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1――はじめに：健康経営に関する２つの表彰制度の実施状況と役割 

日本再興戦略における成長戦略の１つ

である「国民の健康寿命の延伸」の取組

として、経済産業省は健康経営1を推奨し

てきた。同省は、健康経営のメリットと

して、企業が従業員の健康保持・増進に

取り組むことが、将来的な利益に繋がる

ことを掲げている。 

健康経営を促す措置として、健康経営

に積極的な企業に対して社会的な評価を

与える表彰制度がある。具体的には、2015

年に公表が開始された「健康経営銘柄」

と、2017年に開始された「健康優良法人

2」だ。いずれも、経済産業省が実施する

健康経営への取組調査に基づく採点結果

「健康経営度」を基準として、健康経営

への取組が優れた企業を選定する。健康

経営銘柄として表彰される企業は、上位

20％以内から 30 社程度であり、健康優良法人として表彰される企業は上位 50％以内の９割だ（図表

１）。当然、健康経営銘柄として選定された企業は、健康優良法人として表彰される企業でもある。 

本稿では、この２つの表彰制度（以下、表彰制度）が、表彰された企業（以下、表彰企業）に、社

                                                
1 健康経営はＮＰＯ法人健康経営研究会の登録商標 
2 健康優良法人には、大規模法人部門と中小規模法人部門があるが、本稿で対象とするのは、大規模法人部門を対象とする

「健康優良法人ホワイト500」のうち、上場企業のみを分析対象とする。 
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図表１ 表彰制度の実施状況 

（資料）公表資料よりニッセイ基礎研究所作成 
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会的な評価を与えるための制度として機能しているかどうかの評価を試みる。 

 

2――評価方法 

1｜評価の基本的な考え 

表彰制度が機能したかを評価するにあたり、表彰企業の社会的な評価が向上したかを評価する必要

がある。健康経営銘柄のホームページでは、「健康経営に優れた企業を（中略）投資家にとって魅力あ

る企業として紹介をする」と明記されており、社会的な評価は株価にも反映されると考えられる。そ

こで、株価を分析することで、表彰企業の投資家にとっての魅力度が、表彰制度をきっかけに増加す

るのかを評価する。投資家にとっての魅力度は、財務特性等から推定される株価を実際の株価から除

いた要素（以下、定性要素）の高さで評価する。財務特性等を勘案する理由は、収益性や安定性など、

表彰結果とは関係のない要素を除くためである。 

表彰制度が機能していたかは、２段階で評価する。まず、表彰企業の定性要素が、非表彰企業と比

べて高いかを確かめる。この条件を満たしていない場合、そもそも表彰企業は投資家にとって魅力あ

る企業ではないと判断する。１つ目の条件を満たしていれば、次に、表彰企業の定性要素が、表彰前

と比べて高いかを確かめる。２つ目の条件を満たす場合のみ、表彰制度によって表彰企業の社会的な

評価が向上したとして、表彰制度は機能したと判断する。一方、２つ目の条件を満たしていない場合、

表彰企業は投資家にとって魅力的ではあるが、表彰制度とは無関係に評価されたと判断する。 

 

2｜分析対象 

 分析対象時点は、2012年から2019年の各年６月末時点とする。分析対象企業は、日経ＮＥＥＤＳか

ら入手可能な企業の中から、決算発表の影響などを考慮した条件を設けて抽出した。具体的な条件は

以下の通りである。 

・東証１部上場後事業年度２期以上経過の３月決算企業（東証33業種の金融、不動産セクターおよび

決算発表が遅れた企業を除く） 

・予想純利益、自己資本が負であるものは除く 

・利用する財務指標において、平均から大きく乖離しているものは除く 

 

図表２ 評価の基準 
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3｜定性要素の算出方法 

定性要素は、財務特性等の定量情報から推定されるＰＢＲ（以下、定量要素）を実際のＰＢＲから

引いた値とする。ＰＢＲは、株価を一株あたりの自己資本で割った値である。定量要素は、残余利益

モデルに従う式に基づいて推定し、企業ごと、評価時点ごとによって異なる値をとる。 

 

まず、予想ＲＯＥは、評価時点に入手可能な翌期決算期予想純利益（東洋経済予想を利用）を用い

て算出した。推定資本コストは、企業ごと、評価時点ごとによって異なり、定量変数各種（図表３）

の線形和で表現した。推定期待成長率は、全企業、全評価時点で一律の値とした。勘案する定量変数

や、定量要素の推定方法は、浅野ほか（2016）3を参考にした。 

 

 

 

3――結果 

評価項目１｜表彰企業の定性要素は相対的に高かった 

分析対象から以下の３分類を抽出し、それぞれのＰＢＲ（平均）を比較すると、健康経営銘柄、健

康優良法人、非表彰企業の順に高かった（図表４）。 

【健康経営銘柄】健康経営銘柄として表彰された企業の、表彰年６月末時点（ＰＢＲ＝1.94倍） 

【健康優良法人】健康優良法人として表彰された企業の、表彰年６月末時点（ＰＢＲ＝1.68倍） 

        （健康経営銘柄として分類される対象も含む） 

【非表彰企業】   2015年～2019年６月末時点時点に該当する分析対象のうち、上記以外（ＰＢＲ＝

1.28倍） 

ＰＢＲの大部分は財務特性等による定量要素だが、健康経営銘柄、健康優良法人のいずれも定性要素（平

                                                
3 浅野敬志ほか（2016）「残余利益モデルによる 個別企業の資本コスト・ 期待利益の同時推定」,『金融研究』,日本銀行金

融研究所 

図表３ 定量要素推定時に勘案する各対象の定量変数 
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均）は統計的に有意に正であることが確認された（有意水準１％）。一方、非表彰企業の定性要素は、わ

ずかに負だが、有意水準 10％でも統計的に有意ではなかった。なお、業種の偏りも考慮し、同業種の平

均定性要素と比較しても、健康経営銘柄、健康優良法人のいずれも統計的に有意に高かった（有意水準

１％）。 

 
 

評価項目２｜表彰企業の定性要素は表彰前から高いが、一部の表彰企業は増加していた 

表彰企業の定性要素が、非表彰企業と比

べて高いことが確認できたため、次に、表

彰をきっかけに定性要素が増加したのか

を確かめた。異時点間の比較をするため、

同時点同業種の平均定性要素との差（以下、

調整済み定性要素）が、表彰をきっかけと

して増加したのかを確かめた結果、健康経

営銘柄平均が正となり、健康優良法人平

均が負だった（図表５）。しかし、いずれ

の場合も、有意水準10％でも正負の有意

性は確認されなかった。有意な結果が得

られなかった理由は、表彰前から定性要

素が相対的に高かったからだと思われる

4。 

ただし、表彰前の調整済み定性要素が低い企業も存在する。そこで、そのような企業に限定して、

                                                
4 表彰前の定性要素は、同時期の同業種平均と比較しても、高かったことを確認した 

図表４ ＰＢＲ（定量要素＋定性要素）の比較 

***:有意水準１％ 

定量要素 1.76*** 1.57*** 1.31***

定性要素 0.18*** 0.11*** -0.03

図表５ 調整済み定性要素の表彰前後における変化 

■■（表彰後－表彰前） 

（捕捉）表彰後：初表彰以降３年間の平均 

表彰前：初表彰前３年間の平均 
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表彰後の調整済み定性要素が増加したのかを確かめた。初表彰前の調整済み定性要素が負である企業

を抽出し、そのうち、初表彰後の調整済み定性要素が正に転じた（以下、正転）割合を算出した。表

彰企業の正転割合が高いのかどうかを、単純に５割より高いかどうかで判断するわけにはいかない。

なぜなら、定量情報を勘案して割安（割高）とされる銘柄を買う（売る）ような裁定取引が行われて

いる以上、定性要素が正転する企業は市場に必ず存在し、その適正割合はわからないからだ。 

そこで、表彰企業と非表彰企業とで、正転割合を比較してみた。その結果、表彰企業の方が有意に

正転していることが確認された。健康優良法人として表彰された後に正転割合は37％、非表彰企業の

正転割合5は 23％であった（図表６）。表彰企業の正転割合 37％の方が、非表彰企業の正転割合 23％

と比べて統計的に有意に大きい（有意水準１％）。従って、表彰企業の方が正転しやすいと言える。な

お、非表彰企業の基準年の違いに拠らず、結果は変わらなかった。また、健康経営銘柄として表彰さ

れた後の正転割合は同程度であったが、企業が少ないために統計的に有意な分析ができなかった。 

 

4――考察とまとめ 

評価項目１に示した通り、健康経営銘柄・健康優良法人として表彰された企業の定性評価は、相対

的に高かった。以前のレター6では、健康経営銘柄の定性評価の高さに統計的有意性は確認されなかっ

たが、本稿では、有意に高いとの結果を得た。有意性に差が生じた主な要因は、「評価時点の違い」「定

性要素の評価方法の違い」の２点が考えられる。 

１点目について、以前の株価の評価時点は本稿と異なり、2017 年６月から 2018 年９月までの各四

半期末時点とした。対象企業および利用する定量情報の時点は本稿と変わらず、３月末決算企業の３

月決算情報とした。決算公表日からの期間が長いほど、他の情報の影響を受けるため、推定した定量

要素は精度が低かった可能性がある。 

２点目について、以前の定性要素の評価方法では、表彰されることが資本コストの低減に寄与する

ことを前提に、表彰企業の推定資本コストに対してのみ一律の値を引いた。資本コストの低減効果が

表彰企業に対して一律に働くとした前提は、適切でなかった可能性がある。事業リスクは企業ごとに

異なるため、表彰されたことによる資本コストの低減幅も企業ごとに異なるはずだからだ。加えて、

推定資本コストは、式（２）第２項の分子分母それぞれに含まれている。複雑な式を用いたことで、

推定した定量要素は精度が低かった可能性がある。 

                                                
5 非表彰企業には、表彰企業の初表彰年に相当するような年がないため、一度も表彰されていない企業に対して、2017～2019

年各年の前後にかけて正転した割合を算出し、平均的な値を用いた。 
6 基礎研レター「健康経営は株価に影響を与えるのか？－残余利益モデルに基づく評価」 

図表６ 表彰企業、非表彰企業の正転割合 

（補足）有意水準１％で有意性あり 

表彰企業 非表彰企業

37% 23%＞

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=61103?site=nli
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以上の２点から、以前の定性要素は精度が低かったと考えられる。本稿では、評価時点を各年６月

末時点に限定し、また、定性要素の評価方法を単純化した。本稿では適切に評価できていると考えら

れるため、表彰企業に対する定性評価は、相対的に高くなったと言える。 

評価項目２で示した通り、「表彰企業の定性評価は、表彰前から既に高かった」「定性要素が元々低

い表彰企業に対しては、定性要素が増加した」の２点が確認された。１点目の解釈として、本稿で分

析した表彰企業は、表彰前から健康経営に取り組み、ＩＲ活動を通じて投資家に周知した結果、投資

家からの評価が得られていた企業が多かったということが言える。実際、健康経営度が高い企業ほど、

健康経営の取組を開始した時期が早かった。健康経営度調査が開始されたのは2014年度であるにも関

わらず、2013 年度以前から取り組んでいた企業の割合は、健康経営度上位 20％以内では 29.7％だっ

た（図表７）。２点目については、投資家の調査・分析対象になりにくかった企業が、表彰されたこと

で注目が高まったと考えられる。企業が自らの力でその魅力を伝える努力をしていたとしても、投資

家からの評価に繋がるとは限らないということなのかもしれない。 

 

ただし、本稿の分析では、投資家が本当に健康経営のみを評価していたかどうかまでは分からない。

健康経営に積極的な企業は、経営環境や経営理念、社員のモチベーションなど、いわゆる非財務情報

の価値が高い企業に偏っていた可能性もあるからだ。いずれにしても、本稿の結果は、注目されにく

かった企業が、健康経営銘柄、健康優良法人として表彰されたことで、非財務情報の優れた企業とし

て、投資家から改めて好意的に注目されたことを示すのではないだろうか。 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提供

が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 

図表７ 健康経営度別、健康経営の開始時期 

（資料）2018 年度健康経営度調査結果よりニッセイ基礎研究所作成 


