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1. 研究の背景と⽬的

⽬的

お墨付きの有効性を通じて、
企業における健康経営の重要性を

検証する

背景

l健康経営の重要性の⾼まり

l政府によるお墨付き制度の創設
（健康経営優良法⼈認定制度）
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経済産業省 第19回健康投資事務局説明資料
https://www.meti.go.jp/shingikai/mono_info_service/jisedai_health/kenko_toshi/pdf/019_02_00.pdf



2. 健康経営優良法⼈認定制度とは

健康経営優良法⼈認定制度

l経済産業省 (2017年度〜)

l優良な健康経営に取り組む企業を
「⾒える化」し、社会的に評価を
受けることができる環境を整備す
る⽬的

健康経営

l従業員等の健康管理を経営的な視点
で考え、戦略的に実践すること
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ü 社内の⽣産性向上

ü 社外からの評価向上



2. 健康経営優良法⼈認定制度とは〜森永製菓の例〜
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森永製菓のHPより



3. 仮説と検証⽅法の概要

仮説Ⅰ
投資家からの評価
に対する影響

仮説Ⅱ
就活⽣からの評価
に対する影響

Ⅰ−1 認定は株価に正の影響をもたらす
Ⅰ−2 特定の業種がより⼤きな影響を受ける
Ⅰ−3 認定前に、市場での評価が低い企業が

より⼤きな影響を受ける

ü イベントスタディ法
ü 差の差分析
ü 重回帰分析

認定は就職ランキングの上昇に
正の影響をもたらす ü トービットモデル
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4. 仮説Ⅰ 分析の詳細

Ⅰ−1
株価への影響 l 2018年または2019年認定企業の

うち、東証⼀部上場企業195社
（イベントスタディ）

l 就職四季報に載っている東証⼀
部上場企業786社。そのうち認定
企業は249社。（差の差分析⽤）

l 対象企業の株価の時系列データ

l TOPIXの時系列データ

l 認定企業の業種、創業年数、
PER、売上⾼前年⽐率、従業員
数

【仮説Ⅰ-1】
イベントスタディ
異常収益率＝株価収益率−マーケットモデル
累積異常収益率＝0を検定

差の差分析
認定企業と認定されていない企業の前・後各15⽇間
の平均異常収益率

Ⅰ−2
特定業種への影
響

【仮説Ⅰ-2, Ⅰ-3】

重回帰分析
被説明変数：各企業の超過収益率
説明変数：業種（仮説Ⅰ-2） or PER（仮説Ⅰ-3）
コントロール：創業年数、売上⾼前年⽐、従業員数Ⅰ−3

認定前の評価が
低い企業への影
響

仮説 データ 分析式
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4．イベントスタディに関するグラフ・記述統計量
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4．差の差分析に使⽤したデータの記述統計量
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4. 仮説Ⅰ 分析結果

Ⅰ−１：株価異常収益率
イベントスタディ➔⾮有意
差の差推定➔1%有意

Ⅰ−２：特定業種
産業ダミー（17業種、製造業）➔すべて⾮有意

Ⅰ−３：認定前の評価
PER➔正で５％有意
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4. 仮説Ⅰ 考察

Ⅰ−１：株価異常収益率
【イベントスタディ】サンプルサイズが不⼗分で有意になりにくかっ
た可能性あり、認定の株価への効果は⽀持されなかった。
【DiD分析】認定による株価への効果があったことが⽀持された。

Ⅰ−２：特定業種
調整済み決定係数がマイナスとなり、モデルに問題があった

Ⅰ−３：認定前の評価
仮説とは逆に、PERが⼤きい（認定前も市場で⼗分に評価されてい
る）ほど、認定後の累積超過収益率が⼤きくなる傾向にある
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経済産業省 第13回健康投資ＷＧ事務局説明資料①
https://www.meti.go.jp/committee/kenkyukai/shoujo/jisedai_healthcare/kenkou_toushi_wg/pdf/013_02
_00.pdf



5. 仮説Ⅱ 分析の詳細

仮説 データ 分析式

Ⅱ−１
認定は、就職ランキングの順位
スコアに正の影響をもたらす

Ⅱ−２
認定情報のアクセスがしやすい
ほど、効果は強くなる

l 就職四季報から1303社分
のデータ（2019）

※採⽤⼈数、有給取得⽇数、
平均年収、3年後離職率、規
模、創業年数、業種

l 東洋経済の就職⼈気ランキ
ング上位300（2019）

l 各企業のHP、採⽤ページ

トービット・モデル

被説明変数：順位スコア
（1位＝スコア300、ランキング外は0）

説明変数：
①認定ダミー
②認定ダミー×アクセス可能ダミー
③認定ダミー×初認定ダミー

コントロール：※のデータ
くるみんマークのHPが掲載有無
（頑健性チェック）
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5. 記述統計量
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5. 仮説Ⅱ 分析結果

l 認定ダミーの係数は1％有意⽔準で正で有意になった

l 年採⽤⼈数に関して5％⽔準、平均年収、規模、創業年数に
関して１%⽔準で正で有意になった

l 交差項については有意ではなかった
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5. 仮説Ⅱ 分析結果

l 認定をとることは、順位スコアに正の影響をもつ

l ランキングに⼊る企業が健康経営を⾏っている可能性があ
る（逆の因果関係）

l 初認定やアクセスのしやすさは認定の効果に影響しない。
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お墨付きの有効性
（社会的評価向上）
を通じ、企業におけ
る健康経営の重要性
を検証

6. まとめ

仮説Ⅰ：
投資家視点
仮説Ⅱ：
就活⽣視点

株価と⼈材の⾯から企業価値
を向上させたい企業にとって
は、

健康経営を実施して認定を獲
得することは有益
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7. 本研究の限界と今後の展望

l研究の限界
健康経営優良法⼈認定は、⾃⼰申請のため、セレクションバイアスが⽣
じており、コントロールしきれていない可能性がある
データの制約（ランキングの曖昧性や四季報データの⽋損値など）

l今後の可能性
他の分析⼿法の利⽤（マッチングなど）
投資家の認定情報へのアクセスのしやすさ
他の視点からの評価
健康経営⾃体の効果 など
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