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健康経営情報の見える化に向けて

1. 投資家が分析に使えるデータの整備

2. 企業による健康経営情報開示の充実

3. 投資をサポートする実証分析と研究成果の公表
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健康経営銘柄調査結果を投資家が利用できるようにする必要がある

理 由：

 投資家が健康経営銘柄への投資をスタートするには、信頼生があり継続性のあるデータを
利用できることが不可欠。

 利用できるデータの条件は以下の通り。（健康経営度調査データはその条件を満たしている）

①健康経営に関わるさまざまな専門家（産業医、企業、健康保険組合、投資家、調査会社、
NGOなど）が関わり検討しており、その調査項目に目的適合性、正当性、中立性、慎重
性がある

②投資が活用できる重要項目がカバーされ、実質性、網羅性があり、体系化されている

③投資分析に必要となる信頼性のある十分な回答数がある

④クロスデータだけでなく、個別企業の正確で検証性のあるデータを利用できる

⑤企業のデータに明瞭性があり、企業間での比較可能性がある

⑥データに継続性がある（過去5年程度データ蓄積されており、今後も継続して調査が行われる）

⑦健康経営度調査のデファクトスタンダードとなる可能性が高い

注：
• 働く女性の健康推進に関する実態調査も投資家には興味深い（ダイバーシティ）

• ビル・オフィスの健康・快適性などの質問項目の追加も検討に値する
（健康・快適性に関するビル認証）
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健康経営銘柄調査結果を投資家が利用できるようにする必要がある

課 題：

 健康経営度調査のデータは、現在、学識経験者などが利用できるようになっているが、
投資家はまだ利用できない。

 利用できるデータがなければ、投資家は投資決定に組み込むか検討するスタート地点
にも立てない。

 調査とその結果のデータが5年程度蓄積させれていることが必須である。金融商品で
活用するには、さらに今後、少なくとも10年は継続される見込みがないと、利用でき
ない。

 投資家が個別企業のデータを利用できるようにすることを視野に入れて、今後の調査
では、調査段階で企業にその旨を周知しておく必要があると思える。

 内閣府、厚生労働省など、また国会議員との連携が効果的か。内閣府も、投資家が健
康経営銘柄に投資するにはどのような取り組みをしたら関心が高い。

 調査の利用方法として、MSCI日本株 女性活躍指数 (愛称「WIN」)が参考になるが、
同指数の基となる調査は厚生労働省が女性活躍推進法に基づき調査を行なっている。
法的根拠があり、調査結果を厚生労働省が公表しており、MSCIがこの開示情報を基
に指数を構築している点が異なる。

 今後も長期的に調査を継続するには、将来的には経済産業省から外部組織へ移管する
のが望ましいように思われる。（例えば、気候変動におけるCDPのような組織 ）
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健康経営度調査を利用できない場合には、投資家には他の選択肢がほとんどない

他の選択肢の可能性：

 健康経営度調査を利用できない場合には、民間で独自に調査を行い、データを継続的に蓄積さ
せる必要がある。

 民間の調査会社と投資家が連携して調査する可能性は、以下の理由から低いと考える。

• 500億〜1000億円規模の投資が見込まれないとコストに合わない。

 健康経営度調査レベルの優れた質問表を作成して、将来も改訂し継続するには、様々
な方面の専門家が関わり、かなりの時間をかけて検討する必要がある。

 投資をスタートするまでに、5年程度の信頼性の高いデータを蓄積する必要がある。

 少なくとも今後10年間は、調査を継続する必要がある。

• 多数の企業から回答が得られないと、投資家が利用するデータの条件を満たさない。
（健康経営度調査と比べて、回答するメリットを企業が感じない可能性が高い）

• 民間の取り組みでは、利用する機関投資家がほんの一部に限られてしまう可能性が高い。
（グループ系列への意識、同じことをしたくない競争意識などにより、後に続き難い）

• 上記のような状況では、公的年金など大手機関投資家が採用する可能性は低い。

注：

• 健康経営と類似するデータを一部所有している調査会社などがある。（大和総研、日本生産性本部
など）独自に取り組むことを検討しようとしていた時期もあった。

• ただし、現状では一部の企業データを所有しているだけであり、健康経営度調査のように投資家が
利用できるように体系化はされてはいない。
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企業による健康経営情報の開示を充実させるには、次の取り組みが望まれる

(1) 投資家が最低限必要とする情報を健康経営度調査の項目から特定し、企業の参考
とする

理 由：

 健康経営度調査のデータが利用できるようになったとしてても、指数会社や評価会社の基本
は、企業による情報開示を基に評価することを基本としている。

 各企業による健康経営に関する情報開示が充実して、企業の報告書やウェッブページから機
関投資家が十分な情報を収集できることが必要となる。

 投資家は通常のリサーチやエンゲージメントでは、健康経営度調査の全項目を利用すること
はないと考えられる。

 このため投資家が必ず必要とする項目を特定し、企業開示の参考とすることが望ましい。

課 題：

 企業の回答内容が、健康経営ウォッシュとなっていないことを担保できるようにする必要が
ある。（企業が報告書やウェッブ上で開示することで一定の担保となる）
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健康経営度調査の項目で、投資家が利用する
最低限の開示項目案（右表でイエローにハイライト）

 投資家が企業の健康の取り組みについて投資調査
やエンゲージメントをする際に、最低限利用した
いのは、右の調査票目次のうち、黄色でハイライ
トした部分と思われる。

 企業が開示する際に、これらの項目を参考にする
ことが望ましいと思われる。

• 他の項目についても、投資家が必要としないことを意味す
るものではなない。（次ページ（2）参照）

 項目については定期的に見直しを図る必要がある。
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(2) その他の詳細なアンケート項目についても、投資家が利用できるようにすること
が望まれる

理 由：

 その他の詳細な質問項目も、次の役割を果たす。

① その他の項目は、主に健康経営の実務に関わる詳細情報であり、投資家にとっては（1）
で特定した最低限の開示項目に対するエビデンスの役割を果たす

② クゥオンツ運用・調査で定量的分析を行う投資家には、分析に必要な重要データとなる

参 考：

 気候変動についての取り組みについて、企業は報告書やウェッブで開示している。

投資家は開示内容とデータをチェックして、投資判断やエンゲージメントを行う際の参考情報として利用している。

 企業や環境省による環境問題への長年にわたる取り組みなどの結果、大手企業による環境
取り組みの開示は、グローバル比較でも一定水準に達している。

 より詳細なデータについては、CDPの気候変動や水のデータ・レポートを利用できる。

CDPは企業の気候変動に関する取り組みの開示を求めるために機関投資家中心にスタートした世界的なNGOだが、
現在では実質上のグローバルスタンダードとなっており、世界の機関投資家が利用している。
多くの日本企業もCDPの調査で高く評価されるようになっている。
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健康経営調査結果の投資での有効性を示す実証面でのサポートが必要

 学識経験者などが経済産業より許可を得て健康経営度調査結果を分析し、その結果を報告す
るようになっているが、このような実証面での研究は、投資家が投資実務を進める上で重要
なサポートとなる。さらに投資家の観点での実証研究が増えることが望まれる。

参考となる取り組み事例：

 三菱UFJモーガン・スタンレー証券の「健康経営銘柄のファンダメンタル特性とエン
ゲージメントによる効果検証」

クウォンツ分析手法のレポートであり、投資家にはデータの有効性と利用法について大変参考になる。

 丸井グループの「競争経営レポート」

ウエルネス活動と組織の活力向上の可視化について継続的に報告しており、企業にとっての健康経営の意味
を投資家が投資家が理解する上で参考になる。他企業もこうした取り組みを進めることが期待される。

 Arabesque・昭和女子大学

英・独系のクウォンツ運用・調査会社であるArabesqueに健康経営度調査のデータを利用した分析を依頼中。
昭和女子大学の教授も共同して、調査を進める方向にある。

 「労働災害防止対策の推進とESG投資の活用に資する調査研究」（厚生労働省の労働安全衛生

総合研究事業）

産業医科大学の森晃爾教授が主宰する産業保健経営学研究室で、永田准教授が代表となり、厚生労働省の労
働安全衛生総合研究事業で「労働災害防止対策の推進とESG投資の活用に資する調査研究」が採択された。
健康経営度調査データの利用を検討している。同調査は、政府のSDGs実施指針に示されているESG投資につ
いて、諸外国の制度調査、国内外企業へのヒアリング等を通じて、我が国の労働災害の推進への活用の可能
性及び活用する際の行政関与の方法について、3年にわたり調査し提言をまとめる。永田准教授は、労働災
害のみならず、より広く健康経営などの視点で調査に取り組む方針である。
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（参考）健康経営情報の機関投資家による活用方法

年金基金・運用会社での取り組み効果

ESG投資の一部として健康経営投資の実践（年金基金）

運用会社の選択と評価 （年金基金）

企業とのエンゲージメントで活用
（年金基金・運用会社）

運用のリスクマネジメント

運用のリサーチ・分析の向上

運用の信頼性の向上

専用ファンドの設定・通常の運用での情報組み込み
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（参考）責任投資レーティング評価項目 FTSE ESG Ratings
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（参考）FTSE ESG Ratings 健康・安全評価の小項目
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健康と安全

健康と安全に関する方針と戦略

継続的な改善へのコミットメント

事故の削減目標

取締役会による監視並びに健康・安全委員会の設置

グローバルな健康問題への言及（HIV/AIDS,マラリア、結核）

目標に対する実績と達成度

リスク評価とデューデリジェンス

改善に関する従業員の関与

実績のモニタリングと管理

事故の調査と報告、対応

外部監査

グローバルな健康課題のプログラム

出典:FTSE4Good資料から荒井作成
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ISO26000 6.4労働慣行 ２：労働条件及び
社会的保護

賃金、報酬、労働時間、休憩時間、休日、 懲戒
及び解雇慣行、母性保護、安全な飲料水、衛生設
備、社員食堂、医療サービスの利用

４：労働における
安全衛生

労働者の高次な身体的、精神的及び社会的福祉を
促進し維持すること、健康被害を防止すること

５：職場における
人材育成及び訓練

人間の能力及び職務能力を拡大、男女が長く健康
的な人生を送り、知識をもち、適切な生活水準を
維持する

GRI G4 カテゴリ−：
社会

サブカテゴリー：
労働慣行と
適切な労働

• 雇用
• 労使関係
• 労働安全衛生研修お
よび教育

• 多様性と機会均等
• 男女同一報酬
• サプライヤーの労働
慣行評価

• 労働慣行に関する苦
情処理制度

• 派遣社員とアルバイト従業員の支給給付
• 労働組合と正式協定の安全衛生関連テーマ
• 従業員1人当たりの年平均研修時間
• 女性の基本給と報酬総額の対男性比
• 労働慣行によりスクリーニングした新規サプラ

イヤー比率
• 労働慣行に関する苦情で苦情処理制度による申

し立て、対応、解決 等

統合報告
フレーム
ワーク

人的資本

（参考）主要情報開示基準・枠組みにおける健康項目

出典: 諸資料から荒井が要約作成 12Copyright @ 2020 JSIF 


