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要 旨

健康経営に資する保険として多くの企業で導入が進んでいるGLTD（従業員が

長期就業不能時の収入補償制度）が、企業価値にプラスの影響を与えていることを

実証的に示す。結果として、GLTD導入株ポートフォリオ企業の株価が市場平均

株価（TOPIX）を上回り、リーマンショック期間（2008年）を除く期間では、

GLTD導入株ポートフォリオにプラスの超過リターンがジェンセンαの形で観察

される。また、GLTD導入後の1年あたりの株価上昇率は、導入年数の長い企業

に顕著な上昇の傾向があり、健康経営優良法人取得回数が多いことが、売上高営業

利益率の押し上げ要因となっている。一方、ROEなど企業収益性指標改善には強

いエビデンスは得られない。

Ⅰ はじめに

１ 動機

筆者が勤務する保険ブローカーは、様々な企業保険プログラムを提供している。とくに

直近5年程は、経済産業省が進めている健康経営の後押しもあり、健康経営に資する企

業保険＝GLTD（GroupLongTermDisability）の導入が進んでいる。GLTDとは、従

業員が傷病起因の長期就業不能状態に見舞われたときに、収入の一定割合を長期間補償す

る補償プログラムである。企業が負担する保険料を投資と捉えたときに、リターンはどの

ようなかたちで出現するのか。保険があることによる目に見えない安心感などが考えられ

るが、株価や財務データで示すことができれば、有用な情報提供・取組みとなる。

２ 目的
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健康経営に関わる投資は、従業員の健康資本を増大させ、労働生産性を高めるなどを通

じて企業活動を向上させる効果をもつことが指摘されている。健康投資が企業価値そのも

のに与える効果を集計的に捉えるためには、株価への影響を分析する必要がある。実際に、

経済産業省は健康経営銘柄に選定された企業の株価が平均的な東証上場企業の株価よりも

高いことを示すことで、健康経営を推進する根拠としている。本研究の目的は、GLTD

を導入することが企業価値向上に寄与するのか、顧客データを元に多面的なアプローチに

より明らかにすることにある。健康経営に関わる投資を、GLTD保険料と置き換えたと

き、企業が期待することは、企業価値の向上や市場平均を上回る株価やリターン、或いは

売上高営業利益率や労働生産性の改善などが考えられる。筆者が勤務する会社が管理する

70社顧客データより、多重回帰分析を実施し、企業の期待に応えられているか等を検証

する。株価が好調だから健康経営を推進しているなど、逆の因果性は排除ができないが、

健康投資効果を可視化することは、企業の投資判断（GLTD保険料負担）の一助となる

ものである。

３ 先行研究

米国のヘルスケア事業会社「ジョンソン＆ジョンソン」は、健康経営に対する投資

1ドル（健康医療等スタッフの人件費や保健指導等利用費等々）に対するリターンが3ド

ル（生産性向上等々）になるとの調査結果も出している。

米国において、CorporateHealthAchievementAward（健康増進、労働安全衛生に努

める企業への表彰）の1996年受賞31社（表彰群）とS&P500（非表彰群）の株価を比

較したところ、20年近く表彰群が上回った、と検証を得ている。（Fabius2013）

同じく米国の約4,200社への調べにおいては、企業負担一人あたりの医療保険料が高

いほど全要素生産性が高くなるとしている。（Holland2018）

また、健康投資と生産性については、従業員の健康増進が労働生産性を高めるとし、健

康増進策は、企業にはコストアドバンテージがあり個人より多くの健康投資が可能である

ため、個人に委ねず企業が主体となり積極的に支援すべきとしている。（黒田2018）

Ⅱ 調査対象・データ・分析方法

調査対象は、筆者の勤務先ジャパン・アフィニティ・マーケティング（株）大阪支店が
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管理の上場企業70社とした。第一に、株価推移と月次累積リターンの市場比較や推定α

の検証では、NIKKEINeedsFinancialQuestから、月次時価総額、株価のヒストリカ

ルデータを2021年12月より遡り過去20年分について用いる。金融データソリューショ

ンズ・NPMデータ関連サービスから配当込み月次リターンデータ・3～5ファクター

（Rm/Rf/SMB/HML/MOM/RMW/CMA）データを用いる。第二に、GLTD導入の効用検

証の多重回帰分析では、GLTD各項目（一人あたり保険料等）や健康経営優良法人取得

回数等を用いる。また、分析方法は大きく二つにわかれる。第一に、株価推移と月次累積

リターンの市場比較や推定αの検証を行い、第二にGLTD導入の効用の検証を行う。

Ⅲ 株価からみたGLTD導入の企業価値への効果

１ 顧客企業（GLTD導入企業）の株価と市場の比較

GLTD導入が企業価値向上に資するとすれば、株価にあらわれることが考えられる。
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表１ 株価推移と月次累積リターンの市場比較や推定αの検証が対象の70社の基本統計量

注：対象期間は、GLTD導入第一号契約年月の2006年5月から2021年12月までとする。

表２ GLTD導入47社の基本統計量

注：株価変化指数は、導入前12ヶ月平均株価を1として、2021年12月から遡って1年間の平均値。



株価は将来キャッシュフローの現在価値である。GLTD導入前後における株価に変化が

あるかを、GLTD導入株ポートフォリオと市場平均（TOPIX）との比較を試みる。健康

経営元年の 2016年を起点として、前後 5年間、2011年 1月から 2021年 12までの

GLTD導入株ポートフォリオの月次株価について時価総額加重平均し、前後比較ができ

るように2016年1月を100とした指数化をする。また、同期間のTOPIXについても、

2016年1月を100とした指数をつくる。GLTD導入株ポートフォリオについては、GLTD

導入がなされた毎にポートフォリオに組み込んでいる。

図1は、GLTD導入株ポートフォリオとTOPIXを指数化したグラフである。健康経営

元年の2016年1月までは、GLTD導入株ポートフォリオがTOPIXを下回っているが、

2016年1月以降は、対照的にGLTD導入株ポートフォリオがTOPIXを上回り、右肩上

がりの線形となっている。

２ 顧客企業（GLTD導入企業）の月次累積リターンと市場の比較

図2は、株価における検証と同様、GLTD導入株ポートフォリオについて、月次リター

ンに時価総額加重平均処理を加える。勤務先の大阪支店におけるGLTDの第一号契約は

2016年5月発足の企業である。以降の、2021年12月まで、GLTD導入毎にサンプルを

加えていく。図2は、GLTD導入株ポートフォリオの月次累積リターンとTOPIX累積リ
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図１ 勤務先の大阪支店顧客企業70社株価（GLTD導入株ポートフォリオ）とTOPIX推移

注：株価は時価総額加重平均後に指数化、GLTD導入年月毎に組み込んでいる。健康経営

元年（2016年1月時点）を100として前後5年間の推移を示している。2016年1月

以降にGLTD導入株ポートフォリオがTOPIXを上回って推移していることが確認で

きる。



ターンの推移を示している。2006年から2011年頃までは、GLTD導入社数が少ないた

め銘柄固有の変動が大きく影響しているが、一方、導入が増加し始めた2012年以降は、

GLTD導入株ポートフォリオがTOPIXのリターンを上回っていることが、株価同様に確

認ができている。

３ ファクターモデルにおける超過リターンαの定義

図 1、図 2において、時価総額加重平均された株価や累積月次リターンが、市場

（TOPIX）を上回っていることは確認ができている。しかしながら、GLTD導入がほんと

うに企業価値を高めているかどうかは、小型株効果やバリュー株効果など、リスクの影響

をコントロールして考える必要がある。本節では、代表的なファクターモデルによって、

さまざまなリスクファクターの影響を取り除いたあとの、GLTD導入株ポートフォリオ

の超過リターンを推定し、それが統計的に有意なプラス値を示すかどうかを検証する。こ

こでは、ファクターモデルとして、マーケットモデル（CAPM）、ファマ・フレンチ3ファ

クターモデル、4ファクターモデル、ファマ・フレンチ5ファクターモデルの4つのモデ

ルを考え、各モデルで想定されるファクターリスクでは説明できない超過リターン－アル

ファα－を推定する。
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図２ 勤務先の大阪支店顧客企業70社株価の月次累積リターンとTOPIXリターンの推移

注：図1における株価比較と同じくGLTD導入株ポートフォリオがTOPIXを上回って推

移している。2006年5月（70社のうち一番初めにGLTDが導入された年月）に1円

を投資した時のグロスの月次累積リターンをあらわす。



マーケットモデル（CAPM）では、株式リターンのリスクプレミアムは市場ポートフォ

リオとの共分散リスクによってもたらされる。この場合、GLTD導入株ポートフォリオ

（RGLTD）レートを上回る超過リターンは、αGLTDを用いて

RGLTD－Rf＝αGLTD＋βGLTD,1（Rm－Rf）＋eGLTD （1）

で表される。

CAPMによって超過リターンがすべて説明されるとすれば、αGLTDはゼロになる。した

がって、GLTD導入株ポートフォリオのリターンデータから有意に正のαGLTDが推定さ

れた場合、GLTD導入株ポートフォリオがリスク（この場合はマーケットリスク）では

説明できない超過リターンをもたらしたことになる。ファマ・フレンチの3ファクター

モデルでは、株式リターンのリスクプレミアムは、（1）市場ポートフォリオとの共分散リ

スク、（2）小型株効果を反映するSMBファクターとの共分散リスク、（3）バリュー株効

果を反映するHMLファクターとの共分散リスクの3つのリスクによって決まると考える。

ただし、SMB（smallminusbig）は、小型株のリターン－大型株リターンであり、小型

株の方が収益率が高い小型株効果を表すファクターである。HML（highminuslow）は、

簿価時価比率高（バリュー株）のリターン－簿価時価比率低（グロース株）のリターンで

あり、バリュー株効果を表すファクターである。ファマ・フレンチ3ファクターモデル

を前提にする場合、GLTD導入株ポートフォリオの超過リターンαGLTDは、次式から推

定される。

RGLTD－Rf＝αGLTD＋βGLTD,1（Rm－Rf）＋βGLTD,2SMB＋βGLTD,3HML＋eGLTD （2）

3ファクターモデルにモメンタムに関するファクターWML（winnersminuslosers）

を加えた収益率モデルの4ファクターモデルの場合は、

RGLTD－Rf＝αGLTD＋βGLTD,1（Rm－Rf）＋βGLTD,2SMB＋βGLTD,3HML

＋βGLTD,4MOM＋eGLTD （3）

によって、超過リターンαGLTDが推定される。
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最後に、3ファクターモデルに収益性と投資に関するファクターを加えた、ファマ・フ

レンチ5ファクターモデルでは、

RGLTD－Rf＝αGLTD＋βGLTD,1（Rm－Rf）＋βGLTD,2SMB＋βGLTD,3HML

＋βGLTD,4RMW＋βGLTD,5CMA＋eGLTD （4）

となる。このように推定されるαGLTDは、係数βに応じてファクターポートフォリオをショー

トし（βが負のときはロング）、GLTD導入株ポートフォリオをロングして得られる裁定

リターンを表していると考えることができる。

４ ファクターモデル別αの推定（回帰分析結果、累積α）

ファクターモデル別にαを推定するために、1ファクターモデル（マーケットモデル＝

CAPM）（（1）式）、3ファクターモデル（（2）式）、4ファクターモデル（（3）式）、およ

び5ファクターモデル（（4）式）によって多重回帰分析を行なう。どの場合も、70社時

価総額加重平均リターンからリスクフリーレートを控除したGLTD導入株超過リターン

を被説明変数とする。（1）－（4）式に示されるように、ファクターモデルに応じて、説明

変数として、マーケットポートフォリオ超過リターン（Rm－Rf）、SMB、HML、MOM、

RMW、CMAを用いる。

推定に当たっては、リーマンショック期間（2008年）の要因を排すために、リーマン

ショック期間ダミーを定数項と各ファクターとの交差項の形で導入するケースとしない

2つのケースを検討する。リーマンショック期における不安定な投資行動の可能性を考慮

するためである。

表3は、リーマンショック期間（2008年）ダミーでコントロールしていない推定結果

である。全サンプル期間を通して、どのファクターモデルにおいても有意なαは得られて

いない。

表4は、リーマンショック期間（2008年）ダミーでコントロールした多重回帰モデル

の推定結果である。5ファクターモデルの場合を除いて、αの推定値は有意水準10％な

がらプラスで有意となっている。GLTD導入株ポートフォリオが投資対象として有効で

あることがわかる。GLTD導入株ポートフォリオに投資すると月率0.7％前後の超過リター

ン（α）が得られることを示している。
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表4では、5ファクターモデルではαの推定値が有意でなくなっている一方で、収益性

ファクターRMWの係数が有意と出ている。１つの可能性として、GLTD導入によって

収益性を高まったことを反映したものとも推察される。導入社の売上高営業利益率などが

市場平均を上回っているか等、さらなる検証が必要である。図3は、表4の推定結果に

基づいて、2007年1月から2021年12月までの、GLTD導入株ポートフォリオのファ
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表３ リーマンショック期間（2008年）ダミーなしの推定結果

注：いずれのファクターモデルについて有意なαは得られていない。*,***は、それぞれ10％、1％有

意であることを表す。

表４ リーマンショック期間（2008年）ダミー入りの推定結果

注：○○*D2008は、各ファクターとの交差項とする。*D2008がかかっていない単独項は、リーマンショッ

ク期間（2008年）を除いた期間の係数をあらわす。灰色ハイライト部分は、GLTD導入株ポートフォ

リオへの投資が、月率0.7％前後のαとなることを示す。*,***は、それぞれ10％、1％有意である

ことを表す。



クターモデル別の累積α推移を示している。まず月次のαを、実現値（GLTD導入株ポー

トフォリオ超過リターン＋Rf）からリターンの予測値を控除して算出した。リターンの

予測値は各月のマーケット超過リターン、SMB、HML、MOM、RMW、CMAに、各係

数を乗じたものの和である。各係数は、GLTD導入株ポートフォリオ超過リターンを被

説明変数、マーケット超過リターン・SMB・HML・MOM・RMW・CMAを説明変数と

する多重回帰分析より得られる（表4を参照）。ただし、リーマンショック期間2008年

の係数は、リーマンショック期間ダミー入り多重回帰分析より得られたものを使用した。

図3に示されるように、GLTD導入株ポートフォリオへの投資（月率約0.7％のα）を

10年以上実行すれば、100％超の累積リターンを得られることになり、GLTDの導入が

企業価値を高める有効な戦略であることが見て取れる。

Ⅳ 健康投資量（GLTDを導入すること）からみた効果

１ サンプルデータ

GLTD導入株ポートフォリオの欠損値処理後の47社について、Ⅱの方法により、表5

のようにまとめている。これらのデータを元に様々な回帰分析を行ったが、有意な結果を

得たのは、以下の回帰分析結果にあげる二つの内容である。
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図３ ファクターモデル別の累積α

注：例として、1ファクター（CAPM）の場合、以下式のようにあらわされる。

αGLTD＝RGLTD－｛βGLTD（Rm－Rf）＋Rf｝

リーマンショック期間（2008年）の予測値算出には、各ファクターのD2008係

数を加算している。



２ GLTDの継続がGLTD導入以降の株価上昇率に与える影響＿回帰分析結果1

表6は、GLTD導入後の1年あたりの株価上昇率を被説明変数とする回帰分析結果で

ある。GLTD導入経過年の係数が正で、1％で有意であることを示している。GLTD導

入期間が長いほど、導入後株価の押し上げ要因となっていることが確認できる。GLTD

導入期間が1年長いと、株価が年率で7.2％上昇することが示されている。はやくから

GLTDを導入し健康経営を推進している企業は、結果的に経営に作用し、市場から評価

を得ているものと考えられる。

３ GLTD導入経過年別グループ間の比較

前節では、GLTD導入経過年数の長さが、導入後1年あたりの株価上昇率の押し上げ
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表５ GLTD導入株ポートフォリオ70社の財務データとGLTD等データ

注：サンプルとしてA・B・C社、3社分について例示している。被説明変数はGLTD導入効果と想定さ

れる項目、説明変数（灰色ハイライト部分）はGLTDの各項目や企業における福利厚生数などである。

表６ GLTD導入後の1年あたりの株価上昇率（被説明変数）とGLTD導入経過年数等（説明変数）との相関

注：GLTD導入経過年が、GLTD導入後の1年あたりの株価上昇率に相関している。*,**,***は、それ

ぞれ10％、5％、1％有意であることを表す。



要因であることが確認できた。そこで、加入後1年あたりの株価上昇率に、GLTD導入

後経過年による影響が生じているか検証を重ねた。図4は、各グループにおける導入後

1年あたりの株価上昇率を示している。5年未満グループ25社は0.22％、5年以上10年

未満のグループ16社は11.18％、10年以上のグループ6社は9.84％となっている。t検

定の結果、5年未満グループと5年以上10年未満グループ・10年以上グループにおいて

は、差が5％で有意であることが示された。一方、5年以上10年未満グループと10年

以上グループでは、有意に示されなかった。よって、GLTD導入後5年以上10年未満グ

ループの、導入後１年あたりの株価上昇率が、最も高いと確認ができた。

４ 健康経営の推進が売上高営業利益率に与える影響＿回帰分析結果2

表7は、GLTD導入後の売上高営業利益率（年平均）を被説明変数とする回帰分析結

果である。相関が見られるのは、健康経営優良法人取得回数であり5％で有意であるこ

とを示している。健康経営優良法人取得回数の多さが、売上高営業利益率の押し上げ要因

となっていることが確認できる。健康経営優良法人取得回数が1回多いと、売上高営業
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図４ 加入後1年あたりの株価上昇率（GLTD導入経過年グループ別比較）

注：**は差が5％で有意であることを示す。

表７ 健康経営優良法人取得回数（被説明変数）と売上高営業利益率（説明変数）との相関

注：健康経営優良法人取得回数が、売上高営業利益率に相関している。**,***は、それぞれ5％、1％有

意であることを表す。



利益率が88.5％高いことが確認できる。

Ⅴ 考察・結論

GLTDの導入は、株価など企業価値の向上に寄与する可能性がある。株価でも累積リ

ターンでも頑健な検証結果であり、リスクファクターの影響をコントロールしても変わら

ない。今回の限定的なデータでは、健康投資がROEなどの企業収益指標を改善する強い

エビデンスは得られなかったが、株価に現れているプラスの影響は、長期的なキャッシュ

フローに予想される上方シフトを反映しているとも考えられる。GLTD導入（健康投資）

と企業価値の正の相関が見られたが、その因果性を示すことが今後の課題になる。ただし、

ここでも、企業保険導入前後の株価の比較から、保険導入がその後の株価を上昇させるこ

とが示された。この点は弱いながらも因果効果として考えられる。今回は、健康投資を企

業保険料と置き換えたものの検証であるが、健康投資は様々であり、多面的検証を続ける

ことを今後の課題とする。
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