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2019 年 8 月 27 日 

各 位 

株式会社東京証券取引所 

 

 

第８回企業価値向上表彰の表彰候補 50 社の公表について 

 

 

 当社では、資本コストをはじめとする投資者の視点を深く組み込んだ経営の実践を通じて、高

い企業価値の向上を実現している上場会社を表彰する「企業価値向上表彰」を 2012 年から実施

しております。この度、第８回企業価値向上表彰の表彰候補 50 社が決定しましたので、公表いた

します。社名等については、別紙をご参照ください。 

 

これらの 50 社は、過去 5 年間にわたり自己資本コストを上回る ROE を安定的に計上している

企業であり、かつ、経営目標や資本コストなどを確認する選考アンケートの結果及び資本コスト

（WACC）を上回る企業価値の創出額等の算定結果が優れた企業として選定されました。 

 

今後、詳細な選考アンケートの実施等を通じて各社の経営の実践状況を確認し、ファイナリス

ト（大賞候補会社）の選考を進めて参ります。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

【本件に関するお問い合わせ先】 

東京証券取引所 上場部 上場会社表彰選定委員会事務局 

電話 ０５０－３３７７－７０１２（直通） 
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第８回企業価値向上表彰 表彰候補 50 社 

 

会社名 コード 業種 市場区分 

（株）ジェイエイシーリクルートメント 2124 サービス 市場第一部 

カルビー（株） 2229 食料品 市場第一部 

綜合警備保障（株） 2331 サービス 市場第一部 

（株）ベネフィット・ワン 2412 サービス 市場第一部 

（株）博報堂ＤＹホールディングス 2433 サービス 市場第一部 

アサヒグループホールディングス（株） 2502 食料品 市場第一部 

（株）ローソン 2651 小売 市場第一部 

キッコーマン（株） 2801 食料品 市場第一部 

（株）ニチレイ 2871 食料品 市場第一部 

旭化成（株） 3407 化学 市場第一部 

ＴＩＳ（株） 3626 情報通信 市場第一部 

日産化学（株） 4021 化学 市場第一部 

信越化学工業（株） 4063 化学 市場第一部 

アステラス製薬（株） 4503 医薬品 市場第一部 

日本新薬（株） 4516 医薬品 市場第一部 

中外製薬（株） 4519 医薬品 市場第一部 

科研製薬（株） 4521 医薬品 市場第一部 

エーザイ（株） 4523 医薬品 市場第一部 

参天製薬（株） 4536 医薬品 市場第一部 

テルモ（株） 4543 精密 市場第一部 

伊藤忠テクノソリューションズ（株） 4739 情報通信 市場第一部 

（株）フルキャストホールディングス 4848 サービス 市場第一部 

（株）資生堂 4911 化学 市場第一部 

ライオン（株） 4912 化学 市場第一部 

（株）ミルボン 4919 化学 市場第一部 

（株）ディスコ 6146 機械 市場第一部 

ＳＭＣ（株） 6273 機械 市場第一部 

（株）小松製作所 6301 機械 市場第一部 

（株）安川電機 6506 電機 市場第一部 

日本電産（株） 6594 電機 市場第一部 

パナソニック（株） 6752 電機 市場第一部 

（株）アドバンテスト 6857 電機 市場第一部 

スタンレー電気（株） 6923 電機 市場第一部 

（株）村田製作所 6981 電機 市場第一部 

別紙 
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会社名 コード 業種 市場区分 

（株）島津製作所 7701 精密 市場第一部 

ＨＯＹＡ（株） 7741 精密 市場第一部 

朝日インテック（株） 7747 精密 市場第一部 

（株）バンダイナムコホールディングス 7832 他製品 市場第一部 

伊藤忠商事（株） 8001 卸売 市場第一部 

東京エレクトロン（株） 8035 電機 市場第一部 

（株）日立ハイテクノロジーズ 8036 卸売 市場第一部 

ユニ・チャーム（株） 8113 化学 市場第一部 

東京センチュリー（株） 8439 他金融 市場第一部 

東日本旅客鉄道（株） 9020 陸運 市場第一部 

京阪ホールディングス（株） 9045 陸運 市場第一部 

名古屋鉄道（株） 9048 陸運 市場第一部 

ＡＮＡホールディングス（株） 9202 空運 市場第一部 

ＫＤＤＩ（株） 9433 情報通信 市場第一部 

ＳＣＳＫ（株） 9719 情報通信 市場第一部 

（株）ニトリホールディングス 9843 小売 市場第一部 

（証券コード順） 
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企業価値向上表彰の選考プロセス 

 

本表彰の選考は、上場会社表彰選定委員会において、以下のプロセスに基づき進められます。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜上場会社表彰選定委員会＞ 

 

座長 ： 伊藤 邦雄 
一橋大学 CFO教育研究センター長 ／ 

一橋大学大学院経営管理研究科 特任教授 

委員 ： 澤上 篤人 さわかみ投信株式会社 取締役会長 

委員 ： スコット キャロン いちごアセットマネジメント株式会社 代表取締役社長 

 

参考１ 

一次選抜 

東証市場に上場する全上場会社（約 3,650 社）の中から、過去５年

間にわたり自己資本コストを上回る ROEを安定的に計上している企

業を選定。（2019 年度実績：約 600 社） 

二次選抜 

一次選抜を通過した企業に対して、経営目標や資本コスト等を確認す

る選考アンケートを実施するほか、所定の算式により資本コスト

（WACC）を上回る企業価値の創出額等を算定。 

これらを踏まえ、「表彰候補 50 社」を選定・公表。（本日：2019 年 8

月 27 日） 

50 社に対して、持続的な企業価値向上を実現する経営の実践状況を

確認するため、より詳細な選考アンケートを実施。 

アンケートの回答内容を踏まえ、3 社程度を選定し、「ファイナリス

ト」として公表。（2019 年 10 月頃公表予定） 

三次選抜 

四次選抜 

選定委員がファイナリストの経営トップクラスにインタビューを実

施するほか、投資家やアナリストからファイナリストに対する意見を

募集。 

これらを踏まえ、大賞・優秀賞を決定し公表。（2020 年 1 月頃公表

予定） 



 

5 

 

 

表彰候補 50 社の株価パフォーマンスの推移 

 

 

 第８回表彰の選考対象期間（財務数値の参照期間）の最初の営業日（2014/4/1）を起点（100）

として、表彰候補50 社の日々の終値ベースでの株価の変化率を単純平均してグラフ化 

※ 同じ時点を起点とする日経平均株価及び TOPIX の変化率の推移も併記 

 

【株価変化率の推移】 

 

 

 

● 過去の表彰候補50社の株価パフォーマンスの推移は、JPX ウェブサイトの「企業価値向上表彰」のページ

でご覧いただけます。 

  

参考２ 

（https://www.jpx.co.jp/equities/listed-co/award/01.html） 

https://www.jpx.co.jp/equities/listed-co/award/01.html
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二次選抜アンケート結果 

～資本コストに対する認識の推移～ 

 

 一次選抜を通過した企業に対して毎年実施しておりますアンケート結果によれば、資本コス

トを具体的に認識している上場会社が着実に増加しています。 

 

 

 

参考３ 
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2019年 10月 29日

各 位

株式会社東京証券取引所

第８回企業価値向上表彰に係るファイナリストの選定について

この度、「上場会社表彰選定委員会」（座長：一橋大学大学院・伊藤邦雄特任教授）の審議の結

果、第８回企業価値向上表彰のファイナリスト（大賞候補会社）を以下のとおり選定しましたの

で、お知らせいたします。

今後、各社の経営陣に対する選定委員によるインタビューや投資家及びアナリストからの意見

募集を行い、2020年１月を目途に大賞を決定する予定です。

【ファイナリストとして選定した上場会社】

会社名 コード 業種 市場区分

株式会社資生堂 4911 化学 市場第一部

株式会社小松製作所 6301 機械 市場第一部

ＡＮＡホールディングス株式会社 9202 空運業 市場第一部

株式会社ニトリホールディングス 9843 小売業 市場第一部

（証券コード順）

【参考】企業価値向上表彰について

企業価値向上表彰は、資本コストをはじめとする投資者の視点を強く意識した経営を実践し、

企業価値の向上を実現している上場会社を表彰する取組みです。

本表彰の選定は、参考１のプロセス及び参考２の視点に基づいて、有識者で構成される「上場

会社表彰選定委員会」の審議により進められます。本表彰の概要や選定経過等については、特設

ウェブサイト（https://ps.nikkei.co.jp/tseaward2019/）でもご紹介しています。

以 上

【本件に関するお問合せ先】

株式会社東京証券取引所 上場部 上場会社表彰選定委員会事務局

電話 ０５０－３３７７－７０１２（直通）
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企業価値向上表彰の選考プロセス

本表彰の選考は、上場会社表彰選定委員会において、以下のプロセスに基づき進められます。

＜上場会社表彰選定委員会＞

座長 ： 伊藤 邦雄
一橋大学CFO教育研究センター長 ／
一橋大学大学院経営管理研究科 特任教授

委員 ： 澤上 篤人 さわかみ投信株式会社 取締役会長
委員 ： スコット キャロン いちごアセットマネジメント株式会社 代表取締役社長

参考１

一次選抜
東証市場に上場する全上場会社（約 3,650 社）の中から、過去５年
間にわたり自己資本コストを上回るROEを安定的に計上している企
業を選定。（2019年度実績：約 600 社）

二次選抜

一次選抜を通過した企業に対して、経営目標や資本コスト等を確認す
る選考アンケートを実施するほか、所定の算式により資本コスト
（WACC）を上回る企業価値の創出額等を算定。
これらを踏まえ、「表彰候補 50社」を選定・公表。（2019年 8月 27
日）

50社に対して、持続的な企業価値向上を実現する経営の実践状況を
確認するため、より詳細な選考アンケートを実施。
アンケートの回答内容を踏まえ、3社程度を選定し、「ファイナリス
ト」として公表。（本日：2019 年 10 月 29 日）

三次選抜

四次選抜

選定委員がファイナリストの経営トップクラスにインタビューを実
施するほか、投資家やアナリストからファイナリストに対する意見を
募集。
これらを踏まえ、大賞・優秀賞を決定し公表。（2020 年 1 月頃公表
予定）



3

第８回企業価値向上表彰 ファイナリストの選定の視点

２ ０ １ ９ 年 １ ０ 月

上場会社表彰選定委員会事務局

上場会社表彰選定委員会がファイナリストを選定するに当たり勘案した視点は、以下のとおり

です。

１．資本コストの認識

・自社の資本コストの水準が適切に認識されているか

２．経営目標・経営指標

・自社の資本コストの水準等を踏まえた経営目標が設定されているか

（資本コストを上回る目標数値を資本生産性指標（ROE、ROIC等）に設定しているか）

・適切な根拠に基づく自社の最適資本構成のイメージを持ち、社内で共有されているか

・投資者の視点を意識した利益処分方針・株主還元方針が策定されているか

３．経営管理の仕組み

  ・新規投資の意思決定をする際に、資本コストに関連する財務指標・財務数値が判断基準と

して活用・考慮されているか

・既存事業の業績評価や、事業の売却・撤退等の意思決定をする際に、資本コストに関連す

る財務指標・財務数値が判断基準として活用・考慮されているか

４．評価報酬制度

  ・経営クラスの報酬が業績と連動しているか

・業績評価に用いる管理指標に資本コストの概念が組み込まれているか

５．企業風土の醸成

  ・資本コストの概念やそれを踏まえた経営の枠組みについて研修等を通じ社内への浸透が図

られているか

・資本コスト概念を踏まえた経営を社内に浸透させる仕組みが導入されているか

６．投資者との建設的な対話

・投資者との対話で得た知見を経営にフィードバックする仕組みが構築されているか

・経営トップが投資家と直接対話を行っているか

・投資者との対話が実際に経営に活かされているか

上記の各項目を評価するに当たっては、各社の企業価値の創造による国民経済への貢献の状

況等も総合的に勘案しています。

以 上

参考 2
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2020年 1月 28日

各 位

株式会社東京証券取引所

第８回企業価値向上表彰の表彰会社の決定について

この度、「上場会社表彰選定委員会」（座長：一橋大学大学院・伊藤邦雄特任教授）によ

る審議の結果、本年度の企業価値向上表彰の表彰会社を以下のとおり決定しましたので、

お知らせします。

１．企業価値向上表彰の表彰会社について

（１）大賞

会社名 コード 業種 市場区分

株式会社小松製作所 6301 機械 市場第一部

（２）優秀賞                       

会社名 証券コード 業種名 市場区分

株式会社資生堂 4911 化学 市場第一部

ＡＮＡホールディングス株式会社 9202 空運業 市場第一部

株式会社ニトリホールディングス 9843 小売業 市場第一部

（証券コード順に記載）

２．表彰理由について

株式会社小松製作所、株式会社資生堂、ＡＮＡホールディングス株式会社及び株式会社

ニトリホールディングスは、いずれも資本コストを上回る企業価値の創造を目指す「企業

価値向上経営」を高いレベルで実践していると認められました。

各社が優れていると評価されたポイントは以下のとおりです。
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（１）大賞

株式会社小松製作所

１. 企業価値向上の実現に向け、経営目標・指標等が資本コストを意識したものであり、長期に

わたり継続して活用している。

 自社の株主資本コスト水準（8％程度と想定）を踏まえ、これを上回る ROE目標（10％以

上）を設定すると共に、資本コスト水準やその低減に向けての取組を統合報告書で公表。

２. 企業価値向上の実現に向けて資本生産性を踏まえた経営管理の仕組みを構築している。

【事業ポートフォリオ管理（新規投資・事業撤退）】

 2000年代初めから、NPV・EVA※を継続して用い、投資案件の業種・地域・リスクに

応じた資本コストを踏まえ投資判断を実施。また現在においても、買収後事業の全社

への企業価値向上への貢献度をモニタリングするため EVAを継続活用。

【既存事業管理】

 2017年度より、各グループ会社の業績管理指標として ROICを採用。

３. 経営トップ自らが、投資者らとの対話の重要性を認識し積極的に実践している。

 投資家をはじめとするステークホルダーと対話することの重要性を認識し、経営トップ自

らが対話を率先して実践。現中期経営計画においては、投資家との対話を踏まえ、ESGに

関する具体的な定量目標等を策定し、公表している。

※EVAは米国スターン・スチュワート社の登録商標です。

（２）優秀賞（証券コード順に記載）

株式会社資生堂

 企業価値向上の実現に向け、資本コストを意識した経営目標・指標等を設定している。

 経営目標指標として ROE・ROIC・CCC を設定し、資本コストや資産効率を意識した経

営を推進。

 特に ROEは、経営目標として 1999年から継続的に対外公表。

 2014年 3月期の ROEは 8.3％だったが、中長期戦略 VISION2020によって順調にトップ

ラインが成長し、2018 年 12 月期には 14.1％と躍進。2019 年の目標値は、自社の資本コ

ストを大きく上回る水準（18％）を設定。

 資本コストを意識した経営管理の仕組みを導入し、企業価値向上の実現に取り組んでいる。

 VISION2020のなかで、買収やライセンス契約による成長投資を進める一方、さらに投資

効率を高めるために不採算事業の撤退も合わせて行うことで、事業・ブランドポートフォ

リオの見直しを実施。そうした新規投資や既存事業評価においてはNPV・IRR・ROICを

活用している。また、買収事例において、IRR水準を市場参加者向けにも公表している。

 企業価値向上の実現に向け、経営トップ自らが、投資者との対話に積極的に取り組んでいる。

 CEO、CFOが合計で年 40回程度、海外投資家とのミーティングを実施。

 中でも CEOは、海外 IR等で受けた意見や提案を、社外取締役をはじめ執行役員等に対し

自らメールで連携し、迅速な社内共有・施策検討に活用している。
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ANAホールディングス株式会社

 企業価値向上の実現に向け、資本コストを上回る経営目標・指標等を設定している。

 経営目標指標として、ROE・ROA 等を設定し、資本コストや資産効率を意識した経営を

推進。

 ROEは 2015年から公表。現在の目標値は ROE9.5％、ROA6.2％。

 高単価の国際線ビジネス路線に注力してきたことや、海外航空会社とのアライアンス戦略

が奏功し、ここ数年安定的な成長を実現。

 資本コストを意識した経営管理の仕組みを導入し、企業価値向上の実現に取り組んでいる。

 出資では、国別のリスクプレミアムを組み入れたWACCを用い、IRRやNPVを算出して

参考にするなど、資本コストも意識しながら意思決定。

 本業の航空事業においては、ユニットコスト（座席・キロベース）の低減目標を社内で共

有し、ICTを積極活用するなどして生産性向上に真摯に取り組む。

 企業価値向上の実現に向け、資本コストを含めた経営管理の仕組み等について役職員向け研

修を実施し、社内浸透に取り組んでいる。

 役員クラス・本社勤務クラスの役職員に対して、階層別研修等を通じ、IRR や NPV の考

え方や資本コスト概念の習得機会を提供。

株式会社ニトリホールディングス

 企業価値向上の実現に向け、資本生産性を意識した経営目標・指標等を長期にわたり継続して活

用している。

 上場当初より、先駆的に資本生産性指標である ROA・ROEを社内経営目標として活用。

 2005年からは、両指標を含めた 11指標※を主要経営効率項目として対外公表。

 店舗・店舗設備の投資採択（新規・撤退）基準の一つとして、ROIを活用。

※ ROA・総資本回転率・営業収入経常利益率・EPS・ROE・自己資本構成比率・インタレスト

カバレッジ・総売上高増加率・経常利益高増加率・純売上高利益率・損益分岐点売上高比率

 資本生産性を意識した経営目標・指標等の、社内への浸透が図られている。

 部門長クラス以上の役職者向けに、資本コスト概念や自社の資本コスト状況を定期的に説

明するほか、全社員を対象とした、同社教育システム（ニトリ大学）の自己育成ツールに

おいて、資本コスト概念などを含む経営知識やビジネスの基礎知識をいつでも学べる機会

を提供。

【本件に関するお問い合わせ先】

東京証券取引所 上場部 上場会社表彰選定委員会事務局

電話 ０５０－３３７７－７０１２（直通）
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企業価値向上表彰の選考プロセス

本表彰の選考は、上場会社表彰選定委員会において、以下のプロセスに基づき進められ

ました。

＜上場会社表彰選定委員会＞

座長 ： 伊藤 邦雄
一橋大学CFO教育研究センター長 ／
一橋大学大学院経営管理研究科 特任教授

委員 ： 澤上 篤人 さわかみ投信株式会社 取締役会長

委員 ： スコット キャロン いちごアセットマネジメント株式会社 代表取締役社長

参考１

一次選抜
東証市場に上場する全上場会社（約 3,650 社）の中から、過去５年
間にわたり自己資本コストを上回るROEを安定的に計上している企
業を選定。（2019年度実績：約 600 社）

二次選抜

一次選抜を通過した企業に対して、経営目標や資本コスト等を確認す
る選考アンケートを実施するほか、所定の算式により資本コスト
（WACC）を上回る企業価値の創出額等を算定。
これらを踏まえ、「表彰候補 50社」を選定・公表。（2019年 8月 27
日）

50社に対して、持続的な企業価値向上を実現する経営の実践状況を
確認するため、より詳細な選考アンケートを実施。
アンケートの回答内容を踏まえ、3社程度を選定し、「ファイナリス
ト」として公表。（2019年 10月 29日）

三次選抜

四次選抜

選定委員がファイナリストの経営トップクラスにインタビューを実
施するほか、投資家やアナリストからファイナリストに対する意見を
募集。
これらを踏まえ、大賞・優秀賞を決定し公表。（本日：2020 年 1 月
28日公表）
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第８回企業価値向上表彰の表彰候補50社について

当社では、第4回企業価値向上表彰より、選定プロセスの二次選抜で選抜された50社について、自
社の資本コストを認識して経営に取り組むなど、投資者の視点を意識した企業価値向上経営を実践し
ている「表彰候補 50社」として、その社名を公表しております。
本年度の表彰候補50社については、既に 2019 年 8月 27日付けのプレスリリースでお知らせして

おりますが、改めまして、以下のとおりお知らせします。

会社名 コード 業種 市場区分

（株）ジェイエイシーリクルートメント 2124 サービス 市場第一部
カルビー（株） 2229 食料品 市場第一部
綜合警備保障（株） 2331 サービス 市場第一部
（株）ベネフィット・ワン 2412 サービス 市場第一部
（株）博報堂ＤＹホールディングス 2433 サービス 市場第一部
アサヒグループホールディングス（株） 2502 食料品 市場第一部
（株）ローソン 2651 小売 市場第一部
キッコーマン（株） 2801 食料品 市場第一部
（株）ニチレイ 2871 食料品 市場第一部
旭化成（株） 3407 化学 市場第一部
ＴＩＳ（株） 3626 情報通信 市場第一部
日産化学（株） 4021 化学 市場第一部
信越化学工業（株） 4063 化学 市場第一部
アステラス製薬（株） 4503 医薬品 市場第一部
日本新薬（株） 4516 医薬品 市場第一部
中外製薬（株） 4519 医薬品 市場第一部
科研製薬（株） 4521 医薬品 市場第一部
エーザイ（株） 4523 医薬品 市場第一部
参天製薬（株） 4536 医薬品 市場第一部
テルモ（株） 4543 精密 市場第一部
伊藤忠テクノソリューションズ（株） 4739 情報通信 市場第一部
（株）フルキャストホールディングス 4848 サービス 市場第一部
（株）資生堂 4911 化学 市場第一部
ライオン（株） 4912 化学 市場第一部
（株）ミルボン 4919 化学 市場第一部
（株）ディスコ 6146 機械 市場第一部
ＳＭＣ（株） 6273 機械 市場第一部
（株）小松製作所 6301 機械 市場第一部
（株）安川電機 6506 電機 市場第一部
日本電産（株） 6594 電機 市場第一部

参考 2
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会社名 コード 業種 市場区分

パナソニック（株） 6752 電機 市場第一部
（株）アドバンテスト 6857 電機 市場第一部
スタンレー電気（株） 6923 電機 市場第一部
（株）村田製作所 6981 電機 市場第一部
（株）島津製作所 7701 精密 市場第一部
ＨＯＹＡ（株） 7741 精密 市場第一部
朝日インテック（株） 7747 精密 市場第一部
（株）バンダイナムコホールディングス 7832 他製品 市場第一部
伊藤忠商事（株） 8001 卸売 市場第一部
東京エレクトロン（株） 8035 電機 市場第一部
（株）日立ハイテクノロジーズ 8036 卸売 市場第一部
ユニ・チャーム（株） 8113 化学 市場第一部
東京センチュリー（株） 8439 他金融 市場第一部
東日本旅客鉄道（株） 9020 陸運 市場第一部
京阪ホールディングス（株） 9045 陸運 市場第一部
名古屋鉄道（株） 9048 陸運 市場第一部
ＡＮＡホールディングス（株） 9202 空運 市場第一部
ＫＤＤＩ（株） 9433 情報通信 市場第一部
ＳＣＳＫ（株） 9719 情報通信 市場第一部
（株）ニトリホールディングス 9843 小売 市場第一部

（証券コード順に記載、市場区分は 2019年 8月 27日時点）
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表彰候補 50社の株価パフォーマンスの推移

第 8回表彰の選考対象期間（財務数値の参照期間）の最初の営業日（2014/4/1）を起点（100）
として、表彰候補 50社の日々の終値ベースの株価の変化率を単純平均してグラフ化

※同じ時点を起点とする日経平均株価及び TOPIXの変化率の推移も併記

【株価変化率の推移】

● 過去の表彰候補 50社の株価パフォーマンスの推移は、JPXウェブサイトの「企業価値

向上表彰」のページでご覧いただけます。

（https://www.jpx.co.jp/equities/listed-co/award/01.html）

参考３


