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◆ 会社概要 

・コラボス（以下、同社）は、コールセンターを自社運営する企業に対し、

音声ソリューションや CRM アプリケーションをクラウドサービスとして提供

する。当該分野への参入は早く、先行者メリットを享受してトップシェアを

持つフロントランナーである。 

 

◆ 16年 3月期決算 

・16/3 期決算は、売上高 1,661 百万円（前期比 12.1%増）、営業利益 251

百万円（同 22.0%増）で、期初会社計画に対する達成率は、売上高が

101.9%、営業利益が 114.1%となった。全サービスにおいて利用席数･ID

数が増加したことで増収となり、また、売上総利益率が改善したことで過

去最高益となった。 

 

◆ 17年 3月期業績予想 

・17/3 期業績について、同社は売上高 1,830 百万円（前期比 10.1%増）、

営業利益 280百万円（同 11.5%増）と予想している。 

・証券リサーチセンター（以下、当センター）では、17/3 期の業績予想を、

売上高 1,843百万円（前回 1,859百万円）、営業利益 283百万円（同 305

百万円）へ修正した。人件費等の想定を増額させたことが修正の要因だ

が、主力の@nyplace の増収と売上総利益率の改善が業績を牽引すると

いう見方は変えていない。 

 

◆ 今後の注目点 

・当センターでは、18/3 期以降、年 11～12%の増収と売上総利益率の改

善が続き、19/3期に営業利益率が 17%台まで上昇するものと予想した。 

・特に主力の@nyplace で直近の現象として見られている、1 席あたり売上

高低下の傾向が続くかどうか、また、現在赤字のCOLLABOS PHONEの

黒字転換のタイミングがいつかの 2点に注目している。 

 

アナリスト：藤野敬太 
+81（0）3-6858-3216 

レポートについてのお問い合わせはこちら 
info@stock-r.org 

発行日：2016/8/19 

コールセンター向けクラウドソリューションのフロントランナー 

17年 3月期も安定成長が持続する見込み 

＞  要旨 

 

株価 （円）

発行済株式数 （株）

時価総額 （百万円）

前期実績 今期予想 来期予想

PER （倍） 16.3 14.5 12.4

PBR （倍） 2.5 2.1 1.8

配当利回り （%） 0.0 0.0 0.0

1 カ月 3 カ月 12カ月

リターン　（%） -1.4 -6.7 -38.3

対TOPIX （%） -1.4 -2.7 -28.4

【株価チャート】

【主要指標】

2016/8/12

3,835

705,500

2,706

【株価パフォーマンス】
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3908（左） 相対株価（右）
（円）

（注）相対株価は対TOPIX、基準は2015/8/7

（倍）

【 3908 コラボス　業種：情報･通信業 】

売上高 前期比 営業利益 前期比 経常利益 前期比 純利益 前期比 EPS BPS 配当金

(百万円) (%) (百万円) (%) (百万円) (%) (百万円) (%) (円) (円) (円)

2015/3 1,482 9.2 205 41.2 175 21.9 107 26.8 201.6 1,298.0 0.0

2016/3 1,661 12.1 251 22.0 253 44.3 165 54.2 235.3 1,518.6 0.0

2017/3 CE 1,830 10.1 280 11.5 275 8.5 185 12.1 262.2 ― 未定

2017/3 E 1,843 10.9 283 12.7 278 9.8 187 13.4 265.1 1,822.2 0.0

2018/3 E 2,063 11.9 330 16.9 326 17.2 219 17.2 310.4 2,133.3 0.0

2019/3 E 2,315 12.2 396 20.0 392 20.3 263 20.3 372.8 2,507.4 0.0

(注) CE:会社予想、E:証券リサーチセンター予想 15年3月の上場時に83,400株の公募増資を実施（オーバーアロットメント分の24,400株を含む）

14年12月24日に1:100の株式分割を実施

決算期
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◆ コールセンター向けクラウドサービスのフロントランナー 

コラボス（以下、同社）は、顧客と音声のコミュニケーションを行う

コールセンターを自社で運営する企業に対し、クラウドサービスとし

て、IP 電話交換機システムや顧客情報管理システムを月額課金で提

供している。 

 

自社で設備等を取りそろえると多額の投資が必要となってしまうコ

ールセンターシステムを、VoIP 注 1 技術を利用したクラウドサービス

にすることで安価に提供することが、最大の付加価値となっている。 

 

主力サービスの@nyplace のサービス開始はブロードバンド黎明期で

ある 02 年であり、コールセンター向けクラウドソリューションの分

野では最先発である。この先行者メリットにより、トップシェアを獲

得し、サービスの性能面でもフロントランナーと言われるポジション

を構築している。 

 

また、音声ソリューションだけでなく、コールセンター向けに特化し

たCRM注2アプリケーションもクラウドサービスとして提供している。

音声ソリューションと CRMアプリケーションが連携したサービスラ

インナップになっている点も競争力につながっている。 

 

 

◆ 単一セグメントだが、売上高は主に 4つのサービスに分類される 

同社はクラウドサービス事業の単一セグメントだが、音声ソリューシ

ョンか CRM アプリケーションかというサービスの種類と、対象とな

るコールセンターの規模により、4 つの主要サービスに分類されてい

る（図表 1）。16/3 期においては大規模コールセンター向けの@nyplace

が売上高全体の 78%を占めている。 

 

 

 

 

 

 

【 図表 1 】サービス別売上高                        （単位：百万円） 

注2）CRM 

Customer Relationship Managementの略。

情報システムを用いて顧客の属性や 

接触履歴を記録･管理し、それぞれの 

顧客に応じたきめ細かい対応を行うこ

とで長期的な良好な関係を築き、顧客

満足度を向上させる取り組み。また、

そのために利用される情報システム。 

＞ 事業内容 ＞ 事業内容 

注1）VoIP 

VoIPは、Voice over Internet Protocolの略。 

IPネットワーク上で音声を送受信する

通信技術の総称。 

14/3期 15/3期 16/3期 15/3期 16/3期 15/3期 16/3期

@nyplace 1,077 1,140 1,291 5.9% 13.3% 76.9% 77.7%

COLLABOS CRM 174 187 188 7.5% 0.1% 12.6% 11.3%

COLLABOS  CRM Outbound Edition 25 35 43 37.4% 23.6% 2.4% 2.6%

COLLABOS PHONE 58 88 106 52.3% 20.1% 5.9% 6.4%

その他 21 29 31 40.8% 7.0% 2.0% 1.9%

合計 1,357 1,482 1,661 9.2% 12.1% 100.0% 100.0%

売上高 前期比 構成比
サービス

（出所）コラボス有価証券報告書、決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 

 

http://e-words.jp/w/%E5%B1%9E%E6%80%A7.html
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◆ コールセンターとは 

「コールセンター」は、一般的に、「企業において顧客や消費者から

の電話への対応を専門に行う拠点･窓口」と定義される。また、近年

は、顧客とのコミュニケーションが、電話だけでなく、ファックス、

E メール、ウェブ、ソーシャルメディアなど多岐にわたっているため、

「コンタクトセンター」とも呼ばれることも増えてきている（当レポ

ートではコールセンターとコンタクトセンターは同義で用いる）。 

 

消費者と企業の直接的なコミュニケーションが可能となったのは、

1970 年代の固定電話の普及以降と言われている。そのコミュニケー

ション量の増加に伴い、80 年代には、企業内に、電話応対を集中管

理する業務部門を置くケースが多くなり、「コールセンター」という

言葉が定着していった。 

 

また、90 年代に入ると、オペレーターの負担軽減を目的とした機械

化需要に対応するためにシステム構築の技術が必要になったことや、

オペレーターの採用や配置などの運用の難易度が高くなったことが

要因となり、専門の請負業者へのコールセンター業務のアウトソーシ

ングが進んだ。 

 

 

◆ コールセンターを持つための 2つの選択肢 

自社の業務プロセスの中にコールセンター機能を設けようとする場

合、企業にとって大きく以下の 2 つの選択肢が考えられる。 

 

 1. インハウス型 

 2. アウトソーシング型 

 

インハウス型は、自社でコールセンターの設備やオペレーターをそろ

えて運用する方法である。一方、アウトソーシング型は、コールセン

ター業務を外部の代行業者に業務委託する方法である。 

 

それぞれにメリットとデメリットがある。インハウス型だとコスト負

担が重く融通性が低いというデメリットはあるが、その分、情報管理

が徹底されると同時に、顧客からの情報を直接収集できるなどのメリ

ットがある。アウトソーシング型はその逆で、情報漏洩リスクととも

にノウハウが蓄積されないデメリットがあるものの、コスト削減効果

やコア業務への集中が図れるといったメリットがある（図表 2）。 

 

 

 

＞ ビジネスモデル 
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◆ コールセンターをインハウス型で（自社で）運営する場合 

インハウス型で展開する場合、さらに 2 つの選択肢が考えられる。 

 

従来のシステム購入･設置型では、建物と土地、オペレーター、シス

テムをすべて自社で取りそろえる必要がある。システムは交換機や電

話機などの通信機器で構成され、PC やサーバー等のネットワーク網

とは別に、社内で通信網を構築する必要がある。 

 

クラウド型の場合、通信機器を自社で取りそろえる必要がなく、シス

テムの機能だけを使うことが可能となる。その結果、導入までの期間

の短縮、費用低減のほか、保守･管理負担の軽減や、業務量変動への

柔軟な対応などのメリットを享受することができる（図表 3）。 

 

 

 

 

 

【 図表 2 】コールセンターの 2つの選択肢 

（出所）証券リサーチセンター 

インハウス型 アウトソーシング型

説明 自社で設備やオペレーターをそろえて運営する 外部のコールセンター代行業者に業務委託する

設備の所有 自社が保有 代行業者が保有

オペレーター 自社で採用･育成･管理 代行業者で採用･育成･管理

費用 固定費が中心 変動費

メリット

・自社保有の情報管理が徹底される

・顧客からの情報を直接収集できる

・ノウハウが自社に蓄積される

・他の社内情報システムとの連携がはかりやすい

・コスト（初期コストや管理コスト）が削減できる

・即戦力となるオペレーターを活用できる

・自社が保有していない技術や先端技術を使うことができる

・業務繁閑差や業務量の変動への対応が容易である

・コア業務に集中できる

デメリット

・コスト（設備、人件費、管理コスト等）がかさむ

・オペレーターの教育や管理が難しい

・人員が固定化する

・情報漏洩リスクがある

・顧客からの情報が自社に集まらない（業者に集まる）

・ノウハウが自社に蓄積されない

・どのような作業管理をしているか分からない
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◆ ＠nyplace が主力サービス 

同社の@nyplace（エニプレイス）は、コールセンターをインハウス型

で運営する企業に対し、コールセンターに必要なシステムの中核であ

る PBX 注 3の機能をクラウドで提供するサービスである。 

 

PBXはAVAYA Inc.の IP電話交換機システムを使っている。AVAYA Inc.

は、ビジネス向け IP テレフォニー環境の構築を主力とする米国のシ

ステムベンダーである。日本においても、国内コンタクトセンター市

場において高いシェアを有している。 

 

 

◆ 4つのサービスラインナップ 

@nyplace をはじめ、同社は 4 つのサービスを提供している（図表 4）。 

 

@nyplace は中規模以上のコールセンター向けの音声ソリューション

と位置づけられている。対して、COLLABOS PHONE は音声ソリュ

ーションを小規模のコールセンター向けに提供している。 

 

音声ソリューションを通じてコールセンターでやり取りされるもの

は顧客情報である。同社は、そうした顧客情報を管理･活用するため

の CRM アプリケーションも提供している。そのうち、中規模以上の

コールセンター向けのものが、COLLABOS CRM、小規模のコールセ

ンター向けが COLLABOS CRM Outbound Edition である。 

【 図表 3 】従来型とクラウド型の比較 

注3）PBX 

PBXは、Private Branch eXchange（構

内交換機）の略。主に外線からの発

着信の制御、内線同士の通話機能が

基本となる。 

従来型（システム購入･設置型）
クラウド型

（コラボスの@nyplaceの場合）

建物と土地 自社で用意 自社で用意

オペレーター 自社で採用･育成･管理 自社で採用･育成･管理

システム

（交換機、電話機等）
自社で保有 コラボスが保有

導入までの期間 約６カ月 1カ月弱（最短3週間）

初期費用

（20席規模の場合）
約7,000万円 約74万円

運用保守費用

（20席規模の場合）
約70万円/月

1席あたり2万円/月（回線費込み）

20席なら40万円/月

その他 ー

・保守･管理が容易

　　設定変更･バージョンアップ･故障対応

・業務量の変動への対応が柔軟

インハウス型

（出所）コラボス個人投資家向け説明会資料をもとに証券リサーチセンター作成 
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◆ COLLABOS PHONE 

@nyplace は中規模以上のコールセンター向けのサービスであるため、

小規模コールセンター向けとしては過剰設備となる。そのため、5 席

程度の小規模コールセンターを対象とした COLLABOS PHONE が提

供されている。サービス開始は 12 年であり、4 サービスの中では最

も新しいサービスである。 

 

@nyplaceが AVAYA Inc.の PBXをベースとしたサービスであるのに対

し、COLLABOS PHONE は米国 Digium, Inc.が開発している Asterisk

という IP 電話交換機システムのソフトウェアをベースとしたサービ

スである。 

 

◆ COLLABOS CRM 

コールセンターでの利用に特化した顧客情報管理システムを、クラウ

ドで提供するサービスで、電話対応、E メール対応、ウェブ問い合わ

せ等の一括管理を可能にする。@nyplace のサービス開始から 5 年後

の 07 年より提供されている。 

 

IP 電話機と連動した補助機能があるため、同社の顧客の約半分が

@nyplace（または COLLABOS PHONE）と併用している。 

【 図表 4 】コラボスの 4つのサービス 

（出所）コラボス決算説明会資料に証券リサーチセンター加筆 



 
ホリスティック企業レポート（一般社団法人 証券リサーチセンター 発行） 
 

 

 

本レポートに掲載された内容は作成日における情報に基づくものであり、予告なしに変更される場合があります。本レポートに掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

当性・適合性について、いかなる表明・保証をするものではなく、一切の責任又は義務を負わないものとします。 

一般社団法人 証券リサーチセンターは、本レポートの配信に関して閲覧し投資家が本レポートを利用したこと又は本レポートに依拠したことによる直接・間接の損失や逸失

利益及び損害を含むいかなる結果についても責任を負いません。最終投資判断は投資家個人においてなされなければならず、投資に対する一切の責任は閲覧した投資家にあり

ます。また、本件に関する知的所有権は一般社団法人 証券リサーチセンターに帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うことを禁じます。 

アップデート・レポート                                      8/19  

コラボス（3908 東証マザーズ）                                            発行日：2016/8/19 

/26 

 
◆ COLLABOS CRM Outbound Edition 

コールセンターでの利用のうち、電話をかける架電業務（アウトバウ

ンド業務）に特化した顧客情報管理システムである。COLLABOS 

CRM の機能の一部を取り出してサービス化したもので、小規模コー

ルセンター向けである。サービス開始は 10 年である。 

 

サービスサポートのフォローコール業務や、テレマーケティング業や

金融業のアウトバウンド業務に使われることが多い。 

 

 

◆ 月額課金による料金体系 

上記の 4 サービスとも、クラウドでの提供である。そのため、同社の

売上高は、サービス開始時の設定等にかかる「初期費用」と、「月額

料金×稼働件数」で構成される。月額料金はオプションの追加等によ

り変動するが、基本的には、稼働件数の積み上がり方が業績動向を左

右する。4 サービスとも稼働件数は増加傾向にある（図表 5）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

【 図表 5 】サービス別稼働数推移                  

（注）16/3 期の途中より開示方法が期末ベースから期中平均と変更された。 

14/3 期期中平均と 16/3 期末の数値の開示はされていない。 

（出所）コラボス有価証券報告書、決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 
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◆ 顧客業種別ではサービスが過半を占める 

16/3 期の顧客業種別売上高は、サービスが過半を占め、製造、情報･

通信と続いている（図表 6）。 

 

サービスの顧客には、コールセンターの受託を行う大手テレマーケテ

ィング会社も含まれる。先述の通り、コールセンター機能の外部委託

の受け皿になっているテレマーケティング会社と、自社でコールセン

ター機能を持つ企業に対してソリューションを提供する同社とでは、

市場が異なる。そのため、テレマーケティング会社は、同社の直接の

競合先ではなく、むしろ、顧客または同社の間接販売チャネルとなっ

ている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 高い定着率 

クラウドサービスは、導入時の初期費用が少なくて済むため、サービ

スを停止することや他社サービスに乗り換えることが容易である。そ

のような状況にあって、同社の顧客の定着率は高く、@nyplace の売

上高の 51%が 3 年を超えて利用している顧客からのものとなってい

る（図表 7）。 

 

 

 

 

 

【 図表 6 】売上高の顧客業種別の構成比 

（出所）コラボス決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 
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◆ 販売形態は直接販売が中心 

販売形態は直接販売が中心である。しかし、テレマーケティング会社、

通信キャリア、システムインテグレーターが、自社の製品やサービス

を販売する際に同社のサービスを追加メニューのように提供する間

接販売も行われている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）コラボス個人投資家向け説明会、決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 

【 図表 7 】@nyplace売上高の利用期間別の構成比 
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◆ SWOT 分析 

同社の内部資源（強み、弱み）、および外部環境（機会、脅威）は、

図表 8 のようにまとめられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 知的資本の源泉は@nyplaceでの長年のノウハウ蓄積にある 

同社の競争力を知的資本の観点で分析した結果を図表 9 に示し、KPI

の数値をアップデートした。 

 

同社の知的資本の源泉は、組織資本に属する、主力サービスの

@nyplaceの 14年以上にわたる実績に裏付けられたノウハウの蓄積に

ある。ノウハウの蓄積は、サービスのラインナップ拡大（商品力）や

提案力向上につながり、その結果、関係資本に位置づけられる顧客基

盤が拡大していく。そして、顧客基盤の拡大が次のノウハウの蓄積に

貢献していくという循環となっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

強み

(Strength)

･クラウド型コールセンターサービス（音声系プラットフォーム）でトップシェア

･クラウド型コールセンターサービス市場でのパイオニアとしての先行者メリット

･顧客層の厚さおよび長期安定顧客の多さ

･豊富な稼働実績に基づく大量の音声データの蓄積

弱み

(Weakness)

･COLLABOS PHONEの赤字の継続

･@nyplaceへの依存度の高さ

･事業規模の小ささ

･現社長への依存度の高い事業運営

機会

(Opportunity)

･クラウド型コールセンターへのリプレース需要の増加

･大手システムインテグレーター等との協業の強化

･音声データの蓄積を活用した新規事業の開発

･海外展開の可能性

･上場による知名度の向上

脅威

(Threat)

･@nyplaceの1席あたり単価の低下に見られる価格競争の激化の可能性

･他社と比べて機能差が縮小する可能性

･技術革新等により新たなサービスに代替される可能性

【 図表 8 】SWOT分析 

（出所）証券リサーチセンター 

＞ SWOT分析 

＞ 知的資本分析 
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項目 数値（前回） 数値（今回）

･@nyplace関連の

　コールセンター席数
5,352席（15年12月末）

5,233席（16/3期期中平均）

　（前期比786席増）

COLLABOS PHONEの

　チャネル数（同時回線接続数）
647チャネル（15年12月末）

625チャネル（16/3期期中平均）

　（前期比90チャネル増）

COLLABOS CRMの利用ID数 2,634ID（15年12月末）
2,559ID（16/3期期中平均）

　（前期比261ID増）

COLLABOS CRM Outbound Editionの

利用ID数
570ID（15年12月末）

552ID（16/3期期中平均）

　（前期比261ID増）

･長期安定顧客
･@nyplaceの顧客に占める

　3年以上の利用の割合
53%（15/3期末） 51%

･シェア
クラウド型コンタクトセンターサービス

（音声系プラットフォーム）でのシェア
22.3%（13年度） 21.5%（14年度）

･実績 ･主力の@nyplaceのサービス実績 02年5月以降13年以上のサービス 02年5月以降14年以上のサービス

･表彰
フロスト＆サリバン

　ジャパンエクセレンスアワード
2013年受賞 -----

@nyplaceで使われる

　IP電話交換機システム
Avaya Inc. -----

COLLABOS PHONEで使われる

　ソフトウェア
Asterisk -----

･販売パートナー 間接販売チャネル

テレマーケティング会社

システムインテグレーター

（具体的な社名の開示はなし）

-----

アイズファクトリー -----

（今回より追加）
リアルワールド

　（在宅コールセンター向け）

（今回より追加）
ニューフォリア

　（COLLABOS SDK（仮称）開発）

･海外展開 海外展開での提携先 トランスコスモス -----

主要サービスの種類
音声ソリューション：2サービス

CRM：2サービス
-----

その他のサービス
COLLABOS FAQ

Pocket Folder

COLLABOS FAQ

Pocket Folder

COLLABOS SDK（仮称）

･提案力 ･特になし 特になし -----

･主力の@nyplaceのサービス実績 02年5月以降13年以上のサービス 02年5月以降14年以上のサービス

･コールセンターに蓄積される

　エンドユーザーの大量の音声データ
特になし -----

･貸借対照表上のソフトウェア 72百万円（16/3期上期末） 79百万円

･貸借対照表上のソフトウェア仮勘定 72百万円（16/3期上期末） 32百万円

･現社長の存在 ･特になし 特になし -----

･取締役による保有 261,300株（37.20%）（15/3期末） 261,300株（37.04%）

･役員持株会 100株（上場前＝15年2月時点） 株数の開示なし（存在はしている）

･ストックオプション（取締役）

　*社外取締役は除く
107,200株（15.4%）（15/3期末） 株数の開示なし

･役員報酬総額（取締役）

　*社外取締役は除く
48百万円（6名）（15/3期） 59百万円（6名）

･従業員数 57名（15/3期末） 61名

･平均年齢 29.9歳（15/3期末） 30.6歳

･平均勤続年数 4.7年（15/3期末） 5.0年

･従業員持株会 700株（上場前＝15年2月時点） 株数の開示なし（存在はしている）

･ストックオプション 138,800株（19.99%）（15/3期末）
259,000株（36.71%）

　取締役への付与分も含む

組織資本

関係資本

ネットワーク

項目 分析結果

顧客

･サービス稼働数

･サービスの基盤となる他社システム

ブランド

･共同開発

人的資本

経営陣
･インセンティブ

従業員

･企業風土

新サービス開発での提携先

KPI

･インセンティブ

プロセス

･蓄積されたノウハウ

･ソフトウェア

･商品力

知的財産

ノウハウ

【 図表 9 】知的資本の分析 

（注）KPI の数値は、特に記載がない場合、前回は 16/3 期第 3 四半期累計または 16/3 期第 3 四半期末、 

今回は 16/3 期または 16/3 期末のもの 

前回と変更ないものは-----と表示 

（出所）コラボス有価証券報告書、決算説明会資料、会社ヒアリングより証券リサーチセンター作成 
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◆ 16年 3月期は過去最高益を達成 

16/3 期は、売上高が 1,661 百万円（前期比 12.1%増）、営業利益が 251

百万円（同 22.0%増）、経常利益が 253 百万円（同 44.3%増）、当期純

利益が 165 百万円（同 54.2%増）となり、過去最高益を達成した。 

 

期初発表の 16/3 期の会社計画に対する達成率は、売上高は 101.9%、

営業利益は 114.1%となり、売上高、利益とも会社計画を上回った。 

 

4 サービスとも増収となったが、いずれも平均利用席数や平均利用 ID

数の増加が牽引した（図表 5）。利用数の増加には、パートナー経由

の販売増、年金やマイナンバーに関連する自治体入札案件の増加が見

られた（自治体入札案件は、自治体が直接の顧客になるわけではなく、

図表 6 の顧客分類ではサービスに含まれる）。 

 

16/3 期の売上総利益率は 42.5%となり、前期の 40.4%に比べ 2.1%ポイ

ント上昇した。元々売上総利益率が高い@nyplace の売上構成比が

76.9%から 77.7%へと 0.8%ポイント上昇したことに加え、@nyplace

の設備の効率利用、開発人員体制の効率運用が奏功した。販売費及び

一般管理費（以下、販管費）の増加により、売上高販管費率は前期の

26.5%から 27.4%へ 0.9%ポイント上昇したものの、売上総利益率の上

昇が上回り、営業利益率は前期の 13.9%から 15.1%へ 1.2%ポイント上

昇した。 

 

 

◆ @nyplaceの単価低下  

開示された@nyplace の期中平均席数より、1 席あたり売上高を試算し

た（図表 10）。売上高にはサービス開始時の設定等にかかる「初期費

用」も含まれるため、実際の 1 席あたり平均とは必ずしも一致しない

ものの、16/3期の 1席あたり売上高は 15/3期より 3.8%低下しており、

単価低下の傾向が見られる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＞ 決算概要 

＞ 期中の変化 

【 図表 10 】@nyplaceの 1席あたり売上高の推移       

前期比

売上高 百万円 1,077 1,140 1,291 13.2%

期中平均席数 席 － 4,447 5,233 17.7%

期中推定トータル席数 席 － 53,364 62,796 17.7%

1席あたり売上高 円 － 21,363 20,559 -3.8%

14/3期 15/3期 16/3期

（注）期中平均席数は 16/3 期決算発表時から公表 

期中平均席数は 12 カ月の平均席数であり、12 倍することで期中推定トータル席数を算出 

（出所）コラボス有価証券報告書より証券リサーチセンター作成 
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その主要因として、他社との競争が考えられる。同社によると、従来

から存在する自社構築型向けのサービスを提供してきた企業が、クラ

ウドサービスを開始し始めているようである。現時点では、入札など

で直接競合したケースはないようだが、1 席あたり売上高とともに、

今後の競争環境には留意をしておく必要がありそうだ。 

 

◆ 海外展開 

同社の海外展開の第一ステップとして、フィリピンにおいて、Xborder 

Outsourcing Enterprises Inc.（以下、XOE）を現地の再販売事業者とす

る契約を締結した。XOE は、コールセンター業務を含めた BPO 事業

を展開する、ガリバー・オフショア・アウトソーシングのグループ企

業で、フィリピンに進出する日系企業を顧客として、現地進出に関す

るサポートを行う企業である。 

 

現地企業に対し、主に COLLABOS PHONE を販売することを想定し

ているようだ。短期業績への影響は軽微としているが、未だに赤字が

続く COLLABOS PHONE の黒字化の一助になるかどうかに注目して

おきたい。 

 

 

◆ 17年 3月期会社計画 

17/3 期の会社計画は、売上高 1,830 百万円（前期比 10.1%増）、営業

利益 280 百万円（同 11.5%増）、経常利益 275 百万円（同 8.5%増）、

当期純利益 185 百万円（同 12.1%増）である（図表 11）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【 図表 11 】コラボスの 17年 3月期の業績計画               （単位：百万円） 

＞ 今後の業績見通し 

14/3期 15/3期 16/3期 17/3期

実績 実績 実績 会社計画 前期比

売上高 1,357 1,482 1,661 1,830 10.1%

　@nyplace 1,077 1,140 1,291 － －

　COLLABOS CRM 174 187 188 － －

　COLLABOS CRM Outbound Edition 25 35 43 － －

　COLLABOS PHONE 58 88 106 － －

　その他 21 29 31 － －

売上総利益 534 598 706 － －

売上総利益率 39.4% 40.4% 42.5% － －

営業利益 145 205 251 280 11.5%

営業利益率 10.7% 13.9% 15.1% 15.3% －

経常利益 144 175 253 275 8.5%

経常利益率 10.6% 11.9% 15.3% 15.0% －

当期純利益 84 107 165 185 12.1%

当期純利益率 6.2% 7.2% 9.9% 10.1% －

（出所）コラボス決算短信、決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 
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同社は 17/3 期について、既存顧客との継続取引をベースに、販売力

強化や販路拡大を通じて、約 10%の増収が見込めるとしている。な

お、17/3 期の取り組みとしていくつかの新規サービスの開発や実証実

験を行っているが、それらの業績への貢献は想定していない模様であ

る。 

 

同社は@nyplace の設備増強に関わる費用（機器導入コストや導入後

の償却費等）の増加、新規サービスの開発投資の増加を見込んでいる

が、増収によりカバーし、17/3 期の営業利益率は 15.3%まで上昇する

としている（前期は 15.1%）。 

 

株主還元に関しては、17/3 期も配当金未定としている。収益力の強化

や事業基盤の整備の必要から、事業拡大のための内部留保を優先して

おり、これまでも同社は配当を実施したことはない。 

 

 

◆ 17年 3月期第 1四半期決算 

17/3 期第 1 四半期は、売上高 420 百万円（前年同期比 9.8%増）、営業

利益 65 百万円（同 19.1%増）、経常利益 64 百万円（同 15.0%増）、四

半期純利益 43 百万円（同 17.9%増）であった。第 2 四半期累計期間

の会社計画に対する進捗率は、売上高が 48.3%、営業利益が 55.6%、

通期の会社計画に対する進捗率は、売上高が 23.0%、営業利益が 23.2%

であった。 

 

@nyplace の平均利用席数、COLLABOS CRM、COLLABOS CRM 

Outbound Edition の平均 ID 数はそれぞれ前年同期比で増加となり、全

体の増収を牽引した。唯一、COLLABOS PHONE の平均利用チャネ

ル数は前年同期比減少となった。 

 

また、売上総利益率は 45.6%と、前年同期の 42.5%から 3.1%ポイント

上昇した。売上総利益率が高い@nyplace の売上構成比が 76.8%から

78.1%まで 1.3%ポイント上昇したことと、16/3 期に実施した開発人員

体制の効率運用の効果が続いたことが要因である。その結果、販管費

の増加を吸収して、営業利益率は前年同期の 14.4%から 15.6%へ 1.2%

ポイント上昇した。 

 

 

◆ 証券リサーチセンターの業績予想 

証券リサーチセンター（以下、当センター）では、16/3 期の実績を踏

まえて、17/3 期以降の業績予想を見直すとともに、19/3 期の業績予想

を新たに策定した。 
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17/3 期は、売上高 1,843 百万円（前期比 10.9%増）、営業利益 283 百

万円（同 12.7%増）、経常利益 278 百万円（同 9.8%増）、当期純利益

187 百万円（同 13.4%増）と予想する（図表 12）。前回予想よりは若

干の引き下げとなったが、ほぼ会社計画の水準とした。 

 

当センターでは、業績予想を策定する上で、以下の点に留意した。 

 

(1) 売上高の伸びの大半は、主力サービスの@nyplace の前期比 11.9%

の増収による。席数と 1 席あたり売上高をもとに予想を組み立てた。

17/3 期の期中平均席数は 6,083 席（16/3 期 5,233 席に対し 850 席増、

同約 16.2%増）、1 席あたり売上高は 19.8 千円（16/3 期 20.6 千円に対

し 0.8 千円減、同 3.9%減）と予想する。 

 

(2) 売上総利益率は 16/3 期の 42.5%に対し、17/3 期は 46.4%まで上昇

するものと予想した。サービスの中で相対的に売上総利益率が高い

@nyplace の売上高構成比の上昇に加え、COLLABOS CRM の売上総

利益率の改善が牽引すると考えた。主要サービスのうち、@nyplace

の売上総利益率は緩やかに低下していくものとし、COLLABOS 

PHONE は 17/3 期はまだ売上総利益段階で赤字が残るものとした。 

 

(3) 販管費の増加により、売上高販管費率は 31.1%にまで上昇するこ

とを見込んだが、それでも、@nyplace の増収効果と売上総利益率の

上昇により、営業利益率は 15.4%まで上昇すると予想した（前期 15.1%、

会社計画 15.3%）。 

 

18/3 期以降も、主力サービスの@nyplace が牽引して、年 11～12%の

増収が続く展開を予想した。前提として、@nyplace については、席

数は年 900～1,050 席程度の増加、1 席あたり売上高は微減していくと

考え、@nyplace 以外の他のサービスについては、稼働数（ID 数また

は ch 数）の増加を想定した。 

 

売上総利益率については、17/3 期と同様に@nyplace の売上高構成比

が上昇することに加え、18/3 期での COLLABOS PHONE が黒字化す

ると想定した。また、販管費の増加ペースは緩やかとなることで、売

上高販管費率は低下していき、その結果、営業利益率は 19/3 期には

17%台まで上昇するものと予想した。 
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【 図表 12 】証券リサーチセンターの業績等の予想 （損益計算書）        （単位：百万円） 

（注）CE:会社予想 E:証券リサーチセンター予想 
（出所）コラボス有価証券報告書、決算短信より証券リサーチセンター作成 

 

14/3期 15/3期 16/3期 17/3期CE 17/3期E
17/3期E

（前回）
18/3期E

18/3期E

（前回）
19/3期E

損益計算書

売上高 1,357 1,482 1,661 1,830 1,843 1,859 2,063 2,073 2,315

前期比 8.6% 9.2% 12.1% 10.1% 10.9% 13.9% 11.9% 11.5% 12.2%

　サービス別

　　@nyplace 1,077 1,140 1,291 － 1,445 1,463 1,629 1,646 1,833

前期比 3.2% 5.9% 13.3% － 11.9% 15.1% 12.7% 12.5% 12.5%

　　COLLABOS CRM 174 187 188 － 203 207 219 225 237

　　COLLABOS CRM Outbound Edition 25 35 43 － 44 43 50 46 57

　　COLLABOS PHONE 58 88 106 － 116 115 128 124 148

　　その他 21 29 31 － 34 30 36 30 38

売上総利益 534 598 706 － 856 824 964 931 1,091

前期比 5.6% 11.9% 18.0% － 21.2% 15.9% 12.7% 13.0% 13.2%

売上総利益率 39.4% 40.4% 42.5% － 46.4% 44.3% 46.7% 44.9% 47.2%

販売費及び一般管理費 389 392 455 － 573 519 634 563 695

販管費率 28.7% 26.5% 27.4% － 31.1% 27.9% 30.7% 27.2% 30.0%

営業利益 145 205 251 280 283 305 330 368 396

前期比 30.1% 41.2% 22.0% 11.5% 12.7% 30.3% 16.9% 20.7% 20.0%

営業利益率 10.7% 13.9% 15.1% 15.3% 15.4% 16.4% 16.0% 17.8% 17.1%

経常利益 144 175 253 275 278 303 326 365 392

前期比 30.9% 21.9% 44.3% 8.5% 9.8% 29.5% 17.2% 20.5% 20.3%

経常利益率 10.6% 11.9% 15.3% 15.0% 15.1% 16.3% 15.8% 17.6% 16.9%

当期純利益 84 107 165 185 187 199 219 241 263

前期比 27.4% 26.8% 54.2% 12.1% 13.4% 29.2% 17.2% 21.1% 20.3%

当期純利益率 6.2% 7.2% 9.9% 10.1% 10.2% 10.7% 10.6% 11.6% 11.4%
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【 図表 13 】証券リサーチセンターの業績等の予想（貸借対照表・キャッシュ･フロー計算書）（単位：百万円） 

（注）CE:会社予想 E:証券リサーチセンター予想 
（出所）コラボス有価証券報告書、決算短信より証券リサーチセンター作成 

14/3期 15/3期 16/3期 17/3期CE 17/3期E
17/3期E

（前回）
18/3期E

18/3期E

（前回）
19/3期E

貸借対照表

　現金及び預金 184 644 851 － 949 1,025 1,237 1,278 1,582

　売掛金 177 180 214 － 226 226 263 250 290

　棚卸資産 0 0 0 － 0 0 0 0 0

　その他 15 13 17 － 18 15 19 15 20

流動資産 378 839 1,083 － 1,194 1,266 1,520 1,545 1,892

　有形固定資産 134 142 222 － 272 145 222 150 172

　無形固定資産 173 159 112 － 182 150 132 145 82

　投資その他の資産 53 61 63 － 64 62 64 62 64

固定資産 362 364 397 － 519 357 419 357 319

資産合計 740 1,203 1,481 － 1,713 1,623 1,939 1,902 2,211

　買掛金 50 45 57 － 59 56 65 62 70

　短期借入金 30 30 10 － 10 30 10 30 10

　1年以内返済予定の長期借入金 36 13 0 － 0 0 0 0 0

　リース債務 15 26 48 － 20 35 20 40 20

　未払金等（未払法人税等以外） 34 48 43 － 53 122 63 134 73

　未払法人税等 45 50 53 － 54 － 63 － 76

　前受金 2 2 1 － 2 2 2 2 3

　賞与引当金･役員賞与引当金 0 10 5 － 5 14 5 16 5

　その他 2 2 2 － 2 2 2 2 2

流動負債 216 228 221 － 206 262 232 287 261

　長期借入金 13 0 0 － 0 0 0 0 0

　社債 0 0 0 － 0 0 0 0 0

　リース債務 41 73 161 － 221 87 201 97 181

　その他 0 0 0 － 0 0 0 0 0

固定負債 55 73 161 － 221 87 201 97 181

純資産合計 467 901 1,098 － 1,285 1,274 1,505 1,517 1,768

(自己資本) 467 901 1,071 － 1,258 1,273 1,478 1,517 1,742

(少数株主持分及び新株予約権) 0 0 26 － 26 0 26 0 26

キャッシュ･フロー計算書

　税金等調整前当期純利益 144 174 253 － 278 303 326 365 392

　減価償却費 135 141 135 － 140 130 140 135 140

　売上債権の増減額（－は増加） -21 -3 -33 － -12 -19 -36 -24 -26

　棚卸資産の増減額（－は増加） 0 0 0 － 0 0 0 0 0

　仕入債務の増減額（－は減少） -20 -5 11 － 2 3 6 5 5

　法人税等の支払額 -45 -74 -84 － -89 -103 -97 -124 -115

　その他 11 83 9 － 9 14 9 13 9

営業活動によるキャッシュ･フロー 203 316 291 － 328 329 347 370 404

　有形固定資産の取得による支出 -83 -12 -7 － -10 -25 -10 -30 -10

　有形固定資産の売却による収入 0 1 0 － 0 0 0 0 0

　無形固定資産の取得による支出 -136 -86 -41 － -150 -80 -30 -80 -30

　その他 0 0 -100 － 0 0 0 0 0

投資活動によるキャッシュ･フロー -219 -97 -149 － -161 -105 -40 -110 -40

　短期借入金の増減額（－は減少） 0 0 -20 － 0 0 0 0 0

　長期借入金の増減額（－は減少） -69 -36 -13 － 0 0 0 0 0

　社債の増減額（－は減少） 0 0 0 － 0 0 0 0 0

　株式の発行による収入（上場費用控除後） 0 319 4 － 0 0 0 0 0

　配当金の支払額 0 0 0 － 0 0 0 0 0

　リース債の増減額（－は減少） -7 -19 -33 － 31 -7 -20 -7 -20

　その他 0 -21 0 － 0 0 0 0 0

財務活動によるキャッシュ･フロー -76 241 -35 － 31 -7 -20 -7 -20

現金及び現金同等物の増減額（－は減少） -93 460 106 － 198 217 287 253 344

現金及び現金同等物の期首残高 277 184 644 － 751 808 949 1,025 1,237

現金及び現金同等物の期末残高 184 644 751 － 949 1,025 1,237 1,278 1,582
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◆ 新株予約権について 

15 年 7 月 24 日に発行された新株予約権のうち、第 9 回新株予約権

（22,500 株）は、同社取締役に付与されたものである。権利行使価格

は 6,290 円で、3,145 円（権利行使価格に 50%を乗じた価格）を下回

った場合、新株予約権者はすべての新株予約権を行使期間の満期日

（25 年 8 月 30 日）までに行使しなくてはならない。 

 

16 年 2 月 12 日に終値で 2,730 円をつけたため、すでに行使条件は満

たされている。なお、第 9 回新株予約権の対象となる株式数 22,500

株は、現時点の発行済株式数の約 3.2%に相当する。 

 

この新株予約権は、株価下落によるリスクを取締役が株主と共有する

ことを目的としたもので、既に株価下落によって行使義務が発生して

いる現状から、取締役には権利行使価格（6,290 円）まで株価を引き

上げるよう努力しようというモチベーションが働いているものと推

察される。 

 

また、今後もこのような複雑な新株予約権が新たに発行される可能性

があることに留意しておきたい。 

 

◆ 配当について 

同社は、株主に対する利益還元を重要な経営課題の一つと位置づけて

いる。しかし、現在は将来の成長に向けた資金の確保を優先するため、

配当を実施していない。配当の実施およびその時期については現時点

では未定である。 

 

 

 

 
 

＞ 投資に際しての留意点 
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証券リサーチセンターは、株式市場の活性化に向けて、中立的な立場から、アナリスト・カバーが不十分な企業を中心にアナリス

ト・レポートを作成し、広く一般にレポートを公開する活動を展開しております。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 協賛会員 

（協賛） 

東京証券取引所  SMBC日興証券株式会社 大和証券株式会社  野村證券株式会社 

みずほ証券株式会社  有限責任あずさ監査法人 有限責任監査法人トーマツ 新日本有限責任監査法人 

優成監査法人  株式会社 ICMG 

（準協賛） 

三優監査法人  太陽有限責任監査法人  株式会社 SBI証券 

（賛助） 

日本証券業協会  日本証券アナリスト協会 監査法人 A&Aパートナーズ いちよし証券株式会社 

「ホリスティック企業レポートとは」 

ホリスティック企業レポートとは、証券リサーチセンターが発行する企業調査レポートのことを指します。ホリスティック企業レ

ポートは、企業側の開示資料及び企業への取材等を通じて収集した情報に基づき、企業価値創造活動の中長期の持続可能性及び株

価評価などの統合的分析結果を提供するものです 
 

 魅力ある上場企業を発掘 

新興市場を中心に、アナリスト・カバーがなく、独自の製品・技術を保有している特徴的な企業を発掘します 

 企業の隠れた強み・成長性を評価 

本レポートは、財務分析に加え、知的資本の分析手法を用いて、企業の強みを評価し、企業の潜在的な成長性を伝えます。さらに、

今後の成長を測る上で重要な KPI（業績指標）を掲載することで、広く投資判断の材料を提供します 

 第三者が中立的・客観的に分析 

中立的な立場にあるアナリストが、企業調査及びレポートの作成を行い、質の高い客観的な企業情報を提供します 

本レポートは、企業価値を「財務資本」と「非財務資本」の両側面から包括的に分析・評価しております 

企業の価値は、「財務資本」と「非財務資本」から成ります。 

「財務資本」とは、これまでに企業活動を通じて生み出したパフォーマンス、つまり財務諸表で表される過去の財務成果であり、

目に見える企業の価値を指します。 

それに対して、「非財務資本」とは、企業活動の幹となる「経営戦略／ビジネスモデル」、経営基盤や ITシステムなどの業務プロ

セスや知的財産を含む「組織資本」、組織の文化や意欲ある人材や経営陣などの「人的資本」、顧客との関係性やブランドなどの「関

係資本」、社会との共生としての環境対応や社会的責任などの「ESG活動」を指し、いわば目に見えない企業の価値のことを言いま

す。 

本レポートは、目に見える価値である「財務資本」と目に見えない価値である「非財務資本」の両面に 

着目し、企業の真の成長性を包括的に分析・評価したものです。 
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本レポートの特徴 

本レポートの構成 

証券リサーチセンターについて 

  東証、証券会社、監査法人など 

証券リサーチセンター 上場企業 投資家・マスコミなど 

独自にカバー対象企業を選定し、

取材・レポート作成 

Web サイト、スマホアプリ等を

通してレポート提供（原則、無償） 

 

協賛 

上場企業による費用負担なし 
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 PER（Price Earnings Ratio） 

株価を 1株当たり当期純利益で除し

たもので、株価が 1株当たり当期純

利益の何倍まで買われているのかを

示すものです 
 

 PBR（Price Book Value Ratio） 

株価を 1株当たり純資産で除したも

ので、株価が 1株当たり純資産の何

倍まで買われているのかを示すもの

です 
 

 配当利回り 

1株当たりの年間配当金を、株価で除

したもので、投資金額に対して、どれ

だけ配当を受け取ることができるか

を示すものです 

 ESG 

Environment：環境、Society：社会、

Governance：企業統治、に関する情

報を指します。近年、環境問題への関

心や企業の社会的責任の重要性の高

まりを受けて、海外の年金基金を中心

に、企業への投資判断材料として使わ

れています 
 

 SWOT分析 

企業の強み （ Strength ）、弱み

（Weakness）、機会（Opportunity）、

脅威（Threat）の全体的な評価を

SWOT分析と言います 
 

 KPI （Key Performance Indicator） 

企業の戦略目標の達成度を計るため

の評価指標（ものさし）のことです 

 知的資本 

顧客関係や業務の仕組みや人材力な

どの、財務諸表には表れないが、財務

業績を生み出す源泉となる「隠れた経

営資源」を指します 
 

 関係資本 

顧客や取引先との関係、ブランド力な

ど外部との関係性を示します 
 

 組織資本 

組織に内在する知財やノウハウ、業務

プロセス、組織・風土などを示します 
 

 人的資本 

経営陣と従業員の人材力を示します 

免責事項 

・ 本レポートは、一般社団法人 証券リサーチセンターに所属する証券アナリストが、広く投資家に株式投資の参考情報として閲覧

されることを目的として作成したものであり、特定の証券又は金融商品の売買の推奨、勧誘を目的としたものではありません。 
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す。本レポートの作成者は、インサイダー情報の使用はもとより、当該情報を入手することも禁じられています。本レポートに
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