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◆ 知的資本の源泉は顧客の不満の解決を目指す経営姿勢にある 
同社の知的資本、特に組織資本を構成する項目の多くは、顧客の不満

の解決に向けた取り組みと関係していると見られる（図表 8）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
同社が MA-EYES の提供を開始した時点で、国内 ERP 市場は大手外

資系ベンダーと国内大手 IT 企業、ERP 専業企業によってほぼ完全に

支配されており、後発である同社には差別化戦略が不可欠であった。

同社は、ERP の機能としてはあまり普及していなかったプロジェク

ト管理に注力したことと、セミオーダーの仕組みにより企業独自の業

務プロセスへの影響を抑えつつ、低コスト、短期間での ERP 導入を

実現したことによって、既存製品に不満を抱いていたプロジェクト型

のサービス業者に有力な選択肢を与えることに成功した。 
 
こうした顧客の不満の解決を目指す同社の経営姿勢は、低価格での

SaaS 版サービスの開始や、ミロク情報サービス等の他の ERP ベンダ

ーとの連携ソリューションの提供などにも繋がっており、同社の知的

資本の源泉を形成していると当センターでは考えている。 

3．非財務面の分析 

＞ 知的資本分析 

（注）KPI の数値は、特に記載がない場合は 17/6 期または 17/6 期末のもの。カッコ内は発行済株式数に対する比率。ストッ
クオプションの株数は、取締役、監査役保有分も含む。 

（出所）ビーブレイクシステムズ有価証券報告書、決算説明会資料、会社ヒアリングを基に証券リサーチセンター作成. 

項目 数値
・大手顧客に対する取引は比較的分散している ・売上高上位10顧客の売上高構成比 約4割
・パッケージ事業の顧客は労働集約型・プロジェクト型のサービス業が中心 ・パッケージ事業の顧客業種別構成比 非開示
・主力製品「MA-EYES」は後発であるため、有力他社商品に知名度では劣る ・MA-EYESの販売開始からの経過年数 12年
・上場から日が浅く、会社名の一般的な認知度は高いとは言えない ・上場からの経過年数 1年
・SI事業では元請先SIerから多くの案件を受注している ・元請先SIer社数 約30社
・SI事業では外注先であるパートナー企業を活用している ・取引パートナー数 約10社
・MA-EYESにおいて、セミオーダーの手法を活用することで、顧客の業務プロセ
スへの影響を抑えつつ、低コスト、短期間でのERP導入を実現している
・パッケージ事業とSI事業の間で技術者の配置を機動的に変更する体制をとるこ
とで、導入期間の短期化と収益性の維持、向上に努めている
・パッケージ事業については直販、自社技術者を中心とした開発・導入支援体制を
とる一方で、SI事業については、協力会社への外注も活用して対応している

・売上原価に占める外注人件費の割合 12.6%

・独自技術を用いた開発・稼働環境ソフトウェア（開発ツール）である「J-
Fusion」を開発、利用している
・Java開発者向けに業務システムとエクセルをつなげるためのライブラリ・API群
である自社開発オープンソース「ExCella」を開発、提供している
・社長はERP業界で長年の経験があり、創業以来、同社を経営している ・社長の在任年数 15年

・社長の保有株数 608,000株（44.0%）
・経営陣全体の保有株数 928,000株（67.1%）

・@IT、日経ソフトウェア、CodeZineといったITに関する専門情報サイトや雑誌
に対して、多数の執筆活動をしている

・12年12月以降の3媒体における技術
執筆の掲載回数

27回

・インセンティブ制度 ・ストックオプション 154,440株（11.2%）

項目 分析結果 KPI

事業パートナー

プロセス

関
係
資
本

知的財産
ノウハウ

組
織
資
本

人
的
資
本

ブランド

従業員

顧客

・社長及び経営陣による高い経営へのコミットメント
経営陣

【 図表 8 】知的資本の分析 
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◆ 環境対応（Environment） 
同社は環境問題への取り組みを自社の責務と認識しており、電力使用

量の抑制、帳票類の電子化や再生紙の利用などを行っている。 
 
◆ 社会的責任（Society） 
同社は CSR については対外的な活動を行っていないものの、これか

らの課題であると認識しており、今後については少しずつ出来ること

を検討する予定であるとしている。 
 
◆ 企業統治（Governance） 
同社の取締役会は取締役 6 名（うち、社外取締役は 1 名）で構成され

ている。 
 
社外取締役の成願隆史氏は、ファンデリー（3137 東証マザーズ）の

社外監査役及び、エプコ（2311 東証 JQS）の社外取締役を兼務する

公認会計士であり、17 年 9 月に同社の社外取締役に就任した。 
 
監査役会は、監査役 3 名（うち、社外監査役は 2 名）で構成されてい

る。 
 
社外監査役の伊藤修久氏は、IT 業界での豊富な経験を持ち、合資会

社チズデスの代表社員を兼務している。同じく社外監査役である本田

宗哉氏は弁護士であり、16 年 9 月に社外監査役に就任した。 
 
17/6 期の株主総会招集通知によれば、同期に開催された 16 回の取締

役会において、伊藤氏は全 16 回、本田氏は就任後に開かれた全 13
回に出席した。17/6 期に開催された 3 回の監査役協議会については、

伊藤氏は全 3 回に出席した。同じく 10 回開催された監査役会につい

ては、伊藤氏、本田氏共に全 10 回に出席した。以上のことから、経

営の監督体制は機能しているものと思われる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

＞ ＥＳＧ活動の分析 
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◆ パッケージ事業の営業力の強化 
同社は、収益拡大のためにはパッケージ事業を強力に推進する必要が

あり、その営業担当者の採用及び育成を最重要課題の一つと認識して

いる。 
 
実際、17/6 期においては、パッケージ事業の顧客との商談期間が長期

化し、同事業の受注高、売上高は前期比で減少を余儀なくされた。 
 
パッケージ事業においては、対象業種や重点営業エリアの拡大を事業

戦略として掲げているため、パッケージ事業の営業担当者の育成・確

保は同社にとって喫緊の課題であると言えよう。 
 
◆ MA-EYES の対象業種の拡大と機能拡充 
同社は、MA-EYES の機能拡充を行うことで受注機会も大きく拡大す

ると想定している。 
 
ERP 各社は、近年、製品の競争力向上に向けた取り組みを強化して

いる。競争に打ち勝つために、同社においては、対象業種の拡大や、

機能拡充を進め、MA-EYESの顧客層を広げることが求められている。 
 
 
◆ パッケージ事業を中心とした長期的な成長を目指す 
同社は、1）安定事業と位置付ける SI 事業と成長事業と位置付けるパ

ッケージ事業のシナジーを活かした事業展開を行うこと、2）パッケ

ージ事業において、主要 5 業種以外のサービス業向けの製品開発の強

化と、首都圏以外での拡販に注力すること、3）SI 事業において、好

条件案件の安定受注を目指すことを当面の成長戦略として掲げてい

る。 
 
中長期的な数値目標は開示されていないが、長期的事業成長イメージ

として示されたグラフによると、SI 事業の売上高は、18/6 期から 20/6
期まではほぼ横ばいで、21/6 期から 25/6 期に掛けては微増を想定し

ていると見られる。 
 
一方、パッケージ事業の売上高は、18/6 期から 21/6 期までは、上場

による知名度や信用力の向上や、国内での重点営業エリアの拡大、

MA-EYES の対象業種を主要 5 業種以外のサービス業の中での拡大に

よって、年 1 億円～2 億円の増加を、22/6 期から 25/6 期に掛けては、

対象業種を全業種に拡大すると共にアジアでの販売を開始すること

で、年 2 億円～3 億円の増加をイメージしている模様である。 
 

＞ 対処すべき課題 

4．経営戦略の分析 

＞ 今後の事業戦略 
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◆ MA-EYES の対象業種の追加によって潜在顧客の拡大を図る 
同社によると、総務省統計局が公表した経済センサス 14 年 7 月調べ

において、同社顧客の中心となっているサービス業主要 5 業種の企業

数（従業員数 30 人以上）は 8,589 社であるのに対し、これから本格

参入を予定しているその他のサービス業の企業数（同 100 人以上）は

41,112 社に上っており、潜在的な見込客は多いとしている。また、将

来的に参入を予定している製造業などのサービス業以外の企業数（同

100 人以上）は 14,724 社となっている。 
 
同社は、主要 5 業種以外のサービス業における対象業種の追加は比較

的容易と説明しており、MA-EYES の対象業種の追加による拡販余地

に自信を持っている。 
 
最近の主要 5 業種以外での受注実績としては、印刷業、リサーチ業、

社団法人、宇宙関連業（有人宇宙システム株式会社、非上場、本社東

京都）などが挙げられる。 
 
◆ 首都圏以外でのパッケージ事業の拡販に注力する 
パッケージ事業は基本的に直販体制で運営されている。14 年に関西

支社（大阪府）、15 年に名古屋営業所を開設したものの、17/6 期の売

上高のほとんどは首都圏で占められている。 
 
同社では、首都圏以外の地域での拡販に注力することで、パッケージ

事業の成長力を引き上げる方針である。 
 
実際、18/6 期上期においては秋田県と広島県での案件獲得に成功する

など、徐々に成果が出てきた模様である。 
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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 9 のようにまとめられる。 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ MA-EYES の対象業種の拡大に期待している 
現在の主要 5 業種の中には景気変動の影響を受けやすい業界も含ま

れているため、対象業種を広げることにより、景気変動に対する抵抗

力を高めつつ、成長力を引き上げることに繋がる可能性があると当セ

ンターでは考えており、当戦略に対する期待は大きい。 
 
しかしながら、今後、追加する業種においては、主要 5 業種ほどの顧

客数や顧客単価が見込めないものもあると推測されるため、対象 1
業種当たり売上高は減少すると考えられる。よって、対象業種の拡大

ペースを上げられるかに、当センターは注目している。 
 
◆ MA-EYES の重点営業エリアの拡大の成果は評価が困難 
同社の事業は、小売業やリテール向け金融業のように店舗や支店を運

営するものではないため、首都圏以外での営業を強化する戦略をどの

ように実施しているのか、外部からは良く分からない。 
 
地域別売上高などの開示もないため、戦略の成果についても評価が困

難である。よって、当センターは、当戦略については業績予想に織り

込んでいない。 
 
 
 

（出所）証券リサーチセンター 

＞ 経営戦略の評価 

・セミオーダー方式の活用により、顧客の業務プロセスへの影響を抑えつつ、短期間、低コストでのERP導入を実現
・サービス業の特定業種（システム開発、派遣、広告、ネット、コンサル）の業務に対する機能適合率の高さ
・プロジェクト管理機能における豊富な実績
・パッケージ事業における特定業種（システム開発、派遣、広告、ネット、コンサル）に対する売上高依存度の高さ
・競合企業に対する事業規模の小ささ、知名度の低さ
・クラウド市場の拡大
・MA-EYESの対象業種の拡大
・MA-EYESの重点販売エリアの拡大（首都圏から全国へ）
・ERP市場における競争の激化
・同社の対応力を上回るような急激な技術革新が起こること
・人手不足が深刻化し、優秀な従業員が確保できなくなること

強み

(Strength)

弱み

(Weakness)

機会

(Opportunity)

脅威

(Threat)

【 図表 9 】SWOT 分析 

5．アナリストの評価 

＞ 強み・弱みの評価 
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◆ 18 年 6 月期会社計画は 7.9%増収、5.6%営業増益を見込む 
18/6 期の会社計画は、売上高 1,191 百万円（前期比 7.9%増）、営業利

益 179 百万円（同 5.6%増）、経常利益 179 百万円（同 14.9%増）、当

期純利益 125 百万円（同 15.0%増）である（図表 10）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
上期決算は期初計画に対して、売上高が 15 百万円、営業利益が 12
百万円上回ったものの、同社は通期計画を据え置いた。 
 
セグメント別売上高については、期初時点の計画から、SI 事業の数

値を上方修正し、パッケージ事業の数値を同額下方修正した模様であ

るが、具体的な数値は開示されていない。 
 
◆ 証券リサーチセンターの業績予想 
当センターでは、同社の 18/6 期業績を、売上高 1,185 百万円（前期比

7.4%増）、営業利益 184 百万円（同 8.8%増）、経常利益 184 百万円（同

18.3%増）、当期純利益 129 百万円（同 18.3%増）と予想する（図表

11）。 
 
セグメント別には、パッケージ事業が売上高 655百万円（前期比 27.2%
増）、セグメント利益 325 百万円（同 30.9%増）、SI 事業が売上高 530
百万円（同 10.0%減）、セグメント利益 129 百万円（同 21.9%減）と

予想した。 

（注）18/6 期会社計画のセグメント別売上高と構成比、増減率の数値は期初時点、セグメント利益の構成比は調整額控除前 

（出所）ビーブレイクシステムズ有価証券届出書、決算短信及び決算説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 10 】ビーブレイクシステムズの過去の業績と 18 年 6 月期の計画 (単位：百万円）         

        15/6期 16/6期 17/6期
セグメント別 実績 実績 実績 構成比 会社計画 構成比 増減率

売上高 882 1,025 1,104 100.0% 1,191 100.0% 7.9%
パッケージ 371 533 515 46.6% 724 60.8% 40.7%
システムインテグレーション 511 492 589 53.4% 467 39.2% -20.7%

売上総利益 328 424 481 － － － －

売上総利益率 37.1% 41.3% 43.6% － － － －

販売費及び一般管理費 303 321 312 － － － －

販管費率 34.4% 31.3% 28.3% － － － －

営業利益（セグメント利益） 25 103 169 100.0% 179 － 5.6%
営業利益率 2.8% 10.1% 15.3% － 15.0% － －

パッケージ 111 213 248 60.0% － － －

29.9% 40.0% 48.3% － － － －

システムインテグレーション 130 129 165 40.0% － － －

25.4% 26.2% 28.1% － － － －

調整額 -216 -239 -244 － － － －

経常利益 25 103 156 － 179 － 14.9%
経常利益率 2.8% 10.1% 14.1% － 15.0% － －

当期純利益 18 81 109 － 125 － 15.0%

18/6期

＞ 今後の業績見通し 
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パッケージ事業については、MA-EYES の受注好調を背景に、18/6 期

上期末の前受金が前期末の 83 百万円から 105 百万円に増加していた

ため、下期の売上高の伸びが高まると想定した。 
 
SI 事業については、上期の落ち込みは小幅であったものの、技術者

をパッケージ事業にシフトしたため、下期は減収率が大きくなると考

えた。 
 
19/6 期は、売上高 1,275 百万円（前期比 7.6%増）、営業利益 214 百万

円（同 16.3%増）と見込んだ。 
 
セグメント別には、パッケージ事業が売上高 745百万円（前期比 13.7%
増）、セグメント利益 375 百万円（同 15.4%増）、SI 事業が売上高 530
百万円（同横ばい）、セグメント利益 129 百万円（同横ばい）と予想

した。 
 
パッケージ事業については、対象業種の拡大による MA-EYES の好調

は続くものの、17/6 期の伸び悩みの一巡から大幅増を見込んでいる

18/6 期と比べて、増収率は鈍化すると想定した。 
 

（注）CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想、18/6 期会社予想のセグメント別売上高の数値は期初時点 
（出所）ビーブレイクシステムズ決算短信、決算説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 11 】証券リサーチセンターの業績予想 （損益計算書）         （単位：百万円） 
16/6期 17/6期 18/6期CE 18/6期E 19/6期E 20/6期E

損益計算書
売上高 1,025 1,104 1,191 1,185 1,275 1,375

前期比 16.2% 7.7% 7.9% 7.4% 7.6% 7.8%
　セグメント別 － － － － － －

パッケージ 533 515 724 655 745 835
システムインテグレーション 492 589 467 530 530 540
営業利益（セグメント利益） 103 169 179 184 214 256

前期比 318.9% 64.1% 5.6% 8.8% 16.3% 19.6%
営業利益率 10.1% 15.3% 15.0% 15.5% 16.8% 18.6%

　セグメント別 － － － － － －

パッケージ 213 248 － 325 375 430
システムインテグレーション 129 165 － 129 129 136
調整額 -239 -244 － -270 -290 -310
経常利益 103 156 179 184 214 256

前期比 319.5% 50.8% 14.9% 18.3% 16.4% 19.6%
経常利益率 10.1% 14.1% 15.0% 15.5% 16.8% 18.6%

当期純利益 81 109 125 129 150 180
前期比 356.2% 35.4% 15.0% 18.3% 16.4% 19.9%
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SI 事業については、パッケージ事業に技術者をシフトした影響が残

り、18/6 期並の業績が続くと予想した。 
 
20/6 期は、売上高 1,375 百万円（前期比 7.8%増）、営業利益 256 百万

円（同 19.6%増）と見込んだ。 
 
セグメント別には、パッケージ事業が売上高 835百万円（前期比 12.1%
増）、セグメント利益 430 百万円（同 14.7%増）、SI 事業が売上高 540
百万円（同 1.9%増）、セグメント利益 136 百万円（同 5.3%増）と予

想した。 
 
パッケージ事業については、対象業種の拡大による MA-EYES の好調

持続を想定した。SI 事業については、技術者不足の状況がやや緩和

し、小幅ながら売上高が回復すると考えた。 
 
なお、18/6 期の一株当たり年間配当金について、同社は目標とする配

当性向 10%～15%に基づき、12 円を計画している。当センターでは、

同社の配当方針と当センターの業績予想に前提に、18/6 期は 12 円、

19/6 期は 14 円、20/6 期は 16 円と見込んでいる。 
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【 図表 12 】証券リサーチセンターの業績予想 （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）ビーブレイクシステムズ決算短信を基に証券リサーチセンター作成 

16/6期 17/6期 18/6期CE 18/6期E 19/6期E 20/6期E
貸借対照表

　現預金 405 937 1,136 1,268 1,437
　売掛金 130 159 170 183 198
　その他 29 49 19 19 19
流動資産 563 1,145 1,326 1,471 1,654
　有形固定資産 0 0 0 0 0
　無形固定資産 0 9 7 5 3
　投資その他の資産 70 40 40 40 40
固定資産 71 49 47 45 43
資産合計 633 1,194 1,373 1,515 1,697
　買掛金 14 15 14 14 15
　未払法人税等 26 42 39 35 42
　前受金 69 83 99 105 111
　その他 71 66 67 68 71
流動負債 181 205 219 223 238
　退職給付引当金 45 52 59 66 73
固定負債 45 52 59 66 73
純資産合計 408 937 1,095 1,227 1,385
(自己資本) 408 937 1,095 1,227 1,385
(非支配株主持分＋新株予約権) － － － － －

キャッシュ・フロー計算書
　税金等調整前当期純利益 103 156 184 214 256
　減価償却費 0 1 2 2 2
　売上債権の増減額（－は増加） -18 -15 4 -7 -8
　仕入債務の増減額（－は減少） 2 1 -1 0 1
　その他 12 11 9 9 9
　法人税等の支払額 -6 -41 -58 -68 -69
営業活動によるキャッシュ・フロー 93 112 140 150 190
　有価証券の償還による収入 － 10 30 0 0
　無形固定資産の取得による支出 － -10 0 0 0
　その他 -40 0 0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -40 0 30 0 0
　配当金の支払額 -3 -12 -15 -18 -21
　株式の発行による収入 － 300 0 0 0
　ストックオプションの行使による収入 － － 45 0 0
　その他 － 132 0 0 0
財務活動によるキャッシュ･フロー -3 420 29 -18 -21
現金及び現金同等物の増減額（－は減少） 50 532 200 132 169
現金及び現金同等物の期首残高 294 344 876 1,076 1,208
現金及び現金同等物の期末残高 344 876 1,076 1,208 1,377
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◆ MA-EYES の競争力が低下する可能性 

同社は、MA-EYES について、対象業種の拡大や、機能拡張を進める

ことで製品力を向上させる方針であるが、競合企業もクラウド対応の

強化などを実施しており、同社の目論み通りに MA-EYES の競争力を

高められるかについてはリスクも存在する。 
 
MA-EYES は、現在、同社の中核製品であるが、同時に、今後の成長

ドライバーとしても位置付けられている。よって、MA-EYES の競争

力の低下は、足元の業績悪化だけでなく、将来的な成長シナリオにも

影響を与えることから、その可能性については十分な注意が必要であ

ろう。 
 
◆ 業界の人手不足から技術者の拡充が進まない可能性 
同社は新卒・中途社員を採用によって、技術者を中心に従業員数を年

間 5 名以上純増させたいとしている。しかしながら、期末時点での従

業員の純増数は、15/6 期 2 名、16/6 期 5 名にとどまり、17/6 期にお

いては 2 名の純減となった。 
 
IT 業界においては人手不足が常態化してきているため、同社におい

ても、優秀な人材を採用出来なかったり、実績のある従業員が退職し

てしまったりすることで、技術者の拡充が進まないことも考えられる。 
 
同社の技術者には、IT 関連の情報サイトや雑誌に技術記事を執筆す

るなど、優秀な人材が多いようであるものの、技術者の拡充が実現で

きなければ、同社の長期的な成長ペースは当センターの予想を下回る

可能性があるため、この点も投資に際しての留意点に加えたい。 
 
 

＞ 投資に際しての留意点 



 

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。 
※当センターのレポートは経済産業省の「価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス」を参照しています。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
■協賛会員 
（協賛） 
株式会社東京証券取引所 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 
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 
宝印刷株式会社          株式会社プロネクサス 
 

アナリストによる証明 

本レポートに記載されたアナリストは、本レポートに記載された内容が、ここで議論された全ての証券や発行企業に

対するアナリスト個人の見解を正確に反映していることを表明します。また本レポートの執筆にあたり、アナリスト

の報酬が、直接的あるいは間接的にこのレポートで示した見解によって、現在、過去、未来にわたって一切の影響を

受けないことを保証いたします。 
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はありません。 

・ 本レポート内で示す見解は予告なしに変更されることがあり、一般社団法人 証券リサーチセンターは、本レポート内に含まれる

情報及び見解を更新する義務を負うものではありません。 

・ 一般社団法人 証券リサーチセンターは、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一切責任を負いません。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。 

・ 本レポートの著作権は一般社団法人 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。 
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