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◆ 環境対応（Environment） 
同社は、環境対応に関しては、現時点では特別な取り組みを行ってい

ないが、今後は対応を検討する方針である。 
 

◆ 社会的責任（Society） 
同社は、様々な活動を行うプロセスにおいて、ステークホルダーとの

関係を重視しつつ、社会に対する責任や貢献にも配慮し、長期的かつ

持続的な成長を目指している。そのため、ディスクロージャーとコン

プライアンスの体制強化を図り、定期的に委員会や、役職員を対象と

したセミナーを開催している。 
 
◆ 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2名)で構成されている。

社外取締役の梅原久和氏は、東京国税局で要職を歴任した税理士であ

る。現在、梅原久和税理士事務所の代表を兼務しており、17 年 8 月

に同社の取締役に就任した。なお、梅原氏は同社株式を 200 株保有し

ている。もう 1 人の社外取締役の引間多美氏は、司法書士である。現

在、引間司法書士事務所の所長とミクリード（7687 東証マザーズ）

の監査役を兼務しており、20 年 3 月に同社の取締役に就任した。な

お、同社と引間氏の間には登記等業務の委託取引がある。 
 
監査役会は、常勤監査役 1 名と非常勤監査役 2 名の 3 名（全て社外監

査役）で構成されている。常勤監査役である森山武彦氏は、上場企業

での監査役としての経験を有しており、16 年 12 月に同社の監査役に

就任した。非常勤監査役である中川秀夫氏は税理士であり、中川会計

事務所の代表等を兼務している。もう 1 人の非常勤監査役である高橋

雅之氏は、東京国税局で要職を歴任した税理士であり、高橋雅之税理

士事務所の代表を兼務している。中川氏と高橋氏は 16 年 3 月に同社

の監査役に就任した。なお、森山氏は同社株式を 500 株、中川氏は

21,000 株、高橋氏は 200 株保有している。 
 
19/12 期の株主総会招集通知によれば、19/12 期に開催された取締役会

において、梅原取締役、森山監査役、中川監査役、高橋監査役は全

17 回に出席した。19/12 期に開催された監査役会については、全監査

役が 14 回全てに出席した。こうしたことから、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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◆ 優秀なエンジニアの確保と育成 
同社は、継続的な発展のため、優秀なエンジニアの確保と育成が不可

欠であると認識している。 
 
◆ 新規取引先の拡大と事業基盤の強化 
同社は、証券業界に対する売上高構成比が高いだけでなく、特定の顧

客への依存度も高くなっており、新規取引先の拡大と、証券業界以外

の業種への顧客層の拡充による事業基盤の強化を課題として掲げて

いる。 
 
◆ 技術革新への対応 
同社は、技術革新が著しい IT 業界において、最新技術に対応するこ

とは常に重要な課題であると認識している。 
 
 
◆ 金融分野での新サービスと非金融分野への挑戦で成長を目指す 
同社は、1）AI、IoT 技術を利用した新しいビジネスの進展、2）働き

方改革、人手不足解消等、生産性向上策のニーズ増加、3）フィンテ

ックによる新たなサービスの普及といった事業環境を背景に、IT 投

資の増加が続くと予想している。 
 
こうした想定のもと、同社は成長戦略として、1）成長投資の継続に

よるストックビジネスへの移行、2）仮想通貨、年金、保険等の分野

やフィンテックによる新サービスの展開、3）非金融分野の新ビジネ

スへの挑戦等を掲げている。 
 
◆ 成長投資の継続によるストック型ビジネスへの移行 
同社は、データセンターの増強等、成長投資を継続し、SaaS 形態で

のサービス提供を拡大することで、ストック型ビジネスへの移行を更

に進める方針である。 
 
◆ 仮想通貨、年金等の分野やフィンテックによる新サービスの展開 
同社は、証券業への依存を軽減しつつ、成長を図るため、金融分野の

中でも、仮想通貨、年金、保険等の分野やフィンテックによる新サー

ビスを展開することを目指している。18 年に開始した個人型確定拠

出年金システムはそうした取り組みの一つである。 
 
◆ 非金融分野の新ビジネスへの挑戦 
同社は、これまでほとんど手掛けていなかった非金融分野においても、

AI、IoT 技術を利用した新サービスや、働き方改革、人手不足解消等

の生産性向上策といった領域での新ビジネスに挑戦する方針を打ち

＞ 今後の事業戦略 

＞ 対処すべき課題 

4．経営戦略の分析 
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出している。19 年に開始したスマート法律相談はその試験的な取り

組みである。 
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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 8 のようにまとめられる。 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ ストック型売上高比率の拡大を目指す方針を評価したい 
同社は、顧客ニーズが IT システムの「所有」から「利用」への変化

してきたため、SaaS 形態によるサービス提供体制を強化しており、

ストック型売上高比率の拡大を経営戦略の柱に据えている。 
 
同社のストック型売上高は、パッケージ製品と請負開発したソフトウ

ェアに関わる保守・運用収入と SaaS 利用料によって構成されており、

その比率は上昇傾向にあるが、まだフロー型売上高比率の方が高いた

め、同社の業績はフロー型ビジネスの売上高の変動に大きく影響を受

ける構図となっている。 
 
データセンターの増強等によるコスト増や、売上高の低迷によって、

19/12 期は営業減益を余儀なくされたものの、ストック型ビジネスの

拡大は顧客層の増加や業績の安定性の向上に繋がるため、当センター

では長期的な観点から同社の方針を評価している。 
 

◆ 金融分野での新サービスは業績への貢献が期待できる 
同社は、これまで、FX システムやセキュリティ診断事業、個人型確

定拠出年金システム等、金融分野での新製品、新サービスを拡充して

きた。過去の実績を踏まえれば、同社が有する IT 技術と金融知識の

活用によって、今後も新たな製品、サービスが投入され、業績への貢

献が期待できるだろう。 
 
AI や IoT を利用した FinTech サービスへの取り組みについて、同社に

＞ 強み・弱みの評価 

（出所）証券リサーチセンター 

＞ 経営戦略の評価 

5．アナリストの評価 

・IT技術と金融知識を併せ持つシステムエンジニアが多数在籍していること
・オンライン証券取引の黎明期からシステム導入の実績を積み重ねていること
・フロー型からストック型への事業転換が進捗していること
・パッケージソフト販売と請負開発の組み合わせにより、低コストで高カスタマイズ性を持つシステムを提供していること
・特定顧客からの収益への依存度が高いこと
・事業規模の小ささ
・仮想通貨、年金、保険等、金融分野における事業領域の拡大
・フィンテックによる新サービスの提供
・金融以外の新領域への事業展開
・ネット証券業界の競争激化によって、顧客の淘汰や開発投資の大幅な縮小が起きること
・システム障害やサイバー攻撃等によって顧客へのサービス提供が滞ること
・IT業界の人手不足の深刻化による採用難、システムエンジニアの退職増加

強み
(Strength)

弱み
(Weakness)

機会
(Opportunity)

脅威
(Threat)

【 図表 8 】SWOT 分析 
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よる具体的な説明はないが、当センターでは今後の発表に注目してい

る。 
 
 
◆ 20 年 12 月期会社計画は 16%増収、16%営業増益、14%経常増益 
20/12 期の会社計画は、売上高 2,313 百万円（前期比 16.3%増）、営業

利益 144 百万円（同 15.6%増）、経常利益 144 百万円（同 14.4%増）、

当期純利益 100 百万円（同 11.9%増）である（図表 9）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
売上高は、20 年 1 月に岩井コスモ証券向け「証券インターネット取

引システム」の SaaS 形態での提供を始めたことや、2 月に DMM.com
証券向け「新トレーディングツール」のサービスを開始したこと等に

より、前期比 16.3%増と予想している。 
 
営業利益は、戦略投資に伴うコスト増加が続くものの、売上高の拡大

でほぼカバーできると想定し、前期比 15.6%増と予想している。販管

費の中では、採用費、地代家賃等の増加を見込んでいる。 
 
◆ 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 20/12 期業績を、売上高 2,301 百万円（前期

比 15.7%増）、営業利益 136 百万円（同 9.2%増）、経常利益 137 百万

円（同 8.8%増）、当期純利益 94 百万円（同 5.3%増）と予想する（図

表 10）。 
 
会社計画に対しては、売上高は 12 百万円、営業利益は 8 百万円下回

ると予想した。当センターでは、前期に売上計上を予定していた案件

が貢献する 20/12 期上期は堅調に推移すると想定したが、新型コロナ

ウィルスの感染拡大によって、証券会社が新規のシステム投資の実施

に慎重になり、下期は同社が想定する売上高に達しないと考えた。 

【 図表 9 】トレードワークスの 20 年 12 月期の計画 (単位：百万円）          

       

（出所）トレードワークス有価証券届出書、決算短信を基に証券リサーチセンター作成 

15/12期 16/12期 17/12期 18/12期 19/12期
実績 実績 実績 実績 実績 会社計画 増減率

売上高 806 1,143 1,385 2,011 1,989 2,313 16.3%
売上総利益 276 390 511 831 516 － －

売上総利益率 34.3% 34.2% 36.9% 41.3% 25.9% － －

販売費及び一般管理費 163 234 291 321 391 － －

販管費率 20.3% 20.5% 21.1% 16.0% 19.7% － －

営業利益 113 156 219 509 124 144 15.6%
営業利益率 14.1% 13.6% 15.8% 25.3% 6.3% 6.2% －

経常利益 110 153 196 509 125 144 14.4%
経常利益率 13.7% 13.4% 14.2% 25.3% 6.3% 6.2% －

当期純利益 17 102 132 362 89 100 11.9%

20/12期

＞ 今後の業績見通し 
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事業別売上高については、金融ソリューションは、岩井コスモ証券向

け「証券インターネット取引システム」と DMM.com 証券向け「新ト

レーディングシステム」の稼働等が貢献すると見込まれるため、前期

比 16.3%増と予想した。FX システムは、顧客数の増加を前提に、同

9.3%増と予想した。セキュリティ診断は、前期にリニューアルした

SecuAlive の拡大を見込み、同 11.0%増と予想した。 
 
売上総利益率については、派遣人件費の伸びは鈍化すると想定したも

のの、資産計上されたソフトウェアの減価償却費が発生することや、

技術者の採用強化により労務費の増加が見込まれることがマイナス

に働くと考えたため、前期の 25.9%から 23.3%に低下すると見込んだ。 
 
販管費については、地代家賃や採用費の増加を織り込む一方、本社移

転費用の剥落等を想定し、400 百万円（前期比 2.2%増）と見込んだ。

販管費率は前期の 19.7%から 17.4%に改善するものの、売上総利益率

の悪化をカバー出来ないと考え、営業利益率は前期の 6.3%から 5.9%
に低下すると見込んだ。 
 
21/12 期は、売上高 2,413 百万円（前期比 4.9%増）、営業利益 151 百

万円（同 11.0%増）、経常利益 152 百万円（同 10.9%増）、当期純利益

105 百万円（同 11.8%増）と見込んだ。 

【 図表 10 】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） 

（注）CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想 
（出所）トレードワークス決算短信を基に証券リサーチセンター作成 

18/12期 19/12期 20/12期CE 20/12期E 21/12期E 22/12期E
損益計算書

売上高 2,011 1,989 2,313 2,301 2,413 2,525
前期比 45.2% -1.1% 16.3% 15.7% 4.9% 4.6%

事業別
　金融ソリューション 1,839 1,805 - 2,100 2,200 2,300
　FXシステム 145 160 - 175 185 195
　セキュリティ診断 26 23 - 26 28 30
売上総利益 831 516 - 536 568 602

売上総利益率 41.3% 25.9% - 23.3% 23.5% 23.8%
販売費及び一般管理費 321 391 - 400 417 434

販管費率 16.0% 19.7% - 17.4% 17.3% 17.2%
営業利益 509 124 144 136 151 168

前期比 132.6% -75.6% 15.6% 9.2% 11.0% 11.3%
営業利益率 25.3% 6.3% 6.2% 5.9% 6.3% 6.7%

経常利益 509 125 144 137 152 169
前期比 159.5% -75.3% 14.4% 8.8% 10.9% 11.2%

経常利益率 25.3% 6.3% 6.2% 6.0% 6.3% 6.7%
当期純利益 362 89 100 94 105 117

前期比 174.0% -75.4% 11.9% 5.3% 11.8% 11.3%



 
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。 

ベーシック・レポート                                       23/26 

トレードワークス （3997 東証JQS）                                        発行日：2020/4/17 
 

 
事業別売上高については、金融ソリューションは、SaaS 形態の顧客

数の増加を前提に、前期比 4.8%増と予想した。FX システムは、顧客

数の増加を前提に、同 5.7%増と予想した。セキュリティ診断は、

SecuAlive の拡大が続くと見込み、同 7.7%増と予想した。 
 
売上総利益率については、技術者の採用強化により労務費の増加が見

込まれる一方、先行投資の負担が軽減してくると考えたため、前期の

23.3%から 23.5%に上昇すると見込んだ。 
 
販管費については、採用費等の増加により、417 百万円（前期比 4.3%
増）と見込んだ。結果、販管費率は前期の 17.4%から 17.3%に改善し、

営業利益率は前期の 5.9%から 6.3%に上昇すると見込んだ。 
 
22/12 期は、売上高 2,525 百万円（前期比 4.6%増）、営業利益 168 百

万円（同 11.3%増）、経常利益 169 百万円（同 11.2%増）、当期純利益

117 百万円（同 11.3%増）と見込んだ。 
 
事業別売上高については、金融ソリューションは、SaaS 形態の顧客

数の増加を前提に、前期比 4.5%増と予想した。FX システムは、顧客

数の増加を前提に、同 5.4%増と予想した。セキュリティ診断は、

SecuAlive の拡大が続くと見込み、同 7.1%増と予想した。 
 
売上総利益率については、技術者の採用強化により労務費の増加が見

込まれる一方、先行投資の負担が軽減してくると考えたため、前期の

23.5%から 23.8%に上昇すると見込んだ。 
 
販管費については、採用費等の増加により、434 百万円（前期比 4.1%
増）と見込んだ。結果、販管費率は前期の 17.3%から 17.2%に改善し、

営業利益率は前期の 6.3%から 6.7%に上昇すると見込んだ。 
 
同社は、収益力の強化や事業基盤の整備を実施しつつ、将来の事業拡

大のために必要な内部留保の充実状況及び業績全般を総合的に判断

し、利益還元に努めるという基本方針を掲げている。剰余金の配当に

ついては、20/12 期については前期と同額の 5 円を予定している。当

センターでは、過去の配当実績を参考に、20/12 期から 22/12 期まで

の配当を、19/12 期の配当と同じ 5 円と見込んでいる。 
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◆ DMM FinTech 等の特定の取引先への高い依存 
17/12 期、18/12 期、及び 19/12 期において、DMM FinTech（17/12 期

は FINANCIAL CONSLUTING）と au カブコム証券（18/12 期以前は

カブドットコム証券）に対する合計販売額が売上高の 40～70%に達

【 図表 11 】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）トレードワークス決算短信を基に証券リサーチセンター作成 

＞ 投資に際しての留意点 

18/12期 19/12期 20/12期CE 20/12期E 21/12期E 22/12期E
貸借対照表

　現金及び預金 1,319 422 484 613 756
　受取手形及び売掛金 90 688 796 835 873
　棚卸資産 143 16 16 16 16
　その他 5 35 14 14 14
流動資産 1,558 1,162 1,312 1,479 1,661
　有形固定資産 7 104 75 57 38
　無形固定資産 1 288 239 188 135
　投資その他の資産 156 192 192 192 192
固定資産 165 585 507 438 366
資産合計 1,723 1,748 1,819 1,917 2,027
　支払手形及び買掛金 84 99 105 108 110
　未払法人税等 126 38 21 23 25
　その他 84 80 82 83 84
流動負債 295 218 209 214 220
　退職給付引当金 54 63 67 70 74
固定負債 54 63 67 70 74
純資産合計 1,373 1,466 1,543 1,632 1,732
(自己資本) 1,373 1,466 1,543 1,632 1,732
(非支配株主持分＋新株予約権) － － 0 0 0

キャッシュ・フロー計算書
　税金等調整前当期純利益 509 123 137 152 169
　減価償却費 2 15 87 79 81
　売上債権の増減額（－は増加） 44 -598 -107 -38 -38
　棚卸資産の増減額（－は増加） -77 126 0 0 0
　仕入債務の増減額（－は減少） 21 14 6 2 1
　その他 22 -16 25 4 4
　法人税等の支払額 -95 -118 -59 -44 -49
営業活動によるキャッシュ･フロー 426 -451 88 155 169
　有形固定資産の取得による支出 -3 -112 0 0 0
　無形固定資産の取得による支出 － -290 -10 -10 -10
　投資有価証券の取得による支出 － -49 0 0 0
　その他 -98 3 0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -102 -448 -10 -10 -10
　長期借入金の返済による支出 -20 － 0 0 0
　社債の償還による支出 -85 － 0 0 0
　株式発行による収入 － 19 0 0 0
　配当金の支払額 － -15 -16 -16 -16
　その他 0 0 0 0 0
財務活動によるキャッシュ･フロー -105 3 -16 -16 -16
現金及び現金同等物の増減額（－は減少） 218 -897 62 129 142
現金及び現金同等物の期首残高 1,100 1,319 422 484 613
現金及び現金同等物の期末残高 1,319 422 484 613 756
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しているほか、19/12 期においては、岩井コスモ証券を加えた上位 3
社に対する販売額が売上高の 56.5%を占めている。大手顧客との取引

は継続的なものであると見られるが、相手先の事情や経営施策等によ

って取引が大きく減少した場合、同社の業績に影響を与える可能性が

ある。 
 
◆ 開発プロジェクトの時期の偏りによる四半期業績の変動リスク 
同社が提供する SaaS や、運用、保守は、売上高が毎月定額で計上さ

れるため、四半期毎の業績に大きな変動はないが、開発プロジェクト

となるパッケージ製品販売と開発請負等のフロー型ビジネスについ

ては、四半期毎の売上高は安定しない傾向にある。 
 
一方、同社のコストには外注加工費等の変動費も存在するが、人件費

等の固定費については四半期毎の変動が小さいため、営業利益は売上

高より更に大きく変動する傾向にあり、フロー型売上高が少ない四半

期においては営業損失となる場合がある（図表 12）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
実際、システム開発の大型案件が納品された 18/12 期第 1 四半期や、

開発案件の納品が集中した 19/12 期第 4 四半期においては、売上高、

営業利益は他の四半期に比べて大幅に膨らんだ。一方、開発案件の納

品が低水準となった 18/12 期第 4 四半期から 19/12 期第 2 四半期まで

は営業損失を計上している。 
 
◆ 証券業界の動向に関するリスク 
同社は、証券業界向けの売上高が 9 割前後に達している。証券業界は

景気や株式市況の影響を大きく受ける傾向にあるほか、近年、手数料

競争も激化しており、業界各社の経営環境は安定的とは言えない。業

界環境の悪化等を背景に、同社の顧客が IT 投資の削減に踏み切った

場合、同社の業績に影響を及ぼす可能性がある。 
 
◆ 人手不足の深刻化に伴うリスク 
同社は、人材の確保を課題として挙げている。同社は近年、従業員の

拡充を進めてきたが、19/12 期においては、目標とする人数を採用出

来なかったため、派遣技術者を増員して案件に対応することを余儀な

（注）四捨五入の関係で、各四半期の構成比の合計は必ずしも 100.0%とはならない 

（出所）トレードワークス決算短信を基に証券リサーチセンター作成 

1Q 2Q 3Q 4Q 通期 1Q 2Q 3Q 4Q 通期
売上高（百万円） 800 363 532 315 2,011 356 293 418 920 1,989

構成比（%） 39.8% 18.1% 26.5% 15.7% 100.0% 17.9% 14.8% 21.1% 46.3% 100.0%
営業利益（百万円） 435 61 39 -26 509 -1 -78 17 187 124

18/12期 19/12期

【 図表 12 】トレードワークスの四半期業績推移     
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くされた。人手不足が一段と深刻化した際、技術者不足による受注の

抑制や、人件費、外注加工費の高騰が、同社の業績に影響を及ぼす可

能性がある。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

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。 
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