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イー・ガーディアン （6050 東証マザーズ）

◆ 国内を中心とする掲示板投稿監視業務の専業会社

・インターネットの警備会社的存在。ニッチマーケットの中ではあるが業界

最大手。現社長が、創業者から会社を継承し事業を拡大。

・高度な監視ノウハウと優秀な人材が同社のエッジ。多くの大手優良クライ

アントを持つ。

・「 E-Trident 」 と呼ばれる監視システムの導入により、他社との差別化

を図り、効率性・収益性を高める戦略。

◆ 今期は大幅減益、黒字を維持する見込みだが、無配濃厚予想

・前期には、期中に 2 回の下方修正を行い、今期はやや慎重な予想。

・期初の通期見込みに対し、売上・利益ともほぼ想定線で推移。ソーシャ

ルネットワーク関連売上が順調。一方、先行投資負担が膨らみマージン

が悪化。今期の通期では、約 80％を上回る大幅減益見込み。

・目標配当性向は非公表。今期は業績の悪化及び内部留保を優先する

ため無配に転落する可能性がある。

◆ 本格的な収益回復のトレンドが見込めるのは、2013 年 9 月期以降

・インターネットの一層の普及と活用の多様化により、今後も監視サービス

のニーズは高まり、同社は中長期的には年率 20～25％程度の利益成長

が予想される。

・営業力強化・人員増強、多言語対応・海外進出準備など事業拡張に伴

う先行投資負担が当面続く。来期は増益に転じると予想されるものの、本

格的な収益回復には時間を要しよう。

◆ 中期的な株価想定レンジは、1,600～2,050 円

・業績悪化は株価に織り込み済みだが、収益水準が低く無配の可能性が

あるため、ファンダメンタルズ要因による株価の短期的な上昇は見込み

にくい。

・今後の株価上昇には、本格的な収益回復と復配・安定配当が待たれる。

・中長期的な利益成長力や同業他社のバリュエーションを考慮し、今後 3

～5 年での妥当株価は、ＰＥＲで 20 倍から 25 倍のレンジで、1,600 円～

2,050 円程度と考えられる。

営業力強化、多言語対応など先行投資負担あるが、2014 年 9 月期以降成長軌道へ
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2010/9期 2011/9期 2012/9期 2012/9期 2013/9期 2014/9期 2015/9期

 実績 実績 会社予想 予想 予想 予想 予想

売上高 1,340 1,907 1,920 1,914 2,100 2,356 2,688

前年比 56.1% 42.3% 0.6% 0.4% 9.7% 12.2% 14.1%

営業利益 204 176 30 24 100 156 238

前年比 65.7% -13.3% -83.0% -86.4% 316.7% 56.0% 52.6%

経常利益 212 161 30 24 100 156 238

前年比 72.5% -24.1% -81.4% -85.1% 316.7% 56.0% 52.6%

当期純利益 119 88 14 14 58 90 138

前年比 2.1% -26.0% -84.1% -84.1% 313.8% 56.0% 52.6%

期末株主資本 467,592 925,945 － 939,961 981,145 1,044,719 1,140,719

発行済株式数 1,352,700 1,681,600 1,681,600 1,681,600 1,681,600 1,681,600 1,681,600

EPS（円） 102.0 54.6 8.3 8.3 34.5 53.8 82.1

配当（円） 0.0 5.0 0.0 0.0 10.0 16.0 25.0

BPS（円） 345.7 550.6 － 559.0 583.5 621.3 678.4

ROE 31.7% 12.6% － 1.5% 6.0% 8.9% 12.6%

株価（円） -- 1,655 1,350 1,350 － － －

PER（倍） -- 30.3 162.7 162.0 39.1 25.1 16.4

配当利回り -- 0.3% 0.0% 0.0% 0.7% 1.2% 1.9%

PBR（倍） -- 0.33 － 0.41 0.43 0.46 0.50

（単位：百万円）

＞  収益モデル

＞  株価パフォーマンス

（注）将来予想における PER、配当利回り、PBR は、レポート作成時の株価を用いて算出。
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◆掲示板投稿監視業務専業最大手

国内を中心とする掲示板投稿監視業務の専業会社。いわばインターネ

ットの警備会社的存在。ニッチマーケットの中ではあるが、業界最大

手。現社長が、創業者から会社を継承し事業を拡大してきた。

高度な監視ノウハウと優秀な人材による目視監視が同社のエッジで

あり、200 を超える大手優良クライアントを持つ。幅広いニーズに総

合的に対応している。

インターネット掲示板、ブログ、SNS（交流サイト）、EC サイト、オ

ンラインゲーム等のインターネットメディアを運営するクライアン

トに対し、サイトに投稿されるコメントの監視を行う掲示板投稿監視

事業を主力に展開している。長年蓄積されたノウハウに基づき設定さ

れた基準に照らしあわせ、選別されたオペレーターが目視監視を行う。

社会通念上不適切（誹謗中傷・猥褻性・犯罪の誘発性など）なコメン

トの掲載削除・防止で、インターネットメディアの健全化と活性化を

図っている。関連業務として、カスタマーサポート、人材派遣、オン

ラインゲームサポート業務も行う。

監視センターは、東京、大阪、宮崎の 3 都市 5 拠点に展開しており、

24 時間 365 日の稼働で、約 300 サイト、1 日 100 万件、月間 3,000

万件の監視体制を備えている。

＞ 事業内容

会社の概要

出所）会社資料より

目視による投資監視業務

のスペシャリスト
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◆同社のみ単独で事業展開を行う。

掲示板投稿監視事業のみの単一事業セグメントであり、売上は 4つの

事業部門別に公表。同事業は、１：投稿監視業務、２：カスタマーサ

ポート（以下、「ＣＳ」という）業務、３：人材派遣業務、４：オン

ラインゲームサポート業務。具体的内容と 2011 年 9月期売上構成比

は下図の通り。売上規模も大きく収益の屋台骨は投稿監視業務となっ

ている。

［１：投稿監視業務］

ソーシャルＷＥＢサービス(注 1)を運営する同社のクライアントに

対して、一般利用者から投稿されたコメント、画像、動画等の違法性

や、個人情報、誹謗中傷の有無、ソーシャルＷＥＢサービスの評判、

イメージ、ブランド等を損なう可能性の有無、犯罪を誘引する内容の

有無をクライアントに代わって監視するサービス。監視件数に応じて

収入を得る従量課金となっている。

投稿監視業務には、最近ニーズの高い以下の 2業務も含まれる。①風

評調査業務。これはクライアントの企業や製品・サービスに対する風

評等を調査する業務を指す。②広告審査業務。これはインターネット

のサイト・モールなどに掲載される広告・テキスト・画像情報などに

対して、誇大あるいは不当広告を避けるために、景品表示法、特定商

取引法、薬事法等の各種関連法規及び顧客の掲載基準に基づいて審査

する業務を指す。

用語説明: ソーシャルＷＥＢサービス（注 1）

ＳＮＳやブログ等のソーシャルメディアや、ソーシャルゲーム、ソーシャル

コマースなどの個人同士双方向のコミュニケーションが介在する全てのイ

ンターネットメディア

出所）会社資料より
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［２:ＣＳ業務］

いわゆるコールセンター業務。ソーシャルＷＥＢサービス利用者から

のメールや電話によるテクニカルサポート業務、及び入退会などの問

い合わせ対応等のヘルプデスク業務を、同社クライアントに代わって

行う。対応件数に応じて収入を得る従量課金制となっている。

［３：派遣業務］

ソーシャルＷＥＢサービスの監視業務を自社内で運営したいクライ

アントに対して、当業務を運営できる人材を派遣。派遣人員数に応じ

て収入を得るモデル。

［４：オンラインゲームサポート業務］

インターネット上でのオンラインゲームを運営するクライアント向

けにゲームマスター（注 2）業務をはじめ、ゲーム内及びＷＥＢサイ

ト上の掲示板等の投稿監視業務、サーバ監視業務、ユーザーからの通

報・問い合わせ対応業務など、オンラインゲームの全般的な運営をサ

ポートするサービス。

用語説明：ゲームマスター（注 2）

オンラインゲームにおいて、ゲーム内特定地域でのキャラクター・イベント

動作の観測チェックを行い、また、不正ユーザーへの対処やゲームユーザー

からの要望対応、さらにゲームにログインしパトロールや誘導を行うサポー

トスタッフ。

同社の代表取締役社長は高谷氏。関西学院大学卒業後、ジョンソン・

エンド・ジョンソン、京セラを経て、創業者である夏目氏に請われて

2005 年同社に入社。2006 年より現職に就任。京セラでは、ＫＤＤI

と共同で au の Ezweb のコンテンツサービスの立ち上げに従事。当時

そのクライアントが同社。創業者の夏目氏は、現在は経営に一切関与

せず大株主の立場にあるようだ。

取締役は社長以下 4名（社外取締役なし）で構成され、監査役は常勤

監査役が１名（証券会社出身）、非常勤監査役が 2 名で、全員が社外

監査役から成る。常務取締役・最高財務責任者である溝辺氏は、松下

電工（現パナソニック）出身、本社経理部を経てタイ松下電工へ出向。

取締役は、営業部ディレクターの小田氏と、カスタマーリレーション

部ディレクターで監視センターの統括する荒池氏（セブン・イレブ

ン・ジャパン出身）。

2011 年 9 月末株主数 2,545 名。上位株主 10 名で発行済株式数の

37.20％を占める。筆頭株主の高谷代表取締役社長は 9.01％を保有す

る。また、創業者である夏目夫妻は、第 2・3 位株主で合計 11.12％

を保有。大口顧客であるグリーは、第 4位株主で、4.16％を保有。ま

た、第 5位株主はドイチェバンク・ロンドン（実質的には海外投資家

と推定される）で 3.33％。

取引先であるシーエー・モバイルが、第 7 位株主。また、松井証券、

＞ 経営陣

＞ 株主構成
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ＳＢＩ証券が各9・10位株主。第6位株主は個人株主（元同社監査役）、

第 8位株主は現監査役である。個人・その他は 78.54％、その他法人

9.54％、金融商品取引業者 6.02％、金融関係の持株比率は 1.44％で、

外国法人等は 4.44％にとどまっている。

◆沿革

同社は、夏目三法氏が 1997 年 11 月に大阪府大阪市で同社前身となる

「ホットポット」を個人創業。ホームページ作成、マルチメディア・

コンテンツプロバイダー、無料レンタル掲示板やレンタルサーバー事

業などを手がけ、1998 年 5月に法人化。

人材派遣業、携帯電話販売事業、ソフトウエア開発事業にも進出した

が、事業売却・清算などを進め、現在の掲示板投稿監視業務に特化。

その後、事業を拡大し 2010 年 12 月東京証券取引所マザーズ市場に株

式を上場した。

◆企業理念

同社は、今期より経営理念を「安心・安全」から「楽しむ」という概

念も加え、これまでの「Ｗｅ ｇｕａｒｄ ａｌｌ」から新たに「Ｂｕ

ｉｌｄ Ｈａｐｐｙ Ｉｎｔｅｒｎｅｔ Ｌｉｆｅ」に変更している。

エンドユーザーであるインターネット利用者が、いかに安心・安全か

つ健全にソーシャルＷＥＢサービスを活用できるか、また「楽しい」

と感じられるかが重要なファクターであると考えたことが変更の背

景にある。また、社長の信念は「原理原則」を大切にすることである。

＞ 沿革・企業理念

現社長が創業者から事業

を継承し拡大させてきた
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◆環境

ブロードバンド環境の普及、スマートフォンの台頭、携帯電話の高速

データ通信等を背景に、国内のインターネット関連市場は、成長が継

続してきた。今後も様々なサービスが提供され、年率 10％以上の成

長が見込まれる。

投稿掲示板やブログ・ＳＮＳなどのコミュニティサイトを含むソーシ

ャルＷＥＢサービスが活発化する一方で、これを悪用したネットワー

ク犯罪やなりすましによる不正アクセス・サイバー犯罪は年々増加傾

向にある。ユーザーが安全・安心し利用できるような監視サービスの

ニーズは、今後も一層増加していくものと思われ、同社には追い風に

なっていると思われる。

◆競合状況

海外には同業の専業業者は見当たらない。国内では、中小業者も存在

するが、上場会社では同社の競合先は 2社（サイト運営会社が自社で

管理しているケースも多い）。ライバルのポールトゥウイン・ピット

クルー・ホールディングス（8657 東証マザーズ）の子会社ピットク

ルーやガイアックス（3775 名古屋セントレックス）であり、これを

比較したのが下表である。同社は高い売上成長率を示す一方、現状で

は相対的に収益性が低い。

＞ 業界環境・競合他社

事業環境

出所）会社資料より 出所）会社資料より

インターネット関連市場の

拡大に伴い、監視ニーズも

高まる傾向にある

上場している競合会社は

数社
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季節性や一定の周期など明確なビジネスサイクルはない。あえてあげ

れば、クライアントのオンラインゲームの流行サイクルがビジネスサ

イクルと考えられ、おおむね数カ月から数年程度と推測される。

同社の主事業である投稿監視は、その売上が監視件数と連動する従量

制であるため。本来は監視件数実績がＫＰＩとなるが、外部には非公

表となっている。ここでは、代替的なＫＰＩとして同社の目視管理を

行う人員（契約社員であるオペレーター）を、売上との連動性が高い

ＫＰＩとして取り上げた。

＞ ビジネスサイクル

＞ ＫＰＩ（業績指標）

＜平均臨時雇用人員数と掲示板投稿監視業務売上の推移＞

出所）有価証券報告書より作成
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現状の課題として営業体制の強化が挙げられる。これまでの既存顧客

に対するサービスを幅広く営業する体制から、成長あるいは特定分野

に集中し特化する営業体制などへの組織改革が必要であると会社は

考えている。

また、監視の効率化のために独自開発した「E-Trident」（注 3）を本

格的に稼働し、顧客に導入・普及させることも重要な課題のひとつで

ある。コストパフォーマンスに優れた高付加価値システムの提供・活

用でオペレーターの生産性を向上させ、競争優位性を確保したい考え。

加えて、他社との差別化により増収と利益率の向上を図る戦略となっ

ている。

用語説明（注 3）：E-Trident

次世代型監視運用システム。同社が蓄積してきたノウハウを活かし投稿監視

を効率的に行うことができる。さらに、各種分析やレポーティング等の付加

価値機能も充実（2012 年 2月開発完了）している。従来は顧客ごとに個別の

システムを構築していたが、今後はこれを活用し汎用性の高い E-Tridentシ

ステムに顧客及びサービスを集約可能。

＞ 現状の課題と戦略

経営戦略

＜営業強化策＞

出所）会社資料

営業体制の強化と次世代

型監視運用システムの普

及・活用が課題
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また、Facebook と Twitter は世界的に普及が進む 2 大ソーシャルメ

ディア（注 4）だが、日本では普及率が低く成長余地は大きい。同社

は、ソーシャルメディア関連の需要を取り込むべく、昨年、サイバー・

コミュニケーションズ(電通の 100％子会社)やメンバーズ(リクルー

ト及びデジタル・アドバタイジング・コンソーシアムが出資)と協力

や提携を実施。企業ページの企画プロモーション、運用・監視に至る

までの包括的なマーケティング活動を、顧客にワンストップで提供

できる体制を整え、成長への布石を打っている。

用語説明（注 4）：ソーシャルメディア

ＳＮＳ、ブログ、ミニブログなど、インターネットを利用してユーザーが情

報を発信し個人間のコミュニケーションを促進するサービスの総称。

＜Ｅ－Ｔｒｉｄｅｎｔ概要＞

出所）会社資料
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海外展開が、同社の中長期の最大の課題となろう。現状ではクライア

ントが国内企業であることから国内専業で、海外企業のサポートの実

績はほとんどない。

既存顧客である国内企業（ナショナルクライアント）の海外進出に伴

い、多言語などによる投稿監視などのサポート体制・海外対応が急務

になってきている。ビジネスチャンスを活かすために積極的に取り組

む方針ながら、各国の独自の文化・法律・規制（免許・許認可）を理

解し対応する必要があるため、独自進出かパートナーとの協業とする

か検討中である。尚、同社は中期経営計画を策定しているものの外部

には公表していない。

ニッチな成長市場における大手企業で、ユニークなビジネスモデルを

有し、中長期的には成長ポテンシャルは高いと考えられる。

営業体制強化、データセンター拡張など先行費用が発生しているが、

ソーシャルメデイア・ゲームを中心に売上が増加すると思われ、来期

以降は増益に転じよう。当面、国内強化及び海外対応の先行投資が続

くと予想されることから、収益の本格的な回復には、時間を要すると

推測される。今後は、高付加価値監視システム「E-Trident」による

業務の効率化、海外進出の成否が同社の成長の試金石となろう。

E-Trident が、顧客に認められ導入が促進されるようであれば、当該

事業の採算性向上、増収効果と相まって、同社の利益成長を支えよう。

海外進出に際しては、会社側の具体的な戦略の公表が待たれる。

＞ 中長期の課題と戦略

＞ アナリストの戦略評価

「E-Trident」による業務

の効率化、海外進出の正

否が成長の試金石に

顧客の海外進出に伴う海

外対応が最重要課題
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◆SWOT 分析

Strength（強み） ・投稿監視業務では日本国内で業界トップク
ラスの実績と知名度・高い信頼性
・クライアントを取り巻く環境の変化
・ニーズに対応しうるトータルなサポート
力・知識・ノウハウ

Weakness（弱み） ・相対的に小規模。
・特定のクライアントへの売上依存度の高さ
・監視業務を行うオペレーターの人的不足

Opportunity
（ビジネス機会）

・国内のソーシャルゲーム・メディア市場の
成長（下表参照）
・自社運営している企業からの監視業務等の
アウトソーシング
・国内のナショナルクライアントの海外進出
に伴う海外展開

Threat（脅威） ・新規制あるいは規制強化が、ソーシャルメ
ディアと呼ばれるインターネットメディアの
市場成長に悪影響を及ぼすこと（ゲーム課金
の規制など）
・利用者などの個人情報の流出
・地震など天災、ハッカー、コンピュータウ
イルスによる自社ネットワークインフラのシ
ステム障害

＞ 基礎的分析

会社の分析・評価

＜ソーシャルゲーム市場概要＞

出所）会社資料

ソーシャルゲーム市場の

急拡大が成長ドライバー
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◆業界内競争

投稿監視市場には同社の大手競合会社は数社ある。ニッチな分野であ

り、得意分野の違いなどである程度の住みわけもある。コンプライア

ンス意識の高い大手サイト運営者から見ると、非上場の中小事業者は

信用力・ノウハウ・組織体制等で課題が多く、同社の競合先にはなり

にくい。

◆新規参入の脅威

事業自体はＰＣと人材があれば成立するため、市場参入は比較的容易。

但し、投稿監視業務には相応のノウハウ・実績が必要であり、顧客が

大手企業であれば実質的な参入は容易ではない。今後も成長が期待さ

れる市場であり、国内外の事業者が参入してくる可能性はある。

◆代替品・代替サービスの脅威

現状では、投稿監視の代替品・代替サービスは想定しがたい。同社は

自ら目視による監視から機械よるシステム監視にシフトすべく、開発

した独自のシステムを本格的に運用する体制に移行しつつある。

◆買い手の競争力

特定の大口取引先が複数存在する。事業に対するインパクトを軽減し

リスクを分散するためにも、取引先の拡大、開拓・深耕を図る計画。

◆供給者の支配力

同社のビジネスの特性上、該当するものは特段見当たらない。

◆Environment（環境対応）

同社は、特に環境方針を制定してはいない。

◆Society（社会的責任）

同社の公表資料から見る限り、ＣＳＲを意識した経営方針に関する明

確な記述はない。投稿監視自体が社会的な貢献を行う事業と言える。

◆Governance（ガバナンス）

オーナーは依然大株主であるが当該業務に従事しておらず。社長以下

取締役が経営。取締役会は、原則毎月１回開催。監査役３名は全員が

社外監査役。非常勤監査役の内、1名は税理士、もう 1 名は弁護士。

＞ Porter’s 5 forces

＞ ＥＳＧ活動・分析
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2012 年 9 月期は、売上高は横ばいだが大幅減益を会社は予想してい

る。2012 年 1 月に会社は、第１四半期の決算を発表。売上高・利益

はほぼ想定線。前期には、期中に 2回の下方修正を行い、今期予想は

やや慎重と思われる。今のところ会社側は期初発表の通期の見通しを

達成可能な水準としている。

上期は、前期の体制整備により労務費・人件費増が負担となり、若干

の赤字を見込む。下期はソーシャルゲーム・ソーシャルメディアのサ

ポート業務の拡大等による増収効果で黒字化し、通期も黒字を維持す

る予定。但し、通期の経常利益は、前期比約 80％超の減益見込みと

厳しい状況にある。

具体的な中期経営計画は、社内では作成しているものの外部には未公

表である。現状のキャパシティから判断すると、売上高は 25 億円前

後まで対応可能と会社側は考えている。

インターネットの一層の普及と活用の多様化により、今後も監視サー

ビスのニーズは高まり、同社は、中長期的には年率 20％程度の利益

成長が予想される。

新システム、人員増強などの先行投資が実りつつあり、来期は増収増

益が見込める。一方、営業力強化・人員増強、多言語対応・海外進出

準備など事業拡張に伴う先行投資負担が当面続き、固定費負担は増加

傾向にある。コスト・コントロール次第ではあるが、収益の回復には

時間を要し、本格的な回復のトレンドが見込めるのは、2014 年 9 月

期以降となろう。

＞ 今期業績

＞ 来期以降の業績

業績動向と今後の見通し

出所）会社資料

＜同社業績推移＞

先行投資負担により今期

は大幅減益、無配見込み

来期から増益基調に転ず

ると見込まれるが、本格

回復は 2014年9月期以降

に
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2010年 12月 1日、東証マザーズに上場。公募価格1,300円に対して、

初値は 3,000 円。株価は上昇し、2011 年 1 月に最高値 6,060 円をつ

けた。その後は大きく調整し、同年 11 月に上場来安値 740 円まで下

落。欧州債務危機懸念の後退に伴い世界的な株価の反発を受け、株価

は 1,100～1,500 円の範囲で推移している。上場来パフォーマンスは、

年率 19.3％となっている。

2011 年 9 月期は、一株 5 円の上場記念配当を実施。今後の配当政策

は未定。株主への利益還元と内部留保の充実のバランスを考慮し、業

績と市場動向の状況に応じて、柔軟な対応を行っていくことを基本方

針としている。長期的に見れば、同社は成長過程にあり、経営基盤の

強化及び事業拡大に向けて内部留保の充実を図ることが先決である。

2012 年 9月期は大幅減益見込みのため、無配の可能性が濃厚。また、

株主優待制度はない。

今期の東証一部平均予想ＰＥＲが約 20 倍、ＰＢＲ（実績）約１倍、

配当利回りが約 2％である。一方、同社の株価バリュエーションは、

今期予想ＰＥＲが、約 160 倍、来期予想が、約 40 倍、PBR（直近実績）

2.5 倍前後と株価に割安感はない。同業の上場会社であるポールトゥ

ウイン・ピットクルーＨＤ（3657）や、ガイアックスと今来期予想

PER、PBR、配当利回りで比較しても割安感は乏しい。既にある程度の

業績回復は株価に織り込まれていると推測される。

担当アナリストの 2015 年 9 月期業績予想によれば、EPS は 82 円が

見込まれており、現時点の株価で計算すると予想 PER は 16 倍台とな

る。中長期の年率ＥＰＳ成長を 20％程度、妥当 PER を 20～25 倍と考

えると、今後 3～5年での目標株価は、1600～2050 円程度と考えられ

る。今後の新システムの導入効果、ソーシャルメディア関連売上の動

向、海外事業の伸展に注目したい。これらが本格的に収益に寄与する

過程では、株価が切り上がる展開も予想される。

＞ 上場来ﾊﾟﾌｫｰﾏﾝｽ

＞ 株主還元

＞ 今期の株価見通し

＞ 株価ﾊﾞﾘｭｴｰｼｮﾝ

投資判断
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 中立・公平な情報を発信

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している中立的な立場にあるアナリスト経験

者が企業調査及び株価評価を行い、その調査レポートを早稲田大学知的資本研究会が監修することで、国

内資本市場の活性化に向けた質の高い客観的な投資情報を提供します。

 隠れた強みを持ちながらも、市場から着目されていない企業を選定しカバー

新興市場を中心に、企業の知的資本（隠れた強み）を評価する手法などを活用することで、株価が適正に

評価されていない上場企業を発掘し、アナリストレポートを作成・公表することで、企業評価の改善を目

的としています。

 企業の KPI と知的資本（＝隠れた強み）を読み手に伝える分析

本レポートの企業の分析・評価にあたっては、SWOT 分析や M. Porter の競争優位性分析など伝統的な手

法を用いて企業の特徴を明らかにし、さらに、今後の成長を測る上で重要な業績指標（KPI）を掲載する

ことで、幅広い投資判断情報を提供いたします。また、株式会社 ICMG が企業の知的資本を伝えるため

に体系化したフォーマットを採用し、これに基づいて、企業の隠れた強みを探る視点からも評価を試みて

おります。

 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。本レポートにおけるカバー対

象企業の選定では、（株）ICMG の知的資

本評価手法を活用しております。

 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

 β（ベータ）値

個別銘柄の株価変動の大きさが市場指数

(例えばＴＯＰＩＸ )の価格変動に比べ大

きいか小さいかを示す指標です。ベータ

値（β値）が 1 であれば、市場指数と同

じ動きをしたことを示し、1 より大きけ

れば市場指数より値動きが大きく、１よ

り小さければ市場指数より値動きが小さ

かったことを示します

 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

 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
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 上場来パフォーマンス

新規上場時の公募価格をベースに算出し

た投資パフォーマンス（年率複利換算）

を示すものです

 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）
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

 σ（標準偏差）

リターンのばらつき度合いを示す統計値

です。値が大きいほどバラツキが大きく
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マンスを示唆し、または保証するものではありません。特に記載のないかぎり、将来のパフォーマンスの予想はアナリストが適切と判断した材料に基づくアナリストの予想

であり、実際のパフォーマンスとは異なることがあります。したがって、将来のパフォーマンスについては明示又は黙示を問わずこれを保証するものではありません。

・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及び早稲田大学知的資本研究会は、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及び早稲田大学知的資本研究会は、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

 上場来パフォーマンス

新規上場時の公募価格をベースに算出し

た投資パフォーマンス（年率複利換算）

を示すものです

 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）
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

 σ（標準偏差）

リターンのばらつき度合いを示す統計値

です。値が大きいほどバラツキが大きく

なります

指標・分析用語の説明
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