
























































 
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。 
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◆ システムトラブルの発生 
同社グループは、クラウド上の汎用 IaaS（Infrastructure as a Service）
上に各種サービスのソフトウェアを構築し、SaaS 形態でサービスを

提供している。顧客へのサービス提供が妨げられるような障害を回避

するため、定期的なバックアップやシステムの多重化等の防止策を実

施している。また、運用するシステムの脆弱性診断テストを実施し、

品質チェックを行っている。しかし、当該 IaaS 及び各種サービスの

ソフトウェアにおいて、災害やサイバー攻撃、ソフトウェアの不具合

等により、システムトラブルが発生し、顧客へのサービス提供に障害

が生じた場合、同社グループの業績に影響を及ぼす可能性がある。 
 
◆ 勤怠管理を必要としない働き方の浸透や勤怠管理手法の変化 
同社グループは、勤怠管理システム KOT に売上高の大半を依存して

いる。勤怠管理システムの SaaS サービスは、国内外の景気変動の影

響を受けにくく、解約率も低いため、需要が安定しているという特徴

がある。しかし、勤怠管理を必要としない成果管理主義的な働き方が

浸透した場合や、高性能 AI 等を活用した、従来とは全く異なる勤怠

管理手法が出現した場合、現状の勤怠管理 SaaS 市場が成長鈍化、ま

たは落込むことで、同社グループの業績に影響を及ぼす可能性がある。 
 
◆ 人事管理や給与計算等のサービスを一括提供する会社との競合 
同社グループが提供する勤怠管理 SaaS 等の HR 関連クラウドサービ

スは、基礎的なシステム開発がさほど難しくなく、特段の許認可を要

しない等の理由から、新規参入が比較的容易な分野である。また、同

社の様に勤怠管理から人事管理や給与計算にシステム機能を拡張し

ている会社だけでなく、人事管理や給与計算、会計等のシステムを中

心に勤怠管理システムを含めてサービスを一括提供している会社も

存在している。勤怠管理システム以外に強みを持ち、HR 関連クラウ

ドサービスを一括提供する会社との競合が激化した場合、同社グルー

プの業績に影響を及ぼす可能性がある。 
 
◆ 大株主の株式売却リスク 
恵志章夫代表取締役会長は、資産管理会社を通じた保有分も含めて、

25/3 期上期末時点において同社株式の 49.5%を保有している。同氏は、

安定株主として同社株式の保有を継続すると見られるが、将来、同社

株式の全部、または、一部を売却する場合、同社の株価に影響を及ぼ

す可能性がある。 
 
 
 
 
 

＞ 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 

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  EY 新日本有限責任監査法人 有限責任あずさ監査法人 株式会社ＩＣＭＧ 

太陽有限責任監査法人 有限責任監査法人トーマツ 株式会社ＳＢＩ証券  三優監査法人 

PwC Japan 有限責任監査法人 いちよし証券株式会社 監査法人 A&A パートナーズ 仰星監査法人 

監査法人アヴァンティア 宝印刷株式会社  株式会社プロネクサス 日本証券業協会 

公益社団法人日本証券アナリスト協会  

 

■後援 

株式会社名古屋証券取引所   証券会員制法人札幌証券取引所 

一般社団法人日本ベンチャーキャピタル協会 一般社団法人日本 IR協議会 

一般社団法人スチュワードシップ研究会  一般社団法人機関投資家協働対話フォーラム 

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。 

 

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。 

・ 本レポートの内容・記述は、一般に入手可能な公開情報に基づき、アナリストの取材により必要な補充を加え作成されたもので

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

含まれる情報は、正確かつ信頼できると考えられていますが、その正確性が客観的に検証されているものではありません。また、

本レポートは投資家が必要とする全ての情報を含むことを意図したものではありません。 

・ 本レポートに含まれる情報は、金融市場や経済環境の変化等のために、最新のものではなくなる可能性があります。本レポート

内で直接又は間接的に取り上げられている株式は、株価の変動や発行体の経営・財務状況の変化、金利・為替の変動等の要因に

より、投資元本を割り込むリスクがあります。過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを示唆し、または保証するもので

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。 

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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