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業務を一括して受託する特化型ソリューションサービスを構築し、保

証サービスの受け皿としたことで、主力サービスの円滑な移行にも成

功した。 
 
同社は、保証会社であるものの、自社の強みが保証能力という金融力

にあるのでなく、審査、契約管理、未入金案内、滞納管理などの保証

周辺業務のノウハウにあることを熟知していたため、金融業からサー

ビス業にシフトすることで、大手顧客とのビジネスを維持するだけで

はなく、より大きなマーケットへの道を開いた。 
 
サービスソリューションで手掛ける Doc-on サービスや保険デスクも、

従来から実施している業務の一部や周辺にあるサービスをニーズに

応じて、既存の大手顧客や関連業種の見込み客に提供するものであり、

同社の基本姿勢が反映されていると言えよう。 
 
特定の大手顧客に照準を当てる同社の姿勢は、効率性、高収益性に繋

がっている半面、大手顧客を通じた取引への依存度を高める点でリス

ク要因にもなっているが、同社の機動的な事業展開力はリスクに対す

るヘッジ機能を果たしていると当センターでは評価している。 
 
 
◆ 環境対応（Environment） 
同社は、保証サービスなどの無形商品を事業対象としていることを理

由に、現時点においては環境に対する具体的な取り組みをしていない

としている。 
 
◆ 社会的責任（Society） 
同社は、「保証スキームで、日本の未来を支える」という大命題のも

と、様々な分野において保証スキームを活用して、社会への貢献を目

指したいとしている。具体的には、従来は住宅の賃貸借契約を結ぶの

が容易ではなかった高齢者に対して賃貸借契約の可能性を高めた新

しい家賃債務保証商品の提供を 17 年 8 月に開始した。 
 
◆ 企業統治（Governance） 
同社の取締役会は、取締役 7 名(うち、社外取締役は 1 名)で構成され

ている。 
 
社外取締役の山中正竹氏は、企業での取締役としての経験や大学教授

としての経験を持っている。現在、一般社団法人全日本野球協会理事

を兼務しており、15 年 10 月に同社の社外取締役に就任している。 
 
監査役会は、監査役 4 名（うち、社外監査役は 2 名）で構成されてい

る。常勤監査役であり、社外監査役でもある佐藤智之氏は証券業界で

＞ ＥＳＧ活動の分析 
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長年の職務経験並びに監査役としての経験を持っている。もう 1 人の

社外監査役である坂田美穂子氏は弁護士であり、15 年 10 月に社外監

査役に就任した。坂田氏は、クラース銀座法律事務所代表及び防衛省

再就職等監察官を兼務している。 
 
17 年 3 月期の株主総会招集通知によれば、17/3 期に開催された 18 回

の取締役会において、山中取締役、佐藤監査役、坂田監査役はいずれ

も全 18 回に出席した。17/3 期中に開催された 13 回の監査役会におい

ては、佐藤監査役、坂田監査役共に全 13 回に出席しており、経営の

監督体制は機能しているものと思われる。 
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◆ 保証サービス事業の拡販 
同社は、近年、大手取引先である大和ハウス工業グループの方針変更

により、保証サービスの売上高が減少傾向にあるものの、大和ハウス

工業グループ以外の不動産管理会社が管理する物件向けの家賃債務

保証商品を、新規取引先の開拓や既存取引先との取引拡大により、拡

販したいとしている。 
 
加えて、新商品である介護費用保証商品「太陽」や医療費用保証商品

「虹」についても、家賃債務保証商品に並ぶ主力商品となるよう育成

する方針である。当センターも、大手取引先への依存度低下や収益源

の多様化に繋がる同社の方針を高く評価しており、その動向に注目し

ている。 
 
◆ 新たなソリューションサービスの提案・提供 
同社は、ソリューションサービスにおいて、既に特化型ソリューショ

ン、Doc-on サービス、保険デスクなどを展開するが、顧客の業務上

の課題を解決する新たな専門的な業務支援サービスを今後も生みだ

したいとしている。ソリューションサービス事業は、同社が持つ様々

なノウハウを取引先のニーズに応じて組み替えて提供することに特

徴があり、当センターでは同社が今後もユニークなサービスを創造で

きるかに期待している。 
 
 
◆ 家賃債務保証市場における大手不動産管理会社へのフォーカス 
同社は、20 年の施行が予定されている民法改正に向けて家賃債務保

証市場が継続的に拡大すると予想している。また、不動産管理会社の

上位 500 社中、トップ 20 社の保有戸数シェア（現在 59%）と、対前

年の増加戸数シェア（同 77%）が、更に上昇する想定している。 
 
こうした中、同社はまだ開拓できていない大手不動産管理会社をター

ゲットとして、2 つのアプローチで攻略を目指している。保証リスク

を外部に転嫁する姿勢を維持する大手不動産管理会社に対しては、カ

スタマイズした保証商品（保証サービス）による開拓努力を継続する

戦略である。一方、大和ハウス工業グループのように、保証リスクを

自社で負担する体制を整備した大手不動産管理会社に対しては、相手

の状況に合わせた特化型ソリューションサービスの提供を進めてい

く方針である。 
 
◆ 保証サービスにおける新分野での商品の拡充 
同社は、保証サービスにおいて家賃債務保証以外の分野へ積極展開す

る方針を持っており、既に介護・医療分野に進出している。 

＞ 対処すべき課題 

＞ 今後の事業戦略 

4．経営戦略の分析 
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一方、事業の中心である賃貸不動産分野の保証サービスにおいても、

17 年 5 月に事業者向けの新商品である「事業用賃料債務保証商品」

の販売を始めたほか、同年 8 月に大和リビングの管理物件に対し、概

ね 65～75 歳の高齢者を対象とした新製品である「D-Support SS」の

販売を開始した。 
 
◆ ソリューションサービスの他業種への展開 
特化型ソリューションサービスと保険デスクは、現時点では不動産管

理会社を対象としている一方、Doc-on サービスは業種が限定されて

いないものの、不動産管理会社と保険会社が主体となっている。 
 
同社は、自社が保有する各種のノウハウや機能は、不動産管理会社や

保険会社だけではなく、銀行やクレジットカード会社などの金融や、

通信会社、教育機関、人材派遣会社、医療機関・介護施設などの他業

種にも提供可能と考えており、今後の本格展開を検討している。 
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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 17 のようにまとめられる。 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 大手不動産管理会社の開拓方針は妥当 
同社の経営リソースや経営姿勢を踏まえると、家賃債務保証関連分野

において大手不動産管理会社の開拓を営業の中心に据える戦略を継

続することは妥当であると当センターは考えている。 
 
一般的に大手不動産管理会社の開拓には時間が掛かるものの、一旦開

拓に成功すると、長期に亘って収益への貢献が期待できるのに加え、

従業員一人当たりの売上高の向上にもつながりやすい。同社において

は、効率的な組織体制を維持することが収益性の更なる向上に向けた

鍵となると当センターは見ており、同社の方針を高く評価している。 
 
◆ 保証サービスにおける新分野の展開は長い目で見たい 
保証サービスで開始した介護費用保証や医療費用保証において、採用

された介護事業者や医療機関での利用率はまだ低水準にとどまって

いる模様である。 
 
介護施設においては、利用者の平均入居期間が 5 年程度と長いため、

施設との契約から同社商品の利用が増えるまでにタイムラグがある

ためである。一方、医療機関においても、保証料がかかる同社による

保証よりも、保証料が不要な連帯保証人制度を利用する患者がまだ多

いためと見られる。 

【 図表 17 】SWOT 分析 

5．アナリストの評価 

＞ 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 

・大手企業の固有ニーズへの対応して商品を作り上げるカスタマイズ力
・介護費用保証や医療費用保証など保証サービスにおける新商品の開発力
・大手不動産管理会社の組織力を活用した効率的な事業展開
・高いストック売上高構成比に裏打ちされる収益の安定性
・強固な財務体質
・非上場の競合大手に対する事業規模の小ささ
・総合保証サービス会社としては賃貸住宅関連分野に業務が偏っていること
・大手顧客向けの取引切替によるソリューションサービスの拡大
・改正民法の施行による家賃債務保証市場の拡大
・介護費用保証、医療費用保証などの新商品の拡販
・失業率の大幅上昇を伴うような景気悪化による代位弁済の急拡大
・競争激化による保証料率の低下や利用者の減少
・家賃債務保証業界や賃貸不動産業界を対象とするバッシングが激化すること

強み

(Strength)

弱み

(Weakness)

機会

(Opportunity)

脅威

(Threat)
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新しい保証サービスの普及に努力する同社の方針を当センターでは

評価しているものの、業績への貢献については長い目で見るべきと考

えている。 
 
◆ ソリューションサービスの他業種への展開に期待したい 
同社のソリューションサービスは、自社が持つ各種のノウハウや機能

の中から顧客が必要とするものを選び、組み合わせて提供できること

に特色がある。従って、保証サービスと同様に不動産管理会社が中心

となっている現在の顧客業種の構成は、将来的には大幅に変化する可

能性を秘めていると言えよう。 
 
ソリューションサービスにおける顧客業種の分散を図ることに成功

すれば、リスク管理上の効果だけではなく、潜在成長力の向上に直結

するため、当センターではその動向に大いに期待している。 
 
 
◆ 18 年 3 月期会社計画は 6.6%増収、10.3%営業増益 
18/3 期の会社計画は、売上高 2,891 百万円（前期比 6.6%増）、営業利

益 671 百万円（同 10.3%増）、経常利益 649 万円（同 8.5%増）、当期

純利益 427 百万円（同 4.4%増）である（図表 18）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

【 図表 18】イントラストの過去の業績と 18 年 3 月期の計画   (単位：百万円）          

       

（出所）イントラスト有価証券届出書、決算短信を基に証券リサーチセンター作成 

＞ 今後の業績見通し 

15/3期 16/3期 17/3期
サービス別 実績 実績 実績 会社計画 増減率

売上高 2,845 2,650 2,713 2,891 6.6%
保証サービス 2,551 1,815 1,547 － －

ソリューションサービス 294 835 1,165 － －

売上総利益 636 1,245 1,280 － －

売上総利益率 22.4% 47.0% 47.2% － －

販売費及び一般管理費 618 703 671 － －

販管費率 21.7% 26.5% 24.8% － －

営業利益 18 541 608 671 10.3%
営業利益率 0.6% 20.4% 22.4% 23.2% －

経常利益 13 541 598 649 8.5%
経常利益率 0.5% 20.4% 22.0% 22.4% －

当期純利益 -171 524 409 427 4.4%

18/3期
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同社は、大手取引先の管理物件を対象とした保証サービスがソリュー

ションサービスへと移行するため、ソリューションサービスの対象契

約者数の増加が見込まれるとしているものの、サービス別の売上高や

KPI の数値などの計画は全く開示していない。費用面では、人件費等

の増加を想定しているが、計画の詳細は不明である。 
 
◆ 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 18/3 期業績を、売上高 3,049 百万円（前期比

12.4%増）、営業利益 804 百万円（同 32.2%増）、経常利益 792 百万円

（同 32.4%増）、当期純利益 536 百万円（同 31.1%増）と予想する（図

表 19）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
会社計画に対しては、売上高は 158 百万円、営業利益は 133 百万円上

回ると見込んでいる。 
 
サービス別売上高は、保証サービスが 1,520 百万円（前期比 1.8%減）、

ソリューションサービスが 1,529 百万円（同 31.2%増）と予想した。 
 
保証サービスの売上高は、大和リビングの管理物件に対する家賃債務

（注）CE:会社予想 E:証券リサーチセンター予想 

（出所）イントラスト決算短信を基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 19 】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） 
16/3期 17/3期 18/3期CE 18/3期E 19/3期E 20/3期E

損益計算書
売上高 2,650 2,713 2,891 3,049 3,379 3,717

前期比 -6.9% 2.4% 6.6% 12.4% 10.8% 10.0%
　サービス別 - - - - - -
　保証サービス 1,815 1,547 - 1,520 1,510 1,510
　ソリューションサービス 835 1,165 - 1,529 1,869 2,207
売上総利益 1,245 1,280 - 1,557 1,796 2,037

売上総利益率 47.0% 47.2% - 51.1% 53.2% 54.8%
販売費及び一般管理費 703 671 - 753 833 919

販管費率 26.5% 24.8% - 24.7% 24.7% 24.7%
営業利益 541 608 671 804 963 1,118

前期比 - 12.3% 10.3% 32.2% 19.8% 16.1%
営業利益率 20.4% 22.4% 23.2% 26.4% 28.5% 30.1%

経常利益 541 598 649 792 963 1,118
前期比 - 10.6% 8.5% 32.4% 21.6% 16.1%

経常利益率 20.4% 22.0% 22.4% 26.0% 28.5% 30.1%
当期純利益 524 409 427 536 653 760

前期比 - -21.9% 4.4% 31.1% 21.8% 16.2%
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保証が減少するものの、17 年 4 月から開始された住友不動産（8830
東証一部）の管理物件向け家賃債務保証が貢献するほか、介護・医療

費用保証の拡大で概ねカバーできると考えた（図表 20）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ソリューションサービスの売上高は、大和ハウス工業グループ向けの

特化型ソリューションサービスが大幅に伸長するのに加え、Doc-on
サービスや保険デスクも顧客数の拡大により大きく増加すると見込

んだ。 
 
原価率が低いソリューションサービスの売上高構成比の上昇により、

売上総利益率は、前期の 47.2%から 51.1%に改善すると予想した。一

方、販管費については、人件費等の増加を見込んだほか、前期におい

ては戻入が発生していた保証履行引当金が繰入になると想定し、貸倒

関連費用全体としても増加すると予想した。 
 
19/3 期は、売上高 3,379 百万円（前期比 10.8%増）、営業利益 963 百

万円（同 19.8%増）、20/3 期は、売上高 3,717 百万円（前期比 10.0%増）、

営業利益 1,118 百万円（同 16.1%増）と見込んだ。 
 
サービス別売上高は、19/3 期では、保証サービスが 1,510 百万円（前

期比 0.7%減）、ソリューションサービスが 1,869百万円（同 22.2%増）、

20/3 期では、保証サービスが 1,510 百万円（前期比横ばい）、ソリュ

ーションサービスが 2,207 百万円（同 18.1%増）と予想した。 

（出所）イントラスト決算説明会資料、プレスリリースを基に証券リサーチセンター
作成 

【 図表 20 】16 年 9 月以降の主要新規案件 
顧客名 サービス内容 受注月

介護費用保証商品
「D-Support-Care」

2017年2月

高齢者向け家賃債務保証商品
「D-Support SS」

2017年8月

住友不動産
家賃債務保証商品
「S-Trustプラス」

2017年4月

三井ホームエステート 保険デスク 2016年9月
コスモスイニシア Doc-onサービス 2016年12月
パナホーム不動産 保険デスク 2017年1月

Doc-onサービス 2017年1月
楽クレ 2017年2月

大和リビング 保険デスク 2017年5月

スターツグループ

大和リビング
保証

ソリューション
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保証サービスの売上高は、20 年春までに予定される改正民法の施行

を前に、19/3 期下期あたりから、これまで保証会社の利用を避けてい

た貸主の姿勢が変化し、家賃債務保証市場の拡大が加速すると想定し

た一方、大和リビングの管理物件に対する家賃債務保証の落ち込みの

影響を考慮した。 
 
ソリューションサービスの売上高は、引き続き、大和ハウス工業グル

ープ向けの特化型ソリューションサービスや、Doc-on サービス、保

険デスクをけん引役に好調な伸びが期待できると考えた。 
 
売上総利益率の改善や、販管費の増加を見込む要因は 19/3 期の想定

と同じである。 
 
なお、18/3 期の一株当たり年間配当金について、同社は 8 円と計画し

ているが、同社計画を上回る当期純利益を見込む当センターでは 10
円を予想する。19/3 期、20/3 期については、当センターの業績予想を

前提に、12 円、14 円と見込んでいる。 
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【 図表 21 】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）イントラスト決算短信を基に証券リサーチセンター作成 

16/3期 17/3期 18/3期CE 18/3期E 19/3期E 20/3期E
貸借対照表

　現預金 681 2,259 2,480 2,874 3,349
　立替金 495 694 815 965 1,145
　その他 395 429 478 527 576
　貸倒引当金 -341 -426 -487 -557 -637
流動資産 1,230 2,957 3,287 3,810 4,433
　有形固定資産 61 48 62 82 70
　無形固定資産 50 42 49 82 155
　投資その他の資産 118 120 120 120 120
固定資産 230 210 232 285 345
資産合計 1,461 3,168 3,520 4,095 4,779
　未払法人税等 25 200 140 170 197
　前受収益 670 606 600 600 600
　保証履行引当金 122 82 95 118 147
　その他 177 149 150 151 152
流動負債 996 1,037 985 1,039 1,097
　資産除去債務 32 33 33 33 33
　その他 47 38 38 38 38
固定負債 80 71 71 71 71
純資産合計 384 2,058 2,462 2,983 3,610
(自己資本) 377 2,057 2,462 2,983 3,610
(非支配株主持分＋新株予約権) 6 0 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 541 598 792 963 1,118
　減価償却費 19 28 33 42 59
　貸倒引当金の増減額（－は減少） 171 85 60 70 80
　立替金の増減額（－は増加） -88 -199 -120 -150 -180
　その他 -143 -128 -41 -24 -18
　法人税等の支払額 -31 -40 -315 -280 -331
営業活動によるキャッシュ・フロー 469 343 408 621 727
　有形及び無形固定資産の取得による支出 -56 -30 -55 -95 -120
　その他 -98 0 0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -155 -30 -55 -95 -120
　長期借入金の返済による支出 -290 - - - -

　株式発行による収入 135 1,025 0 0 0
　配当金の支払額 - - -132 -132 -132
　その他 6 239 0 0 0
財務活動によるキャッシュ･フロー -148 1,265 -132 -132 -132
現金及び現金同等物の増減額（－は減少） 165 1,577 221 393 475
現金及び現金同等物の期首残高 515 681 2,259 2,480 2,874
現金及び現金同等物の期末残高 681 2,259 2,480 2,874 3,349
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◆ 景気の悪化によって代位弁済が急拡大する可能性 
同社における利用者の家賃滞納は、現在においては不注意による支払

いの遅延や口座残高の不足によるものがほとんどであり、代位弁済で

生じた立替金の大部分は短期で回収がなされている。 
 
しかしながら、失業率が大幅に上昇するような景気の悪化が生じた際

には、同社の利用者の一部においても家賃の支払い能力が大幅に低下

すると見込まれ、結果として、代位弁済の発生額が大きく増加する一

方、回収率も低下すると予想される。代位弁済発生額の増加は営業キ

ャッシュ・フローの悪化に繋がり、代位弁済回収率の低下は営業利益

にネガティブな影響を与えるため、景気や失業率の動向には注意が必

要である。 
 
◆ 競争激化による保証料率の低下や利用者の減少 
家賃債務保証業界は、業界に対する法規制が少なく、参入障壁も低い

ことから、競争激化による影響を受けやすい業界構造になっていると

当センターでは考えている。 
 
家賃債務保証市場は当面、堅調に拡大し、競争環境も比較的落ち着い

て推移すると見込まれるものの、将来、成長にブレーキがかかると、

競争が激化し、月額家賃に対する受取保証料の比率である保証料率が

低下したり、利用者が他社に奪われたりすることが懸念される。その

際は、同社の業績に悪影響が及ぶ可能性があり、注意が必要である。 
 

＞ 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 
宝印刷株式会社          株式会社プロネクサス  

「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） 
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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。 

・ 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。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。 

指標・分析用語の説明 
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