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◆ 知的資本の源泉は顧客満足度を追求する経営姿勢にある 
同社の知的資本、特に組織資本や関係資本を構成する項目の多くは、

顧客満足度の向上に向けた取り組みと関係している（図表 11）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
同社のＭＳＲは、規定通りのサービスが実施されているかのチェック

を主目的とした、多くの同業他社が手掛ける商品とは異なり、自由記

入のコメントを多用した内容となっており、顧客店舗スタッフの働き

甲斐を高め、サービス品質の向上を実現することを目的としている。 
 
中でも、「2 ストライク 1 ボール」のコンセプトに基づいたコメント

の記載や、レポートを提出したモニターにフォローアップを行う等の

3．非財務面の分析 

（注）KPI の数値は、特に記載がない限り、18/3 期または 18/3 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の保有分を含む。 

（出所）ＭＳ＆Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ有価証券届出書、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 

＞ 知的資本分析 

【 図表 11 】知的資本の分析 

項目 数値
・大手顧客に対する取引は比較的分散している ・最大手顧客の売上収益構成比 約4%
・幅広い顧客基盤を有している ・総顧客数、うちＭＳＲ顧客数 約1,200社、1,056社
・多くの既存顧客から継続受注を獲得している ・売上収益に占める既存顧客の割合 約90%
・ＭＳＲの年間総調査回数は着実に増加している ・年間総調査回数 232,369回
・ＭＳＲの年間調査店舗数は傾向的には増加している ・年間調査店舗数 68,510店

・ＭＳＲのサービス開始からの経過年数 18年（18年7月時点）
・上場からの経過年数 1年（18年7月時点）

・ＭＳＲとしては国内最大級のモニター数を誇る ・国内におけるＭＳＲのモニター数 446,464人
・ＭＳＲ等の同社サービスの顧客開拓に関し、ぐるなびと提携している
・ＭＳＲやサービスチーム力診断調査結果を基にボトムアップ型でサービス改善を
進めるノウハウをコンサルティング・研修サービスで提供している
・ＭＳＲでは、担当コンサルタントが調査前にクライアントとコミュニケーション
を取り、そのニーズに合わせた調査企画・設計を行っている
・ＭＳＲの調査・レポート作成は、事前に教育したモニターに委託しており、独自
のMSポイント制度を通じ、モニター謝礼（売上原価）として費用を支払っている

・日本基準の売上原価に占めるモニター
謝礼の割合

52.2%

・専門の教育を受けたレポートチェッカーが、レポート提出後にモニターをフォ
ローアップすることにより、一定水準にまで品質を高めたレポートを納品し、クラ
イアントスタッフのモチベーション向上に繋がるフィードバックを実現している
・ＭＳＲのレポートチェック業務の一部を、外部の会社等に委託しており、支払報
酬（売上原価）として費用を支払っている

・日本基準の売上原価に占める支払報酬
の割合

7.6%

・各種調査やコンサルティング・研修の質を向上させるため、業界特化チームを構
成して、各業界特有の課題解決に取り組んでいる
・ＭＳＲやサービスチーム力診断における長年の調査で蓄積した豊富なデータを用
いて、業界平均値等との比較を行ったデータを提供している

・サービスチーム力診断の累計調査実績 51万件

・国立研究開発法人産業技術総合研究所と、「サービス・ベンチマーキングによる
サービスプロフィットチェーンの高度化」に向けた共同研究を実施している

・共同研究論文の受賞歴
サービス学会Best Paper
Award　(17年3月）

・顧客店舗スタッフのスマートフォン等からＭＳＲのレポートの内容（成功事例等
のコメント及び動画）を閲覧したり、コメントを発信・共有したりできるサービス
「ＭＳナビ」を提供している

・コンサルタントや生産管理業務担当者を主体とした組織体制 ・日本基準の単体従業員数 123人
・インセンティブ制度 ・ストックオプション 586,700株（12.7%）
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・ＭＳＲのサービス名は顧客やモニターに浸透しているが、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

・同社の社内取締役は、日本エル・シー・エー時代の02～05年からＭＳＲ事業に
従事している
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レポートの品質向上への取り組み等は、同社の経営姿勢が強く反映さ

れている業務プロセスと言えよう。 
 
ＭＳＲの年間総調査回数が毎期、着実に伸びていることや、ＭＳＲの

顧客数が増加傾向にあること、18/3 期における売上収益に占める既存

顧客の割合が約 90%と高水準に達していること等から、クライアン

トによる同社への満足度は高いと当センターでは推測している。 
 
顧客満足度を追求する経営姿勢は、レポート品質の向上を通じて、同

社の業績拡大を支えており、同社の知的資本の源泉を形成していると

当センターは考えている。 
 
 

◆ 環境対応（Environment） 
同社の開示資料等には、環境に関する対外的な活動等の記載は見当た

らない。 
 
◆ 社会的責任（Society） 
同社は、そのミッションにおいて、クライアントである顧客企業だけ

ではなく、クライアントの店舗スタッフや、その顧客である一般消費

者、同社のモニターに対しても、ＭＳＲを中心とした事業活動を通じ

て幸福をもたらしたいと謳っている。ＭＳＲは、幅広い労働者や消費

者に対して影響を及ぼす可能性があるため、同社は社会的責任に強い

関係を持つ事業活動を展開していると当センターでは考えている。 
 
従業員満足度を調査するサービスチーム力診断やコンサルティン

グ・研修サービスについても、同社はクライアントの店舗スタッフの

働き甲斐やモチベーションの向上を目指しており、社会貢献度が高い

事業活動と言えるだろう。 
 
また、同社は、ＭＳＲの関連サービスのラインナップの拡充策として、

ユニバーサル MS（障がい者・高齢者による覆面調査）や、インバウ

ンド MS（外国籍調査員による覆面調査）の提供を開始しており、業

績への貢献だけではなく、地域社会への貢献においても、その取り組

みが注目される。 
 
◆ 企業統治（Governance） 
同社は、16 年 6 月より、監査役会設置会社から監査等委員会設置会

社に移行した。取締役会は監査等委員ではない取締役 5 名（うち、社

外取締役は 1 名）と、監査等委員である取締役 3 名(うち、社外取締

役は 2 名)で構成されている。 
 

＞ ＥＳＧ活動の分析 
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監査等委員でない社外取締役の茂木一雄氏は、株式会社工業経営セン

ターの代表取締役を兼務する経営者であり、17 年 8 月に同社の取締

役に就任した。 
 
監査等委員である社外取締役の上村俊之氏は、ゼロ（9028 東証二部）

の社外取締役を兼務する公認会計士・税理士であり、16 年 6 月に同

社の社外取締役に就任した。同じく監査等委員である社外取締役の林

康司氏は、弁護士であり、16 年 6 月に同社の社外取締役に就任した。 
 
18 年 3 月期の株主総会招集通知によれば、18/3 期に開催された 22 回

の取締役会において、上村氏と林氏は全 22 回、茂木氏は就任後に開

かれた 13 回のうち 11 回に出席した。当事業年度に開催された 16 回

の監査等委員会については、上村氏、林氏共に全 16 回に出席してい

る。 
 
また、原則として 3 カ月 1 回、業務執行取締役、部長及びマネージャ

ーが出席するリスク管理委員会を開催し、リスク管理やコンプライア

ンスの推進、強化に取り組んでいる。 
 
以上のことから、全体として、同社の経営に関する監督体制は機能し

ているものと思われる。 
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◆ 既存業種の深耕と新規業種への参入 
同社は、外食、小売、自動車、美容、レジャー等の主要業種に加え、

金融、宿泊、行政（公共機関）等においても一層の取引深耕を図ると

共に、非店舗ビジネスである宅配、通販等の新規業種への参入を目指

すとしている。 
 
◆ 海外事業における顧客基盤の拡大と収益のストック化 
同社は、日系企業の進出が進むタイと台湾において、進出している日

系企業と現地企業に対し、ＭＳＲやＨＡＲＢプログラムのサービス提

供を開始している。現時点では、海外子会社の損益は赤字であり、継

続的にＭＳＲを実施できる顧客基盤の拡大と収益のストック化が課

題となっている。 

 
 
◆ 顧客基盤とサービスラインナップの拡大による成長を目指す 
同社は、SPC 経営に取り組む顧客企業を開拓し、その実現をサポート

することで、顧客企業の業績向上に貢献することを経営方針に据えて

いる。事業戦略としては、顧客基盤とサービスラインナップを拡大し、

事業領域を広げることで長期的な成長を目指している。 
 
顧客基盤においては、現在の主要顧客業種である外食、小売、自動車、

美容から金融、宿泊、行政（公共機関）に広げると共に、タイ、台湾

等の海外展開を加速する方針である。 
 
サービスラインナップにおいては、ＭＳＲに大きく依存した現状から

の脱却を目指して、サービスチーム力診断やＨＥＲＢプログラムの拡

販による収益の拡大を図ると共に、インバウンドＭＳやユニバーサル

ＭＳ等の新サービスの普及にも取り組むとしている。 
 
また、17/3 期には、クライアント企業の来店客に対して、スマートフ

ォン経由でアンケートを実施できる「カスタマーリサーチ」をリリー

スしたほか、クライアント企業の店舗スタッフのスマートフォンから

ＭＳＲのレポートを閲覧し、そこから得た気付きを瞬時に発信、スタ

ッフ間で共有できるアプリ「ＭＳナビ」を開発、サービス提供を開始

した。 
 
◆ 既存業種と新規業種の双方で顧客開拓を進めていく方針 
同社の推定によれば、小売業、金融業・保険業、不動産業、宿泊業・

飲食サービス業、生活関連サービス業・娯楽業、教育・学習支援業、

複合サービス業等、同社が既に展開している市場の事業所数は約 50
万カ所に達している。一方、公共スポーツ施設や公共交通機関等、同

＞ 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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社が今後本格的に開拓を進める市場の事業所数も約 26 万カ所に上っ

ている。18/3 期における同社の調査店舗数は約 6.9 万店に過ぎないた

め、既存業種と新規業種の双方において、顧客開拓の余地は大きいと

同社は認識している。 
 
顧客数が少ない業界や新規参入する業界に対する活動に際しては、業

界特化チームを編成して、業界特有の課題にアプローチすることで顧

客開拓に取り組んでいる。加えて、顧客からの問い合わせチャネルの

拡大を目指し、リスティング広告の拡充や法人向けサイトのリニュー

アル等のネットマーケティングへの投資も進めるとしている。 
 
外食業向けの施策としては、17 年 11 月に、ぐるなび（2440 東証一部）

と業務提携し、ぐるなびがＭＳＲ等の同社サービスを約 6 万店の有料

加盟店に販売すると公表された。同社が今までアプローチ出来ていな

かった小規模の外食チェーン等への拡販が期待されている。 
 
◆ 海外においても顧客基盤を強化して早期の黒字化を目指す 
同社は、海外展開において、今後は、現地語版のＭＳＲサイトの開発

を行い、日本と同様のビジネス展開を可能とするインフラの構築に取

り組み、顧客基盤を強化するとしている。 
 
タイ子会社は、既存案件の積み上がりによるストック型のビジネスモ

デルに近づきつつある。今後は、発掘ルートの多様化によって新規案

件の獲得を増やし、20/3 期（タイ子会社の決算期としては 19/12 期）

の黒字化を目標としている。 
 
台湾子会社は、現地企業からの引き合いがようやく契約に結びだした

段階にある。日本から人材を派遣する等、組織体制を強化し、こちら

も 20/3 期（台湾子会社決算期は 20/2 期）の黒字化を目指している。 
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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 12 のようにまとめられる。 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 顧客基盤の拡大によって、更なる業種の分散化に期待したい 
ＭＳＲが外食産業から普及が始まったため、現時点でも、同社の売上

収益の 4 割超は外食業向けによって占められている。そこで、同社は、

金融や公共サービス分野等の顧客満足度覆面調査がまだあまり実施

されていない業種（分野）での顧客開拓にも積極的に取り組む方針を

打ち出した。 
 
当センターは、同社の顧客基盤の拡大が、外食業以外の顧客比率の上

昇を伴って実現できた場合、成長力の向上だけでなく、業績変動リス

クの低下にも繋がると期待しており、顧客数の増加だけではなく、業

種別売上収益比率の変動にも注目している。 
 
◆ 周辺サービスの拡販による季節性や収益性への影響に注目 
サービスチーム力診断やコンサルティング・研修は、ＭＳＲに比べて

売上総利益率が高いと推測されることから、その拡販は収益性にはポ

ジティブに働くと考えられる。一方、これらのＭＳＲ周辺サービスは、

現状ではＭＳＲよりも第 4 四半期に需要が高まる季節性があるため、

周辺サービスの売上収益構成比が上昇すると、同社全体の収益が更に

第 4 四半期に偏重する可能性がある。 

（出所）証券リサーチセンター 

＞ 経営戦略の評価 

・国内MSR事業売上収益における既存客の金額継続率が9割を超えていること
・国内最大級のMSRモニター会員数
・モニター及びレポートチェッカー向けの教育体制の充実により、高品質なレポートを提供していること
・MSR関連売上収益への依存度の高さ
・外食業界顧客向け売上収益への依存度の高さ
・第4四半期に偏重する収益の季節性
・小売業、宿泊・飲食サービス業等を中心とした民間事業者における更なる顧客数の拡大
・公共スポーツ施設、公共交通機関等の公共サービス分野での利用の本格化
・クロスセルの強化による「サービスチーム力診断」や「カスタマーリサーチ」の拡販
・タイや台湾を始めとする海外展開の本格化
・「インバウンドMS」や「ユニバーサルMS」等の商品ラインナップの拡大
・外食業界の競争激化による大手クライアントの店舗数の減少
・低料金を売り物とする同業他社との競争が激化すること
・クライアントのニーズと同社のモニター属性の間でミスマッチが拡大すること

弱み

(Weakness)

脅威

(Threat)

・従業員や顧客の満足度を上げるためのサービスをクライアントに提供し、その業績を向上させることを目
指す「SPC」経営に基づいた事業展開を行っていること

強み

(Strength)

・MSRやサービスチーム力診断での調査結果を基にボトムアップ型でサービス改善を提案するコンサルティ
ング・研修サービスを提供していること

機会

(Opportunity)

【 図表 12 】SWOT 分析 

5．アナリストの評価 

＞ 強み・弱みの評価 
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当センターは、同社のマーケティング戦略次第では、季節性の平準化

に配慮しながら、周辺サービスを拡販できるのではないかと考えてお

り、同社の取り組みに注目している。 
 
 
◆ 19 年 3 月期会社計画は 6.3%増収、10.0%営業増益を見込む 
19/3 期の会社計画は、売上収益 2,988 百万円（前期比 6.3%増）、営業

利益 608 百万円（同 10.0%増）、税引前利益 608 百万円（同 10.1%増）、

親会社の所有者に帰属する当期利益 405 百万円（同 10.4%増）である

（図表 13）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
国内ＭＳＲ事業の売上収益を、国内におけるＭＳＲの年間総調査回数

を前期比 7.0%増とする前提に基づき、同 5.0%増と見込んでいる。 
 
なお、19/3 期初時点で、国内における受注残高は 1,118 百万円と前期

初比 88 百万円増加しており、19/3 期の連結売上収益に対する充足率

は 37.4%と前期の 36.6%よりも上昇している。 
 
売上原価については、モニターに対する謝礼原価を 889 百万円（前期

比 6.9%増）、労務費を 539 百万円（同 8.4%増）と見込み、全体とし

ては 1,706 百万円（同 6.3%増）と予想している。 
 

【 図表 13 】ＭＳ＆Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇの過去の業績と 19 年 3 月期の計画 (単位：百万円）         

        

（注）海外事業の売上収益の数値は、国際会計基準と日本基準の差額による証券リサーチセンターの推測 
（出所）ＭＳ＆Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ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 

16/3期 17/3期 18/3期
実績 実績 実績 会社計画 増減率

売上収益 2,445 2,641 2,811 2,988 6.3%
国内MSR事業 2,338 2,543 2,734 2,871 5.0%
国内その他事業 106 93 64 － －

海外事業 0 5 12 － －

売上総利益 1,078 1,134 1,206 1,282 6.3%
売上総利益率 44.1% 42.9% 42.9% 42.9% －

販売費及び一般管理費 577 639 655 661 0.9%
販管費率 23.6% 24.2% 23.3% 22.1% －

営業利益 500 508 553 608 10.0%
営業利益率 20.5% 19.2% 19.7% 20.4% －

税引前利益 495 506 552 608 10.1%
税引前利益率 20.2% 19.2% 19.6% 20.3% －

親会社の所有者に帰属する当期利益 316 340 367 405 10.4%

19/3期
事業別

＞ 今後の業績見通し 
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販管費については、上場に伴う管理費用の増加に伴い、支払手数料を

10 百万円（前期比 132.3%増）と見込み、全体では 661 百万円（同 0.9%
増）と予想している。 
 
 
◆ 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 19/3 期業績を、売上収益 2,984 百万円（前期

比 6.2%増）、営業利益 612 百万円（同 10.7%増）、税引前利益 612 百

万円（同 10.9%増）、親会社の所有者に帰属する当期利益 408 百万円

（同 11.3%増）と予想する（図表 14）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
事業別売上収益については、国内ＭＳＲ事業が前期比 6.7%増、その

他事業が同 25.5%減、海外事業が同 59.7%増と予想している。 
 
国内ＭＳＲ事業については、調査数が堅調に伸びると想定し、ＭＳＲ

は前期比 5.0%増と見込んだ。一方、商品力を強化したサービスチー

ム力診断の拡販が本格化してくると想定し、コンサルティング・研修

は同 21.4%増と見込んだ。 

（注）CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想 
（出所）ＭＳ＆Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ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 14 】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） 
17/3期 18/3期 19/3期CE 19/3期E 20/3期E 21/3期E

損益計算書
売上収益 2,641 2,811 2,988 2,984 3,159 3,321

前期比 8.0% 6.4% 6.3% 6.2% 5.9% 5.1%
　事業別
国内ＭＳＲ事業 2,543 2,734 2,871 2,917 3,090 3,250

うちＭＳＲ 2,267 2,454 － 2,577 2,680 2,760
うちコンサルティング・研修 276 280 － 340 410 490

その他事業 93 64 － 48 32 20
海外事業 5 12 － 19 37 51
売上総利益 1,134 1,206 1,282 1,296 1,374 1,451

売上総利益率 42.9% 42.9% 42.9% 43.4% 43.5% 43.7%
販売費及び一般管理費 639 655 661 697 731 764

販管費率 24.2% 23.3% 22.1% 23.3% 23.1% 23.0%
営業利益 508 553 608 612 657 702

前期比 1.5% 8.9% 10.0% 10.7% 7.2% 6.9%
営業利益率 19.2% 19.7% 20.4% 20.5% 20.8% 21.1%

税引前利益 506 552 608 612 657 702
前期比 2.3% 9.0% 10.1% 10.9% 7.2% 6.9%

税引前利益率 19.2% 19.6% 20.3% 20.5% 20.8% 21.1%
親会社の所有者に帰属する当期利益 340 367 405 408 437 467

前期比 7.5% 8.0% 10.4% 11.3% 7.1% 6.8%
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売上総利益率については、コンサルティング・研修の売上収益構成比

の上昇によるセールスミックスの改善を見込んだことから、18/3 期の

42.9%から 43.4%へ上昇すると予想した。一方、販管費については、

人員の増強によって人件費や旅費交通費等が膨らむと想定し、前期比

42 百万円増加すると見込んだ。 
 
20/3 期は、売上収益 3,159 百万円（前期比 5.9%増）、営業利益 657 百

万円（同 7.2%増）と予想した。 
 
事業別売上収益については、国内ＭＳＲ事業が前期比 5.9%増、その

他事業が同 33.3%減、海外事業が同 94.7%増と予想した。 
 
国内ＭＳＲ事業については、調査数の伸びがやや鈍化すると想定し、

ＭＳＲは前期比 4.0%増と見込んだ。一方、サービスチーム力診断の

成長が継続すると想定し、コンサルティング・研修は同 20.6%増と見

込んだ。 
 
売上総利益率については、コンサルティング・研修の売上収益構成比

の上昇が続くと見込んだことから、19/3 期の 43.4%から 43.5%へ若干

上昇すると予想した。一方、販管費については、人件費や旅費交通費

等の増加が続くと想定し、前期比 34 百万円増加すると見込んだ。 
 
21/3 期は、売上収益 3,321 百万円（前期比 5.1%増）、営業利益 702 百

万円（同 6.9%増）と予想した。 
 
事業別売上収益については、国内ＭＳＲ事業が前期比 5.2%増（うち、

ＭＳＲが同 3.0%増、コンサルティング・研修が同 19.5%増）、その他

事業が同 37.5%減、海外事業が同 37.8%増と予想した。 
 
売上総利益率の改善や、販管費の増加を見込む要因は、20/3 期と同じ

である。 
 
なお、19/3 期の一株当たり年間配当金について、国際会計基準におい

ては 20%、日本基準（単体）においては 30%の配当性向を目安とし

て配当を行うという方針を基に、同社は 18.0 円と予想している。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を踏まえて、

19/3 期は同社予想と同額の 18.0 円、20/3 期は 19.0 円、21/3 期は 21.0
円と見込んでいる。 
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【 図表 15 】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） 

17/3期 18/3期 19/3期CE 19/3期E 20/3期E 21/3期E
貸借対照表

　現金及び現金同等物 1,019 627 898 1,172 1,531
　営業債権及びその他の債権 527 756 803 850 893
　棚卸資産 0 3 3 3 3
　その他の流動資産 32 33 33 33 33
流動資産 1,579 1,419 1,736 2,058 2,461
　有形固定資産 27 28 30 39 34
　のれん 2,224 2,224 2,224 2,224 2,224
　その他の無形資産 30 36 43 47 50
　その他 58 60 60 60 60
非流動資産 2,338 2,348 2,357 2,371 2,368
資産合計 3,917 3,768 4,094 4,429 4,829
　借入金 137 95 58 17 0
　営業債務及びその他の債務 445 453 481 499 512
　未払法人税等 105 118 174 186 199
　その他 30 31 43 53 62
流動負債 717 697 757 755 773
　借入金 170 75 17 0 0
　引当金 14 14 14 14 14
非流動負債 184 89 30 14 14
資本合計 3,016 2,982 3,307 3,661 4,042
(親会社の所有者に帰属する持分合計) 3,024 2,997 3,323 3,677 4,057
(非支配持分) -7 -15 -16 -16 -15

キャッシュ・フロー計算書
　税引前利益 506 552 612 657 702
　減価償却費及び償却費 20 25 31 36 43
　棚卸資産の増減額（－は増加） 0 -3 0 0 0
　営業債権及びその他の債権の増減額（－ -148 -229 -47 -47 -44
　営業債務及びその他の債務の増減額（－ 38 8 28 17 14
　その他 -3 -6 0 0 0
　法人所得税の支払額 -158 -177 -149 -207 -221
営業活動によるキャッシュ・フロー 254 171 476 456 493
　有形固定資産の取得による支出 -9 -16 -20 -30 -20
　無形資産の取得による支出 -7 -6 -10 -10 -10
　その他 -1 0 0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -17 -22 -30 -40 -30
　配当金の支払額 － -500 -81 -83 -88
　長期借入金の返済による支出 -153 -137 -95 -58 -17
　株式発行による収入 30 92 0 0 0
　その他 － 4 0 0 0
財務活動によるキャッシュ･フロー -123 -541 -176 -142 -105
現金及び現金同等物の増減額（－は減少） 115 -392 270 275 359
現金及び現金同等物の期首残高 904 1,019 627 898 1,172
現金及び現金同等物の期末残高 1,019 627 898 1,172 1,531

（注）CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想 

（出所）ＭＳ＆Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ決算短信を基に証券リサーチセンター作成 
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◆ 外食産業の競争激化によって大手顧客の店舗が減少する可能性 

同社の売上収益の 5 割弱は外食業界によって占められているが、外食

業界においては、近年、需要が縮小する中、出店拡大に動いた企業が

多かったため、現在は業界全体としては供給過剰の状態となっている。

そのため、業績が悪化した企業を中心に、店舗閉鎖の動きが広がって

来ている。 
 
18/3 期における同社の外食業種向けの売上収益は拡大しており、同社

の外食顧客は、現時点では業績好調組が多いようである。しかしなが

ら、外食業界の歴史においては、大量出店を続けた企業が数年後に大

幅な店舗閉鎖に追い込まれるケースも散見され、同社の大手クライア

ントにおいても、将来、店舗数が減少する可能性は否定できない。 
 
大手クライアントの店舗数の減少は、ＭＳＲの調査店舗数や調査回数

の減少に繋がったり、調査内容の見直しによる販売単価の引下げを招

いたりする可能性があるため、当センターでは、特に外食産業の大手

クライアントの業績動向や店舗政策には十分に注意する必要がある

と考えている。 
 
◆ 事業の収益力の低下に伴うのれんの減損の可能性 
同社では、13 年 10 月に組織再編を実施した際、2,224 百万円に達す

るのれんを計上した。その金額は、18/3 期末において総資産の 59.0%
を占めていると共に、親会社の所有者に帰属する持分合計（日本基準

の自己資本に相当）に対する比率は 74.2%、営業利益に対する倍率は

4.0 倍と極めて高い水準となっている。 
 
のれんを 20 年以内の期間で定期償却する日本基準とは異なり、同社

が採用する国際会計基準においては、定期償却を行わず、毎期または

減損の兆候がある場合には随時、減損テストを実施している。同社が

実施した 14/3 期以降の減損テストにおいては、回収可能価額が帳簿

価額を上回っていると判定された結果、これまで減損損失は計上され

ていない。 
 
将来、事業の収益力が低下し、のれんに対する減損損失が計上された

場合、業績と財政状態の双方が大幅に悪化する可能性があるため、減

損の兆候に繋がる業績の悪化には細心の注意が必要である。 
 
◆ 売上収益及び営業利益が第 4 四半期に偏重する季節性 
同社のクライアントの多くは 3 月決算企業であり、予算消化の動きが

顕著になる 3 月に、ＭＳＲの調査企画・設計や、コンサルティング・

研修の需要が集中し、その反動から 4 月の需要が減少する傾向がある。

結果として、四半期の売上収益は、第 1 四半期に落ち込み、第 4 四半

期に膨らむ傾向がある（図表 16）。 

＞ 投資に際しての留意点 
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一方、人件費を中心とした固定費については季節性による変動が少な

いことや、第 4 四半期に利益率が高いコンサルティング・研修の売上

収益構成比が高まる傾向があることから、第 1 四半期はほとんど営業

利益が出ていないのに対し、通期の営業利益の過半を第 4 四半期に計

上している構造となっている。実際、18/3 期の営業利益においては、

通期実績に占める第 4 四半期の構成比は 70.5%に達しており、第 4 四

半期の動向には十分注意する必要がある。 
 
 
 

（出所）ＭＳ＆Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ有価証券届出書、有価証券報告書、決算短信を基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 16 】ＭＳ＆Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇの四半期業績推移      

1Q 2Q 3Q 4Q 通期 1Q 2Q 3Q 4Q 通期
売上収益（千円） 499,637 661,931 638,196 841,404 2,641,168 576,517 639,737 666,272 928,000 2,810,524

構成比 18.92% 25.06% 24.16% 31.86% 100.00% 20.51% 22.76% 23.71% 33.02% 100.00%
営業利益（千円） -4,099 111,468 88,040 312,681 508,090 90 69,806 93,347 389,822 553,065

構成比 -0.81% 21.94% 17.33% 61.54% 100.00% 0.02% 12.62% 16.88% 70.48% 100.00%

17/3期 18/3期
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