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需要不足から供給力不足へ 

             笹木 義次 

企業の生産設備の過剰感が低下しています。日

銀短観の生産設備判断 DI によれば、2002 年第

１四半期から 2007 年第 1 四半期までの期間の

生産設備判断DIの過剰感の平均は 6％ポイント

です。2009 年第 2 四半期から 2019 年第 1 四半

期までの期間の生産設備判断 DI の過剰感の平

均は 3％ポイントです。企業の生産設備の過剰

感は低下しましたが、設備投資の増加率は低下

しています。2002 年第１四半期から 2007 年第

1 四半期までの期間の設備投資の平均増加率の

年率換算は 3.5％です。2009 年第 2 四半期から

2019 年第 1 四半期までの期間の同率は 2.5％で

す。 

 

デフレになっている日本経済は需要不足の状態

です。しかし、上記の事柄は需要不足の状態が継

続する事で、供給力が徐々に低下している事を

示しています。生産設備判断 DI と販売価格判断

DI は逆相関となっています。経済全体の需給バ

ランスが価格動向に影響する事を示しています。

以上の事から、日本経済は、需要不足によるデフ

レから、今後は供給力の不足によるインフレに

向かう事がわかります。 
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生産設備判断DI 「過剰」－「不足」出所：日銀
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クラウドワークス

(3900)          
笹木 義次                      

 

競争優位性 

クラウドワークスはオンライン人材マッチン

グ事業を運営しています。2022 年９月期第１

四半期末のクライアント 78 万社、クラウドワ

ーカー480 万人が登録されている日本最大の

オンライン人材マッチングのプラットフォー

ムとなっています。 

 

エンジニアやデザイナー向けマッチングと事

務アシスタント向けのマッチングでは、専任

のスタッフがクライアントとクラウドワーカ

ーのマッチングをサポートする、サポート型

マッチングという形態のサービスを提供して

います。 

 

ネットワークの外部経済性の活用とサポート

型マッチングサービスの提供によるクライア

ントとクラウドワーカーの情報の非対称性を

低減させる事が、クラウドワークスの競争力

の源泉になっていると筆者は推測しています。

こうした優位性を活かして、流通取引総額を

着実に増加させています。 

 

マッチング事業に集中 

クラウドワークスはオンライン人材マッチン

グ事業に経営資源を集中して投下しています。

2020 年 7 月に受託事業から撤退しました。オ

ンライン人材マッチング事業に集中する事で

2021 年 9 月期(非連結)の営業利益が 5 億 75

百万円となり、2020 年 9 月期(連結)の 2 億 98

百万円の営業赤字から収益化しました。マッ

チング事業に経営資源を集中する事で、売上

総利益の中から再投資を行い総利益の成長に

繋げるなど、好循環が生まれています。 

 

生産性向上 

また、クラウドワークスでは、生産性の向上に

取組み着実に成果を出しています。クラウド

ワークスでは、2020 年 9 月期から 2022 年 9

月期まで、生産性向上 3 ヶ年計画を実行して

います。生産性向上ポリシーを定めて、社内生

産性向上ナレッジ共有コンテストを開催して

います。生産性改善の事例を共有して、全社と

して横展開を図っています。2021 年 9 月期の

1 人当たり売上総利益は 18.4 百万円となり、

前年比で 5.1％の増加となりました。 

 

持続的な成長期待 

リモートワークの定着を背景に、企業での雇

用形態が多様化するなど、外部の労働力を活

用する需要が増加しています。クラウドワー

クスではネットワークの外部性やサポート力

などの優位性を活かして、増加する需要を取

込む事で継続的な成長が見込めると筆者は評

価しています。 

 

　
株価指標
株価 (2022/4/8) 円
売買単位
市場
時価総額 197

1,290.0
100株

東証グロース
億円

＜業績の推移＞
連結

決算期 売上 営業利益 経常利益 純利益 1株利益 1株配当

2020/9 8,728 -298 -311 -53 -3.5 0.0
2021/9 7,769 575 645 622 40.8 0.0
2022/9計 10,000 750 NA NA NA 0.0
単位：百万円　（1株利益、1株配当は円）　計画は会社計画によります。
(注意)2020年9月期は連結決算、2021年9月期は非連結決算、2022年9月期は連結
　　　決算です。

＜投資指標＞
連結

今期予想ＰＥＲ NA 倍
ＰＢＲ 4.95 倍
予想配当利回り 0.00 ％

出所：AstraManager よりアイザワ証券作成 
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ブリッジインターナ

ショナル (7039） 
笹木 義次 

 

事業概要 

ブリッジインターナショナルはインサイドセ

ールスに関連するサービスを提供しています。

インサイドセールスとは法人営業においてメ

ール等を活用して営業活動を行う手法の事で

す。2021 年 12 月期からは研修事業も行って

います。 

 

前期は増収増益に 

ブリッジインターナショナルの 2021 年 12 月

期の業績は、売上高が 55 億 93 百万円と前年

比で 53.4％の増収に、営業利益は 6 億 44 百

万円と前年比で 47.1％の増益となりました。 

インサイドセールス事業で主力サービスのア

ウトソーシングサービスが、顧客企業の需要

増加で増収となり、全体の売上高の増収に寄

与しました。また、2021 年 12 月期第 2 四半

期からアイ・ラーニング社を連結化した事で、

研修事業が加わった事も売上高の増収に寄与

しました。 

 

前述の様にアウトソーシングサービスが順調

に推移しました。企業のインサイドセールス

に対する需要が増加しています。ブリッジイ

ンターナショナルでは、アウトソーシングサ

ービスでの質を重視した姿勢が顧客企業に評

価され、量的な成長に繋がっています。 

 

研修事業では、売上高が 15 億 4 百万円に、セ

グメント利益は 1 億 59 百万円となりました。

第 2 四半期から連結していますので前年比較

はありません。新人研修と DX 推進研修が売

上高に寄与しました。DX 関連の研修では、先

行して取組んでおり、優位性があります。企業

ではエンジニアなどの IT関連人材の採用が困

難になり,人材の育成を重視しています。研修

事業にとって、追い風になっていると推測し

ています。 

 

今期費用増加の計画 

ブリッジインターナショナルでは、2022 年 12

月期の業績は、売上高が 66 億 12 百万円と前

年比で 18.2％の増収を、営業利益は 6 億 72 百

万円と前年比で 4.3％の増益を計画していま

す。人員関連費用とマーケティング費用など、

費用の増加を計画している事から営業利益の

増益率は低くなっています。 

 

筆者はブリッジインターナショナルの 2022

年 12 月期の業績は、売上高が 67 億 90 百万

円と前年比で 21.4％の増収を、営業利益は 6

億 90 百万円と前年比で 7.1％の増益になると

予測しています。インサイドセールス事業と

研修事業ともに堅調な需要が見込める事から、

増収増益を予測しています。  

 

　
株価指標
株価 (2022/4/8) 円
売買単位
市場
時価総額 78

2,084.0
100株

東証グロース
億円

＜業績の推移＞
連結

決算期 売上 営業利益 経常利益 純利益 1株利益 1株配当

2020/12 3,646 438 441 293 82.7 0.0
2021/12 5,593 644 649 493 135.6 0.0
2022/12計 6,612 672 672 450 121.1 0.0
単位：百万円　（1株利益、1株配当は円）　計画は会社計画によります。
(注意)2021年12月期第2四半期から連結決算です。

＜投資指標＞
連結

今期予想ＰＥＲ 17.2 倍
ＰＢＲ 2.64 倍
予想配当利回り 0.00 ％

出所：AstraManager よりアイザワ証券作成 
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