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景気の現局面 

             笹木 義次 

2022年11月の景気動向指数が発表されました。

景気動向に敏感に反応する複数の指標を組み合

わせたコンポジットインデックス(CI)の形で景

気動向が示されています。CI は、主として景気

変動の大きさやテンポを測定する目的で作成さ

れています。景気動向に先行する CI 先行指数、

景気動向と一致する CI 一致指数、景気動向に遅

行する CI 遅行指数から構成されています。 

 

直近の景気動向指数は、CI 先行指数が基調とし

て低下しており、CI 一致指数は 3 ヵ月連続で前

月比がマイナスになるなど低下基調となってい

ます。また、CI 遅行指数は上昇基調を維持して

います。 

 

こうした直近の景気動向指数の動向は、景気調

整局面入りする直前の 2018 年の後半の動きと

似ています。2018年6月以降の景気動向指数は、

CI 先行指標は低下基調に、それまでは上昇して

いた CI 一致指数が低下基調に転じました。CI

遅行指標は上昇基調を維持していました。 

 

 

 

CI 先行指数と CI 一致指数がともに低下基調と 

なる事で、2019 年に入って景気は調整色を強め

ました。 

 

今回も、CI 先行指数は基調として低下し、CI 一

致指数が低下に転じるなど、CI 先行指数と CI

一致指数はともに低下しています。こうした事

から、日本経済は前回 2018 年と同様に、先行き

は景気調整局面を迎えると筆者は考えています。 
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景気動向指数 (1)    2020年1月から2022年11月

CI先行指数 CI一致指数 CI遅行指数

出所：内閣府
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景気動向指数 (2) 2016年1月から2019年11月

CI先行指数 CI一致指数 CI遅行指数
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事業概要 

SHIFT は、ソフトウェアの品質保証サービス

を提供しています。また、顧客企業の課題解決

に役立つ各種ソリューションサービスも提供

しており、顧客企業の事業成長に貢献する「売

れるサービスづくり」に取り組んでいます。 

 

経営力、オペレーショナルエクセレンス、DX、

のビジネス 3要素を意識した経営を行う事で、

高い成長性を実現しています。 

 

2023 年 8 月期第 1 四半期業績実績 

SHIFT の 2023 年 8 月期第 1 四半期の業績は、

売上高が 193 億 54 百万円と前年同期比で

35.6％の増収に、営業利益は 18 億 8 百万円と

前年同期比で 7.4％の減益となりました。売上

高の増収効果で販管費の増加を吸収できずに、

営業利益は減益となりました。 

 

売上高の増収は、顧客企業数の増加と売上単

価の上昇によります。新規の顧客企業を獲得

する事で、顧客企業数は増加しました。SHIFT

ではマーケティング施策を強化して、リード

数の確保を行っています。こうした取り組み

が奏功して、新規の顧客企業の獲得に繋がり

ました。 

 

また、新規顧客企業の獲得に加えて、既存の顧

客企業のロイヤルカスタマー化を進めていま

す。ロイヤルカスタマーとは年間を通じて定

常的に取引がある顧客の事です。ロイヤルカ 

 

 

スタマー化により売上単価の上昇に繋がりま

した。 

 

販管費の増加は、主に人件費と採用費の増加

によります。これまでの従業員数の増加によ

り、人件費は増加しました。2023 年 8 月期は

上半期に積極的に採用を行う方針になってい

る事から採用費は大幅な増加となりました。

ハイスキル人材や非 IT系人材の採用が順調に

進みました。 

 

SHIFT では、採用の対象となる領域を広げて

います。フルリモートが可能な事から地方在

住のエンジニアも対象にしています。SHIFT

では 70 才定年制を採用し、ベテランの IT 人

材も採用の対象としています。 

 

2023 年 8 月期業績計画 

SHIFT では 2023 年 8 月期の業績は、売上高

が 870 億円と前年比で 34.1％の増収を、営業

利益は 94 億円と前年比で 36.0％の増益を計

画しています。上半期に採用等の投資を先行

させて、下半期に回収する計画となっていま

す。 

 

　
株価指標
株価 (2023/1/20) 円
売買単位
市場
時価総額 4,277

24,010.0
100株

東証プライム
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

2021/8 46,004 3,994 4,736 2,818 162.7 0.0
2022/8 64,873 6,913 7,552 4,974 282.8 0.0
2023/8計 87,000 9,400 9,500 6,300 357.5 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。

＜投資指標＞
連結

今期予想ＰＥＲ 67.1 倍
ＰＢＲ 15.80 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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クリーク・アンド・

リバー社(4763) 
笹木 義次 

 

事業概要 

クリーク・アンド・リバー社(以下 C&R と略

称します)は、様々な分野の専門家を対象に専

門家のネットワークを形成して、顧客企業の

需要に対して専門家の人材サービスを中心に

提供しています。提供する形態としては、派遣、

紹介、請負となっています。また知的財産の管

理と活用も行っています。 

 

ゲーム分野と医療分野が中核 

C&R の中心的な領域としては、ゲーム分野と

医療分野です。ゲーム分野では、自社の開発ス

タジオで制作受託や自社開発を行っています。

また、ゲームクリエイターなどの人材の育成

も行っています。2023 年 2 月期第 3 四半期累

計の構成比は、売上高が 25.4％に、営業利益

が 33.9％になっています。 

 

医療分野では、主に医師の紹介を行っていま

す。また合同説明会等も開催しています。2023

年 2 月期第 3 四半期累計の構成比は、売上高

が 12.8％に、営業利益が 38.0％になっていま

す。 

 

ゲーム分野と医療分野の合計の営業利益の構

成比は、71.9％です。こうした事から C&R の

業績は比較的景気変動の影響を受け難くなっ

ていると筆者は考えています。 

 

連続増配 

C&R の 2023 年 2 月期の 1 株配当は 23 円を 

 

 

計画しています。実現すれば、12 期連続の増 

配となります。こうした連続増配は、安定した

事業の成長が見込める証左になっていると筆

者は考えています。 

 

クリエイティブスタジオ 

C&R は、2021 年 12 月にクリエイティブスタ

ジオを始動しました。これまであった 16 分野

のスタジオを包括したものです。ひとつに包

括する事で、16 の異なる分野の専門家やクリ

エイターの間で、様々な相乗効果が生まれる

事が見込まれます。 

 

専門家のネットワークを形成して、顧客企業

に専門家の人材サービスを提供する事が、

C&R の事業モデルです。クリエイティブスタ

ジオは専門家、特にクリエイターのネットワ

ークの形成力を高める事になり、C&R の事業

モデルの競争力の強化になると筆者は考えて

います。また、クリエイティブスタジオのメタ

バースのベータ版を 2023 年 3 月にオープン

を予定しています。 

 

　
株価指標
株価 (2023/1/20) 円
売買単位
市場
時価総額 485

2,110.0
100株

東証プライム
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

2021/2 37,314 2,447 2,485 1,647 74.3 16.0
2022/2 41,799 3,411 3,419 2,224 99.8 20.0
2023/2計 44,000 4,000 4,000 2,500 112.2 23.0
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。

＜投資指標＞
連結

今期予想ＰＥＲ 18.6 倍
ＰＢＲ 3.43 倍
予想配当利回り 1.09 ％

出所：AstraManager よりアイザワ証券作成 
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