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クシム

2345 東証2部 ■新型コロナ対策でeラーニングシステムが伸びる

クシムは3つのビジネスを手掛ける。第一は法人向け学習管理システム
「iStudyLMS」やSLAPを提供するeラーニング事業、第二は先端ITエンジニアの派遣
を主力とするアカデミー事業、第三は先端IT技術の受託開発・システム開発請負・同
分野の有望企業へ投資するインキュベーション事業である。

新型コロナの感染拡大により多くの人が集合するリアルでの研修や会議の開催が
制限される中、オンライン研修のニーズは増しておりeラーニングシステムの販売が
伸びている。

■Check Point

・「iStudyLMS」は、みずほ銀行などに導入実績

・中堅企業を対象としたeラーニングシステム「SLAP（スラップ）」は大幅伸長
・新型コロナによりITエンジニア派遣は短期的には下方圧力も中長期では加速か
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■3つの事業を展開、コロナが業績拡大を後押し
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クシムの事業は3事業セグメントから構成される。①法人向けにオンライン学習管

理システムを提供するEラーニング事業、②高度IT人材技術者の派遣を主力とする

アカデミー事業、③先端IT技術を適用するシステムの受託開発また先端IT企業へ

のベンチャー投資を軸とするインキュベーション事業である。

決算期は10月で、20年10月期1Qの売上高はEラーニング事業166百万円、アカデ

ミー事業214百万円、インキュベーション事業39百万円であった。

クシム

2345 東証2部

20年10月期1Qセグメント業績 （単位：百万円）

Eラーニング アカデミー インキュベーション

売上高 166 214 39

セグメント利益 27 0 8



■新型コロナがEラーニング事業の需要を押し上げる
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Eラーニング事業のプロダクト・サービスはLMS（学習管理システム）、スタジオ、

ラーニングコンテンツの3つに分類され、売上高構成比はLMS30～40％、スタジオ30

～40％、ラーニングコンテンツ20～30％である。

LMSでは、大企業向けにフルスペック学習管理システム「iStudyLMS」を提供する。

eラーニング、研修管理、学習管理、コンテンツ管理、集合研修マネジメント、スキル

管理等の豊富な機能を搭載し社員のスキル・資格取得状況を一目で把握すること

ができる。みずほ銀行などの金融機関に納入実績がある。 iStudyLMSの売上高の

約75％は利用料などストック型の売上、約25％はカスタマイズ作業などの対価とし

て受領するフロー型売上である。従業員1000人以下レベルの中堅企業向けには、

19年12月より学習管理システム「SLAP」の提供をはじめている。SLAPではオフィス

ツールからCreatorNEO機能によりクライアント企業独自の教育コンテンツを簡単に

作成が可能で音声合成エンジン活用でナレーションも入れられるようになっている。

サービス提供開始直後は販売に苦戦することもあったが、新型コロナ流行で多人数

が特定の場所に集合して開かれるリアルの研修開催などのリスクが高まる中で、

SLAPの問い合わせ・販売の勢いは加速している。これらのことからLMSの売上高は

19年10月期210百万円に対し、20年10月期は50％程度増加する可能性がある。限

界利益率は50％程度と推定される。

クシム
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（出典：クシム）

SLAPの機能
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■ラーニングコンテンツはコンテンツの製作請負
増加で収益性が高まる見通し

スタジオは社内研修などの動画コンテンツ化をサポートしている。 内容の設計構

成、レイアウト、動画収録、編集、教材化、一連のプロセスをクシムがサポートしてい

る。しかし収益性に関しては、スタジオの家賃負担もあるため利益貢献は大きくない。

ラーニングコンテンツは学習管理システムで利用するコンテンツを製作請負また仕

入れ販売している。同社はAI、ブロックチェーン、IoTなどITプロジェクトマネジメント

やOracleMaster等のIT資格取得のためのコンテンツを得意とする。ラーニングコンテ

ンツ売上高については20年10月期も前期と同水準の1.6億円程度が見込まれるが、

収益性は利益率の良い請負の増加で高まる見通し。新型コロナにより、既存商品と

しては存在しない新しいコンテンツの製作請負が増加している。利益率は平均的に

仕入れ販売の場合5％未満であるが、製作請負の場合は20～30％になる。

これらのことにより、Eラーニング事業の20年10月期1Q売上高は計画対比で37％

上振れたが、通期においてもセグメント業績は計画超過となる可能性がある。

提供しているコンテンツの例

（出典：クシム）
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■アカデミー事業はコロナの影響で派遣人数が減少

アカデミー事業は、IT技術者の派遣事業が主力となっている。50～60人の同社正

社員ITエンジニアを金融・保険・メーカーなど幅広い業種の企業に派遣している。派

遣状況は3月頃までは97％の稼働率となっていたが、コロナ禍で足元では非稼働人

員が生じている。20年10月期の当事業業績については売上高700～750百万円・セ

グメント利益70百万円程度を見込んでいたと思われるが、上記の通り足元で非稼働

率が高まっているため達成は厳しい状況。ただし緊急事態宣言も解かれ6月後半か

らは稼働率も回復の見込み。あらゆる業界でデジタルトランスフォーメーションが進

み、ITエンジニアのニーズは高まっているが、新型コロナによりこの動きは加速する

とみられ、中長期的には業績の拡大傾向が期待されよう。

■インキュベーション事業にはコロナの影響は
生じていないもよう

インキュベーション事業では、先端IT技術を適用するシステムの受託開発また先

端IT企業へのベンチャー投資などを手掛けている。当セグメントにおいては、新型

コロナの影響は生じていない。具体的な事業内容としては、東京大学松尾研究室

およびそのパートナー企業などとAIを活用した共同研究事業を進め、またブロック

チェーン技術に係るシステムの請負開発などを進めている。

ベンチャー投資は、これまでに7社に約400百万円を投資している。来期以降これ

に係る評価益・売買益が計上されセグメント利益拡大のドライバーとなろう。

20年10月期のセグメント業績は売上高180百万円、セグメント利益70百万円程度

を計画しているもよう。
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20年10月期業績は、全社レベルでは会社計画（売上高1,871百万円・営業利益144

百万円）に沿った数字となろう。新型コロナにより、Eラーニング事業は計画比超過

が期待できる一方アカデミー事業は計画比下振れとなる可能性が高いためである。

中長期的にはコロナ禍により同社の成長性は高まったと考える。新型コロナにより

Eラーニングのニーズが増すことは勿論、社会のIT化・デジタルトランスフォーメー

ションが加速しITエンジニアのニーズも増すと考えるからである。

クシム

2345 東証2部

■全社レベルでは20年10月期は計画線上か

■バランスシートは強固

コロナ禍においては、景気の落ち込みによる業績悪化に備えて、強固なバランス

シートを有していることの重要性が高まっている。この点で、同社は20年1月末現在

で現預金1,019百万円に対し、有利子負債は１年内返済予定の長期借入金が47百

万円、長期借入金が140百万円で、事業規模に対し十分なネットキャッシュを有して

いる。また自己資本比率も70％を超え高い水準となっている。

学校・教育機関へのSLAP提供のプレスリリース

（出典：クシム）
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