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【 3393  スターティア   業種：卸売業 】 

 
 

◆ 事業内容 

・スターティア（以下、同社）は、中堅及び中小企業を対象に、通信接続サ

ービス、事務用機器やネットワーク機器、ウェブアプリケーションの販売

等を行い、情報通信関連のワンストップソリューションを提供している。 

・同社は同一顧客への重ね売りを収益拡大の基本戦略とし、保守やレン

タル等のストック型ビジネスに注力している。また業務提携や自社開発に

よる商材拡充、海外を含む営業地域の拡張、人材拡充を進めている。 

◆ 決算動向 

・14/3期決算は、前期比23.0%増収、26.5%営業増益で、11/3期以来毎期

最高益を更新している。電子書籍作成ソフトや複合印刷機、ネットワーク

機器等の販売が好調で、3事業ともに二桁増収であった。 

・15/3期第 1四半期決算は、前年同期比 10.6%増収で、大勢の新卒社員

（対 14/3期末従業員数比 17.8%）が入社し重い人件費負担を吸収し、営

業利益は 6百万円の黒字（前年同期は 15百万円の赤字）を確保した。 

◆ 15年 3月期予想 

・15/3 期業績について同社は、前期比 13.2%増収、1.3%営業増益を予想

している。売上高営業利益率が低下するのは、ホスティングサービスのセ

キュリティ強化や海外展開等に前向きの経費を投入するためである。 

・セキュリティ強化関連費用の負担（前期比 1.2 億円増）は重いが、ストック

型ビジネスの伸長、営業力及び商材の強化による増収効果で吸収可能

と判断、証券リサーチセンターの予想利益は同社予想と同水準とした。 

◆ 投資に際しての留意点 

・同社は、15/3期より中間配当を実施すると共に、1株当たり配当金を連結

EPSの 10%相当から同 15%相当へ引き上げる決定をした。 

・セキュリティ強化関連投資がピークを越す 16/3 期以降に成長力を取り戻

すと考えればバリュエーション指標にそれ程割高感はないと考えられる。 

 

 

     

アナリスト：高坂 茂樹 
+81（0）3-6858-3216 

レポートについてのお問い合わせはこちら 
info@stock-r.org 

 
 

 

（注） CE：会社予想、E：証券リサ―チセンター予想  

中堅及び中小企業に情報通信関連の機器やサービスをワンストップで提供 

15年 3月期はセキュリティ投資で足踏みするが、来期以降再び成長路線へ 

＞  要 旨 
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◆ 中堅・中小企業の ICT関連ニーズにワンストップで回答 

スターティア株式会社（以下、同社）は、情報通信システムに係る専

門部署を設置することが困難な中堅及び中小企業（概ね従業員数 300

名未満）を対象に、ICT（Information & Communication Technology）関

連の機器やサービス（以下、商材）を一括提供している。 

単品商材の拡販一辺倒のビジネスではなく、保守サービスを提供する

と共に同一顧客への重ね売り（クロスセル）に努め、継続的な取引関

係を構築するのが同社のスタイルである。また、ICT 関連経費を 1 枚

の請求書に纏めることで、経理業務の合理化や振込手数料削減も併せ

て実現している。同社の事業は以下の 3 つのセグメントに分類される。 

（1）ウェブソリューション関連事業（以下、Web 事業） 

電子書籍作成ソフト「ActiBook 注 1
」の開発及びこれを利用した社内

文書の電子化、マーケティングソリューションの提供、企業のウェブ

ページ制作や支援等を行っている。当該事業は子会社スターティアラ

ボ注 2
が手掛けている。 

（2）ネットワークソリューション関連事業（以下、NW 事業） 

事業所内の通信環境選定や NW 構築及びルータやファイアウォール

等の装置の導入、ホスティングやクラウド型ストレージのレンタル、

システムインテグレーション等を行っている。NW 機器販売に絡めて、

パソコンなど他社が設置したものまで含め社内の IT 機器をトータル

サポートする定額保守サービス「ネットレス Q 注 3
」も提供している。 

（3）ビジネスソリューション関連事業（以下、Biz 事業） 

ビジネスフォンや多機能複写機（以下、MFP）等の OA 機器の販売あ

るいはレンタル及び保守サービスや、ソフトバンクテレコムの固定電

話サービス「おとくライン」の取次ぎ等を行っている。 

◆ 事業運営上の特徴その 1：ストックビジネスを重視 

同社の商材販売方法は、（ア）リース会社を介して契約を結び、売上

高を一括計上する方法（フロー型ビジネス）と、（イ）機器のレンタ 

 

 

  

＞ 事業内容 

（注 1）「ActiBook（アクティブ
ック）」は、専門知識のない
操作者でも文書ファイルや
画像データから簡単に電子
書籍を作成できるソフトウェ
アである。 

1 回の編集作業で、PC や各
種スマートデバイスなど複数
の電子書籍閲覧端末向けに
同時作成ができること、付箋
貼付や検索等の多彩な付
加機能が特長である。 

06年 8月のリリース以来、採
用実績は 2,300 社以上（14

年 7 月現在）にのぼり、出版
及び印刷関連業界で 1,000

社以上に達する他、製造
業、商社等のユーザーも少
なくない。 

 

（注 2）ActiBook の開発、販
売及び保守等を手掛けるス
ターティアラボは 09 年に同
社から分社化された完全子
会社。14年 6月末時点の従
業員数は 149 名（同社の連
結従業員数は 550 名）であ
る。 

 

（注3）ルータ、UTM（Unified 

Threat Management：アンチ
ウィルス、不正侵入、Web コ
ンテンツのフィルタリング等
複数のセキュリティ機能を統
合的に管理する機器）を顧
客の事業所に設置し、セキ
ュリティ対策を施す。そのう
えで、顧客にネットワーク上
の障害が発生した場合、電
話やリモートサポートを行
い、必要ならば客先に出向
いて現場で保守作業を実施
する。 

保守サービスの料金はサポ
ート回数に係らず月額 3,000

円である。 

12年 9月に提供を開始。 

図表 1 セグメント別の事業構成（14/3 期）            

（注）営業利益のセグメント別構成は全社共通費用考慮前 

（出所）決算短信に基づき証券リサーチセンター作成 

中小企業等にワンストップで

ICT 機器及びサービスを提

供、重ね売りを得意とする。 
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ル使用料や SaaS（Software as a Service）によるソフト利用料、保守サ

ービス料を毎月徴収する方法（ストック型ビジネス注 4
）を併用して

おり、09 年よりストック型ビジネスを重視してきた。  

ストック型ビジネスでは、営業活動費が先行し、成果は契約後数年に

亘り回収される（中途解約率は 5%程度と低い）。費用負担の平準化、

技術進歩による資産の陳腐化リスクや保守の手間の軽減といった顧

客の利点と、収益安定化という同社の利点が両立することが、同社が

ストック型ビジネスを重視する理由である。14/3 期のストック型ビジ

ネスの売上高は 2,594 百万円、前期比 15.8%増、売上構成比 31.8%で

ある注 5
。 

◆ 特徴その 2：ターゲットは全国の中小企業 

同社がターゲットとしている従業員 300 名未満の事業所は、全国に約

542 万カ所あり、このうち関東大都市圏に約 138 万カ所、近畿大都市

圏に約 80 万カ所、中京大都市圏に約 39 万カ所、北九州・福岡大都市

圏に約 22 万カ所存在する（総務省「平成 24 年経済センサス」、図表

2）。大企業以外の法人を主な顧客対象としているのは、（ア）顧客の

組織内に専門部署がなく、ICT 関連のワンストップベンダーに強いニ

ーズがあるうえ、（イ）プロジェクト 1 件当たりの販売金額が小さく、

大手システムインテグレ―タやネットワーク機器の販売代理店など

が積極的に開拓し難いためである。 

同社は東京都新宿区の本社の他、東京大都市圏に横浜支店（12 年 10

月出店）及び東東京支店（13 年 4 月出店）、近畿大都市圏に大阪支社

（02 年 11 月出店、07 年に支社に改組）及び神戸営業所（14 年 6 月

出店）、中京大都市圏に名古屋支店（11 年 10 月出店）、北九州・福岡

大都市圏に福岡支店（06 年 7 月出店）を構えている。中小法人の十

分存在する地域に出店し、顧客から問い合わせがあれば 1 時間半以内

に訪問が可能なエリアにある顧客を隈なく開拓し、月額課金のレンタ

ルや保守サービス、関連商材の重ね売りにより、顧客基盤を積み上げ

つつ、客単価を上昇させる営業戦略を推進している。それを裏付ける

のは同社の従業員構成である。14 年 6 月末の連結従業員数 550 名の

うち、営業職 301 名（構成比 54.7%）、技術職 156 名（同 28.4%、機

器の設置工事や LAN 構築、保守担当者及びスターティアラボのシス

テムエンジニア等）、管理職 93 名（同 16.9%）となっている。 

 

 

 

 

（注 4）各セグメント別のストック
型ビジネスには以下のような
商材がある。 

＜Web事業＞ 

 ActiBook の保守サービ
ス（バージョンアップ）やク
ラウド型での利用。 

 COCOAR (後述) 

＜NW事業＞ 

 ホスティングサービス 

 NW機器のレンタル 

 ネットレス Q 

＜Biz事業＞ 

 コピーカウンター 

 MFP のレンタル 

 ビジネスフォンのレンタル 

 おとくラインの継続インセ
ンティブ 

 

（注 5）14/3 期までの 3 カ年の
中期計画開始前の 11/3 期の
ストック型ビジネス売上高は
1,148 百万円、売上構成比は
28.7%、さらにその 3 年前の
08/3 期の構成比は 9.5%であ
った。前の中期計画期間にス
トック型ビジネスの売上高は
年平均 31.2%成長したが、フ
ロー型の商材販売も好調で、
構成比は小幅な上昇にとどま
った。 

図表 2 主要大都市圏の中小事業所の分布状況             

（出所）総務省「平成 24 年経済センサス－活動調査事業所に関する集計」に基づき証券リサーチセンター作成 
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◆ 特徴その 3：自社開発の商材で差別化 

同社の業種分類は卸売業であるが単なる販売代理店ではなく、オリジ

ナルのソフトウェアやクラウドサービスの開発により、様々なソリュ

ーションを顧客に提供できることが同社の特徴である。 

（1）電子書籍作成ソフト「ActiBook」 

「ActiBook」の導入社数は 2,300 社以上、スマートフォン、タブレッ

ト等のスマートデバイス向け電子ブック閲覧アプリは 100 万ダウン

ロード以上にのぼる注 6
。 

「ActiBook」導入企業のうち、出版及び印刷関係は約 1,000 社、これ

に対し製造業、小売、商社等も 500 社以上に達する。同社は、出版業

務は元より社内文書管理やマーケティングのツールとしての利用も

想定して、ソフトウェアの機能拡張を進めている注 7
。紙媒体の電子

化による社内のペーパーレス化や営業マンの書類携帯の負担軽減、企

業の紹介や商品販売のウェブサイトを訪れた閲覧者のページ移動履

歴解析による販売促進活動の支援等が目的である。 

（2）AR 制作サービス「COCOAR」 

「COCOAR（ココアル）」は、二次元バーコードを販促キャンペーン

に利用するように、無機質なバーコードでなく紙媒体に印刷された任

意の画像をマーカーとして設定して、スマートフォンを通じてユーザ

ーに豊富な情報を提供するクラウド型サービスである。 

COCOAR サービスの利用者は、マーカーとして利用する画像を用意

し（新たに配布する印刷物に掲載するだけでなく既存の印刷物の再利

用も可能）、スマートフォンの画面に表示する商材の販売促進等に用

いる動画や音楽、テキスト情報や商材紹介サイト等を作成したうえで、

COCOAR 用サーバに登録するだけで、AR 注 8
技術を利用した商材販

促活動等が行える。一般利用者はアプリ「COCOAR」を起動した状

態でスマートフォンをそのマーカーにかざし読み取ると、サービス利

用者が用意したオブジェクトを視聴することができる。 

従来 AR 活用に際しては、オブジェクトを埋め込んだ専用アプリを一

から開発することが通例で、高価な企画になるため大企業の大型キャ

ンペーン等利用機会は限定的であった。「COCOAR」は、クラウド型

サービスとして廉価で提供されるうえ、マーカー及びオブジェクトは

差し替え可能で複数のキャンペーン企画に利用することもできる。こ

のため、12 年 11 月のリリース以来導入企業（法人）数は順調に増加

し、既に 500 社以上に達している。 

（3）インターネットファイルサーバ「セキュア SAMBA」 

「セキュア SAMBA（サンバ）」は、法人向けのクラウドファイルサ

ーバサービスで、ユーザー数は日本郵政や大阪府等を含め、3 万以上

に達している。同社のサービスは価格や性能面で他社と同等か、より

（注6）導入企業総数は14年
7月の「クラウド版が中国語、
英語に対応」というニュース
リリース、業界別導入社数は
直近のスターティアラボによ
る ActiBook 紹介サイトのトッ
プページ、閲覧アプリダウン
ロード数は 14年 2月の同内
容についてのニュースリリー
スに記載されている。 
 
（注 7）例えば、13 年 11 月リ
リースの社内情報配信シス
テム「ActiBook Docs」は、業
務マニュアルやカタログ、動
画、会議資料等をスマートフ
ォンやタブレット端末、PC 等
のマルチデバイスに配信す
るもので、属性に応じた配信
先指定や閲覧の有無を確認
できる機能を持っている。 
 
また 14年 7月に開設された
「ActiBooks」は、作成ソフト
「ActiBook」を保有している
企業ならば無料で電子化し
た書籍やカタログ、パンフレ
ット、チラシ等を掲載できる
電子ブックポータルサイトで
ある。検索エンジンに対応
し、書籍販売は元より、一般
企業の様々な商品及びサー
ビスのマーケティングに活用
してもらうことを狙っている。 

 

（注8）AR（Artificial Reality；
拡張現実）技術は、現実に
視える周辺環境について、
コンピュータを利用して情報
を付加するもので、ここでは
スマートフォンのカメラ機能
などを利用し、現実の世界
に予め用意した3D画像など
様々なバーチャル情報を重
ねて表示することで、多彩な
情報を提供することを指して
いる。 

なお、COCOARはActiBook

の派生サービスとして、AR

により電子書籍を表示させる
ことを想定して開発された。
現在は独立した商材として
販売することも少なくない。
また、導入企業数はスター
ティアラボの COCOAR 紹介
サイトの導入実績ページの
直近掲載情報である。 
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優れたサービスを提供しているだけでなく、Biz 事業で取り扱うシャ

ープ（6753 東証一部）製 MFP との連携サービス注 9
で、他社にない利

用価値を提供できる。このため「セキュア SAMBA」は、同社の MFP

の既存顧客に対する重ね売り候補として重要な商材である。 

◆ グループ企業 

同社グループには、連結子会社が 2 社（スターティアラボ、上海思達

典雅信息系統～英文名 STARTIA SHANGHAI）、持分法適用関連会社

が 3 社（MAC オフィス、アーバンプラン、西安思达典雅软件～同

STARTIASOFT）、持分法非適用の関連会社が 1社（宏馬數位科技～同

Horma Service）ある。 

STARTIA SHANGHAI は、中国に進出する日本法人に対し、高速でセ

キュアな日中間の VPN サービス「グローバルゲートウェイ注 10
」を提

供するために 13 年 1 月に設立された。 

MAC オフィスとアーバンプランの 2 社は、事務所転居時に生じる室

内レイアウト設計や内装工事等を手掛けている。この 2 社から転居計

画のある中小企業の情報を入手し、OA 及び IT 関連商材を同社が提

案できると見込んで資本参加している。 

STARTIASOFT は、電子書籍関連のソフトウェアの海外開発拠点で、

優秀なエンジニアが 60 名程在籍しており、開発効率の向上に貢献し

ている。Horma Service は台湾のソフトウェア販売や Web サイトの受

託制作等を行っている会社で、15/3 期から本格的に「ActiBook」の販

売に乗り出している。 

◆ 企業の ICT及びクラウド利用動向 

総務省の「平成 25 年通信利用動向調査」及び 3 年前の同調査より、

中小企業と大企業の ICT 利用実態の一端を示すデータを抽出し、図

表 3 に示した。殆どの企業がインターネットを利用しており、8 割方

の企業は会社案内や求人募集、商材の紹介を目的とした Web サイト

を開設していること、クラウドサービスについては大企業に比べ利用

が遅れていることが分かる。 

ただしクラウドサービスについては、大企業も含めてこの 3 年間で理

解が進んできたことも窺え、今後の市場拡大が予想される。例えば 

 

 

 

 

 

中小企業でもクラウドサー

ビスの利用が進み始めて

いる。 

＞ 業界環境と競合 

図表 3  従業員数別にみたインターネット利用状況      （単位：%）         

（注）括弧内の数字は「通信利用動向調査」22 年版の数値 

（出所）総務省「平成 25 年通信利用動向調査」及び同 22 年版に基づき証券リサーチ 

センター作成 

（注 9）MFPでスキャンしたデ
ータをクラウド上のファイル
サーバに直接保存できるほ
か、受信した FAX データを
出力することなく、直接クラウ
ド上のファイルサーバ内に
保存することも可能である。
またスマートデバイスから直
接 MFP に印刷させることも
可能である。 
 
（注 10）中国及び日本国内
に事業所を置く顧客のそれ
ぞれの拠点に同社が提供す
るルータ等を設置し、日中
間の通信線は同社が中国
大手通信キャリアとの提携で
調達した専用回線を利用す
ることで、ビデオ会議やファ
イルデータ交換等に必要な
通信速度と安定性を確保す
る仕組みである。 

なお、VPN（Virtual Private 

Network）は、公衆回線を経
由して構築される仮想的な
組織内ネットワークのこと。 
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民間調査機関のシードプランニングは、わが国におけるクラウドスト

レージ市場は 12 年の 570 億円から 17 年に 800 億円（年平均成長率

7.0%）に、このうち法人向け市場は同順で 300 億円から 500 億円（同

10.8%）と推測している。 

電子書籍市場に関しては、インプレス総合研究所が、わが国における

13 年度の市場が 936 億円（前年比 28.3%増）となり、電子雑誌も含

めると 1,013 億円（同 31.9%増）に達したと推計している注 11
。高成長

の背景にはスマートフォンや専用端末等の新しいプラットフォーム

の普及がある。同研究所は、18 年度には 13 年度の 2.9 倍の 2,790 億

円、電子雑誌を合わせた電子出版市場は 3,340 億円に達すると予測し

ている（図表 4）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 競合状況 

中堅クラス以下の法人を対象顧客として ICT 関連の機器販売やサー

ビスを手掛ける競合企業には、大塚商会（4768 東証一部）や光通信

（9435 東証一部）、フォーバル（8275 東証二部）、レカム（3323 東証

JQS）等が挙げられる。ホスティングについては GMO クラウド（3788

東証マザーズ）等、クラウドストレージでは大手 ISP 事業者や米 BOX

社等が挙げられる。電子書籍作成ソフトで競合するのはボイジャーや

ヤッパ、モリサワ、ebook cloud 等の非上場企業である。 

大塚商会は中堅企業に軸足を置いており、従業員数十名クラスの企業

にも緻密な営業活動を行っている同社と差異があると同社は認識し

ている。また、他の代理店ビジネスを手掛ける企業に比べ、保守サー

ビスをはじめとするストック型ビジネスやオリジナルサービスの開

発等に対する注力度は優っていると同社は考えている。 

（注 11）インプレス総合研究
所の市場推計に際しての電
子書籍市場の定義は、電子
書籍を「書籍に近似した著
作権管理のされたデジタル
コンテンツ」とし、配信された
電子書籍（電子書籍、電子
コミック等）の日本国内のユ
ーザーにおける購入金額の
合計である。ただし、電子雑
誌、電子新聞や、教科書、
企業向け情報提供、ゲーム
性の高いもの、学術ジャー
ナルは含まない。 

また、ユーザーの電子書籍
コンテンツのダウンロード時
の通信料やデバイスにかか
わる費用、オーサリングなど
制作にかかわる費用、配信
サイトにおける広告も含まな
い。 
なお、電子書籍の新 PF（プ
ラットフォーム）による配信と
は、スマートフォンやタブレッ
トなどのスマートデバイス、
Kindle等の電子ブック専用リ
ーダー等である。 

図表 4  電子書籍市場の将来予測         （単位:億円）             

（注）電子書籍の新 PF はスマートフォンや電子ブック専用リーダー 

等のプラットフォームによる配信 

（出所）インプレス総合研究所「電子書籍ビジネス調査報告書 2014」 

のプレスリリースに基づき証券リサーチセンター作成 

大塚商会、光通信、フォー

バル等が競合先だが、ス

トック型ビジネスで先行。 
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◆ スターティアの強みと課題 

同社の強みとして、第一に中堅ないし中小企業にターゲットを絞りこ

み、（ア）使い勝手が良く、（イ）リーズナブルな価格設定、あるいは

（ウ）ストック型（あるいはクラウド型）サービスによりイニシャル

コストを引き下げるなど、顧客ニーズに合致する商材を提供している

点が挙げられる。 

第二に、保守サービスや重ね売りの商談により顧客との信頼関係が築

かれ、顧客基盤がストックとして積み上がるようなビジネスモデルを

採用していることも、一般的な代理店ビジネスとは異なる同社の特長

と言えよう。 

さらに、幅広い商材が揃い、重ね売りが奨励されているので、営業部

門は腰を据えた活動を行うことが可能でモチベーションを維持し易

いと考えられる。このため、離職率を低く抑え、人的リソースを着実

に拡充することが可能になっていると推察される。 

同社の弱みとして、かつて証券リサーチセンター（以下、当センター）

は知名度、ブランドに難点があると指摘していた。しかし、「ActiBook」

は出版及び印刷大手への導入実績や導入企業数からみて、わが国の電

子ブック作成ソフトのデファクトスタンダードと考えて良さそうだ。

また、12/3 期～14/3 期の中期計画期間に営業利益が年平均 44.8%成長

と高成長を遂げた同社は、14 年 1 月に東証マザーズから東証一部に

市場変更となり、企業の知名度、信用力という点でも大きく改善した。

ただ、国内外で顧客開拓余地は大きく、新商材の開発も欠かせない。

そのための人材の拡充と育成が、今後とも同社の課題となろう。 

◆ 14年 3月期決算 

14/3 期決算は、売上高 8,167 百万円（前期比 23.0%増）、営業利益 829

百万円（同 26.5%増）、経常利益 856 百万円（同 30.6%増）、当期純利

益 432 百万円（同 10.5%増）で、期初計画を売上高、利益ともに超過

達成した（図表 5）。既存従業員の 2 割以上に相当する 87 名の新卒

社員の入社やNW事業における一時的な経費発生等による費用増

は増収効果によって吸収された。 

14/3 期は、売上高 68 億円、営業利益 8 億円を数値目標に掲げ 12/3 期

に開始された 3 カ年の中期計画の最終年度に当たる。当初計画になか

った海外展開に係る先行投資等があったものの、数値目標は達成され

た。この期間に売上高、営業利益共に毎期最高値を更新し、年平均成

長率は売上高 26.9%、営業利益 44.8%に達した。 

14/3 期の業績をセグメント別にみると、Web 事業は電子ブック関連

売上が好調で、前期比 31.2%増収、95.2%営業増益となった。「Actibook」

が、（ア）社内文書電子化を用途とする大手製造業等 87 社に採用され

たこと、（イ）印刷市場においても導入企業数が前期比 63%増となっ

＞ 業績動向 

人材の拡充、育成が今後

とも同社の課題であろう。 

期初予想通りの高成長で

最高益を達成、中期計画

の目標もクリアした。 

重ね売り等による顧客と

の長期安定的な関係構築

への拘りが強みであろう。 

Web 事業は電子書籍関

連売上が大きく伸長した。 
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たことに加え、（ウ）派生商材の AR 制作サービスの重ね売りが新卒

社員の扱う商材として順調に滑り出し、増収に貢献した。 

NW 事業は、保守サービスとセットのネットワーク機器販売「ネット

レス Q」が好調で、前期比 17.2%増収となったが、（ア）ホスティン

グサービスに係るセキュリティ強化のための費用計上（例年より約

50 百万円の負担増）、（イ）STARTIA SHANGHAI への先行投資（駐在

員数名の人件費や事務所賃料、幹部役職員の出張費用等）により、営

業利益は前期比 16.8%減となった。 

Biz 事業は、MFP 販売等が好調で、前期比 22.6%増収、50.2%営業

増益となった。12 年 10 月開設の横浜支店や 13 年 4 月開設の東東京

支店による首都圏の中小企業へのドミナント営業の強化が奏功した。 

ストックビジネスの売上高は、ネットワーク機器のレンタル契約、

MFP のコピーカウンターサービス等が順調に拡大し、前期比 15.8%

増となった。しかし、消費税率引き上げ前の駆け込み需要も加わりフ

ロービジネスの売上高が同 26.7%増となったため、ストックビジネス

の売上構成比は 31.8%（13/3 期 33.7%）となった。 

経常利益の前期比伸び率が営業利益に比べ若干高いのは、14/3 期に営

業外収支が 26 百万円の黒字になったためである（13/3 期は 551 千円

の赤字）。持分法投資損益が 13/3 期 10 百万円の損失から 17 百万円の

利益に転じたことが影響している。当期純利益の前期比伸び率が経常

利益に比べ低いのは、主に特別損失に投資有価証券評価損 77 百万円 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 5 14年 3月期決算概要                  

（出所）決算短信及び決算説明会資料に基づき証券リサーチセンター作成 

NW事業はネットレスQが

牽引して前期比 17%増収

も、経費増で減益に。 

Biz 事業は新設の東東京

支店等のドミナント営業が

奏功した。 

ストック型ビジネスは二桁

増収だが消費増税前に買

取り望む顧客も。 
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を計上したためである。 

◆ スターティアによる 15年 3月期業績予想 

15/3 期業績について同社は、売上高 9,248 百万円（前期比 13.2%増）、

営業利益 840 百万円（同 1.3%増）、経常利益 866 百万円（同 1.2%増）、

当期純利益 433 百万円（同 0.2%増）と予想している（図表 6）。 

過去 3 期間の利益成長に比べ、15/3 期は大幅に減速するように見える。

同社は 15/3 期に先行投資的な経費が厚くなるが、16/3 期以降は再び

成長力を回復するとしている。最も大きな先行投資的な経費は、NW

事業におけるホスティングサービスへのセキュリティ強化（前期比

1.2 億円増）で、これがなければ 15/3 期の営業利益は前期比約 16%増

になる。しかし、昨今のネットセキュリティ事情から先送りは困難と

同社は判断している。 

また、STARTIA SHANGHAI における NW 事業（グローバルゲートウ

ェイ）や台湾 Horma Service における電子ブック関連事業の拡販に向

けた人材拡充や日本からの営業支援活動など、海外事業所への投資も

拡大する計画である。この他国内での新規出店、海外拠点新設の検討

等、16/3 期以降の成長に向けた先行投資も適時進める意向である。 

14 年 4 月入社の新卒社員は 84 名で、前期よりも人数及び既存社員数

に対する比率は少ない。しかし、13 年入社組が約 3 カ月間の東東京

支店キャリアプロデュース営業部における OJT を経て正式配属され

た結果、14 年 3 月末で 13 名退職してしまったことを省み、14 年入社

組には 1 年間キャリアプロデュース営業部で OJT 及び同期の交流を

行うように新人育成プログラムを変更した。このため、人材投資に伴

う負担（チュータの負荷や新人の家賃等）は 14/3 期と同程度かそれ

以上になるとみられる。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

セキュリティ強化の経費が

なければ二桁営業増益だ

が、先送りはできない。 

（出所）決算短信及び決算説明会資料に基づき証券リサーチセンター作成 

グローバル化、人材育成

のための投資も重点戦略

である。 

図表 6 15年 3月期業績予想           
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上述のような先行投資を吸収して微増益を確保できると同社が予想

しているのは、（ア）Web 事業では電子ブック「ActiBook」や AR

「COCOAR」関連、NW 事業ではネットワーク機器のトータルサポ

ート「ネットレス Q」、Biz 事業関連では、NW 事業のクラウドファイ

ルサーバサービス「セキュア SAMBA」と連携する MFP 販売等、他

社と差別化できる商材を相次ぎ開発していること、（イ）それらの他

社にない商材をベースにレンタルや保守契約等によるストックビジ

ネスの収益基盤を着実に拡大していること、（ウ）新人の大量採用及

び育成と支店網の整備拡充による顧客の掘り起こし、重ね売りの継続

を進めていること等の、これまで成功してきた戦略が依然有効と考え

ているからであろう。 

◆ 15年 3月期第 1四半期決算 

15/3期第 1四半期決算は、売上高 1,991百万円（前年同期比 10.6%増）、

営業利益 6 百万円（前年同期は 15 百万円の損失）、経常利益 18 百万

円（同 20 百万円の損失）、純利益 38 百万円（同 14 百万円の損失）で

あった（図表 7）。 

セグメント別の売上高をみると、NW 事業が前年同期比 21.5%増収と

好調であった。ホスティングなどクラウド関連サービスはセキュリテ

ィ強化対策実施中で大きな伸長は見られなかったが、「ネットレス Q」 

が牽引して大幅増収となった。Web 事業は AR サービスが好調で同

8.0%増収に、Biz 事業は 4 月に消費税率引き上げ前の駆け込みの反動

が見られたが 5 月以降回復し同 6.0%増収となった。 

第 1 四半期の営業利益については新卒社員入社等の季節性から期初

計画では 99 百万円の赤字が見込まれていた。黒字となった要因は、

売上高が計画を 27 百万円上回ったことによる増収効果や、14/3 期に

過剰繰入のあった賞与引当金の戻入及び同項目の 15/3 期予算におけ

る過大見積もりの影響（合わせて約 40 百万円）等である。 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

図表 7 15年 3月期第 1四半期決算概要        （単位：百万円） 

（出所）決算短信に基づき証券リサーチセンター作成 

15/3期第 1四半期は季節

要因で利益低調だが期初

予想は上回った。 

豊富な商材、顧客基盤に

基づく増収効果が先行投

資負担を吸収しよう。 
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◆ 証券リサーチセンターの 15年 3月期予想 

当センターでは同社の 15/3 期業績について、売上高 9,600 百万円（前

期比 17.5%増）、営業利益 850 百万円（同 2.5%増）、経常利益 880 百

万円（同 2.8%増）、当期純利益 440 百万円（同 1.9%増）と予想する

（10 ページ図表 6）。 

同社予想とほぼ同水準となり、前回予想（13 年 12 月公表）からは売

上高、利益ともに下方修正することになった。（ア）前回予想時点で

14/3 期の Web 事業の予想売上高をやや過大に見積もっており、実績

を踏まえて 15/3 期の同事業予想売上高を減額したこと、（イ）同様に

セキュリティ強化のための投資を 14/3 期に実績よりも厚く、15/3 期

はそこから微増と見込んでいた点を見直したこと等のためである。 

第 1四半期の売上高の通期予想に対する進捗率は 20.7%に留まってい

るが、季節性によるものと考えて差し支えないとみている。同社にお

ける季節要因は、（ア）新卒社員の研修期間があり、第 2 四半期以降

に徐々に戦力化すること、（イ）事務所移転が第 4 四半期に多いこと、

（ウ）年度末に予算消化状況に余裕のある企業が決済をし易いこと等

である。14/3 期においても第 1 四半期売上高の通期売上高に対する比

率は 21.2%で、今期と同水準である。 

期末従業員数と一人当たり売上高及び営業利益の推移を図表 8 に示

した。同社予想売上高を 15/3 期第 1 四半期末の従業員数で除した一

人当たり売上高は過去 3 カ年の平均値に比べ低めであり、予想営業利

益のそれは前期に比べ 16%低い水準となる。AR サービス等の新商材

や「セキュア SAMBA」のリニューアル注 12
など売れる商材の拡充と

営業拠点の増設（神戸営業所新設等）といった要件から、一人当たり

売上高の低下は杞憂に終わる可能性があると当センターではみてい

る。 

  

 

 

 

 

◆ 17年 3月期までの経常利益を明記した中期計画 

同社は 17/3 期までの経常利益の目標数値を掲げた中期計画を公表し

ている。計画値は、15/3 期 866 百万円（前期比 1.2%増）、16/3 期 1,134

百万円（同 30.9%増）、17/3 期 1,400 百万円（同 23.5%増）である。な

お、この数値は 14 年 6 月に公表された募集新株予約権注 13
（有償スト

ックオプション）発行に際して権利行使の条件として定めた 15/3 期

（注 12）ホスティングサービス
のセキュリティを強化する投
資が進められる中で、クラウ
ドファイルサーバサービス
「セキュア SAMBA」につい
てもフルリニューアルが行わ
れ、14 年 7 月にリリースされ
た。 

従業員が業務において個人
向けクラウドストレージサー
ビスを会社に無断で使用
し、会社のセキュリティ上のリ
スクを高めること（「シャドー
IT」の一例）を回避する一助
になると、同社は見込み客
にアピールしている。 

 

 

 

 

 

 

（注 13）新株予約権 6,000個
の権利行使により発行され
る株数は 60万株で、公表日
現在の発行済株式数に対
する比率は 11.7%となる。新
株予約権の価格は 143 円、
割当日は 14年 7月 2日、権
利行使期間は 17 年 5 月 15

日～27年 5月 14日。 

図表 8 従業員数と一人当たり指標   （単位：人、万円） 

（注）実績は期末、15/3 期は第 1 四半期末の従業員数、CE は会社予想基準、 

E は証券リサーチセンター予想基準で算出 

（出所）有価証券報告書及び決算説明会資料に基づき証券リサーチセンター作成 

前回予想はセキュリティ投

資の発生時期と Web 事

業売上を見誤った。 
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～17/3 期の 3 カ年の経常利益累計額 34 億円というコミットメントに

基づくものである。ここで前回の中期計画と異なり、経常利益のみ目

標値に掲げているのは、（ア）持分法適用会社のアーバンプランが 14/3

期に持分法投資利益で貢献し、今後にも期待が持てること、（イ）グ

ループの事業発展に資する技術や顧客基盤を持つ企業とのアライア

ンスを進めるには子会社化に拘らず、出資比率 20%強の緩やかな連

携に留め持分法投資利益を得ることも可としたこと等のためである。 

同社は以前よりアライアンスの強化及び M&A への積極的な取り組

みを成長戦略の重要項目に挙げてきたが、東証一部への市場変更と共

に増した信用力を背景に業務提携の申し入れが急増している模様で

あり、14 年 8 月にはエー・ティーワークス（非上場、本社：富山県

富山市）との業務及び資本提携、日本 PC サービス（非上場、本社：

大阪府吹田市）との業務提携等が公表されている。 

また同社は 14 年 6 月の株主総会の議決を得て定款に記載される事業

目的の変更を行い、LED 照明等の環境関連機器等の販売及び施工等

（関連会社アーバンプラン等の手掛ける事業との関連）、電子書籍の

出版及び販売等、そして投資業、投資顧問業、国内外投資先の斡旋や

仲介等、ベンチャーキャピタル関連の業務を加えている。これは、同

社が出資を含むアライアンスを積極的に推進し、同社のネットワーク

を通じた販売支援による投資先のインキュベーション及び将来のキ

ャピタルゲインを目的としているものと推察される。そのうえ取扱商

材の増加は同社にとって重ね売りの機会増大にも繋がるものである。 

◆ 証券リサーチセンターの中期業績見通し 

当センターの中期業績見通しを図表 9 に示した。16/3 期は、前期比

14.6%増収、29.4%営業増益、36.4%経常増益と予想する。売上高は、

NW事業において 15/3期にリニューアルを行った「セキュアSAMBA」

や「ネットレス Q」等の商材が伸長すると想定し、3 事業で最も高い

増収率を見込んだ。Web 事業の売上高については前回予想よりも 1  

   図表 9  中期業績見通し                   

 

 

 

                   

（出所）実績は決算短信、予想は証券リサーチセンター 

（注 14）エーティーワークス
はホスティングサービスやサ
ーバの自社開発等を行って
いる。今回の提携は新しい
製品やサービスの共同開
発、技術協力等が目的とし
ており、同社はエーティーワ
ークスの発行済株式の約
10%を取得した。なお、同社
は 17/3期末までに出資比率
を 25%に引き上げる予定で
ある。 

 

（注 15）日本 PC サービスは
PC 関連のトラブルに対する
訪問サービスを展開してい
る。店舗網は首都圏、近畿
圏及び名古屋市、福岡市に
11 店あり、法人及び個人向
けサービスを行っている。今
回の提携で同社は、日本
PCサービスに数名従業員を
出向させ、約 10 万にのぼる
日本 PC サービスの訪問先
法人事業所に、同社の商材
の営業活動を行うことを目論
んでいる。 

16/3 期はセキュリティ対

策 費 の ピ ー ク 越 え で

29.4%営業増益を予想。 



 
ホリスティック企業レポート（一般社団法人 証券リサーチセンター 発行） 

 

 

 

本レポートに掲載された内容は作成日における情報に基づくものであり、予告なしに変更される場合があります。本レポートに掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

当性・適合性について、いかなる表明・保証をするものではなく、一切の責任又は義務を負わないものとします。 

一般社団法人 証券リサーチセンターは、本レポートの配信に関して閲覧し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。また、本件に関する知的所有権は一般社団法人 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。 

 トライステージ （2178 東証マザーズ） 

14／17  

スターティア（3393東証一部）                                         発行日2014/9/5 

 

アップデート・レポート 

期間遅れる見通しだが、これはストック型ビジネスの伸びを高くみた

結果である。 

NW 事業におけるセキュリティ強化目的の投資が一巡し、営業利益率

は前期に比べ 1.1%ポイント上昇すると予想した。セキュリティ強化

のためのソフトウェアの書き換え、サーバ更新等の費用は売上原価に

計上されると想定しているため、売上原価率は 15/3 期の 51.6%から

50.9%に低下すると予想した。一方、販売費及び一般管理費について

は、人材、グローバル化、さらにアライアンス強化のための諸費用増

加等により、高い伸びが続くと想定した。 

営業外収支が持分法投資利益の拡大により改善すると想定し、経常利

益の前期比伸び率は営業利益のそれを上回ると見込んでいる。 

新たに策定した 17/3 期については、NW 事業や Web 事業が売上高の

成長を牽引すると見込んでいる。販売費及び一般管理費についてはア

ライアンスの進展によるグループ企業の増加等から管理費用の増加

が続くものとみて、高い伸びが続くと想定した。一方で、営業外収支

においてはグループ企業の増加に伴う持分法投資利益の拡大が続く

ものと想定し、16/3 期と同様に経常利益の前期比伸び率が営業利益の

それを上回ると予想する。 

◆ 株主への利益還元方針 

同社は 11/3 期から、連結ベースの EPS の 10%を 1 株当たり配当金に

することを基本方針に掲げて、業績連動の利益還元を実行してきた。

また 08/3 期以降、毎期僅かながら自社株買いを実施している。14/3

期の 1 株当たり配当金は、東証一部への市場変更に係る記念配 6.45

円を加えた 15 円であった（配当性向は 17.6%）。 

同社は 14 年 8 月に、期初に 10%としていた 15/3 期以降の配当性向の

基本方針について 15%に引き上げると発表した。前期まで実施して

いなかった中間配当については、期初に公表した 9 月末日を基準日と

して同社の 15/3 期通期の予想配当の 3 分の 1 に当たる 4.28 円／株を

実施する計画である。 

配当性向の水準は東証一部上場企業として決して高いとは言えない

が、グローバル展開や M&A を含む成長戦略を進める同社には内部留

保を厚くすべき資金需要もあるため致し方なく、配当性向の引き上げ

に株主への利益還元を重視する姿勢が表れていると当センターでは

みている。 

◆ 類似会社とのバリュエーション比較 

類似会社として中堅ないし中小企業向け ICT 機器販売の大塚商会

（4768 東証一部）、フォーバル（8275 東証二部）、光通信（9435

東証一部）及びホスティングサービスの GMO クラウド（3788 東

＞ 投資に際しての留意点 

目標配当性向を引き上

げ、中間配当も実施する

ことになった。 

17/3 期も売上高、利益と

もに二桁成長を予想す

る。 
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証マザーズ）の 4 社を取り上げ、業績及びバリュエーション指標

の比較した（図表 10）。同社の今期予想基準 PER19.8倍、前期実績基

準 PBR2.5 倍は、類似会社と同水準かやや高めであり、今期予想配当利

回り 0.8%は、他社より低位にある。 

同社の 15/3 期予想業績が先行的な経費の支出により前期比ほぼ横ばい

であること、16/3 期以降は再び成長力を取り戻すと期待され、それには有

償ストックオプションに係る経営陣によるコミットメントがあること等を考慮す

れば、同社のバリュエーション指標にそれ程割高感はないものと判断す

る。 

  

今期予想基準 PER、実績

基準 PBR は大塚商会と

同水準である。 

（注）予想業績は各社直近期決算短信に準拠 
（出所）各社決算短信に基づき証券リサーチセンター作成 

図表 10  類似会社との業績及びバリュエーション指標の比較     

 

 

 

                   

証券リサーチセンターでは、同社を対象とするレポート発信を 11 年 7 月 25 日より開始いた

しました。 

初回レポート発信時には、同社は東京証券取引所マザーズ市場に上場しておりましたが、14

年 1 月に東証一部に市場変更となりました。 

初回レポートの発行から 3 年経過したことや、新興市場に上場している企業を中心に紹介し

てゆくという当センターの設立趣旨に則り、同社についてのレポート発信は、今回を以て終

了とさせていただきます。 
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「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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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。 
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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
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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） 

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 

指標・分析用語の説明 


