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システムインテグレータ （3826 東証マザーズ）

◆ 独立系のパッケージソフト会社

・電子商取引（EC）サイト構築ソフトや基幹業務システム（ERP）ソフトを中

心にパッケージソフトの開発・販売・保守を手掛ける。

・現社長と専務が起業し、約 11 年で東証マザーズ市場に上場。中期経営

計画で、東証 1・2 部市場への上場を目指す。

◆ 高い技術力と差別化された商品が強み

・オリジナルの主力製品の市場シェア及び認知度は高く、高い技術力を

背景に新商品・サービスの提供で、中期的な成長を目指す。

・経済環境は依然厳しいものの、急激な円高是正・企業業績の回復より、Ｉ

Ｔ投資・パッケージソフトの国内市場は回復基調で持続的な成長が期待

される。有望な中国市場にも今後本格的に参入。国内外の企業とも提携

を強化・加速し、ビジネスの拡大を狙う。

◆ 今期も会社は増収増益、最高益更新を見込む

・前期より不採算プロジェクトの大幅削減などにより業績は急回復。3 年振

りに復配を予定。今期も最高益を連続更新し、増配を計画。

・担当アナリストは、今期予想業績に対し会社予想業績はやや慎重と判断

し若干の増額を見込む。

◆ 新規製品・サービスの進展や中国ビジネスを注視していく必要

・製品開発や海外展開など事業拡大に伴う先行投資負担は継続するもの

の、新製品・サービスの投入、既存ビジネスとコストコントロールの強化で

収益性の改善を進め、来期以降も増益基調の継続を期待。

・中期的な成長力と将来のバリュエーションを考慮し、担当アナリストは今

後 3～4 年の妥当株価をＰＥＲを 8 倍から 10 倍のレンジとし、166,500～

208,000 円と想定した。

最高益を更新し東証 1・2 部への上場を目指す独立系のパッケージソフトウエアハウス
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システムインテグレータ （3826 東証マザーズ）

2011/2期 2012/2期 2013/2期 2013/2期 2014/2期 2015/2期 2016/2期

実績 実績 会社予想 予想 予想 予想 予想

売上高 1,854 2,065 2,200 2,300 2,550 2,800 3,000

前年比 8.8% 11.4% 6.5% 11.4% 10.9% 9.8% 7.1%

営業利益 12 297 330 350 390 440 480

前年比 --- --- 10.8% 17.8% 11.4% 12.8% 9.1%

経常利益 13 288 330 350 390 440 480

前年比 --- --- 14.3% 21.5% 11.4% 12.8% 9.1%

当期純利益 6 163 190 200 222 251 274

前年比 --- --- 6.1% 22.7% 11.2% 12.8% 9.1%

期末株主資本 1,198 1,362 － 1,487 1,663 1,861 2,075

発行済株式数 13,148 13,148 13,148 13,148 13,148 13,148 13,148

EPS（円） 484.0 12,445.4 14,450.9 15,211.4 16,907.5 19,075.1 20,809.2

配当（円） 0 2,500 3,000 3,000 3,500 4,000 4,500

BPS（円） 91,162.3 103,607.7 － 113,063.3 126,470.8 141,545.9 157,855.2

ROE 0.5% 12.8% － 14.9% 14.1% 14.2% 13.9%

株価（円） 63,500 85,000 138,100 138,100 － － －

PER（倍） 131.2 6.8 9.6 9.1 8.2 7.2 6.6

配当利回り 0.0% 2.9% 2.2% 2.2% 2.5% 2.9% 3.3%

PBR（倍） 0.7 0.8 --- 1.2 1.1 1.0 0.9

（単位：百万円）

＞ 収益モデル

＞ 株価パフォーマンス
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システムインテグレータ （3826 東証マザーズ） 発行日2012/5/14
電子商取引（EC）や基幹業務システム（ERP）、プロジェクト管理分野

などの独自のパッケージソフトウェアを開発・販売している。単独で

3 つの事業区分（パッケージソフトウェア事業、システムインテグレ

ーション事業、コンサルティング事業）と 4つの業務区分（パッケー

ジソフトウェア事業が 2業務に分類）で構成される。パッケージソフ

トウェア事業は、売上高及び粗利いずれも全体の 9割以上を占める主

力事業。パッケージソフトウェア事業内の粗利構成では、販売・保守

とカスタマイズ（顧客の要望に沿いソフトウェアの仕様を調整）が

半々。製品区分別では、ＥＲＰと設計・開発支援ツールが収益源とな

っている。

同社の社名である「システムインテグレータ」とは、顧客の業務内容

を分析し、顧客の要望に合わせた情報システムの企画・構築・運用な

どの業務を一括して請け負う業者を意味するＩＴ業界の用語である。

主たる業務はパッケージソフトの企画・開発であるが、パッケージを

販売するだけでなく、顧客の立場に立ったソリューションビジネスも

＞ 事業内容

会社の概要

電子商取引（EC）や基幹業

務システム（ERP）、プロ

ジェクト管理分野などの独

自のパッケージソフトウェ

アを開発
行い、ユーザーニーズを製品にフィードバックしていく方針であるこ

とからこの社名を採用したようだ。
＜売上高構成＞（2012 年 2 月期）
本レポートに掲載さ

当性・適合性につい

一般社団法人 証券リ

による直接・間接の

の責任は閲覧した投

◆パッケージソフトウェア事業

自社で企画から開発，カスタマイズ、サポート及びマーケティング・

販売・保守に至るまで一貫したビジネスを提供している。

① パッケージソフトウェアの販売・保守

時代のニーズにあった独創的なパッケージソフトウェア作りをコア

コンピタンスとした開発・販売を手掛けている。現在、販売している

主な 4製品は、EC サイト構築用ソフトウェア「SI Web Shopping 注 1」、

ERP パッケージソフトの「GRANDIT 注 2」、設計・開発支援ツール群「SI

Object Browser シリーズ注 3」、プロジェクト管理システム「SI Object

＜製品
Browser PM 注 4」。

注 1：「SI Web Shopping（＊1）」：EC サイト構築用ソフトウェア

自社ならではのデザイン・機能を用いて、ネット通販サイトを立ち上げたいという顧

客のためのソフトウェア。大規模ＥＣサイトやモバイルＥＣに強み。多言語対応によ

り、英語圏、中国圏への進出も可能。16 年間で 1,100 サイト超の実績を誇るロングセ

（出所）短信より作成
ラーパッケージ（グンゼ、ケンコーコム等が導入）。一般顧客が商品を購入する種々の

機能や管理者が顧客や商品・受注を管理する管理側バック機能を搭載している。

注 2：「GRANDIT」：ERP パッケージソフト

標準ＢＩ（ビジネスインテリジェンス）を搭載した統合型の 完全 Web-ERP。販売・調

達在庫・債権債務・会計・経費・固定資産・人事給与・製造までをフルカバー。内部

統制対応・海外取引対応・複数消費税率対応・EC 連携が可能。

コンソーシアム形式で立ち上げ、同社独自のアドオンモジュールを加え Web ベースの

区分＞
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ERP では No.1 の実績。2011 年の中堅向け市場（年商 50～500 億円）でベスト 4の一つ

となっている。ＡＮＡグループ等のほか製造業・商社・卸売業で主に採用実績がある。
（出所）会社資料より
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当性・適合性について、いかなる表明・保証をするもので

一般社団法人 証券リサーチセンター及び早稲田大学知的

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

の責任は閲覧した投資家にあります。また、本件に関する

システムインテグレータ （3826 東証マザーズ） 発行日2012/5/14

注 3：「SI Object Browser シリーズ」：設計・開発支援ツール群

データベース開発支援ツールのデファクトスタンダード。設計から開発・運用まで包

括的に業務の効率化を実現するツール。国内では 1万 2千企業・16万ライセンスを超

える導入実績をもち、業界紙の顧客満足度調査で No.1 を獲得。オラクル、ＳＱＬ、Ｄ

Ｂ2など主要データベースに対応済み。

注 4：「SI Object Browser PM」：統合プロジェクト管理システム

進捗、採算、品質、要員などを統合的に管理し、統合データベースで情報を一元管理

することで、プロジェクトの「見える化」を実現する。 業界紙の顧客満足度調査で

No.1 を獲得。当ソフトをクラウドサービスの第一弾として強化中である。約 3年間で

富士フイルム、カゴメなど 50 社に導入実績がある。

＜Ｗｅｂ-ＥＲＰの概要＞
くものであり、予告なしに変

はなく、一切の責任又は義務

資本研究会は、本レポートの配

る結果についても責任を負い

知的所有権は一般社団法人 証

② パッケージソ

中堅・中小企業向

ソフトウェア）と

仕様にする事業を
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

を負わないものとします。

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

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

券リサーチセンターに帰属し、許可なく複製、転写、引

フトウェアのカスタマイズ

けに、主に「SI Web Shopping」（

「GRANDIT」（ERP ソフト）を顧客

指す。
正確性・信頼性・完全性・妥

は本レポートに依拠したこと

ばならず、投資に対する一切

用等を行うことを禁じます。
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EC サイト構築用

の要望にあわせた

（出所）会社資料
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システムインテグレータ （3826 東証マザーズ） 発行日2012/5/14

◆システムインテグレーション事業

パッケージソフトウェアと直接係わりのない基幹業務全般の受託型

ソフトウェアの開発及び保守業務。今後も既存顧客へのサポートは継

続するもののパッケージソフトウェア分野に経営資源を集中させる

ことから、当該売上は計画的に縮小する予定。

◆コンサルティング事業（サービス事業）

ＥＲＰ「GRANDIT」、ＥＣ「SI Web Shopping」、プロジェクト管理「SI

Object Browser PM」の導入、業務及びシステム面でのコンサルティ

ング事業。プロジェクト管理「SI Object Browser PM」についてはク

ラウドサービスを事業化し、今後は、他商品も含め積極的にクラウド

ビジネスを強化していく方針。

◆開発戦略

パッケージソフトウェアビジネスの開発戦略は「Catch and Grow」。

Catch とは、単一のパッケージに依存するのではなく、時代ニーズを

捉えて新製品を次々と企画開発する先見性を指す。Grow とは成長分

野にリソースを集中し、ラインナップを拡充してデファクトスタンダ

ード（業界 No.1 のシェア）を獲得する成長戦略である。この戦略の

メリットは、事業のリスク分散を図ると同時に、事業基盤を強化して

トータル収益を拡大できる点にある。今後は機能強化や新技術の取り

込み、言語バリュエーションの拡充など推進していく。

同社の取締役は 4名（うち社外取締役は 0 名）で構成されている。代

表取締役社長である梅田弘之氏は、東芝でプラントエンジニアとして

勤務後、住商コンピュータサービス（現：ＳＣＳＫ）にて日本初のＥ

ＲＰを開発。パッケージソフトビジネスを事業化するために、同社専

務取締役で開発本部長を兼務する碓井満氏とともに 1995 年 3 月、同

社を設立し代表取締役社長に就任。同専務及び取締役営業本部長であ

る引屋敷智氏は、社長と同様に住商コンピュータサービス出身者。取

締役鈴木敏秀氏は大阪支社長を兼務（主に営業を担当）している。

2011年2月末の筆頭株主は、創業者の一人である専務（約25％相当）。

社長は第二位株主（約 20％相当）であるが 第三位株主の社長婦人

保有分と合計すると筆頭株主となる。上位 10 株主で発行済株式数の

約 75％を占める。個人及びその他が約 99％と同社株式のほとんどを

保有。その他法人、金融機関、金融商品取引業者、外国法人等の持株

比率は僅少となっている。

＞ 経営陣

＞ 株主構成
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◆沿革

代表取締役社長兼ＣＥ

月、システムインテグレ

開発販売事業を目的とし

マッチした競争優位性

事業を拡大。2006 年 12

を中心とする海外展開に

及びヴィンキュラム・ジ

携強化を発表し、ＥＣ分

◆企業理念

同社には、企業理念とし

社是や経営方針を掲げて

社是は「社員の全員が一

良い相互尊重の精神あふ

い雰囲気の中で創造力・

ンをお客様に提供し続け

また、社長は今後もパッ

化」と「海外市場展開

IT 業界が国際競争力を

なお、5月 1 日に新しく

トウェアを創り続ける」

ーポレートマークも 13

＞ 沿革・企業理念

（出所）有価証券報告書より

創業者である社長と専務

の二人三脚で、新規のパッ

ケージソフトを開発。特定

市場に特化し成長
合があります。本レポー

ものとします。

て閲覧し投資家が本レポ

終投資判断は投資家個人

センターに帰属し、許可

Ｏである梅田氏

ーション事業お

て共同で同社

のあるパッケー

月 4 日東証マ

も注力。2012

ャパンと、それ

野での一層の

てうたってい

いる。

流の技術者」

れる職場環境

技術力を常に

る」である。

ケージビジネ

」という 2 つの

付けるために役

「時間を奪う

というコーポ

分割時計に刷新
トに掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

ートを利用したこと又は本レポートに依拠したこと

においてなされなければならず、投資に対する一切

なく複製、転写、引用等を行うことを禁じます。
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と専務の碓井氏が、1995 年 3

よびパッケージソフトウェア

を設立。クライアントニーズに

ジソフトを次々に自社開発し

ザーズ市場に上場。以降、中国

年 4 月に、株式会社エイジア

ぞれ資本業務提携及び業務提

拡大を図る。

るものは特にないが、代わりに

であり、経営方針は「風通しの

をみんなで作る。その働きやす

高め、品質の高いソリューショ

スにこだわり、「IT 業界の近代

テーマを追求し続け、日本の

立ちたいと考えている。

のではなく、時間を与えるソフ

レートスローガンを制定し、コ

している。

（出所）有価証券報告書より
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国内パッケージソフトウェア市場の経営環境と競合状況を取り上げ

る。同社の主力領域の一つであるＥＣ関連市場は成長が持続しており、

今後も成長が見込める。また、企業の合理化ニーズを担うＥＲＰ市場

も景気・企業業績の回復を受け改善してきており年率 10％近い成長

が見込まれている。同様にＩＴ投資の増加でソフトウェア会社が繁忙

になってきており同社のデータベース設計開発支援ツール市場も堅

調である。

◆競

製品

た、

発が

上場

んど

ソフ

ソフ

また

プリ

＞ 業界環境・競合他社

事業環境

(出典

競争は厳しいものの景気及

び企業業績の回復で、事業

環境は好転局面に
＜EC 市場規模＞
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

一切の責任又は義務を負わないものとします。
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分野別に同社と競合する企業は部分的

各企業（同社の顧客候補になりうる）

、ある意味では同社の最大の競合先で

企業で同一のビジネスモデル、パッケ

ないが、ＥＣサイト構築パッケージで

トクリエイト（東証 1 部・3371）がラ

トクリエイトと比較しても、同社の収

、ＥＲＰパッケージソフトでは、ＳＡ

ケーションズ、インフォコム、オービ

)：経済産業省「平成 22 年度版電子商取引に関する市場調査 調査結果要旨」
：日本百貨店協会「プレスリリース 百貨店売上高概況」
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に競業するにとどまる。ま

内部での独自のシステム開

ある。

ージソフトを持つ先はほと

は、コマース 21（未上場）、

イバルとしてあげられる。

益性・成長性は遜色ない。

Ｐ、オラクル、ワークスア

ック、ＳＣＳＫ（旧住商情

（出所）決算説明会資料より
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報システム）などが競業他社となる。

ソフトウェア開発支援ツールは、オラクルが提供している支援ツール

以外に競合品はなく、同社製品がデファクトスタンダードになってい

る。

個別製品ごとに異なるが、一般的に

ルは 2年程度、バージョンアップは

ル。ＥＲＰのみ、ビジネスサイクル

2 年サイクル）とやや長めである。

外部に公表している先行的な事業指

性を重視しており、売上高成長率、

率（保守・クラウド売上／全体売上

位置付けている。

従来は売上高の拡大を重要課題とし

高収益体質を維持しつつ売上高成長

の向上を経営課題として取り組んで

プロジェクト管理の徹底により売上

を目指していく考え。ここ数年の事

改善傾向を示しているが、現在のス

性として取り上げにくいが、収益の

考えている。

担当アナリストは、同社の生産・販

員数も事業指標の一つになると考

名であるが、会社側は年間 20 名程

＞ ビジネスサイクル

＞ ＫＰＩ（業績指標）

＜同業他社比較＞
ポートに掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

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

個人においてなされなければならず、投資に対する一切

、許可なく複製、転写、引用等を行うことを禁じます。
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同社の新規パッケージ開発サイク

約半年から 1 年のビジネスサイク

は 5年程度（バージョンアップは

標はない。同社は、成長性と収益

売上高経常利益率及びストック比

）を重要な経営指標（ＫＰＩ）と

てきたが、過去の反省を踏まえ、

率（年率 10～15％）及び利益率

いる。効率的なマーケティングと

高経常利益率の向上（15％以上）

業改革の成果により、各数値とも

トック化比率は小さく収益の先行

安定指標として今後注目すべきと

売のキャパシティとして、総役職

えている。現在の役職員数は 107

度の純増を継続して考えている。

（出所）決算説明会資料より作成
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今現在の課題として、生産能力の確保とソフトウェア開発の近代化・

効率化、プロジェクト管理の強化を掲げている。

◆生産能力の確保

ＩＴ業界の環境は好転してきており、引き合いや受注が増加し同社の

キャパシティを上回りつつある。今後 1～2 年間は需要が旺盛である

と考えており、開発や営業などの中途採用者や外注比率を増やすもの

の質の高い人員を確保することが課題となる。

◆ソフトウェア開発の近代化・効率化、プロジェクト管理の強化

ソフトウェア業界の生産性は、旧態依然の方法で開発作業がなされて

いることからハードウェア業界に比べて伸び悩んでいる。同社自らが

開発したソフトウェアにより開発生産性を向上させ、また、これまで

のプロジェクトで行われたカスタマイズ事例のナレッジを共有する

ことにより、失敗プロジェクトを削減し、さらに効率良く開発できる

ような体制を整えていくことが継続的な課題である。

これまで外部には非公表であったが、2012 年 3 月に中期経営計画を

発表。高利益体質と成長戦略を 2枚看板とし、「積極的な新製品開発」

や「中国事業の本格化」「ストック型事業の育成」「東証 1・2 部上場」

を具体的な計画の骨子として明記。2015.2 期業績目標として、売上

高 28.5 億円、営業利益 4.6 億円を掲げている。

◆高収益体質の維持

自らが開発したプロジェクト管理ツールを活用し、売上高総利益率を、

現状の 37.5％から 40％に引き上げる。

◆積極的な新製品開発

プロダクトの強化のために、既存製品の関連ツール開発、製品バリュ

エーション、言語バリュエーションの拡充など推進していく方針であ

る。今後の新製品は、クラウドサービス型＆多言語型を開発のポリシ

ーとしていく。今後 3 年間で約 5億円の製品開発投資を実施していく

予定である（これまで 3年間の同投資実績の約 2 倍の水準）。

パッケージソフトウェアビジネスは当該分野でトップシェアを獲得

することが極めて重要であることから、今後もパッケージソフトウェ

アの開発及びマーケティング活動に力を注ぎ、同社製品がそれぞれの

分野で№1 になるためにパッケージソフトウェアの開発を計画的に

行っていく。

＞ 現状の課題と戦略

＞ 中長期の課題と戦略

経営戦略

人員面でのキャパシティ

不足が、成長のボトルネッ

クになる可能性も

高収益体質を維持しつつ

も、積極的な拡大策に転換
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◆中国事業（海外）の本格化

現状では、売上・収益ともほとんど寄与

事業を軌道にのせることも重要課題であ

めに、中国人技術者の積極的な採用や現

る。

パッケージソフトウェアの海外展開につ

ジャパン・ソフトウェア）コンソーシア

ッケージを持つベンダが協力し、日本の

ルするとともに連携を図っていくという

「SI Object Browser」に引き続き「SI

販売を強化する。今後、投入する新製品

ものとする予定である。

◆ストック型事業の育成

保守サービスの有償化を進め、2012 年 2

クラウド売上／全体売上）15.1％を、今

げ、安定収益源としたい意向である。
に掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

を利用したこと又は本レポートに依拠したこと

おいてなされなければならず、投資に対する一切

く複製、転写、引用等を行うことを禁じます。
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がない中国を中心とする海外

る。中国展開を加速化するた

地事務所の開設を計画してい

いては、MIJS（メイド・イン・

ム（国内のトップクラスのパ

ソフトウェアを海外にアピー

もの）の枠組みを利用して、

Web Shopping」の中国語版の

は最初から海外市場を狙った

月期のストック化率（保守・

後 3 ヶ年で 20％超に引き上

（出所）決算説明会資料より
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同社の成長の源泉は、ニーズが高く市場の拡大が見込める分野に絞り、

高い技術でオリジナル（日本初、世界初）のパッケージソフトウェア

を企画・開発・製品化し、マーケティング、販売、保守に至るまで自

社で一貫して行うことにあると考えられる。このモデルにより市場ニ

ーズの変化に迅速に対応することができ、高度なノウハウの蓄積がで

きると思われる。

また、他社に対し優位性がある商品を開発し、デファクト、市場ナン

バーワンシェアをとる戦略により限られた経営資源を有効に活用し、

高い利益率を目指すことが可能となる。このために、従業員の技術力

強化、教育体制の充実、労働環境の整備を積極的に行うなど着実な基

盤を築いている。

同社主力製品は、各セグメントでは国内業界トップクラスの知名度と

実績があり大きな強みとなっている。また、新たにクラウドビジネス

を開始して、収益機会の多様化、事業リスクの分散化と安定化が期待

できる。

直近 1～2 年で高収益体質への転換を終え、新商品・サービスの提供

や海外進出などの積極的な攻めの戦略を展開しつつある。高い売上成

長と収益率を掲げる中期経営目標を達成するには、質及び量面での十

分な開発及び営業人員など確保をする必要がある。

今後は新製品の販売計画、具体的な中国ビジネス展開と損益動向、提

携先とのビジネス戦略に注目していきたい。

フリーソフトや中国での海賊版の普及、景気連動性の高いＥＲＰ事業

の変動性、生産・開発のキャパシティは同社のリスクとして認識して

おきたい。

＞ アナリストの戦略評価

＜業績推移＞ （単位：億円）

新製品の投入と海外戦略の

展開が、次なるステージの

鍵となろう
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

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。

学知的資本研究会は、本レポートの配信に関して閲覧し投資家が本レポー

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

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
に掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

トを利用したこと又は本レポートに依拠したこと

おいてなされなければならず、投資に対する一切

く複製、転写、引用等を行うことを禁じます。
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（出所）決算説明会資料より
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◆ＳＷＯＴ分析

Strength

（強み）

・業界トップクラスの知名度と実績（パッケー

ジソフトの評価）

・システム技術力とこれを支える開発人員の教

育研修体制

・無借金経営

Weakness

（弱み）

・EＲＰソフトが経済環境・ＩＴ需要に売上が

左右されやすい。

・従業員数・売上規模など相対的に小規模で経

営資源の制約があること。

・営業力

Opportunity

（ビジネス機会）

・中国を中心とする海外市場の成長・拡大

・サービス事業（クラウド、コンサルティング）

の拡大余地

・システムを内部開発していた企業のアウトソ

ーシングの流れ

・ＥＣなどインターネット関連市場の拡大

Threat

（脅威）

・競争激化

・製品の不具合・同社技術の陳腐化やシステム

トラブルの発生

・エンジニア技術者などの人材の流出

◆業界内競争

データベース設計開発支援ソフトを除き、パッケージソフト及びサー

ビスの各分野において、類似の製品及びサービスを提供している企業

は多く、低成長の経済環境下、激しい競合が発生している。同社は、

差別化を図るべく、製品・マーケティング強化や他企業との協業を進

めている。

◆新規参入の脅威

同社は市場規模が大きく、また成長性の高いと思われる分野・市場に

特化して進出していることから、今後も国内外のソフトウェア関連企

業の参入などにより、ＥＣ分野では競合が一層激化することが予想さ

れる。将来的には、機能、操作性・利便性、価格、サービスにおいて

競争し、淘汰されていくことが想定される。ＥＲＰは、新期参入が少

ない。

＞ 基礎的分析

＞ Porter’s 5 forces

会社の分析・評価
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システムインテグレータ （3826 東証マザーズ） 発行日2012/5/14

◆代替品・代替サービスの脅威

従来から海外製品との競合はあったが、最近フリーソフトウエアが台

頭してきており、競合上の代替品・代替サービスとして考えられる。

現状では、同社製品が機能及び実績上優位にあるが、その動向には留

意していく必要がある。また、企業がシステムを内製化することも代

替として考えられるが、アウトソースの流れに逆行するものであり脅

威としては考えにくい。

◆買い手の競争力

同社の買い手は、中堅・中小企業などで取引企業は分散されかつ毎年

変動する。同社の売上高に占める割合が 10％を超える取引先は 2012

年 2 月期では存在しない（2011 年 2 月期は、丸紅畜産向けが約 13％

で最大）。パッケージソフトなどを中心に、ライセンス数に応じてデ

ィスカウントなどは行っているが、技術力を背景にしたソリューショ

ン型のビジネス提案、商品の差別化を進めており、買い手の競争力が

極端に強いとは考えられない。

◆供給者の支配力

同社は、一貫して自社開発しており供給者の支配力は、基本的に存在

しない。従って、供給能力は、社内の開発体制・スタッフに制約され

る。

今後は、開発体制の強化のために国内・中国での開発要員採用を強化

していく方針である。

◆Environment（環境対応）

チャレンジ 25 キャンペーンの実施など、省エネルギー対策に向けた

社内室温調整を実施するとともに、カジュアル勤務（私服勤務）を実

施している。因みにチャレンジ25とは、2020年に温室効果ガスを1990

年比で 25％削減するという目標に向け、オフィスや家庭におけるＣ

Ｏ2 の少ない生活スタイルを実現するために政府が展開する国民運動

である。

◆Society（社会的責任）

ユニセフ基金：飢餓や病気等に苦しむ子供達のために何か貢献できる

ことはないかと考え、社内にユニセフ募金箱を設置し長期的な支援を

目指している。

「時間を奪うのではなく、時間を与えるソフトウェアを創り続ける」

を企業ポリシーとして新たに付け加え、時間の節約や短時間労働に寄

与する事業を営むことで、社会的責任を果たしていると考えている。

＞ ＥＳＧ活動・分析
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システムインテグレータ （3826 東証マザーズ） 発行日2012/5/14

◆Governance（ガバナンス）

取締役会及び監査役は、それぞれ毎月１回開催される定時取締役会、

監査役会のほか、必要に応じて臨時取締役会や臨時監査役会を開催し

ている。また監査役は、取締役及び各部門の責任者が出席して月１回

開催される「経営会議」にも参加し、経営方針の伝達、利益計画及び

各案件の進捗状況等業務の執行の監視に努めている。

常勤監査役は1名、非常勤監査役が2名で、監査役は合計3名である。

また全員が社外監査役であり、他社の監査役経験者でもある。監査役

のうち１名を独立役員として選任し東京証券取引所へ届け出ており、

監査役会の独立性の強化と監査役としての職責を果たし得る体制の

構築を図っている。

同社は自らＥＲＰソフトを開発していることから、ガバナンスや内部

統制には精通している。尚、買収防衛策は講じられていない。
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◆前 2012 年 2 月期は過去最高益

前 2012 年 2 月期は、需要の回復と営業力・製品強化により主力の全

4 製品とも売上は好調であった。また、「高収益体質の確立」の方針

のもと、徹底したコスト削減、リソース配分の見直しやプロジェクト

管理強化により、「高コスト体質」から「高収益体質」への改善を果

たし大幅増益となり、創業以来最高の売上高・利益を達成した。

◆今 2013 年 2 月期

今2013年 2月期業績の会社予想は、売上高22 億円（前期比約7％増）、

営業利益 330 百万円（同約 11％増）、当期純利益 190 百万円（同約 16％

増）。高収益体質を維持しつつ、研究開発投資を積極化させ、既存製

品の機能強化と新しい技術を取り込んだ新製品（2商品）の投入を計

画している。

また、同社は 2012 年 4 月に株式会社エイジア（2012 年 3 月 23 日付

けレポート参照）と資本・業務提携契約を締結。エイジアの持つメー

ルマーケティングシステムと同社の「SI Web Shopping」との製品連

携により付加価値の高い EC サイト構築ソリューションを提供するこ

とが可能となり、これを契機に EC をはじめ、他のソリューションの

海外展開を積極的に進める計画である。

担当アナリストは、国内企業収益が回復基調にあり、商談や受注が高

水準に推移していることから、今期の会社目標はやや慎重であり、売

上高 23 億円、営業利益 350 百万円と会社予想を増額修正している。

前述した中期経営計画における業績目標は、2015 年 2 月期売上高

2,850 百万円（前期実績比約 38％増）、営業利益 460 百万円（同約 55％

増）、ＲＯＥ12.8％（2012 年 2 月期）→15％を目標としている。

担当アナリストは、2014 年 2 月期以降、経済環境・企業業績動向に

左右されるもののある程度の景気の回復と同社の新製品効果、コスト

コントロールの継続実施を前提に、年率 7～10％程度の増収とこれを

上回る増益率を予想し、2015 年 2 月期予想は売上高 30 億円、営業利

益 480 百万円を予想している。既存事業に加え、提携効果・海外事業

の正否が同社の次なる飛躍の試金石となろう。

＞ 今期業績

＞ 来期以降の業績

業績動向と今後の見通し

今期も増収増益、最高益の連

続更新を見込む

新ソフト・サービスの投入

でプロダクトランナップを

強化へ



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）
トライステージ （2178 東証マザーズ）
システムインテグレータ （3826 東証マザーズ） 発行日2012/5/14
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

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

一般社団法人 証券リサーチセンター及び早稲田大学知的資本研究会

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

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

2006 年 12 月、東証マザーズ市場に上場。公募価格 26 万円に対して、

同年 12 月には最高値 82 万円をつけたが、その後、株価は大きく調整

し 2012 年 1 月に最安値 59,200 円まで下落した。欧州債務危機の打開

のために金融緩和策が講じられると流動性相場となり小型株・低位株

も上昇。同社株価もリバウンドし、現在は 13～14 万円の戻り高値圏

でもみ合っている。同社の上場来パフォーマンスは、ネットバブル期

に上場したこともあり、年率 10.5％のマイナスとなっている。社長

は、「業績を上げ続け、積極的な IR や株価向上対策を講じ、早期に公

募価格の 26 万円に戻して仕切り直しをしたい」とのコメントを出し

ており、株価を意識した経営を行っている。

同社の配当政策に関する基本的な考え方は、「株主への利益還元を重

要な経営課題として認識し、事業拡大に向けた内部留保も考慮した上

で、業績（利益）連動型の配当を実施する。中長期的には配当性向

30％を目標として考えている」（決算短信より抜粋）である。

2009 年 2 月期以降、業績悪化により配当を見送っていたが、2012 年

2 月期には 3 期振りに復配し、1 株当たり 2,500 円の配当（配当性向

20.9％）を実施予定である。今期は 3,000 円への増配（配当性向

20.8％）を計画している。配当性向の約 30％は中長期的な目標であ

り時期は明示していないが、今後、増益が継続すれば段階的にさらな

る増配余地は十分にあると担当アナリストは予想している。尚、株主

優待は検討しておらず、還元は現金配当で行うという考えである。

尚、同社はこれまで自社株買いを実施していない。

同社の株価バリュエーションは、現在の株価で試算すると、今期予想

ＰＥＲが約 9倍、来期予想で 7倍前後、ＰＢＲ（実績）約 1.1 倍、配

当利回りが 2.3％となる。事業内容・規模などにおいて類似する上場

会社と思われるソフトクリエイト（東証 1 部・3371）と比較すると

PER、PBR や配当利回りで、特に割高感はない。

＞ 上場来ﾊﾟﾌｫｰﾏﾝｽ

＞ 株主還元

＞ 株価ﾊﾞﾘｭｴｰｼｮﾝ

投資判断

＜株価バリュエーション同業他社比較＞

今後、業績の回復とともに、

増配など積極的な株主還元

が望まれる
り

切

は、

い

は
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システムインテグレータ （3826 東証マザーズ） 発行日2012/5/14

東証 1 部平均予想ＰＥＲが、前期推定で約 22 倍、今期予想で約 15

倍（5 割増益と仮定）、ＰＢＲ（実績）1倍、配当利回りは約 2％であ

る。また，情報通信業（2012 年 3 月末時点での東証 2 部同業種平均

値）のＰＥＲは、25.6 倍（同時点の同社の PER は約 9.6 倍）。現状の

バリュエーションは、過去の赤字・無配、低流動性、及び小規模ディ

スカウントを反映しているものと推測される。しかし、同社の将来の

成長性を勘案すると、ＰＥＲ等では割安感があり、相対的にはやや魅

力的なバリュエーションであると考えられる。

担当アナリストは、2016 年 2 月期の EPS を約 20,810 円と見込んで

おり、現時点の株価で計算すると予想 PER は 6 倍台となる。当面の

中長期的な年率ＥＰＳ成長を 10～15％程度、妥当 PER を 8～10 倍の

レンジと想定すると、今後 3～4 年程度の目標株価は 166,500 円～

208,000 円と考えられる。

新規パッケージソフトの販売の動向や今後の配当政策、東証 1・2 部

への上場、海外展開・新規事業及びサービス拡大が投資家の注目点と

なろう。ストックオプションによる希薄化は、発行済み株式数の

5.3％程度と限定的である。

なお、時価総額・出来高が小さく、流動性も高くはない点には、留意

する必要がある。同社は東証 1・2 部への上場を中期経営計画で目指

しており、公募を実施する可能性とこれにより流動性の向上が予想さ

れる。

＞ 今期の株価見通し

成長性を勘案すると株価

にはやや割安感。中期的な

目標株価レンジは 166,500

円～208,000 円
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 中立・公平な情報を発信

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している中立的な立場にあるアナリスト経験

者が企業調査及び株価評価を行い、その調査レポートを早稲田大学知的資本研究会が監修することで、国

内資本市場の活性化に向けた質の高い客観的な投資情報を提供します。

 隠れた強みを持ちながらも、市場から着目されていない企業を選定しカバー

新興市場を中心に、企業の知的資本（隠れた強み）を評価する手法などを活用することで、株価が適正に

評価されていない上場企業を発掘し、アナリストレポートを作成・公表することで、企業評価の改善を目

的としています。

 企業の KPI と知的資本（＝隠れた強み）を読み手に伝える分析

本レポートの企業の分析・評価にあたっては、SWOT 分析や M. Porter の競争優位性分析など伝統的な手

法を用いて企業の特徴を明らかにし、さらに、今後の成長を測る上で重要な業績指標（KPI）を掲載する

ことで、幅広い投資判断情報を提供いたします。また、株式会社 ICMG が企業の知的資本を伝えるため

に体系化したフォーマットを採用し、これに基づいて、企業の隠れた強みを探る視点からも評価を試みて

おります。

本レポートの特徴本レポートの特徴
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及び早稲田大学知的資本研究会は、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。
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 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。本レポートにおけるカバー対

象企業の選定では、（株）ICMG の知的資

本評価手法を活用しております。

 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

 β（ベータ）値

個別銘柄の株価変動の大きさが市場指数

(例えばＴＯＰＩＸ)の価格変動に比べ大

きいか小さいかを示す指標です。ベータ

値（β値）が 1 であれば、市場指数と同

じ動きをしたことを示し、1 より大きけ

れば市場指数より値動きが大きく、１よ

り小さければ市場指数より値動きが小さ

かったことを示します

 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

 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

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早稲田大学知的資本研究会の監修を受け、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及び早稲田大学知的資本研究会は、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。

・一般社団法人 証券リサーチセンター及び早稲田大学知的資本研究会は、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。

・本レポートの著作権は一般社団法人 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

 上場来パフォーマンス

新規上場時の公募価格をベースに算出し

た投資パフォーマンス（年率複利換算）

を示すものです

 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

 σ（標準偏差）

リターンのばらつき度合いを示す統計値

です。値が大きいほどバラツキが大きく

なります
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