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実質株主判明調査を行うには、信託会社を含めたカストディアンの議

決権行使、コーポレートアクションを担当するミドルオフィス注 6 部

門とのネットワークが欠かせない。加えて、実質的な意思決定者であ

る機関投資家、資金拠出者の議決権行使関連の担当者等との関係構築

も必要となる。同社グループは、各種のインフラサービスを提供する

ものの、基本的には対価を取っていない。より多くの機関投資家、株

主が利用することでネットワーク外部性を働かせ、それを付加価値と

し、顧客である上場企業から対価を得ている。 

 

また、同社グループのサービスは、法規制の影響を受けるため、法律

事務所との連携が必要となるケースが多い。特にプロキシー・アドバ

イザリー、投資銀行業務では、連携が欠かせない（図表 13）。 

 

コンサルティングサービスの提供は、その特性上、専門人材の確保が

成長する上で必須である。特に、同社グループの場合、取締役会の評

価等経営陣を対象とするビジネスであり、コンサルタントには非常に

高い資質が求められる。 

  

【 図表 13 】事業系統図 

（出所）アイ・アールジャパンホールディングス有価証券報告書 

（注 6）ミドルオフィス 
金融機関におけるオフィス業務は、
大きく 3種類に分類することができ

る。 
顧客と市場を相手に稼ぐ営業部門
「フロントオフィス」、営業が売買

した商品の記録などを行う事務部
門「バックオフィス」、そして両者
の間に位置しているのが「ミドルオ

フィス」である。 
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（出所）アイ・アールジャパンホールディングス説明会資料 

【 図表 14 】18 年 3 月期上期 費用内訳 

◆ 18 年 3 月期決算は 7.7%増収、14.5%営業増益 

18/3 期の連結業績は、売上高 4,133 百万円（前期比 7.7%増）、営業利

益 1,156 百万円（同 14.5%増）、経常利益 1,157 百万円（同 14.7%増）、

当期純利益 821 百万円（同 18.2%増）となった。 
 
サービス別では、主力の IR・SR コンサルティング業務の売上高が前

期比 12.7%増の 3,429 百万円と全体をけん引した。主に、海外・国内

機関投資家の議決権行使の厳格化、アクティビストの活発化を受けて、

国内・海外の実質株主判明調査、議案賛否の予測、賛成票の安定的確

保の需要が増加したことが牽引した。加えて、投資銀行業務のプロキ

シー・アドバイザリー業務、ファイナンシャル・アドバイザー業務も

伸長した。 
 
ディスクロージャーコンサルティングの売上高は、過度な安値受注を

行わず、収益性を優先した結果 491 百万円（同 11.7%減）と減収、デ

ータベース・その他も 213 百万円（同 9.9%減）の減収となった。 
 
費用面では、IR・SR コンサルティング業務の人員増強により人件費

が 161 百万円増加した。外部にアウトソースする部分が多いディスク

ロージャーコンサルティングの減少により、外注費は 80 百万円減少

した。投資銀行部丸の内オフィス（東京都千代田区）を 1 月に開設し

たことで、地代家賃は、41 百万円増加した。（図表 14）。 
 
 
 

  

＞ 決算概要 
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◆ コーポレートガバナンス・コードの改訂について 

18 年 6 月 1 日から、改訂コーポレートガバナンス・コードの適用が

開始された。今回の改訂ポイントは、以下の 5 点。 

 

① 政策保有株の縮減 

② 最高経営責任者（CEO）の選任や解任の手続きの透明性 

③ 社外取締役の活用、女性や外国人を念頭にした多様性の向上 

④ 資本コストの把握 

⑤ 企業年金のアセットオーナーとしての機能発揮 

 

◆ アクティビストの活動状況 

Activist Insight によれば、17 年の全世界のアクティビスト活動は 741
件と 16 年（733 件）に比べて増加しており、特に株価の時価総額の

大きい企業への活動が目立っており、時価総額が 100 億ドル以上でア

クティビストの活動対象となった企業は 156 社、割合は 21%と社数、

割合とも過去最高となった。日本における敵対的なアクティビストキ

ャンペーンは一貫して増加が続いており、18 年も前年を上回るペー

スとなっている。 

 

◆ 内外両サイドからのリスク分析とコンサルティング 

同社グループにとって、アクティビストの活発化は、企業のリスクコ

ンサルティングへのニーズの高まりにつながり、強い追い風となって

いる。一方で、コーポレートガバナンスで求められる取締役会の評価、

役員の業績連動型報酬等に加え今回の改訂は、徐々に浸透する形で同

社の業績の底上げ要因として、貢献が期待でき、多面的なコンサルテ

ィングアプローチが可能となりつつある（図表 15）。 

 

  

＞ 事業戦略の進捗 

【 図表 15 】コーポレートガバナンスに関する今後の展開 

（出所）アイ・アールジャパンホールディングス説明会資料 
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◆ 投資銀行業務の拡大 

同社は、従来の PA（プロキシー・アドバイザリー）業務が強く、FA
（ファイナンシャル・アドバイザリー）業務は、それらに派生したも

のが多かった。一方で、最近はコンサルタントの人員増強により組織

力を強化した結果、既存顧客からの M&A や、ファイナンスなどの

FA 案件が増加しつつある。特に 18/3 期には、株式会社神明のアドバ

イザーとしてスシローグローバルホールディングス（3563 東証一部）

の株式取得に関するアドバイザリー業務を行ったこと等で、対外的に

投資銀行業務の認知度が更に向上した結果、パイプラインに厚みが増

しつつある。 

 

◆ 19 年 3 月期は 11.3%増収、12.4%営業増益を見込む 
同社は、19/3期の連結業績について、売上高4,600百万円（前期比11.3%
増）、営業利益 1,300 百万円（同 12.4%増）、経常利益 1,300 百万円（同

12.3%増）、純利益 888 百万円（同 8.1%増）と予想している（図表 16）。
年間配当は 18/3 期と同額の 60 円、配当性向は 60.2%としている。 
 
データベース・その他の売上高は、横ばいを見込む一方で、ディスク

ロージャーコンサルティングは、統合報告書の引き合いが強く、同社

の強みであるコンサルティングが生かせるため、緩やかな伸びを見込

んでいる。 
 
主力の IR・SRコンサルティングも売上高を牽引すると見込んでいる。 
アクティビスト投資家が日本において活動を増やすことに呼応し、コ

アサービスである実質株主判明調査、関連する議案総会対応が増加す

ることを見込んでいる。加えて、投資銀行業務、コーポレートガバナ

ンス関連コンサルティングも引き続き堅調に推移し、同サービス全体

で二桁前半の増収を見込んでいる。 
 
営業増益率は 12.4%を見込んでいる。売上原価、販管費の予想は開示

されていないが、基本的な費用構成は前期の傾向が続くことを見込ん

でいる。18 年 1 月に丸の内に開設された投資銀行部オフィスの地代

家賃、什器等の減価償却費が 17/3 期比では、増加要因となり増収効

果を相殺するかたちで、営業利益率は前期とほぼ同水準を想定してい

る。 
 

     

◆ 証券リサーチセンターによる業績予想 

証券リサーチセンターでは、19/3 期の業績予想について、売上高 4,626
百万円（前期比 11.9%増）、営業利益 1,315 百万円（同 13.7%増）へと

前回予想の 1,262 百万円から若干上方修正した（図表 17）。 
主力の IR・SR コンサルティングの売上高は、株主総会において、ア

クティビスト等を含めた株主提案の増加に対応した SRコンサルティ

＞ 業績予想 
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ング、取締役会評価を中心にガバナンス関連コンサルティング、投資

銀行業務等が好調に推移し、3,909 百万円（前期比 14.0%増）と予想

する。 
 
ディスクロージャーコンサルティングは、統合報告書等の需要増で

515 百万円（前期比 5.0％増）、データベース・その他売上高は前期比

5.0%の減収を予想し、売上高全体に関しては、同社予想を若干上回

る水準を予想している。 
 
前期に引き続き収益性の高い投資銀行業務の増加が期待でき、売上総

利益率は前期比 0.2%ポイントの改善を見込み、販管費については、

丸の内の投資銀行部オフィス開設の費用増等はあるものの増収効果

で、0.2%ポイントの改善を予想し、営業利益率は会社予想を上回る

28.4%とした。 
 
20/3 期、21/3 期についても、IR・SR コンサルティングが牽引し、そ

れぞれ 10.4%、8.7%とほぼ二桁の増収を予想する。投資銀行業務等の

高収益事業の構成比が高まることで、営業増益率は、それぞれ 12.1%、

10.8%の伸びを予想する。 
 
 

【 図表 16 】損益計算書の予想                      （単位：百万円） 

（注）CE：会社予想 E：証券リサーチセンター予想 
（注）15/3 期以前は、アイ・アールジャパンの数値 
（出所）アイ・アールジャパンホールディングス有価証券報告書、決算説明会資料を基に証券リサーチセンター作成 
 

決算期 14/3期 15/3期 16/3期 17/3期 18/3期 19/3期CE 19/3期E 20/3期E 21/3期E

売上高 3,192 3,209 3,469 3,836 4,133 4,600 4,626 5,106 5,549

前期比 4.4% 0.5% 8.1% 10.6% 7.7% 11.3% 11.9% 10.4% 8.7%

サービス別

IR・SRコンサルティング 2,370 2,392 2,665 3,043 3,429 - 3,909 4,378 4,815
前期比 6.7% 0.9% 11.4% 14.2% 12.0% 14.0% 12.0% 10.0%

yoy
ディスクロージャーコンサルティング 583 578 571 556 491 - 515 525 531

前期比 -1.4% -0.9% -1.3% -2.5% -5.0% 5.0% 2.0% 1.0%
データベース・その他 237 238 232 236 213 - 202 202 202

前期比 -3.0% 0.5% -2.6% 1.7% -9.8% -5.0% 0.0% 0.0%
売上総利益 1,811 2,018 2,376 2,732 3,088 - 3,464 3,821 4,156

前期比 -3.5% 11.4% 17.7% 15.0% 13.0% - 12.2% 10.3% 8.8%
売上総利益率 56.8% 62.9% 68.5% 71.2% 74.7% - 74.9% 74.8% 74.9%

販売管理費 1,185 1,469 1,595 1,722 1,931 - 2,149 2,346 2,522
販管費率 37.1% 45.8% 46.0% 44.9% 46.7% - 46.5% 46.0% 45.5%

営業利益 626 549 780 1,009 1,157 1,300 1,315 1,475 1,634
前期比 2.3% -12.3% 42.0% 29.4% 14.5% 12.4% 13.7% 12.1% 10.8%

営業利益率 19.6% 17.1% 22.5% 26.3% 28.0% 28.3% 28.4% 28.9% 29.4%
経常利益 560 551 779 1,008 1,157 1,300 1,315 1,474 1,633

前期比 -7.8% -1.6% 41.4% 29.4% 14.7% 12.3% 13.7% 12.1% 10.8%
経常利益率 17.6% 17.2% 22.5% 26.3% 28.0% 28.3% 28.4% 28.9% 29.4%

税引前利益 560 558 754 1,024 1,179 - 1,315 1,474 1,633
前期比 -7.8% -0.4% 35.2% 35.7% 15.2% - 11.5% 12.1% 10.8%

当期純利益 336 365 445 694 821 888 916 1,027 1,137
前期比 4.9% 8.6% 21.8% 56.1% 18.2% 8.1% 11.5% 12.1% 10.7%

当期利益率 10.5% 11.4% 12.8% 18.1% 19.9% 23.1% 19.8% 20.1% 20.5%
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（注）E：証券リサーチセンター予想 
（出所）証券リサーチセンター作成 
 

【 図表 17 】貸借対照表、キャッシュ・フロー計算書の予想        （単位：百万円）         

14/3期 15/3期 16/3期 17/3期 18/3期 19/3期E 20/3期E 21/3期E
貸借対照表(百万円)

　現預金 2,032 1,607 1,849 1,907 2,328 2,698 3,114 3,619
　売掛金 297 607 860 610 746 759 838 910
　仕掛品 19 15 24 11 14 14 14 14
　前払費用 46 75 61 75 100 100 100 100
　その他 69 270 74 152 83 82 92 102
流動資産 2,466 2,575 2,871 2,756 3,274 3,655 4,160 4,747
　有形固定資産 121 343 311 281 387 496 599 697
　　建物及び構築物 89 281 196 196 285 382 479 576
　　工具、器具及び備品 85 205 208 226 292 355 417 480
　　減価償却費累計額 102 143 92 140 190 241 297 359
　無形固定資産 344 459 479 449 468 468 469 469
　　ソフトウェア 180 440 457 428 446 447 447 448
　　その他 163 18 21 21 21 21 21 21
　投資その他の資産 242 347 320 356 457 457 457 457
固定資産 708 1,149 1,111 1,087 1,313 1,422 1,526 1,624
　繰延資産 - - 4 3 2 0 0 0
資産合計 3,174 3,730 3,986 3,847 4,589 5,079 5,686 6,372
　買掛金 171 29 32 40 37 45 49 54
    短期借入金 - - 100 100 200 200 200 200
　未払金 4 335 84 71 71 71 71 71
　未払法人税等 69 113 214 56 201 199 223 248
　その他 154 91 162 333 434 220 244 264
流動負債 399 750 741 602 945 737 789 838
　退職給付にかかる負債 1 2 3 3 6 6 6 6
　役員退職慰労引当金 98 124 147 51 -              0 0 0
固定負債 100 127 150 55 57 6 6 6
負債合計 499 877 891 657 1,003 743 795 844
純資産合計 2,674 2,853 3,095 3,190 3,586 4,335 4,890 5,527
(自己資本) 2,674 2,853 3,095 3,190 3,586 4,335 4,890 5,527

キャッシュ・フロー(百万円)
　税金等調整前当期純利益 560 558 754 1,024 1,179 1,315 1,474 1,633
　減価償却費 74 149 179 207 231 254 279 307
　売上債権の増減額（-は増加） 10 -309 -253 107 -125 -12 -78 -72
　仕入債務の増減額（-は減少） -18 -42 3 8 -3 7 4 4
　未払金の増減額（-は減少） 0 109 -75 5 -              0 0 0
　その他 25 146 117 -5 68 1 -9 -9
　法人税等の支払額(プラスは還付額） -299 -201 -183 -523 -160 -401 -423 -471
営業活動によるキャッシュ・フロー 354 411 542 825 1,225 1,164 1,248 1,392
　有形固定資産の取得による支出 -81 -89 -213 -18 -156 -156 -156 -156
　無形固定資産の取得による支出 -111 -287 -132 -147 -200 -180 -162 -162
　その他 4 -74 349 350 -102 0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -188 -451 3 183 -459 -336 -318 -318
   短期借入金の純増減額（-は減少） - - 100 -              100 0 0 0
　配当金の支払額 -154 -185 -203 -299 -444 -458 -513 -568
　自己株式の取得による支出 - -              -              -300 -              0 0 0
　株式の発行による収入 1,012 - - -              -              0 0 0
　株式の発行による支出 -77 - - -              -              0 0 0
　その他 -5 - - -              -              0 0 0
財務活動によるキャッシュ･フロー 774 -186 -103 -600 -344 -458 -513 -568
現金及び現金同等物に係る換算差額 0 0 0 0 -1 0 0 0
現金及び現金同等物の増減額（-は減少） 940 -225 441 408 420 370 415 504
現金及び現金同等物の期首残高 307 1,247 1,022 1,464 1,872 2,293 2,663 3,079
現金及び現金同等物の期末残高 1,247 1,022 1,464 1,872 2,293 2,663 3,079 3,584
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◆ 売上の季節性 

同社グループは、SR コンサルティング業務の特性上、第 1 四半期に

売上が偏重する傾向がある。近年は、投資銀行業務、証券代行業務等

季節性が相対的に小さい事業の構成比の拡大に伴い、この傾向は従来

より希薄となっているものの、業績を見る際には注意が必要である。 
 

◆ 主要株主による株式売り出し 

現在、同社は代表取締役社長の寺下史郎氏が過半の株式を保有してい

るが、同氏により株式が売却される際には、一時的に需給悪化による

株価下落要因となり得る可能性がある点には留意が必要である。 
 
◆ コンプライアンス 

同社グループは、金融商品取引法上の第一種金融商品取引業者として、

金融庁の管轄下で、各種の法令その他諸規則の遵守を求められており、

それらが守れなかった際は、業務改善命令等の行政処分や罰則等の可

能性があり、同社グループの業績に大きな影響を与える可能性がある。 
 

 

 

 

 

 

 
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 17 年 3 月 31 日より開始いた

しました。 
新興市場に新規上場した企業を中心に紹介してい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。 



 

証券リサーチセンターは、株式市場の活性化に向けて、中立的な立場から、アナリスト・カバーが不十分な企業を中心にアナリス

ト・レポートを作成し、広く一般にレポートを公開する活動を展開しております。 
※当センターのレポートは経済産業省の「価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス」を参照しています。 
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