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██要約

独立系のエレクトロニクス商社で、 
LG 製液晶モジュールの取扱いでは国内トップ。 
半導体や各種電子機器を扱う

シンデン・ハイテックス <3131> は、独立系のエレクトロニクス商社で、仕入・販売の両面でどの企業の影響

も受けないのが強み。現在の主力商品は韓国の大手メーカーである LG 製の液晶モジュールと SK hynix 製半導

体だが、今後はバッテリー製品（電池パック等の二次電池及びその周辺機器）を始めとする高付加価値の新規ビ

ジネスに注力する。

1. 2018 年 3 月期（実績）：検査装置の特需で営業利益は大幅増益

2018 年 3 月期連結業績は、売上高 54,406 百万円（前期比 22.4% 増）、営業利益 1,207 百万円（同 44.0% 増）、

経常利益 874 百万円（同 74.0% 増）、親会社株主に帰属する当期純利益 603 百万円（同 66.5% 増）となった。

半導体価格が高水準で推移したことに加え、電子機器分野で半導体検査装置の特需（約 45 億円）があったこと

から、大幅増益を達成した。それ以外の各商品は、ほぼ想定内の結果であった。

2. 2019 年 3 月期（予想）：特需及び委託開発案件の終了で減益予想

進行中の 2019 年 3 月期は、売上高 51,000 百万円（前期比 6.3% 減）、営業利益 800 百万円（同 33.7% 減）、

経常利益 460 百万円（同 47.4% 減）、親会社株主に帰属する当期純利益 310 百万円（同 48.6% 減）が予想され

ている。前期に受注した検査装置の特需、2016 年後半より開始した委託開発案件の終了及び半導体（特にメモ

リー）の市況が不透明であることなどから減収・減益が予想されているが、これは堅めの予想と思われ、今後の

環境次第では業績予想が修正される余地もありそうだ。

3. 今後の戦略：基本戦略を粛々と推進

特段中期経営計画等は発表していないが、変化の激しい業界の中で、高付加価値商品の発掘、販売力の強化、新

規商品の拡販など基本的な戦略を粛々と進めていく計画だ。

Key Points

・独立系のエレクトロニクス商社で、経験豊富な人材と顧客との信頼関係が強み
・2018 年 3月期は 44.0%の営業増益だが、2019 年 3月期は反動で 33.7%減益予想
・株主還元も積極的。配当性向重視で 2019 年 3月期は年間 45.0 円配当予想

https://www.shinden.co.jp/ir/
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要約

期 期 期 期 期 期予

（百万円）

売上高と営業利益の推移

売上高（左軸） 営業利益（右軸）（百万円）

出所：決算短信よりフィスコ作成

██会社概要

独立系のエレクトロニクス商社。 
主力商品は LG 製の液晶モジュールと半導体

1. 会社概要

現在の同社の主力事業は、主に海外製の液晶製品、各種半導体、電子部品、モジュール、バッテリー等を仕入

れ、国内の電子機器メーカー等に販売する商社業務である。中心となっている製品は、韓国 LG グループ及び

SK hynix の製品や米国の GROBALFOUNDRIES（旧 IBM<IBM>）や AMD（Advanced Micro Devices：ア

ドバンスト・マイクロ・デバイシズ <AMD>）、台湾の WIN Semiconductors、E-CHI Technology（E-CHI）

などである。仕入及び販売において、特定のグループや企業に属さない独立系のエレクトロニクス商社である。

会社設立後、わずか 20 年強しか経っていないが、現在の顧客数は約 600 社、売上高は 544 億円（2018 年 3 月期）、

従業員数は 143 名、海外拠点 4 ヶ所となっている。株式については、2015 年 3 月に東京証券取引所 JASDAQ

市場に上場した。

https://www.shinden.co.jp/ir/
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2. 沿革

同社は、1995 年に現在の代表取締役会長である城下保（しろしたたもつ）氏とその他の有志によって設立され

た比較的若い企業である。実質的な創業者と言える城下氏は、中堅商社を経た後、菱洋エレクトロ <8068> に

入社し幅広い部署で活躍した。その後、菱洋エレクトロの役員まで務めたが経営トップとの方針の違いなどもあ

り、独立を決意して 1995 年にほかの仲間とともに同社を設立した。

設立当初は、前職との関連もあり三菱電機 <6503> 製品の取扱いが多かったが、翌年の 1996 年には LG ジャ

パン ( 株 )（当時）と代理店契約を締結、LG 製の半導体の取扱いを開始した。さらに 1997 年には、同じく LG

の液晶製品の販売を開始した。その後も、創業者である城下氏自身やその他の幹部社員の人脈を生かし、IBM

製や AMD 製の CPU、LG Innotek 等の ASICS（半導体）、台湾の E-CHI 製バッテリーなどに商材を広げていった。

2017 年に取締役副社長であった鈴木淳（すずきあつし）氏が代表取締役社長に昇格、城下保氏は代表取締役会

長に就任し、現在に至る。

沿革

年月 主要項目

1995年  6月 東京都目黒区に半導体・電子部品等の販売を目的として同社設立（資本金 37 百万円）

1995年10月 カスタムメモリーモジュールの販売を開始

1996年  1月 エルジーセミコン ( 株 )（現：SK hynix Japan( 株 )）の半導体製品の販売を開始

1996年  5月 大阪市中央区に大阪営業部を開設（現所在地：大阪市淀川区）

1997年  7月 エルジージャパン（現：エルジーディスプレイジャパン ( 株 )）の液晶製品の販売を開始

1998年  7月 IBM< 現：GLOBALFOUNDRIES> の CPU 等の電子部品を販売開始

2000年  2月 香港に Shinden Hong Kong Limited を設立（100% 子会社）

2000年10月 ソウル市に Shinden Hightex Korea Corporation を設立（100% 子会社）

2001年  7月 シンガポールに Shinden Singapore Pte.Ltd. を設立（100% 子会社）

2003年  7月 ISO 14001 認証取得

2004年  3月 ISO 9001 認証取得

2005年  1月 バンコク市に Shinden (Thailand) Co.,Ltd. を設立（連結子会社）（現：SDT THAI CO.,LTD.）

2012年  2月 本社を東京都中央区入船 3 丁目に移転

2015年  3月 東京証券取引所 JASDAQ 市場スタンダードへ上場

出所：会社ホームページよりフィスコ作成

https://www.shinden.co.jp/ir/
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██事業概要

経験豊富な人材と顧客との信頼関係が最大の強み

1. 主な取扱商品

前述のように同社の主力事業は半導体や各種電子部品等の販売であるが、決算短信上のセグメントとしては、日

本（2018 年 3 月期売上高比率 90.6%）、海外（同 9.4%）と分けられている。また決算説明会資料の中では、商

品分野として液晶（同 38.8%）、半導体（同 35.0%）、電子機器（同 21.3%）、その他（4.9%）と分けられている。

商品分野別売上高比率

年 月期： 百万円）

液晶

半導体

電子機器

その他

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

2. 取扱商品の詳細

同社が取り扱っている主要商品の詳細は以下のようになっている。

(1) 液晶関係
a) LG Display Co.,Ltd.（韓国 )
LG Display Co.,Ltd.（LG Display）は、現在、世界最大の TFT 液晶供給メーカーであり、その地位は不動の

ものとなっている。同社の主力ビジネスである LG Display の TFT 液晶は、モニター向けやカーナビゲーショ

ン等の車載向け製品での採用実績がある。今後は、デジタルサイネージの取扱いを行い、製品ラインナップを

広げていくために、営業、サポートの両面を充実をさせている。

https://www.shinden.co.jp/ir/
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事業概要

b) Goworld Display Co.,Ltd.（中国）
Goworld Display Co.,Ltd.（Goworld Display）は、LCD モジュール各種 (STN、TN、TFT) 及び静電タッ

チパネルの生産をしている。特に小型のカスタム LCD モジュールを得意としている。

c) ONation Corporation（台湾）
ONation Corporation（ONation）は、2006 年に設立された LCD モジュールのメーカー。顧客が要望する

仕様に沿ってカスタマイズした中小型の LCD モジュールを小ロットで生産しており、産業用分野・医療分野

などで活躍している。また近年、LCD モジュールに加えタッチパネルやコントローラなどをトータルで求め

る顧客向けに開発したソリューションを提供している。

(2) カード & ボード
a) Innodisk Corporation（台湾）
Innodisk Corporation（Innodisk）は、組込み市場向けフラッシュストレージ及び DRAM モジュールメー

カー。長年この業界に携わってきた経験とノウハウを生かした製品開発により、高品質、高性能、高信頼性

の製品を提供している。2007 年より自社生産ラインを設置し、少量・多品種の生産に対応しており、顧客か

らの様々なニーズに対応すべく、社内 ERP システムを構築し、安定的な生産と品質を確保すべく努めている。

また、産業用途として技術サポートに力を入れており、導入時の技術提案から技術サポート体制・不具合解析

体制を整え、各分野のニーズに高いレベルで対応している。

b) TUL Corporation（台湾）
TUL Corporation（TUL）は 1997 年に台湾のタイペイにて操業し、一貫して IT インダストリーへのソリュー

ションとしてのグラフィックス技術を提案してきた。AMD（旧 ATI Technologies Inc.）から 2001 年には

最初のアドインボードカスタマーとしての認定も得ている。PowerColor は AMD グラフィックプロセッサに

よるグラフィックカード製品であり世界のトップ 3 ブランドとしてのリーディングサプライブランドになっ

ている。また TUL は組み込み市場へ対応した製品も供給している。

(3) システム製品
a) Telit Wireless Solutions（イタリア）
Telit Wireless Solutions（Telit）は M2M（Machine to Machine）の分野で豊富な経験と高度な技術を有

する世界的トップメーカー。世界 8 ヶ所に R&D センターを持ち、80 ヶ国以上、5,000 以上の顧客に、セルラー

（2G/3G/4G）通信モジュール及び GNSS（衛星測位）製品を中心としたハードウェア及びソフトウェアを開発・

提供している。

(4) バッテリー
a) LG Chem,Ltd.（韓国）
LG Chem,Ltd.（LG 化学）は一般的な化学製品からエレクトロニクス材料まで幅広く取扱う総合化学メーカー。

近年では韓国内や米国の自動車メーカーにもリチウムイオンバッテリーを提供するなど、電動カートやモバイ

ル、ESS といったバッテリーソリューションにも注力している。

https://www.shinden.co.jp/ir/
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(5) 半導体
a) SK hynix Inc.（韓国）
世界トップクラスのメモリーメーカーである SK hynix Inc.（SK hynix）は、最良の技術開発力と同時に世界

最大の DRAM 設備を備え、世界中の顧客に最良の製品・価格及び優れたサービスを提供している。最近では、

NAND フラッシュにも注力している。

b) GigaDevice Semiconductor Inc.（中国）
GigaDevice Semiconductor Inc.（GigaDevice）は、中国に本社を置く NVM（不揮発性メモリ）デバイス

の大手ファブレスメーカー。2014 年には中国 IC デザイン賞を受賞するなど、米国シリコンバレーや台湾、

韓国で豊富な実務経験を持った開発陣が高い技術力で先進的なメモリ関連チップの開発に従事しており、高速

で低電力な NOR フラッシュ製品や NAND フラッシュから MCU 製品まで幅広く提供している。

c) Advanced Micro Devices.Inc（米国）
Advanced Micro Devices.Inc（AMD）は米国に本社を置く PC プロセッサー、組込み用プロセッサーなどを

開発・製造する半導体メーカー。

d) GLOBALFOUNDRIES Inc.（米国）
GLOBALFOUNDRIES Inc. は新たに IBM マイクロエレクトロニクス事業譲渡を受けた世界トップクラスの

ファウンドリ会社。

各商品分野の詳細
商品分野 主な商材 主な仕入先 主な用途 主な販売先

液晶
（38.8%） 液晶モジュール LG Display カーナビ、モニター カーナビメーカー

モニター専業メーカー

半導体
（35.0,%）

メモリ、ASIC
Foundry、マイコン

LED

SK hynix, Magnachip, ABOV, 
LG Innotek, Telechips, AMD
GLOBALFOUNDRIES, Win 

Semicon..

OA 機器、カーナビ、産業用機器
オーディオ、TV

民生用機器、OA 機器

オーディオメーカー
NC メーカー

アミューズメント機器メーカー
照明機器メーカー

電子機器
（21.3%）

メモリモジュール
検査装置モジュール

M2M モジュール

TDK,AIM, Telit, SK hynix,
Barun Electronics, ADATA, Innodisk

サーバー、OA 機器
産業用機器

車載用機器、産業用機器

大手サーバーメーカー
計量機器メーカー

カーオーディオメーカー

その他
（4.9%）

バッテリー
UPS

LG Chem, Joules Miles,
Cyber Power, E-chi 産業用機器 発動機メーカー

産業用ロボットメーカー

(　 )=18/3 期売上高比率
出所：会社資料よりフィスコ作成

各種商品の中でも、LG 製液晶モジュールの国内販売では同社がトップシェアであり、SK hynix 製半導体で

も現在は日本での取扱商社は同社とバイテックホールディングス <9957> だけになっている。また AMD 製

CPU でも同社は国内トップシェアとなっている。

各商品の利益率はまちまちであるが、顧客の要望によってモジュール化したような場合には利益率は高くなる。

同社では現在、単なる商品販売だけでなくこのような高付加価値商品の販売に力を入れている。
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事業概要

3. 特色、強み

(1) 独立系商社
一般に半導体や電子部品等の商社には、外資系商社、メーカー系商社そして同社のような独立系商社の 3 つ

の形態がある。

外資系商社は主に外国製品を日本のユーザー向けに販売する商社だが、特定の商品に特化している場合が多く、

取り扱う商品（数）は限られている。またメーカー系商社は、日本メーカーが自社製品を販売するために資本

投下して設立したものが大部分であり、扱う商品は親会社または関連会社の商品が大部分を占め、取扱う商品

に制約がある。また大手メーカーの場合は、複数社の販売会社（商社）を擁しており、各商社ごとに販売先（業

種や会社）が決められている場合も多い。

これに対して同社のような独立系商社は、独自の仕入ルート・販売ルートを持つことが可能であり、世界中か

ら優れた商品を仕入れ、国内優良顧客へ販売することができる。さらに多様な商品構成を持っていることから、

最適なソリューションを顧客に提供できるメリットがある。また独立系であることから、同じ機能の製品であっ

ても A 社製から B 社製へと仕入先を機敏に変更することも可能であり、特定のメーカーに過度に依存して一

蓮托生となるリスクは少ない。

(2) プロフェッショナルな人材
同社の人材の多くは、創業以前から半導体・電子部品業界に関わっており、その経験、知識、人脈などは同社

にとって大きな財産である。また単に商品を売るための営業やマーケティングの人材だけでなく、設計・技術・

物流などにおいてもプロフェッショナルな人材がそろっているのも同社の特色であり強みと言える。さらにこ

れらの社員を有効活用するために柔軟な組織体制となっており、迅速かつ正確な状況判断と意思決定を行うこ

とが可能となっている。これにより、新規商材への進出や撤退が臨機応変に行われているのも同社の強みと言

えるだろう。

(3) 仕入先や顧客との信頼関係
人材に関してのもう 1 つの大きな強みは、創業者である城下氏を始めとして、多くの幹部社員が主要な仕入

先や販売先と強い信頼関係で結ばれていることだ。半導体や電子部品の商売においては、機能と価格が重要な

のは言うまでもないが、それ以外にも担当者同士あるいは企業同士の信頼関係も大きなウエイトを占める場合

が多い。これらの信頼関係は長い間に培われるものであり、一朝一夕に獲得できるものではなく、同社の多く

の幹部社員がこのような深い信頼関係を顧客や仕入先と維持していることも目に見えない同社の大きな特色と

言えるだろう。
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██業績動向

2018 年 3 月期は検査装置の特需で営業利益は大幅増益

● 2018 年 3 月期の業績概要

(1) 損益状況
2018 年 3 月期連結業績は、売上高 54,406 百万円（前期比 22.4% 増）、営業利益 1,207 百万円（同 44.0% 増）、
経常利益 874 百万円（同 74.0% 増）、親会社株主に帰属する当期純利益 603 百万円（同 66.5% 増）となった。

液晶分野は、一部顧客の車載用機器向けがメーカー直販になったことにより 21,124 百万円（前期比 8.2% 減）
となったが、これは当初から予想されていたことであり、今回の減収幅も想定の範囲内である。半導体分野は、
メモリ需要が旺盛で価格も高水準で推移したことに加え、委託開発案件ビジネスが順調に進捗したことから
19,049 百万円（同 34.4% 増）となった。ただし利幅が薄いため利益に与える影響は増収幅ほど大きくはなかっ
た。

電子機器分野の売上高は、期初計画にはなかった計画外の大口受注（約 45 億円）の獲得と異物検出機等の装
置ビジネスの堅調な推移により 11,572 百万円（同 113.7% 増）と大幅増となった。顧客からの営業秘密保護
要請により大口受注の詳細は明らかにされていないが、ある種の検査装置とのことである。この受注は、単に
機械を右から左へ流すものではなく、以前から同社が顧客とメーカーの間に入り、それぞれの要望をまとめる
ことで成立した案件だ。まさに独立系商社である同社だからこそまとまった案件と言えるだろう。その他分野
は、バッテリー及びその周辺機器等の新規ビジネスの立ち上がりにより 2,660 百万円（同 44.0% 増）となっ
たが、ほぼ期初の計画どおりであった。

比較的利益率の低い半導体商品の売上比率が上昇したことから、売上総利益率は 6.3% と前期比で 0.2 ポイン
ト低下したが、売上げの増加により売上総利益は 3,446 百万円（同 19.7% 増）となった。販管費の伸びが前
期比 9.6% 増にとどまったことから営業利益は大幅増益となった。

2018 年 3 月期業績

（単位：百万円、%）

17/3 期 18/3 期

実績 構成比 実績 構成比 前年同期比

売上高 44,440 100.0 54,406 100.0 22.4

液晶 23,001 51.8 21,124 38.8 -8.2

半導体 14,177 31.9 19,049 35.0 34.4

電子機器 5,414 12.2 11,572 21.3 113.7

その他 1,846 4.2 2,660 4.9 44.0

売上総利益 2,880 6.5 3,446 6.3 19.7

販管費 2,042 4.6 2,238 4.1 9.6

営業利益 838 1.9 1,207 2.2 44.0

経常利益 502 1.1 874 1.6 74.0

親会社株主に帰属する当期純利益 362 0.8 603 1.1 66.5

出所：決算短信よりフィスコ作成
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業績動向

今後は自己資本比率の改善が課題

(2) 財務状況
2018 年 3 月期末の財務状況は、流動資産は 21,451 百万円（前期末比 497 百万円増）となったが、主に現金

及び預金の減少 2,939 百万円、受取手形及び売掛金の増加 1,624 百万円、棚卸資産の増加 1,462 百万円など

による。固定資産は 257 百万円（同 5 百万円増）となったが、内訳としては有形固定資産の増加 2 百万円、

無形固定資産（主にソフトウェア）の増加 3 百万円、投資その他の資産の減少 1 百万円による。その結果、

2018 年 3 月期末の総資産は 21,709 百万円（同 503 百万円増）となった。

負債合計は 16,244 百万円（同 1,557 百万円減）となったが、主に買掛金の減少 3,441 百万円、短期借入金

等の増加 1,259 百万円、長期借入金の増加 743 百万円などによる。また純資産合計は 5,464 百万円（同 2,060

百万円増）となったが、主に新株発行（下記参照）に伴う資本金の増加 445 百万円、同資本剰余金の増加

720 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益の計上に伴う利益剰余金の増加 459 百万円などによる。これ

らの結果、2018 年 3 月期末の自己資本比率は 25.1%（前期末 16.0%）となった。

同社は 2017 年 12 月に、利払い負担の軽減による収益力の向上、業容拡大に対応した資金調達方法の多様化、

新規商材の開拓等の成長原資の拡充を目的として公募増資（200,000 株）及び第三者割当増資（69,000 株）

を行った。さらに保有していた自己株式 190,000 株）の売り出しを行い、合計で 1,519 百万円の資金を調達

した。これらの新株発行の結果、2018 年 3 月末の発行済み株式数は 2,110,200 株（2017 年 9 月末 1,841,200

株）となった。

連結貸借対照表

（単位：百万円）

17/3 期末 18/3 期末 増減額

現金及び預金 7,366 4,427 -2,939

受取手形及び売掛金 8,925 10,550 1,624

棚卸資産 4,191 5,653 1,462

流動資産計 20,953 21,451 497

有形固定資産 11 14 2

無形固定資産 58 62 3

投資その他の資産 182 180 -1

固定資産計 252 257 5

資産合計 21,206 21,709 503

買掛金 5,691 2,250 -3,441

短期借入金等 7,151 8,410 1,188

流動負債計 13,513 11,269 -2,244

長期借入金 4,147 4,891 743

固定負債計 4,288 4,975 686

負債合計 17,802 16,244 -1,557

自己株式 -465 -32 432

純資産合計 3,403 5,464 2,060

出所：決算短信よりフィスコ作成
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██今後の見通し

2019 年 3 月期は特需の終了で減益予想

● 2019 年 3 月期の業績見通し

進行中の 2019 年 3 月期は、売上高 51,000 百万円（前期比 6.3% 減）、営業利益 800 百万円（同 33.7% 減）、

経常利益 460 百万円（同 47.4% 減）、親会社株主に帰属する当期純利益 310 百万円（同 48.6% 減）が予想され

ている。

既存商品では、液晶関連は一部顧客が直販へ切り替えたことなどから売上高は 18,400 百万円（同 12.9% 減）

が見込まれるが、半導体は需要が底堅いこともあり売上高は 20,500 百万円（同 7.6% 増）と増収が予想されて

いる。電子機器においては、異物検査装置などは堅調に推移する見込みだが、検査装置は 2018 年 3 月期の特需

が 2019 年 3 月期は計画より除外しているため、売上高は 7,900 百万円（同 31.7% 減）が予想されている。そ

の他は、バッテリー関連が引き続き堅調に推移するとの予想から、売上高は 4,200 百万円（同 57.9% 増）を見

込んでいる。売上高が減収となること、比較的利益率の高い商品の構成比が下がることなどから、営業利益以下

は大幅な減益が予想されている。

2019 年 3 月期の業績見通し

（単位：百万円、%）

18/3 期 19/3 期（予）

実績 構成比 予想 構成比 前期比

売上高 54,406 100.0 51,000 100.0 -6.3

液晶 21,124 38.8 18,400 36.1 -12.9

半導体 19,049 35.0 20,500 40.2 7.6

電子機器 11,572 21.3 7,900 15.5 -31.7

その他 2,660 4.9 4,200 8.2 57.9

営業利益 1,207 2.2 800 1.6 -33.7

経常利益 874 1.6 460 0.9 -47.4

親会社株主に帰属する当期純利益 603 1.1 310 0.6 -48.6

出所：決算短信、決算説明会資料よりフィスコ作成
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██中長期の成長戦略

基本戦略を粛々と実行する

1. 同社の基本戦略

同社では特別な中期経営計画等は発表していないが、各分野において以下のような基本戦略を確実に実行してい

く計画であり、この方針は以前と変わっていない。

(1) 半導体
高付加価値商品の発掘・販売に注力する。

業界再編をビジネスチャンスと捉えてシェア拡大を目指す。

(2) 液晶
既存製品の供給責任を果たす一方で、高付加価値商品の発掘を継続する。

(3) 電子機器
既存製品の販売活動を強化する。

産業機器向けを中心とした新規分野への積極的販売活動を継続する。

(4) その他
バッテリー及び周辺機器の拡販を目指す。

2. サイバーセキュリティー対応について

昨今、ちまたで懸念されるサイバーセキュリティー対策については、現時点では一般的なファイアウォール及び

アンチウィルス対応は行っているが、特別なソフトやシステムは導入していないとのこと。ただし、今後様々な

システム投資を進めていくなかで、サイバーセキュリティー対策も強化していく方針のようだ。
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██株主還元策

ROE10%、配当性向 30% 以上を公言

同社は株主還元として ROE10% 以上、配当性向 30% 以上を公言しており、2018 年 3 月期も年間 130 円（配

当性向 37.8%）しての配当を行った。しかし 2019 年 3 月期は上記のように減益となることから、配当性向

30% を基準とし年間配当は 45.0 円とする予定だ。

さらに同社の場合、2015 年 9 月に株式分割（２分割）を行い、さらに今回の公募増資を行ったが、それでも発

行済株式数は 2,110,200 株（2018 年 3 月末現在）と少ないため株式分割の余地が大きく、経営陣も「可能で

あれば株式分割を実行し、発行済株式数を増やしていきたい」と述べている。理論的に株式分割自体は株主価値

を高めるものではないが、市場での流動性向上にはプラス要因であり、この点は今後注目する必要はあるだろう。
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