
2017. 8       4243    2017. 8

約3500ある上場銘柄から、投資顧
問会社がどうやって銘柄を発掘して
いるのか。この連載では、彼らの取
材現場に同行し、アンダーバリューの
お宝銘柄探しの模様を紹介していく。
足元動向はもちろん、事業性や将来
価値に焦点を置き分析した内容をチ
ェックして欲しい。

ノムラシステムコーポレーション（3940）

2,590（17.6/6）

年初来高値

508（17.1/6）

年初来安値

100
単元株数

12月
決算期

2016年12月期 連結業績
売 上 高
営業利益
経常利益
当期純利益

24億4200万円
3億1300万円
3億1200万円
1億9400万円

2017年12月期 連結業績予想

（前期比） 7.7%増
23.4%増
19.8%増
19.5%増

売 上 高
営業利益
経常利益
当期純利益

25億100万円
3億3700万円
3億3500万円
2億400万円

7.7%増
7.4%増
4.9%増

（前期比） 2.4%増

　

２
０
１
６
年
９
月
に
ジ
ャ
ス
ダ
ッ

ク
市
場
に
上
場
し
た
、
戦
略
的
シ
ス

テ
ム
導
入
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
企
業

で
あ
る
ノ
ム
ラ
シ
ス
テ
ム
コ
ー
ポ
レ

ー
シ
ョ
ン
（
３
９
４
０
）
。
上
場
時

は
同
時
期
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
増
加
し
た
事

も
要
因
と
し
て
、
不
当
に
割
安
放
置

さ
れ
て
い
た
が
、
直
近
注
目
を
集
め

６
月
６
日
に
上
場
来
高
値
を
更
新

し
た
。
同
社
の
事
業
は
ド
イ
ツ
に
本

社
を
置
く
、
欧
州
最
大
級
の
ソ
フ
ト

ウ
ェ
ア
会
社
Ｓ
Ａ
Ｐ
社
の
Ｅ
Ｒ
Ｐ
導

入
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
が
事
業
の
軸
。

Ｅ
Ｒ
Ｐ
と
は
基
幹
系
情
報
シ
ス
テ
ム

で
あ
り
、
部
門
ご
と
の
業
務
シ
ス
テ

ム
を
統
合
す
る
こ
と
で
、
情
報
の
一

元
管
理
が
可
能
。
野
村
芳
光
社
長
の

説
明
で
、
業
界
に
つ
い
て
理
解
す
る

こ
と
が
で
き
る
。

 

「
ま
ず
Ｓ
Ａ
Ｐ
社
に
つ
い
て
例
を
挙

げ
て
説
明
す
る
と
、
車
で
言
え
ば
Ｂ

Ｍ
Ｗ
。
富
裕
層
は
国
産
車
で
は
な
く

外
国
車
Ｂ
Ｍ
Ｗ
を
好
む
よ
う
に
、
大

企
業
も
外
国
製
の
シ
ス
テ
ム
を
好
み

ま
す
。
そ
し
て
Ｂ
Ｍ
Ｗ
は
国
内
大
手

自
動
車
メ
ー
カ
ー
の
、
優
秀
な
エ
ン

ジ
ニ
ア
が
中
身
を
見
て
も
、
理
解
で

き
な
い
よ
う
シ
ス
テ
ム
が
暗
号
化
さ

れ
ブ
ラ
ッ
ク
ボ
ッ
ク
ス
化
。
Ｂ
Ｍ
Ｗ

同
様
に
ド
イ
ツ
に
本
社
を
置
く
Ｓ
Ａ

Ｐ
社
の
Ｅ
Ｒ
Ｐ
導
入
コ
ン
サ
ル
テ
ィ

ン
グ
に
お
い
て
も
、
Ｓ
Ａ
Ｐ
社
の
認

定
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
資
格
が
必
要
で

あ
り
、
こ
の
認
定
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト

資
格
が
無
い
と
理
解
出
来
な
い
シ
ス

テ
ム
と
な
っ
て
お
り
ま
す
。
現
在
１

つ
い
に
注
目
を
集
め
た
シ
ス
テ
ム
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
企
業

ノ
ム
ラ
シ
ス
テ
ム
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
（
３
９
４
０
）

４
３
名
が
資
格
保
有
し
て
お
り
、
こ

れ
は
パ
ー
ト
ナ
ー
別
取
得
者
数
順
位

で
も
１
１
８
社
中
19-

位
と
上
位
で
す
。

24
億
の
売
上
高
（
２
０
１
６
年
12
月

期
本
決
算
時
点
）
で
Ｓ
Ａ
Ｐ
製
品
を

導
入
し
て
い
る
会
社
は
無
く
、
当
社

の
教
育
シ
ス
テ
ム
や
こ
れ
ま
で
の
ノ

ウ
ハ
ウ
に
よ
り
、
認
定
コ
ン
サ
ル
タ

ン
ト
増
加
に
よ
る
成
長
を
見
通
し
て

お
り
ま
す
」

　

野
村
社
長
の
説
明
に
よ
る
と
Ｓ

Ａ
Ｐ
認
定
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
資
格
は
、

Ｓ
Ａ
Ｐ
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
ア
カ
デ
ミ

ー
と
い
う
認
定
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
資

格
取
得
を
目
指
し
た
、
Ｓ
Ａ
Ｐ
社
が

行
う
約
30
日
間
の
研
修
が
必
要
な
模

様
だ
。
こ
の
費
用
は
日
額
５
万
円
を

要
し
、
研
修
費
用
だ
け
で
も
一
人
１

５
０
万
円
を
要
す
る
。
研
修
後
に
受

験
料
を
支
払
い
試
験
合
格
す
る
事
で
、

よ
う
や
く
認
定
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
資

格
を
取
得
で
き
る
と
い
う
。
他
社
が

参
入
し
て
こ
な
い
理
由
と
し
て
金
銭

面
が
高
い
こ
と
も
あ
る
が
、
教
育
ノ

ウ
ハ
ウ
が
な
い
こ
と
が
大
き
い
模
様

だ
。
今
年
も
新
卒
で
７
人
採
用
し
て

お
り
、
入
社
か
ら
約
６
か
月
の
独
自

研
修
を
行
っ
た
後
で
資
格
取
得
を
目

指
し
て
行
く
教
育
シ
ス
テ
ム
に
な
っ

て
い
る
。
そ
の
認
定
コ
ン
サ
ル
タ
ン

ト
が
活
躍
す
る
具
体
的
な
業
務
内
容

を
伺
っ
た
。

 

「
売
上
の
中
心
は
Ｆ
Ｉ
Ｓ
で
す
。
Ｆ

Ｉ
Ｓ
と
は
大
企
業
が
大
規
模
な
シ
ス

テ
ム
構
築
を
行
う
と
き
元
受
け
事
業

の
一
部
を
、
Ｓ
Ａ
Ｐ
社
の
Ｅ
Ｒ
Ｐ
導

入
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
と
言
っ
た
形

で
参
入
。
現
在
Ｆ
Ｉ
Ｓ
は
売
上
高
の

約
８
割
程
度
を
占
め
て
お
り
ま
す
が
、

大
手
外
資
系
Ｉ
Ｔ
ベ
ン
ダ
ー
か
ら
の

受
注
で
も
15
％
の
粗
利
で
あ
る
こ
と

や
、
下
請
け
だ
と
ト
ラ
ン
プ
政
権
な

ど
の
外
部
要
因
か
ら
切
ら
れ
る
可

能
性
も
考
え
ら
れ
ま
す
。
そ
の
た
め
、

今
後
安
定
的
な
成
長
を
目
指
す
に
は
、

プ
ラ
イ
ム
案
件
の
増
加
が
必
要
で
す
。

プ
ラ
イ
ム
と
は
ク
ラ
イ
ア
ン
ト
企
業

に
直
接
提
案
し
て
受
注
す
る
、
Ｓ
Ａ

Ｐ
社
の
Ｅ
Ｒ
Ｐ
パ
ッ
ケ
ー
ジ
導
入
の

元
請
け
案
件
で
す
。
オ
リ
ジ
ナ
ル
の

人
事
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
テ
ン
プ
レ
ー

ト
を
活
用
し
た
人
事
コ
ン
サ
ル
テ
ィ

ン
グ
や
『
Ｓ
Ａ
Ｐ　

Ｓ
ｕ
ｃ
ｃ
ｅ
ｓ

ｓ　

Ｆ
ａ
ｃ
ｔ
ｏ
ｒ
ｓ
』
（
ク
ラ
ウ

ド
ベ
ー
ズ
で
事
業
戦
略
の
調
整
や
チ

ー
ム
行
動
、
従
業
員
に
よ
る
最
大
限

の
業
績
を
実
現
す
る
グ
ロ
ー
バ
ル
プ

ロ
バ
イ
ダ
ー
）
を
活
用
し
た
人
材
戦

略
策
定
と
実
行
を
、
プ
ラ
イ
ム
案
件

　上場後すぐに人気化しなかったこ
とが不思議な企業だ。株式分割によ
り流動性も向上したことで、今後は
人気化が予想される。野村社長は東
証１部指定替えを視野に入れている
ことを公言している点も含め、分割
後も上場来高値更新が期待できる
成長企業として注目が必要だろう。

取材を終えて 増
加
を
目
指
す
具
体
的
な
対
策
と
考

え
て
お
り
ま
す
」

　

業
績
面
も
好
調
で
あ
り
、
５
月
８

日
に
発
表
さ
れ
た
２
０
１
７
年
１
２

月
期
第
１
四
半
期
決
算
で
、
上
期
業

績
を
従
来
予
想
か
ら
営
業
・
経
常
利

益
と
も
に
75
％
上
方
修
正
し
た
。
さ

ら
に
５
月
31
日
に
は
、
６
月
30
日
を

基
準
日
と
し
て
『
１
対
３
』
の
株
式

分
割
を
発
表
。
好
業
績
に
加
え
、
株

式
分
割
を
発
表
し
た
こ
と
か
ら
株
価

は
上
昇
し
６
月
６
日
に
は
上
場
来
高

値
７
７
７
０
円
を
付
け
た
。
野
村
社

長
の
説
明
で
は
、
株
主
還
元
を
重
視

し
て
配
当
性
向
は
40
％
を
継
続
し
て

い
く
見
通
し
だ
。
高
値
圏
で
も
時
価

総
額
は
１
４
０
億
円
程
度
と
、
同
社

の
成
長
性
を
考
え
る
と
ま
だ
市
場
で

は
過
小
評
価
と
言
え
る
。

足
下
の
業
績
も
順
調
で

株
式
分
割
も
好
感


