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別紙 

最終更新日：2024 年 4 月 2 日 

意見募集案 

業種別格付方法 

【情報サービス】 

本格付方法は、情報システムの構築・運用やソフトウェア開発、情報処理・提供サービスなどを担う情報

サービス事業者への適用を想定しており、主にシステムインテグレーター（SIer）について記す。SIer は、

幅広い業種のユーザーから、導入コンサルティング、設計、開発、運用・保守をトータルで請け負う業態で

ある。 

 

1. 事業基盤 

SIer は、大手事業者を頂点に、中堅・中小規模の事業者が裾野に向かって広がるピラミッド構造をなして

おり、大手事業者は下層に位置する事業者を外注先として活用し、人員リソースの充足を図っている。格付

評価においては、市場地位、顧客基盤やプロジェクトマネジメント力などを重視する。 

(1) 産業の特性 

① 市場概要 

SIer は、ユーザーが情報システム業務をアウトソーシングするニーズを包括的に捉え、発展してきた

業態であり、基本的に内需型の産業である。国内の景気動向に加え、情報システムの更新サイクルなど

ユーザーの IT 投資動向の影響を受けやすい。ただ、デジタル化の進展により、様々な社会活動において

IT の活用度は高まる方向にある。ユーザーにとって経営インフラとしての重要度が高いことから、取引

関係は比較的安定する。不況期でも一定の IT 投資が維持されることが見込まれ、需要の変動性は比較的

小さい。 

国内情報サービス市場はすう勢的に拡大しており、その規模も比較的大きい。これまでの主役の生産

性向上に向けた投資に、デジタルトランスフォーメーション（DX）などのニーズが加わり、今後の市場

成長が見込まれる。 

一方、海外市場については、国内と比較して高い成長が見込まれる。規模が大きい欧米市場の拡大が

持続するとみられることに加えて、新興国市場が成長してくると見込まれる。海外では商慣習や法規制

が日本と異なる場合も多く、展開にあたり M&A を活用することが一般的である。 

② 競合状況 

情報サービス産業は、初期投資が少なく、参入も比較的容易であることから中小・零細事業者が多く

存在し、大手事業者を頂点に中堅・中小規模の事業者がすそ野に向って広がるピラミッド構造をなして

いる。大規模システムの受託開発にあたり、大手事業者が元請としてプロジェクトマネジメントを担い、

多層にわたる下請業者に開発工程を外注していくケースが多い。 
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大手事業者についても、ハードベンダー系や独立系など事業者数は多い。公共分野など入札で受注を

獲得する場合もあり、階層間での受注競争は存在する。ただ、事業者の設立経緯によって得意とする業

種や業務分野は異なり、事業者間である程度の棲み分けがある。ユーザーの情報システムは、それぞれ

のニーズを踏まえオーダーメイドで開発されてきたものが多い。その独自性から他事業者へのスイッチ

ングコストは高く、取引の継続性は比較的高い。 

③ コスト構造 

基本的に情報サービス事業は労働集約的な構造にあるため、主要なコストは人件費や外注費である。

特に、元請の大手事業者になるほど、外注費のウエートが大きくなる。人件費はもちろんのこと、外注

費についても将来的な動員力を確保する上でコスト削減は容易ではない。そのため、受注環境が悪化す

る局面では、利益が圧迫されやすい。一方、良好な受注環境では、人員動員力が受注獲得上の制約にな

る。開発の自動化といった生産性向上に加えて、需要に応じて適切に人材リソースをコントロールする

力が求められる。また、国内では労働人口の減少から、人材不足が見込まれ、待遇改善などでコスト負

担が重くなる可能性もある。ユーザーへの価格転嫁の状況も重視する。 

システム受託開発において、不採算案件に留意が必要である。追加コストがかさみ開発損失が発生す

るのみならず、人材リソースの制約により機会損失が生じる可能性もある。適切にプロジェクト管理や

コストコントロールができているかを確認する。 

クラウドサービスをはじめ、事業者が設備投資を行ってあらかじめサービスを構築し、その利用料を

複数ユーザーから徴収するサービス型ビジネスが広まっている。先行的な資金負担が発生し投資回収期

間は長くなるが、人的リソースに依存せず、安定的な収益を確保できる。もっとも、ユーザー数が想定

を下回れば、投資回収できなくなるリスクはある。こうした事業構成の変化が全体のコスト構造に与え

る影響を確認する。 

(2) 市場地位、競争力のポイント 

① 市場地位    

ピラミッド構造を持つ業界であり、競争力はその階層と相関性が高い。その事業者がシステム受託開

発で元請になる力があるかを重視する。大規模システム開発においては、元請が下請業者を使いながら

開発を行うこととなる。元請は開発コストや開発期間などプロジェクト全般に責任を負うためリスクが

伴う。半面、プロジェクトを順調に運ぶことができれば比較的高い収益を獲得できるほか、開発後の運

用・保守を担うことで継続的な収益を得られる。そうした元請には技術力はもとより人員動員力などい

わゆる総合的な力が求められる。特に、高い信頼性が要求されるミッションクリティカルシステムの場

合は、業界上位の事業者が元請となるケースが多い。 

② 事業構成 

主要な業務は①システム受託開発、②システム運用・保守、③ビジネスプロセスアウトソーシング

（BPO）、④サービス型ビジネスに大別できる。システム受託開発はユーザーの IT 投資動向に影響を受

けやすく需要変動性が比較的大きい上、不採算案件が生じるリスクもある。一方、システム運用・保守

および BPO は比較的長期間の契約がなされるケースが多く、一般的に不採算案件が生じるリスクも低

い。サービス型ビジネスについては、ユーザーによる長期での利用を想定したものが多い。これらの業
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務は総じてキャッシュフローの安定化に資すると言え、システム受託開発の減少局面においても一定の

業績の下支え効果が期待できる。格付評価において、こうした業務ごとの特性を踏まえて各社の事業構

成に注目する。 

③ 顧客基盤 

国内ユーザーの情報システムは個社ごとに要件や仕様が異なるものが多く、独自性が強い。そのため、

システム開発を行うユーザーが元請を選定する際には、ユーザーの既存システムやビジネスモデルにつ

いて熟知しているかがポイントの一つになる。その結果、ユーザーと元請との取引関係は比較的安定し

たものになると考えられる。一方、ユーザーによる情報システム業務の内製化などには留意が必要であ

る。主要ユーザーとの取引状況やユーザー別・業種別の分散度合いを確認する。海外で事業基盤を構築

できている事業者は一部にとどまるが、今後の展開方針やその進捗に注目する。これらにより、事業者

の収益の傾向や変動パターンを把握する。 

④ 外注コントロール力 

元請の大手事業者になるほど、外注の活用度は高くなる。システム開発の受注減少局面では、外注先

への開発工程の発注量を調整して内製化率を高めることや、外注単価を引き下げて受注単価とのスプ

レッドを確保することなどにより収益水準維持に努める必要がある。受注環境の好転時のリソースの量

的・質的な確保も意識したメリハリの効いた外注管理ができているかを重視する。また、適切な外注管

理を行うには、社内人材の能力向上が不可欠と考えられることから、社内教育や資格取得状況にも注目

する。 

⑤ プロジェクトマネジメント力 

システム受託開発では、①ユーザーとの契約上の要件定義が曖昧、②途中のフォローが不十分、③開

発プロセスでの不具合の発生などにより、追加外注要員投入などの対策を余儀なくされ、プロジェクト

が不採算化するケースがある。労働集約的な事業モデルでもあり、そうした不採算プロジェクトを皆無

にすることは難しいが、事業者には、受注前審査やプロジェクトの進行過程でのレビュー体制強化など

により不採算案件を減らす取り組みが求められる。格付評価においては、受注高の推移とともに、受注

方針やプロジェクト管理体制の強化状況について注意深く見定め、その上で収益性を評価する。 

2. 財務基盤 

(1) 収益力 

技術力の高低、プロジェクトマネジメントの巧拙、需要変動へのコスト対応力などが反映された総合

的な収益力をみるために、営業利益額やその売上高に対する比率に注目する。 

（重視する指標） 

 営業利益 

 売上高営業利益率 
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(2) キャッシュフロー創出力 

有利子負債の償還原資となるキャッシュフローの創出力を重視する。SIer の場合、一般的に担保提供

が可能な資産に乏しく、資金調達の裏付けがキャッシュフロー創出力の維持に限られていることからも

重要性は高いと考えている。また、有利子負債とキャッシュフローのバランスについても注目する。な

お、受託開発型ビジネスと、サービス型ビジネスでは、開発費用の計上方法や回収期間が異なり、各ビ

ジネスモデルの特性を踏まえた分析、評価を行う。 

（重視する指標） 

 営業キャッシュフロー 

 フリーキャッシュフロー 

 EBITDA 

 有利子負債／EBITDA 倍率 

(3) 安全性 

SIer は、データセンター建設などの場合を除き、基本的に多額の設備投資を必要としない。総資産に

占める固定資産の比率が低く、有利子負債の少ない企業が多い。そのため、負債と資本のバランスが良

く、財務基盤が安定しているのが特徴である。近年、サービス型ビジネスへの先行投資や事業基盤・ノ

ウハウ獲得を目的とした M&A 実施など機動的な投資の必要性が増しており、良好な財務構成の維持が

引き続き重要である。そのため、自己資本比率など安全性の諸指標を重視する。 

（重視する指標） 

 自己資本 

 自己資本比率 

 デット・エクイティ・レシオ 

以 上 
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