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情報インフラ投資における価値創造とその評価

溝 口 周

1．はじめに

　産業連関表や設備投資実態調査等の各種統計

から日本の情報システム投資の規模は2001年の

名目価格ベースで19兆7千億円と推計され，こ

れはGDPの約4％，設備投資全体の約25％をし

める規模となる1）．その内訳はハードウェアが

12．1兆円，ソフトウェア（自社二巴分を除く）

が7．6兆円である．1985年度における情報シス

テム投資に占めるソフトウェア投資比率は10％

であったが，1995年の25％を経て2001年には

39％へと大幅に増加して，ソフトウェア投資比

率の増加傾向は将来も持続するものと考えられ
る2）．

　情報システム投資の急速な拡大によって経営

者はこの投資に対する収益とリスク及びコスト

の適正な均衡を考慮した意思決定を下す必要が

ある．企業経営の国際化や多様化の進展の中で

部品供給者から顧客までの供給連鎖体系の戦略

的構築は情報システムを通じて実現しつつある．

デフレによる日本経済の低迷の中で，企業は合

併，提携による規模や範囲の利益を追求し，供

給連鎖構造の再構築を推進している．これは，

同時に情報システム投資に対する短期収益性と

長期成長性の均衡の上に，企業価値創造や増大

に資するビジネス・モデルが新たに構築され，

この成否が企業の存続発展に大きく影響するこ

とを意味している3）．

　情報システム投資の典型的な例示として，企

業問やグループ間のBPRや資材調達コスト削減

に効果的な電子商取引がある．電子商取引はイ

ンターネットを活用して普及しているが，経済

産業省の調査ではBtoB電子商取引市場は2002

年で46．3兆円，その内eマーケットプレイス取

引金額は約5兆円である．これが2007年までの

5年間でBtoB市場規模が125兆円，　eマーケッ

トプレイス取引金額規模も10兆円へと増加し，

BtoBにおける電子商取引比率も2002年の7．0％

から2007の18．0％まで増加するとの予測があ
る4）．

　将来進展する電子商取引に対処するため，イ

ンタネット，イントラネット，エクストラネッ

トやその他のホスト・システム／ネットワーク

システム等の情報インフラに対する投資額が増

加している5）．本論では情報インフラ投資を特

定の業務システムに依存しない全社的な情報伝

達・処理・蓄積に寄与する情報基盤設備と定義

する．電子商取引に代表される急速で大規模な

新規ビジネス・モデルの発展はプロセス革新や

経営革新を促すと供に情報システム革新を伴い，

必然的に情報インフラ投資の増加をもたらす．

情報インフラ投資は企業の持続可能な競争優位

性の確保と維持に必須の重要な資源であるとの

認識が深まる一方，これによって本当に企業の

生産性が増加するかについての疑問が生じ，生

産性パラドックスが存在するようになった．

　情報システム投資効果の計測のため，量的及

び質的な経済性指標を複雑に組み合わせる評価
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手法から単純な評価式までを視野に，経営者は

情報システム投資属性に対応する適切な評価手

法の適用を模索している．これらの評価手法の

中でも，NPV法に代表されるいわゆる量的手

法は新技術を評価する際に一般的に使用される．

しかし，新しい情報技術発展を内包する情報イ

ンフラ投資分析に対して，通常の経済性分析で

使用される評価手法が必ずしも有効とは限らな

い6）．インタネットと電子メールの進展により

組織内のコミュニケーションが有効に機能し，

各プロセスの価値連鎖が円滑に制御される結果

として製品等の競争優位性が獲得され，企業の

価値創造が発展するケースがある．情報インフ

ラ投資から派生するこのような無形便益の特性

とその評価は時間と空間を越えるため，適切な

評価期間や評価対象の設定に対する困難性があ

る．さらに情報インフラ投資が新しい情報技術

等を使用したSCMやCRMを対象にすると，そ

の評価は一層難しくなる．

　最近ではリアル・オプション評価のような手

法が，情報システム投資評価理論に導入されて

いる．この手法では，情報システム投資を正式

に決定する時点で経済価値とオプション価額が

推定され，情報システム投資と利益への影響に

関する情報が提示される．リアル・オプション

理論は情報システム投資を評価する非常に有

力な手法であるが，リアル・オプションについ

ての知識不足から経営者が情報システム投資評

価に効果的な手法として利用されにくい傾向が

ある7）．経営者は情報システム投資評価につい

て通常の設備投資よりも柔軟性が一層高い評価

方法が必要であると認識してはいるものの，リ

アル・オプション評価のような新しい手法に懐

疑的なためNPV，　IRR，　ROI等の伝統的な財務

評価手法を使用しがちである．

　伝統的財務評価手法は情報システム投資プロ

ジェクトの計画時点で実行可能性評価を行い最

終的なプロジェクト採否の決断を下すために使

用されるものであり，経営者が進行中の情報シ

ステム投資プロジェクトの評価を実施／継続か

断念等の方針変更を決定する際の弾力的な投資

意思決定を行うことは困難である．企業は情報

システム投資意思決定に関する弾力的な評価方

法論とその手続きをこれまで検討してこなかっ

たと言えよう．競合他社やプロセス間のシナジ

ーが状況に応じて変化する時，情報システム投

資意思決定に対する弾力性を考察することは企

業における組織的な矛盾や熱血の原因を取り除

き，リスクの回避と価値創造を促すためである．

　上述の問題意識から，本論文では第2節で情

報システム投資の概念構造として情報システム

投資分類を考察し，そのモデル化を検討する．

次に，経済的価値の観点から伝統的な情報シス

テム投資評価をレビューし，第4節で情報イン

フラ投資とリアルオプション理論の関係につい

て述べ，第5節では情報インフラ投資による価

値創造プロセスとその評価についての考察が提

示される．

2．情報システム投資の概念構造

2．1　情報システム投資分類

　情報システム投資の分類基準は多数あるが，

事業戦略目的からの典型的な分類基準として情

報システム戦略投資をインフラ投資，市場対応

投資，組織革新投資，構造変革投資に区分し，

評価尺度をそれぞれ範囲の経済性，収益増効果，

省時間効果，機会収益効果として計測する考え

方がある8）．情報システム投資評価は，主とし

て事業戦略と情報システム戦略との適合性や収

益性と成長性の均衡等の要因に依存し，情報シ

ステム投資の属性が適正な評価手法を規定する

と考えることができる．

　事業戦略目的から情報システム投資の属性を

規定すると，一般的に以下の4タイプに分類す

ることができる9）．第1はコスト削減目的の投．

資である．これは事業プロセスのコストを削減

し，売上高増加を通じて価値創造と事業業績を

改善するために実行される．ある局面ではこの

投資は強制的であり，競争優i位を維持するため

に必須である．組織内部の管理効率を上げるた
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めの経営情報システムの改善，市場競争により

情報システム投資が義務化されるようなPOSシ

ステムや物流管理システムの導入等がこれに相

当する．第2は経営管理支援目的の投資である．

これは事業プロセスの設計，計画と管理，監視

を通じて経営管理を支援し，経営効率の増大に

伴う価値創造のために導入される．サプライ・

チェーン・マネジメントに関する情報システム

構築は業務の効果性や効率性を目指すものでこ

の典型である．第3は戦略的計画目的の投資で

ある．これは事業戦略策定の支援に貢献し，他

の情報システム投資との相乗的な便益の実現化

をめざし，特に情報インフラとしてのメインフ

レームや回線敷設等のハードウェア，プロトコ

ルやOS等の標準化に関わるソフトウェア等の

整備に関する投資である．このような情報イン

フラ投資によって，組織は将来における事業発

展の弾力性や拡張性を獲得できる．ERP等の統

合化情報システムを基礎としたSCM，　CRM等

のシステム・アーキテクチュアの設計がこれに

相当する．第4は個別具体的なサービスを対象

とした競争優位性の確保を目的とする投資であ

る．市場における競争優位性を獲得し，現状の

事業の生き残りを図るとともに，将来に向けて

効果的な競争が可能となるように準備する．こ

れは1980年代半ばに提唱されたいわゆるSISで

あるが，その中核概念は現在でも有効である．

　情報システム投資の分類上の問題は，各目的

別に情報システム投資が区分されているわけで

はないことである．例えばPOSシステムは最初

にコスト削減目的で導入されたとしても経営管

理支援目的から業務効率化に大きく貢献し，ま

たその使い方から顧客の囲い込みによる競争優

位目的にも活用されている．現在の物流業界で

はPOSシステみはこれらの諸目的のベースとな

る情報インフラ投資と考えることができる．

　これまでの情報システム管理者（CIO）の基

本的スタンスは，情報システム投資が企業の短

期収益性の追求か長期成長性・存続性の維持の

いずれかの達成に貢献することを念頭に情報シ

ステム投資意思決定を行っていた．通常は個別

プロジェクトとして特定目的達成のために計画

される新規ビジネス・アプリケーション投資に

は短期収益性が期待され，全社的な情報インフ

ラ投資には長期成長性や存続性が必須であると

考えられてきた．しかし，ERPに象徴される統

合型情報システムの入出力情報がサプライチェ

ーン聞で伝達されるe－business社会ではこのよ

うな考え方が変質しつつあると言えよう．デー

タやデータベースの迅速で容易な管理が実行さ

れ，セキュリティ・ネットワーク等のインフ

ラ・サービスの下でプロセスの変更，有効な顧

客管理やベンダー管理が実施され，情報インフ

ラの整備は企業における短期収益性の増加に大

きく寄与している10）．

2．2　情報システム投資の概念構造

　企業の情報システム投資は2つの次元から説

明できる．一つは情報システム投資の戦略目的

の基軸から，短期収益性と長期成長性との二律

背反性に注目し，いずれかの領域に情報システ

ム投資の属性が存在すると考える．一方，情報

システム投資範囲の基軸から，個別プロジェク

トに対応するアプリケーション・システム投資

と全社的な情報インフラ投資の時間的・空間的

展開の広がりから情報システム投資の属性を把

握することができる．これを示すと図1のよう
になる！l）．

　情報システム投資を戦略目的とその使用範囲

の観点から分類すると，「更新」，「変換」，「実

験」，「プロセス改善」の4投資類型に区分する

ことができる12）．

　「変換」領域は長期成長性を見通して情報イ

ンフラ投資を対象に投資が実行されることを示

す．市場環境と競合他社の動向からe－business

環境に急速に移行することが必要であれば，現

状の情報システム能力の過不足の検討と必須な

情報システム能力の獲得が要請される．企業に

おける情報インフラ整備が長期的な企業収益の

成長に必要なアプリケーション・システム開発
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図1　情報システム投資の概念構造
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〈戦略目的〉

能力やシステム・ソリュージョン適応能力に制

約となることが予測されれば，「変換」投資が

必要となる．「変換」投資戦略は長期成長性予

測を前提にしているため，情報インフラ投資の

リスクは回避できないが，これ以上に情報イン

フラ整備の再構築を実施しないと将来の競争優

位性を喪失し，全社的により大きなリスクがも

たらされる可能性が高いと経営者が判断した時

に実行される．

　ERPの導入，ネットワーク環境の変更，顧客

データの統合，データウエアハウスの構築，サ

プライチェーン導入による業務一環処理システ

ムの導入，WEB環境管理のためのミドルウェ

アの開発導入，24時間サポート体制を実現する

プラットフォーム構築等のシステム重要度が高

まるにつれ，将来の成長性の確保とプロセス改

善への導入投資として「変換」投資が実施され

る．例えば陳腐化した情報インフラによって企

業が競争上の危機に追い込まれると，多額な

「変換」投資を行い，価値連鎖を組み換えて競

争優i位性の確保と維持を目指す．

　「変換」投資の結果，かつて導入された情報

インフラが時代遅れになった時，ネットワーク

等の基盤技術や標準技術が新規の情報技術に更

新される必要がある．情報技術標準の向上と陳

腐化技術・システムからの撤退により，情報イ

ンフラの効果的かつ効率的な機能活用とコス

ト・パフォーマンスを向上させるために企業は

「更新」投資を実施する．「更新」投資の便益は

システム保守性の向上，情報システム支援・教

育訓練の削減，システム現存能力の効率化等で

ある．さらに「更新」投資は旧製品に対するヴ

ェンダーからの支援打ち切り等の決定にも影響

される．例えばウインドウズのプラットフォー

ム上で様々なe一ビジネス・システムが提供さ

れてきた．しかし，マイクロソフト社による取

引量の制限，ウインドウズの更新投資増加，シ

ステムの硬直性・脆弱二等の制約条件を回避し，

故障時間や運営コストの低減を図るため情報シ

ステムをUNIXプラットフォームやリナックス

に「更新」する企業が増加し始めている．ユー

ザーはこのような取引条件を基礎に，追加的な

ハード／ソフトウェア能力の購入に対し，価格

割引を要請することも可能である．

　ビジネス・プロセスにより企業の情報インフ

ラが活用され，「プロセス改善」投資を通じて

短期収益性が向上する．例えば顧客サービスの

維持と効率化による顧客サービス価値の向上，

報告書・請求書等の書類印刷コストや郵送コス

トの低減，プロセス・サイクルタイムの削減等
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がこれに当たる．「プロセス改善」投資は特定

のプロジェクトに依存し，比較的将来の予測が

可能であり，リスクが低い情報システム投資で

ある．予測可能性の精度を高めるために，「プ

ロセス改善」は現状の情報インフラ上に構築さ

れる．更新された「プロセス改善」投資は基本

的な組織変更を促進し，現存プロセスの単純化

と組織構造の簡素化をもたらす．

　更新された情報技術によって新ビジネス・プ

ロセスが適用される機会や状況が明確に提示さ

れないと，情報システムの時宜を得た活用は困

難である．このような機会や状況，情報システ

ム新技術の能力や限界等について学ぶために継

続的に情報システムとビジネス・プロセス及び

技術上の「実験」が必要である．例えば，新シ

ステムの運用実験，顧客サービスの変更に関す

るシステム対応変化，新しい情報インフラの下

での範囲を限定した模擬実験とそのコスト評価

等がこの領域に対応する．「実験」投資が成功

すれば，情報インフラを経て主要な組織変化や

「プロセス改善」投資が次に続く．

3．情報インフラ投資の伝統的評価

　情報インフラ投資の急激な増加に対して経営

者はこれに起因する収益とリスクの均衡を図り，

企業の持続可能な競争優位性の確保と維持に努

力する．このような情報インフラの改善は企業

の原価構造を変化させ，相対的なバーゲニン

グ・パワーを拡大し，差別的な競争優位性を維

持できる13）．

　情報システム投資評価の手法の中でも，とり

わけ投資／利益等に関連する財務的評価手法は

情報インフラ投資を評価する際にも一般的に使

用されることが多い．しかし，新しい情報技術

と情報インフラ投資に対して，一般的な財務的

評価手法は必ずしも適切ではない．新しい情報

技術やインフラ投資は中長期成長性，プロセス

革新等の構造的変化をもたらすトリガーとなる

可能性があるために，単なる財務的評価尺度で

はこの可能性を見誤るリスクがある14）．情報イ

ンフラとして社内ネットワークが張り巡らされ，

データウエアハウスの運用により組織間・プロ

セス間でのボトルネックが明確に識別され，各

プロセスにおけるキャパシティの効率的管理が

強化され，結果として企業全体またはプロセス，

製品等の競争優i位性が獲得・維持される．情報

インフラ投資や新技術等から派生するこのよう

な無形便益の特性とその評価は短期から長期ま

での時間と企業内から企業間までの空間にまた

がるため，適切な評価期間や評価対象の設定と

評価手法の適用が重要となる．

　新しい情報技術やインフラ投資に対する適用

可能な評価尺度は，量と質に大別される。更に

量は金額を中心とする財務的指標と反応速度や

信頼性等の非財務的尺度に区分される．財務的

尺度を中心とする伝統的評価手法は費用便益分

析が中心であり，後者は機能評価分析に相当す

る．一方，情報システム機能を想定するのが企

業戦略や情報戦略であり，財務的尺度以外の戦

略的側面が質的尺度として評価に大きな影響を

もたらす．このため質と量の両側面からスコア

方式による新しい評価が導入されてきた．

3．1　伝統的な財務分析手法

　費用便益分析は設備投資の代替案選択と評価

の中心的手法であり，設備投資や資本予算の評

価方法として伝統的に使用されていることが多

い．情報システム投資評価を進めるプロセスで

情報システムの費用と便益の定量化が評価の中

核部分となるが，情報システム投資の中でもイ

ンフラ投資や新技術投資などのリスクが確定で

きない投資に対しては必ずしも十分に費用便益

分析が適用できる保証はない15）．代表的な評価

手法として，投資収益率法やこれに派生する自

己資本収益率，総資産収益率等の種々のバリエ

ーションがある．また時間価値を調整する

DCF法に基づくNPV，　IRRとその他の財務的尺

度に基づく回収期間法，予算制約法等の評価方

法も存在する．

　費用便益分析で投資収益率，自己資本収益率，



42（42） 横浜経営研究　第24巻　第1・2号（2003）

総資産収益率等の会計情報を評価尺度として使

用する企業は，新しい情報技術や情報インフラ

投資に対し収益性を適正に評価できない傾向が

強い．取替更新の情報システム投資額について

は過去の実績から費用便益分析結果が予測可能

であるのに対し，新しい情報技術や情報インフ

ラ投資はリスク評価が定まらず将来の技術発展

の方向性評価がばらつくためである．

　また，DCF評価の構成要素は現金流出入，

タイミングと割引率（リスク要因を含む）から

構成される．DCF法は情報システムの経済価

値測定において理論的基礎を持つものの，現金

流出入のタイミングの推定は短期的にはプロジ

ェクト業績を改善する傾向が強いが，中長期的

に企業業績全体の評価を歪曲する可能性がある．

さらに，プロジェクト・レベルでの正味現在価

値は，情報システム・サービス．の品質改善やシ

ステム弾力性強化のような質的要因よりもむし

ろ，短期的財務結果を重視する傾向がある．こ

のためDCF法は主要な情報技術のブレークス

ルーを排除する結果をもたらす可能性がある．

つまり情報インフラ投資からの収益が予測不能

で従来のDCF方法では計測されず，結果とし

て正味現在価値がマイナスとなり，新しい情報

技術に基づく情報インフラ投資が棄却される可

能性がある．

3．2　スコア型分析手法

　伝統的な財務分析手法で扱う尺度にはいわゆ

る質的，戦略的側面が十分に反映されず，情報

インフラ投資に将来の企業成長性が依存してい

ると考えられるため，質的尺度と量的尺度の均

衡を考慮し，スコアによって判断する手法があ

る．

　情報インフラ投資評価の尺度として，短期的

な管理基準と中長期的な開発（戦略）基準が考

えられる16）．管理基準は，情報インフラ投資が

事業目的に対して貢献する直接・間接的支援の

程度，経営意思決定支援の程度，競争優i位への

反応速度，便益実現の可能性等の短期的・質的

評価尺度から構成される．また開発〈戦略）基

準は，情報システム技術やシステムへの要請，

新技術の導入と学習，新技術導入プロジェクト

達成の可能性等の中長期的・質的尺度から構成

される．このような観点から，質的尺度と量的

尺度から戦略的投資に対するスコアをつけ，こ

れをベースに戦略的投資評価指標として意思決

定することが提唱された17）．さらに，近年では

戦略的投資意思決定として広く応用されている

代表的手法はバランス・スコアカード・アプ

ローチ（以下BSC）であろう．カプランとノー

トンユ8＞は投資収益率や市場シェア等の伝統的

財務尺度と供に業務的尺度を合わせて評価する

BSCをトップ・マネジメントの業績評価尺度と

して呈示した．BSC法は情報インフラ投資に対

する戦略的投資評価の要請に応用できる枠組み

を備え，以下のような適用が可能である19）．

　①財務：市場シェア，ROE，キャッシュ・

　　フロー，売上高成長率

　②顧客：納期内納入，品質，価格優i位性，情

　　報サービス・レベル

　③事業内部：品質，サイクル・タイム，生産

　　性，原価削減，歩留まり

　④革新と学習：新技術への適応時間

　BSC法の特徴は各パースペクティブが有機的

に関連し，その中でゴールに対応して具体的な

評点付けが開発されていることである．情報イ

ンフラ投資に対して，BSC法は組織とその業績

に関する多角的な評価視点を反映し，定量的な

尺度で評価を示すため経営者の要請に分かり易

い．BSC法によって，これまで情報システム部

等の限定された組織によって実施され，曖昧な

無形便益評価に基づいていた情報インフラ投資

が，明確なゴールとその評価基準によって事業

全体のレベルから評価の枠組みを与えられるこ

とが可能となっている．

　BSC法はスコアという定量的尺度で中長期的

な戦略や業務改善などの短期的な効果までを適

切に評価できる．情報インフラ投資に対するプ

ロジェクトが複数存在し同時に評価することが
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可能であれば，BSC法は十分に機能する．しか

し，中長期的に新しい情報技術を導入し複数年

にわたるインフラ投資の実施やこれらプロジェ

クトの途中段階での中止等についての意思決定

はより動態的なものであり，時間要素と環境条

件変化を組み込んだ評価が必要であろう．

4．情報インフラ投資の新しい分析手法

　近年では経済的付加価値（EVA），リアル・

オプション評価やこれに基礎をおくENPV等の

ような手法が，情報インフラ投資決定を適切に

実行する方法として情報システム評価に導入さ

れている．いずれの評価手法も，情報インフラ

投資を正式に意思決定する時点で経済価値とオ

プション価額が推定され，情報インフラ投資と

これから派生する利益への影響に関する情報が

提示される．本節ではこれらの評価手法につい

て検討する．

4．1　経済的付加価値（EVA）

　経済付加価値（EVA）アプローチはスチュ

ワートIII　20）によって，比較的最近に開発され

た手法である．本来このアプローチは企業レベ

ルや企業の部門レベルでの業績評価や価値創造

の指標として使われ，企業価値の測定とこれに

関連する株価推定に役立っている．日本企業で

も花王，ソニー，三菱商事などでも取り入れら

れており，EVA導入による業績評価と価値創

造の仕組みの明快さが組織の方向を変え，これ

までとは異なった視点でプロセス壷見直し，価

値創造の源泉を明確に識別することが可能とな

ったとされている21）．情報システムの新技術や

情報インフラ投資に対するEVA評価はこれに

よって創造される価値を明確に認識できるもの

の，キャッシュベースでの将来収益の流列の予

測が困難である点ではNPV法と同様である．

このアプローチは経営管理者に情報インフラ投

資と収益の関係に関する情報を包括的に提供す

るが，基本的には短期収益性に意思決定の基礎

をおいているため，情報インフラ投資の戦略的

な利点を明確に収益として評価できない点に問

題がある．

4．2　リアル・オプションによる評価

　情報システムにおける新技術の採用やこれに

基づくインフラ投資はSCM，　CRMに代表され

る供給連鎖管理，顧客管理，プロセス改善等の

将来の企業価値増大をもたらす源泉である．し

かし，この源泉を将来収益に変換する評価手法

の開発に対して前節で述べた伝統的評価手法で

は，情報インフラ投資における重要な属性であ

る「投資の適用タイミング」を評価することが

できない．すなわち情報システムの新技術やイ

ンフラ投資はほとんどが企業の独自のプロセス

や特殊なプロジェクトの基礎となっており，不

可逆的でかつ一旦情報インフラ投資が実行され

れば早い陳腐化のリスクにさらされ，情報イン

フラ資産自体が更新時における埋没原価となる．

　将来の市場条件，情報技術の発展とハード／

ソフト価格の動向等の種々の不確定条件下で不

可逆的で多額な情報インフラ投資意思決定を実

施することには大きなリスクがある．リスクを

合理的に低減するために，経営管理者は状況に

即応してハードウェア／ソフトウェア価格，情

報システムのランニング・コスト，ヴェンダー

等の市場状況に関する新しい情報を利用し従来

の情報インフラ投資決定を弾力的に変更するこ

とが要求される．これが情報インフラ投資にお

ける「投資の適用タイミング」一弾力的な意思

決定一の中心的な概念である22）．

　情報インフラ投資に限らず，市場環境が不透

明で技術発展の方向性が定まらない状況では，

多額でかつ不可逆的な設備投資意思決定は現実

的にはよく起こりうる．経営管理者は情報シス

テムの新技術やインフラ投資のように通常の設

備投資よりもリスクが大きい投資には，延期や

中止，またアウトソーシングへの切替等の決定

変更を考慮した投資タイミングの弾力性を確保

することが重要であると認識し始めている．経

営管理者はこれまで情報システム投資全般にわ
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たってNPV，　IRR，　ROI等の伝統的な財務評価

手法を使用してきた．しかし，これらの評価手

法は情報システム投資プロジェクトの計画時点

で実行可能性を評価し，この評価結果に基づき

最終的にプロジェクトの採否が決定され，計画

途中の見直しについては検討されなかった．経

営管理者が進行中の情報インフラ投資プロジェ

クトの評価を実施し，現存プロジェクトの継

続／方針変更，断念等の弾力的な投資意思決定

を行うための評価手法が開発されていなかった

のである．企業は投資意思決定に関する投資タ

イミングの柔軟性に関する方法論やその考え方，

適用についてこれまで検討してこなかったと言

えよう．これは競合他社や自社プロセス間のシ

ナジーが状況に応じて変化する時，情報インフ

ラ投資意思決定に対する柔軟性を考察すること

は公式的決定を覆し，将来にわたって組織的な

矛盾や軋礫の原因となることが怖れられている

ためである．リアル・オプションについての知

識や経験不足から経営管理者が情報インフラ投

資を評価するために，この効果的な手法が利用

されにくい傾向があるが，リアル・オプション

理論は次第に情報インフラ投資評価に有力な手

法として検討され始めている23）．

　例えば，企業は自社で統合型情報システムを

構築する変わりに，ERP企業からの戦略的情報

システム計画を外注化し，システム資源を統合

化することによって情報インフラとなるERPシ

ステムを開発する事例が多くなっている．筆者

がこれまでに企業の情報システム部門長に行っ

たインタビューの中で，複数の企業がERP導入

を検討し実行の意思決定を行ったが，実行段階

の早期またはERP導入直前でERP導入を中止し，

自社開発のシステムに切り替えたケースがあっ

た．これは経営管理者が多額で重要な情報イン

フラ投資から生じるリスクに直面すると，プロ

ジェクトを続行するか，放棄するか，実行形態

を変更するか等のオプションとしてプロジェク

トを認識し，後述するオプションの操作価値を

重要視していることを示す結果であると解釈で

きる．経営管理者が情報インフラ投資の評価に

おいて暗黙のうちに投資タイミングの弾力性の

重要度を実態的に認めていることを表している．

すなわち情報システムの新技術とインフラ投資

の導入段階で，このプロジェクトはリアル・オ

プションと考えることができる．リアル・オプ

ション評価は資産価格と取引性の点で財務オプ

ションと異なる．財務オプションでは，オプシ

ョンのベースとなる資産は価格評価が提示され，

資産は取引される．しかし，情報インフラ投資

ではベースとなる資産価格は客観的に評価でき

ず，その資産としての取引可能性も制限される．

　最近ではスカーソが情報インフラ投資に対す

る新しい評価方法として，拡張NPV（ENPV）

法を提唱した．ENPVは，期待される現金流量

の伝統的な正味現在価値にオプションの操作価

値と相互作用効果を取り入れたものである．こ

のENPVで情報インフラ投資プロジェクト評価

が受容されるならば，操作オプションは経営者

が利用できる一連のオプションを表し，柔軟な

意思決定の範囲が拡大する24）．

5．情報インフラ投資による価値創造とその評価

　第2節で述べたような情報システム投資の4

類型は概念的には区別されるが，明確な区分は

実質的には困難である．特に第2節で述べた概

念構造は情報システムがある時点で安定した状

態を示しており，現実的には情報システムはあ

る状態から別の状態に常に遷移しており，動態

的に変化している．

5．1　情報インフラ投資による価値創造プロセス

　「実験」領域の情報システムが成功すれば，

これをベースに情報インフラとしての有効性と

投資効果が推定され，「変換」に移行する．「変

換」の情報システムがインフラとして採用され，

更新時期を迎えて「更新」される．その上に特

定の業務アプリケーション・システムが構築さ

れ，「プロセス改善」が実施されて個別事業部

門の業績に寄与する．このような情報システム
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図2　情報システムによる価値創造プロセス

「プロセス

改善」
④

「更新」

③

「実験」

①

② 「変換」

①：価値選択プロセス

②：価値創造プロセス

③：価値実現プロセス

④：価値探索プロセス噛

「変換」及び「更新」領域が情報

システム投資における情報インフ

ラ投資領域である．

による企業の価値創造プロセスを図2にモデル

化した．このプロセスは4局面から構成される．

「実験：」から「変換」に遷移する価値選択プロ

セス，「変換」から「更新」に遷移する価値創

造プロセス，「更新」から「プロセス改善」に

遷移する価値実現プロセス，「プロセス改善」

から「実験」に遷移する価値探索プロセスであ
る25）．

（1）価値選択プロセス

　「実験」領域の情報システムの特徴は，新し

い情報技術やソフトウェアの選択的適用，情報

システムの活用による新しいプロセス・．モデル

やビジネス・モデルの検討である．「実験：」領

域では，個別事業部，経理や管理部二等の機能

部門，情報システム部門が独自にまたは共同し

て限定された領域で情報システム投資の実験：が

行われる．例えば，新しいデータウエアハウ

ス・システムによる販売チャネル間の競合性テ

スト，顧客サービスの現状評価，導入システム

のコスト評価等がこれに相当する．この段階で

の費用便益評価主体は，事業部での「実験」で

あれば事業部やSBUであるし，個別機能部門で

あればCIOや担当機能部門長が中心となる．

「実験」領域の情報システムの投資効果が確認

されると，その適用規模が拡大され，全社的に

新規情報インフラ投資として展開される．

　「変換」領域の情報システムの特徴は，全社

的なビジネス・モデルの中核的な情報インフラ

である．これは機能横断的で，各ビジネス・モ

デル間での共有データと情報システム統合が必

要とされ，全社的な統合情報システムとその使

用可能性を高めるプラットフォームが情報イン

フラとして構築される．これによって個別業務

システムの共通利用が可能になり，情報システ

ム・サービスの改善とそのコスト効果の向上が

達成される．「変換」領域では，全社的に情報

システムに責任を持つCIOや情報システム部門

がその投資効果を評価し，トップマネジメン

ト・レベルでの資金配分を実行するのが一般的

である．具体例として，特定領域でERPの「実

験」を行った結果，全社的な情報インフラとし

てERP導入のケースがある．

　価値選択プロセスでは，「実験」領域の情報

システムの中から，「変換」投資として企業の

長期成長性の基礎となる情報インフラ投資が選

択される．しかし，これが事業価値の創造にど

の程度寄与するかについては簡単に計測される
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わけでもなく，情報インフラ投資によって事業

価値創造が直接かつ即時に得られるものでもな

い．事業価値創造は情報システムによる業務プ

ロセスや管理プロセスの「変換」から生じる．

このため価値選択プロセスでは，「実験」領域

から将来の事業価値を創造・増加させる基盤と

なる新しい情報技術や情報インフラを見極める

必要がある．「実験：」領域の新しい情報技術や

インフラ投資は評価が定まらず，その費用対効

果も不確定であるために，この領域のパイロッ

ト・プロジェクトの選択や順位付にEVAや

ENPVのリアル・オプション分析が応用される26）．

（2）価値創造プロセス

　「更新」領域の情報システムの特徴は，情報

技術や情報インフラの陳腐化やヴェンダーによ

る支援中止などの情報環境の変化の中で，情報

サービスの品質向上とコスト削減機会の検討で

ある．「更新」領域では，情報インフラの「更

新」として全社的な情報システムに責任をもつ

情報システム部門とCIOが投資効果の評価と予

算配分を行うのが通常である．情報システム投

資とその運用費用見積は「変換」領域に比較し

て容易であるが，その効果と情報システム投資

との因果関係を適切に把握するのは難しい．

　価値創造プロセスは，上記の視点に立って

「変換」領域から「更新」領域へ情報インフラ

設備を最新鋭に維持し，これを基準に個別事業

部門の価値実現のための基盤を準備する．情報

インフラ投資に属する「変換」と「更新」領域

は現実的に区分が困難である．将来のビジネ

ス・モデルだけでなく現在使用されているビジ

ネス・モデルを変化させるための情報インフラ

が「変換」であり，これが計画的に企業構造を

変革し収益構造を変化させる．一方，「更新」

は旧式な情報インフラを新規でより迅速・正確

でコスト優位性のある情報技術と代替し，「プ

ロセス改善」投資の基盤となるがこれが主要な

目的ではない．「更新」戦略の価値はビジネ

ス・モデルの変更に依存するのではなく，この

変更を安定させその上に全社的な事業価値の創

造と価値増加を実現可能にする情報インフラの

整備にある．CIOはこの戦略実現の責任を担い，

情報サービス効果の達成とコスト効率を評価し，

「変換」領域のどの技術や情報インフラを「更

新」するかについての意思決定と資金配分を検

討する。このような投資効果と費用の関連性に

ついてはABC，　BSC，デシジョンツリーやリ

アル・オプションのような数量的手法が有効で

ある27）．

（3）価値実現プロセス

　「プロセス改善」領域の情報システムの特徴

は，業務改善による生産性の向上と事業価値の

実現である．顧客やサプライヤー関係の維持・

発展に直結する「プロセス改善」領域は一般的

には機能横断的で，戦略的かつ集中的な情報シ

ステム投資が行われる．この領域では，特定の

事業部門，SBU，便益が実現される機能部門が

情報システムの費用便益評価を行う．

　価値実現プロセスでは，各事業部門は情報技

術とプラットフォームに関する明確な情報を周・

知しており，各事業部門に最も貢献する個別ア

プリケーション・システムを自己費用で開発し，

自部門の事業価値の実現に寄与する．「プロセ

ス改善」投資は，「変換」や「更新」等の情報

インフラ投資とは異なり，事業目標と各投資代

替案からの期待利益を明確に推定でき，DCF

分析に代表される財務分析を行うことによって

価値実現と投資効果の評価が可能となる．’

（4）価値探索プロセス

　価値探索プロセスは，個別事業部門が「プロ

セス改善」領域で価値実現の目的から導入した

情報システムの内，将来の情報技術動向を先取

りし，企業全体の情報システム動向に影響を与

える情報技術，システム運用等の手法を探索す

るプロセスである．この領域の評価主体は，将

来のビジネス動向，市場動向をにらんだ機能横

断的なCIOが中心である．どの情報技術やシス
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テムを育てるかの探索は，将来の情報インフラ

の基礎となり長期成長性確保の原動力となる．

このため情報技術動向の調査，評価については

社内CIOと供に社外の技術コンサルタントの活

用も考慮される．

　情報インフラ投資は長期成長性の確保と供に

短期収益性の実現に不可避となってきた．「変

換」投資が情報システム投資の中心になれば，

企業全体の情報システム能力は高まり，戦略的

な事業展開と価値創造が加速化する．企業が

「変換」や「更新」のような情報インフラ投資

と「プロセス改善」投資を分離することで，企

業は価値実現の方向性と情報インフラ投資評価

の属性を識別し，適切な情報インフラ投資評価

手法を適用することが可能となる．

5．2　情報インフラ投資の評価

　情報システム投資は図2に示すように4つの

プロセスの視点からその属性変化と評価を対応

させることができる．この枠組みの中で情報イ

ンフラ投資の効果的な評価が可能であり，その

概要を表1に示した．

まとめにかえて

　情報インフラの戦略的投資については，評価

方法と経営戦略・情報戦略の連携が重要であり，

さらに状態が変化する際の弾力的な評価方法が

必要である．情報インフラ投資の評価について

は，短期収益性と長期成長性の均衡に関する問

題について様々な手法の検討が行われている．

情報インフラ投資の弾力性の観点から価値選択

プロセ界で十分頃検討が行われれば，将来にお

ける情報システムの陳腐化による多額な埋没原

価が発生することも抑制されることが可能であ

る．

　本論では，明確に区分できない情報インフラ

投資に対して価値創造プロセスのどの局面に位

置するかについて明確にし，情報インフラ投資

属性から適切な評価方法や評価視点の枠組みを

私論的に提示した．今後のビジネス社会のスピ

ードとこれに対応する情報システム投資評価は

動態的で，オプションを考察した評価方法が必

要とされよう．
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表1　情報インフラ投資の評価

プロセス項目 価値選択 価値創造 価値実現 価値探索

領域：from

ﾌ域：to

「実験」

u変換」

「変換」

u更新」

「更新」

uプロセス改善」

「プロセス改善」

u実験」

投資属性 個別システム投資か

迴﨣�Cンフラ投資

ﾖ

情報インフラ投資 情報インフラ投資か

迪ﾂ別システム投資

ﾖ

個別システム投資

評価主体 個別事業部，機能部

蛯ｩら情報システム

薄蛯竄bIO

情報システム部門や

bIO

情報システム部門

竄bIOから個別事業
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個別事業部，SBU，

@能部門

評価の視点 新技術やシステムに

ﾎする情報インフラ

ﾆしての適用可能性

全社的事業価値の創

｢に貢献する情報イ

塔tラの整備

個別システム構築に

謔驛vロセス改善と

ｱれによって実現す

驩ｿ値の増加
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E顧客満足

・プロセスのコスト

E付加価値

・新技術動向と自社

Z術のギャップ

評価目的 ・戦略的価値の選択

E重要成功要因の決

・全社的経営目標達

ｬの支援

E長期収益性への貢

｣度評価

・事業部の経営管理

x援
Eコスト削減

・新技術の応用と発

W可能性

E情報戦略との整合

ｫ
評価基準 ・競争優位性の反応速度

Eプロジェクト達成の貢献度
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E財務基準

・情報システム技術
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攪_
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由して）と考えることができる．また「実験」

が「プロセス改善」に作用することも考えら

れるが，これも特殊な場合である．一般的に，

事業部や部門の業績に直接関与する情報シス
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