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第75回 料金制度専門会合 事務局提出資料

2026年5月13日

レベニューキャップ制度における第２規制期間に向けた

検討課題について（事業報酬）
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第２規制期間に向けた制度的論点等について

（出典）2021年11月 託送料金制度（レベニューキャップ制度）中間とりまとめ 抜粋 一部加工

⚫ レベニューキャップ制度については、2028年度より第２規制期間が開始される。

⚫ 前回会合で第２規制期間に向けて検討が必要と考えられる主要な制度的論点等について整理したところ、
本日は、「事業報酬」について、事務局において第１規制期間の検討状況や足元の環境等、論点の整理を
行ったため、具体的に御議論いただきたい。

Ⅱ 目標計画の設定・評価方法

Ⅰ①制度措置後の状況の継続的な検証

Ⅰ②事業報酬にかかる検討
Ⅰ③物価等上昇を考慮した審査のあり方
Ⅲ 次世代投資費用の範囲・便益評価方法
Ⅳ 統計査定の精緻化

Ⅰ④ロスシェア・プロフィットシェアの在り方

目標とインセンティブの設定

収入上限の算定方法

事業計画

実績収入と収入上限の乖離

利益（損失）の取扱い

料金算定に係るルール

その他の論点
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第２規制期間に向けた主要な制度的論点等「中間取りまとめ」の項目

Ⅰ⑥規制期間中一律の託送料金の見直し

Ⅰ⑤物価等や金利変動の反映方法

今回具体的に御議論
いただきたい論点

第74回料金制度専門会合
資料３-2（2026年4月10日）一部修正
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⚫ レベニューキャップ制度において、収入上限の構成要素として事業報酬が含まれており、事業報
酬は、必要な資金調達コストとして、支払利息及び株主への配当金等に充てるための費用とされ
ている

⚫  事業報酬については、【（レートベース） × （事業報酬率） 】の算式で算定することとなっ
て いる。 

Ⅰ②事業報酬のこれまでの整理

費用及び収益の区分 収入上限を構成する項目例

第１区分費用 役員給与

第２区分費用 修繕費

第３区分費用 修繕費（上記区分費用以外）

制御不能費用 減価償却費

事後検証費用 託送料

次世代投資費用 次世代投資費用

事業報酬 事業報酬

控除収益 電気事業雑収益

＜RC省令 第１表 収入上限（収入の見通し）を構成する項目分類表   一部抜粋＞

＜事業報酬の算定方法＞

第67回料金制度専門会合
資料３（2025年8月19日）一部修正
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Ⅰ②事業報酬のこれまでの整理

⚫ 具体的には、下記のとおり、事業報酬率の算定にあたり、自己資本報酬率、他人資本報酬率を自
己資本比率・他人資本比率によって加重平均して算定しており、第１規制期間においては事業報
酬率は1.5%となっている。

⚫ 事業報酬の算定に当たり、具体的に以下の４つの論点があるが、それぞれについて今後の検討の
方向性や視座について御議論いただきたい。

（論点）
①自己資本比率、他人資本比率
②β値

③一般送配電事業者のリスクプレミアム
④公社債利回り実績率の反映方法

第72回料金制度専門会合
資料３（2025年12月16日）一部修正
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第59回料金制度専門会合（2025年8月）
• 今回の変更のポイントというのが、事業報酬率等の論点の中の個別具体的なかなり局所的な論点に関する改正という認識をしておりま して、この変更のみで、ここに書かれて

いるような一般送配電事業者の資金調達面の課題 が顕在化しているということに対して必要十分な対応になるのかどうかというところにつ いては、より今後、事業報酬率その
ものの在り方というのを、このままの状況が適切なの か、それとも何か変える必要があるのかとセットで議論をしていかなきゃいけないのかなというふうには考えております
ので、今回の取りまとめ自体は全く異論ございませんけれども、第２規制期間に向けてというところについては、事業報酬率全体像についても、どういう在り方が適切なのか
は、おそらく同時並行で進んでいるエスカレーションの制度変更等と並行して見ながら検討する必要があるのかなというふうに考えておりますので、そ ういった問題認識を改
めて言及させていただければと思っております。

第70回料金制度専門会合（2025年10月）
• 事業報酬率そのものの計算については、これはどちらかというと第２規制期間に向けての課題かなと思っていますが、結局レベニューキャップ制度に基づいて送配電事業とい

うのを運営していくに当たって、従来は収入上限が決められて、比較的リスクの低い事業というふうに見られてきたわけですが、実際この２年間走ってみた結果としては、 想
定利益に対して大きく減価するような状況ということで、これは金融側から見れば非常 に事業リスクが高いというふうに見えるかなと思います。 そう考えると、もともと事業
リスクが低い前提で試算された事業報酬率1.5％のところについては、自己資本報酬率及び他人資本報酬率それぞれ、もう一度この事業リスクはどのぐらいあるのかということ
も含めて精査の上で、第２規制期間に向けては検討が必要なのかなと、そういう問題意識を持っています。この点を最後に言及させていただければと 思います。

• 事業報酬率は相当低く抑えられている。その 相当低く抑えられているのは、リスクが相対的に小さいという認識の下だということなの で、26年、27年の分についても、ある
種 適切な補正というのがこういう非常事態のときにはちゃんとされるのだということがないと、低い報酬率を維持できなくなるのではないか。 そうなると、結果的に消費者
の負担が増えるのではないかということを懸念しています。 その意味で、事業報酬率についても考える余地はあるのではないかと思います。抜本的な フォーミュラを見直すこ
とももちろん大きな課題ではあるけれど、それができないと足元 の金利の大きな上昇を反映できないというのは、いかにもまずいような気がします。 自己資本周りのことにつ
いてはかなりの議論というのがあり得ると思いますが、少なくとも金利に関してはとても分かりやすい指標があるということにおいて、ある種の調整が 一番しやすい項目でも
ある、影響も相当甚大だということも考えて、この点についても考える余地は十分あるのではないかと思いました。 

第72回料金制度専門会合（2025年12月）
• 第２規制期間に向けた検討課題ということで、25ページ目以降のところでございますが、まず、②番の事業報酬に係る検討については、10月の会合のときにもちょっと申し上

げさせていただきましたが、ここに書いていただいていますとおり、公社債利回りに加えて自己資本比率やβ値を含めた事業報酬率の算定方法についての総合的な検討という
ことが言及いただいています。 こちらについては、今回、事業環境の変化に応じた仕組みの変更というのを追加の制度措置という形でしていただいていますが、実態としては、
もともとレベニューキャップをつけた上で、ある程度固定費割合が多い送配電事業においては非常にリスクが低いと思われていたものが、これだけの事業環境変化によって、
決してリスクが低いものではなくなっているということは、これはもう実績を見ても明らかではないかなと思っています。いろいろな制度措置をすることによって、そのリス
クを低減するという努力も必要ではござ いますが、一定程度、民間事業者にとって事業として継続できるために必要となるリターンの見直し、これはこれまでの送配電事業者
が直面している事業環境のリスクや事業環境の変化も踏まえた上で、やはり総合的に検討する必要はあるのかなというふうに思ってい ます。

【参考】事業報酬に関する御指摘



6

⚫ 第1規制期間においては、法的分社化から間もない段階であり、送配電事業単独としての財務実
績やリスク特性に関する十分なデータの蓄積がなかったこと等を踏まえ、送配電会社における実
態的な事業リスクに基づいて適切な自己資本比率を客観的に判断することは困難であった。この
ため、一定の財務健全性を確保する観点から、従前の考え方である自己資本比率30％を維持す
ることとされた。

⚫ また、小売電気事業者の事業報酬に関する自己資本比率の考え方については、別途本会合で議論
されているところ。

⚫ 2024年11月の第63回会合において、自由化の進展に伴う競争激化により、総括原価方式や地域
独占体制下に比べて事業環境が大きく変化していることに加え、近年では燃料価格や卸電力価格
の大幅な変動も生じており、事業リスクは一層高まっていることから、想定外の損失やキャッ
シュフロー変動に備える財務バッファーとして、自己資本を一定程度厚く持つ必要性が高いとの
考え方に基づき、従前の考え方である自己資本比率30％が維持されている。

※直近では、一般送配電事業者の自己資本比率は９社平均で13.7%となっている

※実務上、東京PGを除く一般送配電事業者の資金調達は、親会社によるグループファイナンスにより行われている（沖縄
電力は一体会社として資金調達を行っている）。東京PGについては、グループ全体での財務状況や信用を用いた上で、
自社による資金調達を行っている。以下の論点でも同じ

【論点】

・これまでの議論等を踏まえ、現行の自己資本比率30％の見直しの要否。

論点①：自己資本比率・他人資本比率
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⚫ 10社平均では、最小値は2022年度末の17.3％であったものの、足元2024年度末では、
23.6％となっている。なお、最大値は2006年度末の26.7％である。

【参考】自己資本比率の推移（連結）

（出典）送配電網協議会が各社の財務データから集計して作成
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【参考】自己資本比率の推移（一般送配電事業者）

※東京PGは2016年度より分社化しているが、他事業者との比較可能性を考慮し、2020年度から採録している。 （出典）送配電網協議会が各社の財務データから集計して作成

⚫ 9社平均では、最小値は2022年度末の11.5％であり、足元2024年度末では、13.7％で最大と
なっている。
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⚫ 第１規制期間における事業報酬率算定上の自己資本比率は、レベニューキャップ制度の導入が事業に与

える影響をよく検証する必要があることや、送配電事業が分社後間もない状況であったこと等を踏まえて、

暫定的に30％とされた。

【参考】第１規制期間における自己資本比率の整理

託送料金制度（RC制度）中間とりまとめ
詳細参考資料（2021年11月24日）一部加工

論点①
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⚫ 特定小売電気事業者においては、事業リスクに備え、安定的な事業運営を行うという観点から、
資本政策等のモニタリングをすることを前提に自己資本比率30%を維持すると整理された。

【参考】特定小売電気事業者における自己資本比率の整理

第63回料金制度専門会合
資料７（2024年11月27日）
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⚫ β値は、市場全体の変動に対して当該事業がどの程度影響を受けやすいかを示す指標であり、投
資家が求めるリターン水準を評価する際の判断材料として用いられる。

⚫ つまり、市場全体の変動に対する当該事業の収益変動の大きさ（リスク）を表す係数であり、リ
スクが高い事業ほど高い報酬が必要となることを反映するために用いられ、一般に、以下のよう
な関係性がある。

➢ β＝1：市場平均程度のリスク

➢ β＞1：市場よりリスクが高い

➢ β＜1：市場よりリスクが低いと解釈される。

⚫ 第１規制期間におけるβ値は、各送配電会社が非上場であるため、β値を直接採録することが出
来ないことを踏まえ、送配電事業の事業リスクを、東日本大震災前の旧一般電気事業の事業リス
クと同等と考え、東日本大震災前5年間の旧一般電気事業者のβ値（0.42）が継続的に採用され
ている。

論点② β値
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⚫  近年、再生可能エネルギー導入拡大やデータセンター等の大規模需要立地の進展により、電力
潮流の変化や系統混雑の顕在化など、一般送配電事業を取り巻く外部環境は大きく変化している。

⚫ これに伴い、一般送配電事業者の設備投資が大規模化、長期化しており、これに対応する資金調
達が求められるようになるといった変化が生じているところ。

【論点】

⚫ 現状の一般送配電事業者の資金調達環境等を踏まえ、資本コスト算定に用いるβ値をどのように
設定すべきか。

論点②：β値
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⚫ 第１規制期間は、東日本大震災前５年間における親会社のβ値（0.42）を採用。

【参考】第１規制期間の整理

託送料金制度（RC制度）中間とりまとめ
詳細参考資料（2021年11月24日）

論点②

論点③
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【参考】β値の変遷

事業者 震災前５年 直近10年 直近5年

北海道電力 0.40 0.82 0.80

東北電力 0.40 0.72 0.75

東京電力 0.45 0.97 0.96

中部電力 0.48 0.62 0.57

北陸電力 0.35 0.72 0.63

関西電力 0.41 0.77 0.75

中国電力 0.41 0.58 0.63

四国電力 0.45 0.76 0.71

九州電力 0.39 0.67 0.69

沖縄電力 0.43 0.53 0.51

10社平均 0.42 0.72 0.70

⚫ 旧一般電気事業者及び公益事業（ガス、航空、JR、民鉄）におけるβ値の推移は以下のとおり。

公益事業 直近10年 直近5年

ガス事業 0.65 0.60

航空事業 0.73 0.62

JR 0.71 0.56

民鉄 0.72 0.60

事業者平均 0.70 0.59

＜電力会社におけるβ値＞ ＜公益事業におけるβ値＞

※ 公益事業は、第57回料金制度専門会合で示された公益事業（ガス3社、航
空2社、JR3社、民鉄8社(上場のみ)）を参考に採録している。

（出典）送配電網協議会が集計して作成、平均は単純平均により算定

※ 上記電力会社におけるβ値は、一般送配電事業単体のβ値の取得が困難であるため、発電事業、小売事業を含む親会社のβ値を用いている。
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【参考】外部環境の変化
電力システム改革の検証を踏まえた制度設計ワーキンググループ とりまとめ

（2026年3月17日）一部加工
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⚫ １３頁のとおり、第１期制期間におけるリスクプレミアムについては、東日本大震災前5年間に
おける旧一般電気事業者のデータ平均が採用されている。これは、 前述のβ値の考え方と同様に、
制度移行前の比較的安定した事業環境の下で観測された資本市場データを用いることで、規制事
業としての保守的かつ安定的な資本コストを設定する趣旨であった。

⚫ 一方で、前述した送配電事業を取り巻く外部環境の変化や、近年のグローバルな金利上昇局面や
信用スプレッドの変動等により、一般送配電事業者の資金調達環境は、第１規制期間における制
度設計当初から変化している。

【論点】

⚫ 現在の状況を踏まえ、一般送配電事業者のリスクプレミアムをどのように反映させるべきか。

論点③ 一般送配電事業者のリスクプレミアム
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⚫ 第１規制期間において、一般送配電事業者のリスクプレミアム値については、資金調達の実態等
も踏まえ、事業リスクが一般送配電事業者と同様に低かった東日本大震災前５年間の（旧一般電
気事業者の平均有利子負債利子率ー公社債利回り実績率）の平均値を用いていた。

⚫ 第１規制期間と同様の手法による直近の推移は下記のとおり。

【参考】リスクプレミアムの推移①

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度

一般送配電事業者10社の有利子
負債利子率

0.74% 0.70% 0.69% 0.73% 0.83% 1.04%

公社債利回り 0.09% 0.13% 0.44% 0.71% 1.09% 1.79%

差分 0.65% 0.57% 0.25% 0.02% -0.26% -0.75%

※有利子負債利子率の算定に用いる有利子負債残高は、前年度末と当年度末平均。ただし、2020年度は大宗の会社が分社初年度であることから、2020年度末を採用。
2025年度の一般送配電事業者10社の有利子負債利子率の前提となる2025年度の支払利息と2025年度末の有利子負債残高は、現時点の推定実績。

第18回料金制度専門会合
資料４（2022年9月7日）

＜第１規制期間と同様の手法によるリスクプレミアム推移＞

（出典）送配電網協議会が集計して作成
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⚫ グループファイナンスであることを踏まえ、電力各社の機関投資家向け固定利付債（年限：10
年）のスプレッドを用いたリスクプレミアムの推移は以下のとおり。

【参考】リスクプレミアムの推移②

（出典）送配電網協議会が集計して作成

※ 上記リスクプレミアムは、自己資本比率30%を前提としたものではなく、各時点における実際の自己資本比率等を踏まえた電力会社の経営環境に対する市場評価に基づくものである。



19

⚫ 第１規制期間においては、参照期間（５年間※）の「公社債利回り実績率」の平均値を用いて、
規制期間中一律の事業報酬率を算定していた。

※ 他人資本報酬率は2017~2021年度、自己資本報酬率は2016~2020年度を採録

⚫ 一方で、上記の参照期間はマイナス金利政策時を含めて参照されていたこともあり、現状の公社
債利回り率とは乖離が生じているところ。このため、2025年12月の第72回会合で御議論いただ
いたとおり、第１規制期間の事業報酬に関する制度措置において、「公社債利回り実績率」につ
いて、対象年度の直近５年間の実績の平均に置き換えて、事業報酬率を算定すると整理された。

【論点】

⚫ 第２規制期間において、公社債利回り実績率の期初における設定方法や、事後的な調整のあり方
について、どのように考えるか。

論点④ 公社債利回り率の反映方法
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