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ＩＣＴサービス安心・安全研究会 

消費者保護ルールの見直し・充実に関するＷＧ 

モバイルサービスの提供条件・端末に関するフォローアップ会合 

モバイル接続料の自己資本利益率の算定に関するワーキングチーム（第１回） 

 

１ 日時 平成２８年１０月６日（木） １０：３０～１２：００ 

２ 場所 総務省第３特別会議室（１１階） 

３ 出席者（敬称略） 

 ○構成員 

  山内主査、関口主査代理、伊藤構成員、上村構成員、柳川構成員 

 

 ○総務省 

  富永総合通信基盤局長、巻口総合通信基盤局電気通信事業部長、秋本総合通信基盤局

総務課長、竹村事業政策課長、藤野料金サービス課長、内藤料金サービス課企画官、

川野料金サービス課課長補佐 

 

４ 議事 

 （１）開会 

 （２）開催要綱について 

 （３）主査代理の指名 

 （４）ワーキングチームの公開について 

 （５）モバイル接続料の自己資本利益率の算定に関する現状と課題 

 （６）自由討議 

 （７）事業者ヒアリング【非公開】 

 （８）閉会 

 

５ 議事要旨 

【山内主査】  皆様、本日はお忙しいところをお集まりいただきまして、ありがとうご

ざいます。ただいまから、モバイル接続料の自己資本利益率の算定に関するワーキングチ

ーム、その第１回会合を開催いたします。 
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 会合の冒頭にカメラ撮りがございますので、あらかじめご了承いただきたいと思います。 

 報道関係者並びに一般傍聴者の皆様にお願い申し上げます。本日の議事の後半に行う事

業者ヒアリングがございますが、これにつきましては、事業者の経営情報を扱うというこ

とでございますので、非公開とさせていただきます。時間になりましたら、事務局の誘導

に従いまして速やかにご退席いただくということになると思います。それとともに、会議

室付近にとどまることもお控えいただくようにお願い申し上げます。 

 それでは、議事に先立ちまして、事務局から本日の資料の確認をお願いいたします。 

【川野料金サービス課課長補佐】  お手元に配付しております資料について、確認させ

ていただきます。本日の配付資料は、議事次第に記載されている資料１－１から１－４ま

でとなっております。資料１－３の一部及び１－４につきましては、構成員限りの情報が

含まれております。構成員限りとなっている部分につきましては、質疑の際、ご配慮いた

だきますようお願いいたします。 

 以上、ご確認お願いいたします。 

【山内主査】   それでは、まず本ワーキングチームの構成員の皆様のご紹介をさせて

いただきます。まずは伊藤構成員。簡単にご挨拶いただけますか。 

【伊藤構成員】  伊藤でございます。現在は私、個人のリサーチ会社を運営しておりま

すが、もともとは長く金融機関で証券アナリストとしてさまざまな産業、企業の調査をさ

せていただきました。本件に関しましては、かねて電気料金、ガス料金の制度設計、それ

から運用にかかわらせていただいているということと、公共料金ではございませんけれど

も、石油製品の公正取引ルールの策定に関与させていただいたこともございます。今回は

公共料金分野の一応専門家ということで、本会に参加させていただきます。よろしくお願

いいたします。 

【山内主査】  ありがとうございます。 

 それから上村構成員。 

【上村構成員】  麗澤大学の上村と申します。よろしくお願いいたします。私はファイ

ナンスが専門で、どちらかというと数学的、もしくは統計的にファイナンスを扱うのが専

門でございます。今回のようなβというテーマになりますと、なかなか理論では詰め切れ

ないところがあるのですけれども、理論的な面から何か貢献できればと思っております。 

 よろしくお願いいたします。 

【山内主査】  私は主査をしている山内と申します。よろしくお願いいたします。 



 -3- 

 それから、関口構成員。 

【関口構成員】  神奈川大学の関口でございます。よろしくお願いいたします。前回の

ガイドラインのときからのおつき合いで、少し間があきましたが、今回少し詰めるべきと

ころを詰められたらというのを期待しております。 

 よろしくお願いいたします。 

【山内主査】  柳川構成員。 

【柳川構成員】  東京大学の経済学研究科におります柳川でございます。よろしくお願

いいたします。 

 私も前回のガイドラインに引き続き、多少なりとも貢献できればと思っております。 

 よろしくお願いいたします。 

【山内主査】   それでは、富永総合通信基盤局長からご挨拶をお願いできればと思い

ます。よろしくお願いいたします。 

【富永総合通信基盤局長】  本日は、お忙しいところ、お集まりいただきましてありが

とうございます。情報通信サービス、いまや国民生活、社会経済活動の基盤ということで、

非常に重要なものでございます。提供条件が多様で使いやすいものになっている、これは

国民生活にとって非常に重要であるということでございます。 

 先月末に閣議後会見で高市総務大臣からご発言がありましたけれども、利用者がそれぞ

れのニーズに合った料金、サービスを選べるようにするためには、情報通信サービス市場

の競争のさらなる加速が必要ということでございます。 

 ご承知のとおり、電気通信事業法におきましては、情報通信サービス市場の競争促進と

いうことで、第二種指定電気通信設備制度が整備されておりまして、今回ご議論いただき

ますＭＶＮＯ等の接続事業者が支払う接続料につきましては、能率的な経営の下における

適正な原価に適正な利潤を加えたもの、これが上限だということで規定しております。具

体的にその上限値の算定方法は省令で規定しているということでございます。 

 今回のワーキングチームでご議論いただきますのは、利潤の算定方法のうちの自己資本

利益率の計算に用いるβの算出方法ということで、特に移動電気通信事業に係るリスクで

すとか、財務状況に係るリスクの勘案方法、それからβの計測の期間、こういった考え方

につきまして、皆様方から忌憚のないご議論、ご意見をいただきたいということでござい

ます。 

 今回、来月上旬には取りまとめをお願いしたいと、事務局としては考えておりまして、
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短期間でございますが、ぜひ精力的なご検討をお願いいたします。 

 どうもありがとうございます。 

【山内主査】  どうもありがとうございます。 

 一応ここでカメラ撮りの方は傍聴席にお戻りいただく、あるいはご退席してください。 

 続きまして、事務局から開催要領についてのご説明をお願いいたします。 

【川野料金サービス課課長補佐】  本ワーキングチームの開催要項を説明させていただ

きます。本会合は、ＩＣＴサービス安心・安全研究会 消費者保護ルールの見直し・充実

に関するＷＧ モバイルサービスの提供条件・端末に関するフォローアップ会合の下に設

置し、ＩＣＴサービス安心・安全研究会座長の指名により、山内主査に本ワーキングチー

ムの主査を務めていただくことになりました。 

 その後、山内主査とご相談し、資料１－１のとおり開催要項を策定しております。 

【山内主査】  よろしいですか。ありがとうございます。 

 続きまして、開催要領によりまして主査代理の指名を行いたいと思います。私といたし

ましては関口構成員に主査代理をお願いしたいと思いますが、いかがでございますか。 

（「異議なし」の声あり） 

【山内主査】  よろしいですか。それでは、主査代理については関口構成員にお願いし

たいと思います。 

 続きまして、本ワーキングチームの議事の公開等の取り扱いについて確認をさせていた

だきます。議事等の取り扱いにつきましては、資料２に記載した内容のとおりに実施した

いと思います。これについて、事務局からご説明をお願いいたします。 

【川野料金サービス課課長補佐】  お手元の資料１－２をご覧ください。本ワーキング

チームの公開ということについてでございます。まず、会議についてでございますが、本

ワーキングチームの会議は原則として公開するということにさせていただきたいと存じま

す。ただし、公開することによりまして、当事者または第三者の権利及び利益並びに公共

の利益を害するおそれがある場合など、主査が必要と認める場合につきましては非公開と

することができるといたしております。 

 続きまして、会議で使用した資料につきましても、同様の扱いとさせていただければと

存じます。 

 最後、議事要旨につきましては、原則としてワーキングチームの会議については議事要

旨を作成しまして、公開するという扱い。こちらにつきましても、ただしでございますけ
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れども、公開することにより当事者または第三者の権利及び利益並びに公共の利益を害す

るおそれがある場合など、主査が必要と認める場合については、議事要旨の該当部分を削

除した上で公開することができるという取り扱いとさせていただければと存じます。 

 以上でございます。 

【山内主査】  どうもありがとうございます。 

 何かご質問、ご意見ございますか。よろしいですか。 

 それでは、このとおりに従わせていただきますが、この会議はかなり経営情報など含ま

れますので、少し複雑な扱いになっておりますけれども、よろしくお願いいたします。 

 それでは、本題のほうに移らせていただきますけれども、まずは事務局から、モバイル

接続料における自己資本利益率算定に関する現状と課題について、このご説明をお願いし

たいと思います。どうぞよろしくお願いいたします。 

【内藤料金サービス課企画官】  それでは、お手元の資料１－３に基づきまして説明さ

せていただきたいと存じます。まず表紙をおめくりいただきまして、２ページをご覧いた

だければと存じます。今回の資料構成となりますけれども、１、移動通信事業における接

続料に関する制度の現状、２、モバイル各社の自己資本利益率算定の現状、そして３、検

討課題となっております。以下、順を追って説明させていただきます。 

 １ページ飛びまして、４ページをご覧いただければと存じます。こちらが移動通信事業

における接続料の位置づけとなっております。そもそも接続料というのは、ほかの電気通

信事業者と通信をやりとりするために、自らの電気通信設備をほかの電気通信事業者の回

線設備に接続する際の使用料のことを指しております。大きく分けまして、音声の場合と

データの場合がございます。下の絵の部分をご覧ください。携帯電話の音声呼の場合には、

事業者Ａの利用者が事業者Ｂの利用者に電話をかけると、事業者Ａが通信をやりとりする

ために、事業者Ｂのネットワークに接続する必要がございます。この場合に、発信側事業

者Ａが着信側事業者Ｂに対して支払う料金が接続料となります。 

 携帯電話のデータ通信の場合には、こうした発信、着信という相互に接続料を支払い合

う形態ではなくて、基本的にはＭＶＮＯネットワークを借りる事業者が携帯電話事業者に

接続料を支払います。この図で申しますと、ＭＶＮＯ Ｄが事業者Ｃのネットワークを利用

してインターネット接続やＩｏＴなどのデータ通信のサービスを提供している場合には、

このＤが事業者Ｃに対して接続料を支払うこととなるわけでございます。この際の接続料

や、そのほかの提供条件につきましては、電気通信事業法において第二種指定電気通信設
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備制度として一定のルールが設けられております。 

 次の５ページにお進みください。こちらが制度の概要となります。電気通信事業法では

アナログ電話や光ファイバーなどの固定系通信と、携帯電話などの移動系にそれぞれ接続

料の規制の枠組みを設けております。固定系ではＮＴＴの東西が対象、移動系では大手３

キャリアと沖縄セルラーが対象となっております。移動系では接続約款が届出となってお

りますけれども、この際の接続料は、総務省令で定めた方法により算定される額を超えな

いこととされておるところでございます。 

 次の６ページが、過去５年間の接続料の推移となっております。ご覧いただくと、音声、

データともに継続的に低廉化しております。特にデータについては、こうしたグラフ上で

も低廉化は見て取れますけれども、２０１３年度算定期間からは精算方法の見直しも行っ

ておりまして、ＭＶＮＯが支払う接続料がさらに低廉化している状況でございます。ただ、

接続料につきましては、３社の間で格差がございまして、その状況はこれまで変わらない

ものとなっております。この結果、直近では音声で１.３倍、データで１.５倍程度の格差

が生じている状況となっているところでございます。 

 次の７ページが具体的な接続料の算定方式となってございます。第二種指定電気通信設

備設置事業者となっている電気通信事業者につきましては、電気通信事業法において能率

的な経営の下における適正な原価に適正な利潤を加えたものが条件として接続料を定める

こととされておりまして、その算定方法が省令等で規定されております。接続料自体は、

真中に式がございますけれども、音声、データなどの機能ごとに対応する原価を、需要で

割ることで単価を算定しているところでございます。 

 この際の適正な利潤というものが、どのように算定されているのかという点については、

次の８ページをご覧いただければと思います。機能提供に必要な資産であるレートベース

というもの、これを調達するのにどれだけの資本調達コストを要したかという考え方によ

って算定をしているところでございます。この利潤の内訳としては、いわゆる負債の調達

コストである他人資本費用、株式の調達コストである自己資本費用、法人税等に相当する

利益対応税とに分かれております。この利潤の算定フローの図をご覧いただければと思い

ますけれども、貸借対照表における他人資本と自己資本の比率をレートベース、先ほど資

産の価格に掛け合わせて、他人資本に相当する部分には他人資本利子率、自己資本に対応

する部分には自己資本利益率を掛け合わせて、それぞれ他人資本費用、自己資本費用とし

ます。これに利益対応税を合わせたものが利潤となっております。 



 -7- 

 接続料としては、実際にかかったコストである原価に加えて、このような利潤を認めて

おりますのは、資産の調達に対し、こうした利潤が一般的に必要な資産調達コストであり

まして、適正なものとして認められるとの考え方によるものでございます。 

 この利潤につきましては、資本構成比や他人資本利子率、利益対応税率といったものは

客観的に定まる性質のものでございますけれども、自己資本利益率については、算定方法

の一部について事業者の裁量の余地が現在残されている状況となっております。 

 ９ページにお進みいただければと思います。こちらが自己資本利益率の算定方法になっ

ております。これは資本資産価格モデル、ＣＡＰＭという方式を採用しております。 

 具体的には、自己資本利益率は３つの変数から計算をされております。リスクフリーレ

ートに、市場リスクプレミアムとβと呼ばれる数値を掛け合わせたものを加えて算定する

という方式でございます。βは市場の主要企業の株価の変動に対する自社の株価の変動の

感応度でございます。こうして得た期待自己資本利益率を、さらに３年平均しまして接続

料における自己資本利益率としております。 

 この式においてリスクフリーレートと市場リスクプレミアムについては、総務省の定め

るガイドラインにおいて採用すべき値が定められております。一方で、βの算定について

は、一番下のボックスにございますとおり、総務省令で移動電気通信事業に係るリスクと、

当該事業者の財務状況に係るリスクを勘案した合理的な値となっておりまして、一定の考

え方を示してはおりますけれども、具体的な算定方法を定めているものではございません。

事業者ごとにそれぞれ異なる方法で算定をしているものでございます。 

 なお、ＣＡＰＭ手法の導入経緯について若干触れますと、次の１０ページになりますけ

れども、二種指定設備制度では、先行する固定系の一種指定設備制度を参考にしつつ、２

０１０年にこの方式を導入しまして、基本的にはその考え方を現在まで引き継いでおるも

のでございます。 

 また、次の１１ページにございますとおり、βを含むＣＡＰＭ的手法の各変数につきま

しては、構成員の方にも一部ご出席いただいておりますけれども、２０１３年に開催され

たモバイル接続料算定に係る研究会において議論をしてございます。この際に、リスクフ

リーレートと市場リスクプレミアムは、先ほど申し上げたように、ガイドラインで定める

という形で整理をさせていただいていますけれども、βについては、その時点においては

統一した算定方法を示すことが困難とされて、総務省が検証していくことが適当とされて

おったところでございます。 
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 次に、モバイル各社の自己資本利益率の算定の現状に移らせていただきたいと思います。

１枚飛ばして１３ページにお進みください。先ほど、各社で異なる算定方法をとっている

とご説明しましたけれども、こちらが具体的な算定プロセスとなります。まず、ＮＴＴド

コモは自らの株価βをもとに、そのまま採用しているということでございます。次にＫＤ

ＤＩでございますけれども、これは自ら固定通信事業も行って、そのほかの事業も行って

おりますために、移動通信事業のリスクというものを勘案するために、移動通信事業をも

っぱら行っているＮＴＴドコモの株価βを用いて計算を行っております。ただ、それをそ

のまま採用すると、資本構成の違いが出てしまいますので、一度ＮＴＴドコモの財務リス

クの影響を除くアンレバーという操作を行いまして、その上で、ＫＤＤＩの財務リスクを

踏まえるリレバーという操作を行っております。このようにいたしまして、移動通信事業

のリスクと財務リスクとを勘案しております。 

 そしてソフトバンクになりますけれども、こちらは移動通信事業を行っている事業体が

非上場となっております。自らの株価βが存在しないわけでございますけれども、このた

めに持株会社であるソフトバンクグループの株価βを基に算出をしております。財務リス

クを勘案するのにアンレバー、リレバーを行うというところは同じでございますけれども、

それに先立ち、ここで②としておりますけれども、βの修正という措置を行っています。

これは将来のβを予測する際の不確実性を考慮して、長期的にβは１に近づくという考え

方で補正を行っているものということでございます。 

 このほか、算定の具体的方法については２０１４年度の実際の例について、次の１４ペ

ージで説明しております。こちら数値を伴うものは構成員限りとさせて頂いておりますけ

れども、まず、ご覧いただけるように、アンレバー、リレバーは他社の株価βを用いるＫ

ＤＤＩとソフトバンクで行っているわけでございますけれども、２社の方法はそれぞれ異

なっております。ＫＤＤＩは簿価ベースで純資産・有利子負債を用いてアンレバー、リレ

バーを行っているのに対し、ソフトバンクは時価ベースを基本としつつ、アンレバーでは

純資産・有利子負債を、リレバーでは純資産と有利子負債以外の負債を含む負債総額を使

用しております。またβの計測期間はＮＴＴドコモと、その株価を用いるＫＤＤＩとでは、

ＮＴＴドコモの株式上場から。ソフトバンクについては、２００４年の移動通信事業の参

入表明以降からとなっておるところでございます。 

 次の１５ページは、自社の株価を用いたβの一般的な算定方法となっておりまして、そ

の次の１６ページは他社の株価を用いたβの一般的な算定方法となっておりますが、本日
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は時間の関係もございますので、説明を割愛させていただきたいと存じます。 

 続いて１７ページは、アンレバー、リレバーについて具体的な算定式を、１８ページで

は各社の実際に算定した結果のβの値を最大値と最小値の比率の経緯を構成員限りでお示

ししております。テキストボックスのほうはオープンになっておりますけれど、こちらを

ご覧いただけると、過去５年度でβの格差というものは最大で１.６２倍もの格差が生じて

いるというのがこれまでの状況でございます。 

 続いて、３の検討課題に移らせていただきたいと存じます。２０ページでは、まず論点

①のリスクの勘案方法について挙げさせていただいております。省令におきましては、先

ほど申し上げたとおり、移動電気通信事業に係るリスクと事業者の財務状況に係るリスク

を勘案することとなっております。これを具体化するものとして、４つ論点を挙げさせて

いただいております。まず事業者自体が上場企業で、複数の事業を行っている場合に、移

動電気通信事業に係るリスクをどのように算定できるのかとさせていただいております。 

 一度、次の２１ページを見ていただければと思いますけれども、各事業者の事業構成を

お示ししております。ソフトバンクにつきましては非上場のため持株会社の連結の事業構

成比をお示ししております。いずれも移動電気通信事業そのものがセグメントとして表示

されておりませんけれども、おおむね現状におきまして通信事業としては光ファイバー等

の固定通信事業と移動通信事業とをあわせて提供しておる状況でございます。 

 また、このほかにも、コンテンツ事業やポータルサイトであるとか、場合によっては海

外の移動通信事業なども含まれている場合もございます。このように複数事業がある中で、

移動通信事業に係るリスクをどのように抽出できるのかというものが１つの課題となると

存じます。 

 また、こういった複数事業があって、純粋な移動通信事業のリスクというものを勘案す

るのが難しい場合にはどうすればいいのかという点も、ぜひご検討いただければと思って

おりまして、２つ目に掲げてございます。 

 ３つ目として、当該事業者が非上場の企業である場合に、どのようにβを算定すべきか

という一般的な問いかけ。 

 ４つ目として、当該事業者の持株会社が上場企業である場合に、アンレバー、リレバー

というものをどのように行えばいいのか。その方法はどのようにあるべきかという形とし

ております。 

 これが論点①でございまして、次に２２ページに行っていただきまして、論点②のβの
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計測期間でございます。こちらでは論点といたしましては、計測期間の相違により有利・

不利が生じてしまう状況にあり、また事業環境が移動通信事業では数年単位で変化してい

る中で、計測期間をどのように設定することが適当かとしてございます。 

 現在ドコモとＫＤＤＩは、１９９８年度１０月以降、現在までを計測期間としておりま

すけれども、９０年代後半の上場以降数年間は比較的株価βがかなり高い時期に当たって

おります。また、ソフトバンクは２００４年に移動体通信事業の本格参入を表明した時点

以降を計測期間としておりますけれども、この後、数年程度βが１を大きく上回る状況と

なっておったところでございます。 

 一方で、事業環境の変化という点では、通信方式の高度化というものを下に示しており

ますけれども、第三世代ではフィーチャーフォンが全盛でございましたけれども、３.５世

代、３.９世代と通信が高速化するとともに、最近ではスマートフォンやタブレットなどが

登場しておりますし、現在もモノとモノとを結ぶＩｏＴにおいても活用されて、今後では

５Ｇなどでは自動車の自動運転などにも通信の活用が見込まれているということで、移動

通信事業のあり方というものはかなり急速に変化をしている状況でございます。 

 また、下の年表のところに各社の沿革について一部記載してございますけれども、ＮＴ

Ｔドコモを除く各社とも、現在に至るまで頻繁な合併や再編等を経て現在に至っておると

いうことが見て取れるかと存じます。こちらは移動通信事業を中心にピックアップをして

おりますけれども、記載できなかったものは２３ページに、より複雑な図でお示ししてご

ざいます。 

 このような状況でございました、各事業体の事業構造の変化というものも活発なものが

あるという状況でございます。 

 １ページ飛んでいただいた２４ページでは、仮にβの計測期間というものを２０１５年

度末からさかのぼっていくと、各事業者の株価βというものがどのように変化していくの

かというものをお示ししております。計測期間が短いと、かなり振れ幅が大きくなるとい

う傾向は見て取れるかと存じます。 

 このようにβの値というものが計測期間の開始点で左右される性質にございます。また、

通信方式は数年程度で高度化していき、また事業環境も変化しつつある中で、どのような

計測期間が適切であるかという点を論点として挙げさせていただいております。 

 次の２５ページは、参考でございますけれども、２０１２年に開催された際のモバイル

接続料研究会において、検討に際しての基本的観点として、適正性、検証可能性（透明性）、
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公平性の観点が挙げられておりましたところで、それを紹介してございます。このうちの

公平性については、算定上の裁量の幅について可能な限りこれを排除し、狭めていくこと

が必要であるとされておりましたので、今回の検討の参考としてご紹介しております。 

 次の２６ページは、東西のβについてということでご紹介しております。こちらも接続

料制度ということで制度化されておりますけれども、いろいろ経緯が書いてございますけ

れども、基本的には０.６をβとして採用して、それを継続的に使用しているということで

ございます。 

 次の２７ページは、国内のほかのインフラ産業の自己資本利益率の算定ルールをお示し

しております。いろいろ書いてございますけれども、βを採用しているうちの電力の託送

であるとか、ガス事業ではβは０.４程度とされているところでございます。 

 以上が事務局からの説明となります。 

【山内主査】  どうもありがとうございました。 

 ご説明ありましたように、自己資本利益率の算定、特に料金規制する場合には実際にか

かった営業費用営業コストのようなものに何らかの形の資本調達費の部分を見てあげると

いうことを足して、あと税金の部分を足して、いわゆる総括原価的なものを計算するわけ

ですけれども、そのときの資本コストのようなものをどのように算定するかということで、

特に自己資本に対してはどのような利益率を見込めるのかということです。 

 それで、昔はそれほど厳密にやっていなかったのですけれど、最近は電気通信もそうで

すし、電力などもそうですけれども、株価情報等を用いて客観的に計るという形になって

います。モバイルの場合には、今ご指摘がありましたように、例えば兼業が多いとか、あ

るいは上場していないとか、そのようなときにどう計るのかということを、今日ここで議

論していただくということです。 

 論点としては、最後のほうに２つに分けて、①、②ということで事務局からご説明をい

ただきましたけれども、具体的には事業リスクをどのように勘案するかということです。

これが１つのポイントです。それからもう１つは、財務リスクをどのように勘案するかと

いうことで、これも先ほどご説明がありましたように、事業者さんによってかなり違って

くるということなので、これをどうするか。３番目は、最後にありましたように、計測期

間です。これはやり方を決めても、どこから始めるかで全然違ってしまいますので、その

辺をどう考えるかという、この３つぐらいが大きな論点になろうかと思っておりまして、

とりあえず今日は皆さんに、ある意味でフリーにディスカッションしていただいて、それ



 -12- 

からヒアリング等を通じて、さらにそれを深めて、そして結論ということでありますので、

今日もヒアリングがありますけれども、とりあえず皆さんに今ご説明いただいた論点につ

いてご意見を出していただこうかと思っております。 

 ご意見あれば、どなたでも結構ですし、なければ、こちらからいろいろ伺おうかなと思

っていますけれども、いかがですか。例えば、どのように勘案するかということについて、

先ほどもご説明がありましたけれど、ご意見があれば伺いたいと思います。いかがですか。 

 伊藤構成員、どうぞ。 

【伊藤構成員】  伊藤でございます。それでは、基本的な認識について述べさせていた

だきたいと思います。 

 まず、事業者の立場として考えるということであれば、認められている算定方式、算定

方法の中で、自社にとって望ましい算定式を用いるというのは、これは当然ということに

なります。ただし、通信事業、とりわけ接続料に係る事業に関しましては、公共性が高い、

求められる事業であろうかと存じますので、当然配慮すべき内容がある。これは制度的に

担保すべきものであると考えております。 

 過去に議論された中で、適正性、それから透明性、公平性については、議論がなされた

というお話がございましたが、私はそれに加えて合理性、それから公共性という点につい

ての配慮を行う必要があるのではないかと考えております。 

 現状のβの算定方式につきまして、適正であるかどうかについては、認められる算定方

式の範囲で策定しているわけでございますので、現行基準においては適正である、いわゆ

る適法であると考えてよろしいかと存じますが、例えば、これはかねて整理されておりま

すが、公平性という観点で見ると、私は必ずしも現行のルールが適正であるとは考えにく

いと考えます。と申しますのは、制限がかかる事業の環境につきましては、通信方式の変

遷でありますとか、通信料でありますとか、信頼性に関する社会ニーズ等々反映して、変

遷はいたしておりますが、事業者間ということで考えると、その事業環境に大きな差があ

るというわけではありません。ということは、でき得る限り事業者間での差をなくす、そ

のような制度のつくり込みが必要なのではないかと考えております。 

 それから、公共性が高いという観点で考えますと、できるだけ恣意性は排除すべき。こ

の算定方式、算定基準を拝見させていただきますと、ＮＴＴドコモさんのケースは自社の

βをそのまま採用されていらっしゃいますので、透明性は高く、恣意性はないと考えられ

ます。また、ＫＤＤＩさんの算定方式につきましても、ドコモさんのβを修正してお使い
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になっていらっしゃる。その修正方式についても、合理性は確保されていると思われます

が、ソフトバンクさんの算定方式については、説明された算式を見る限り理解が難しい内

容が含まれております。この点については透明性を確保する点で整理が必要なのではない

かと考えております。 

 それから、先ほど合理性と申し上げたのですが、合理性と通じるところがございますが、

事業の特性から考えると、コスト削減、効率化を促して、接続料に係る事業の低廉化を促

す仕組みとすべきだと思われますが、現行の仕組みの中に、算定方式の中には、そのよう

な仕組みが入っておりません。この点についてもルールを調整する必要があるのではない

かと考えております。 

 私が今回ざっと拝見させていただいたところ、このような点に問題を感じました。 

 以上でございます。 

【山内主査】  どうもありがとうございます。 

 最後の点、私が確認したいのですけれど、事業効率化のインセンティブのようなもの、

そのような方式も含まれるべきだと、そのようなことですか。 

【伊藤構成員】  できれば、そうするべき。ただ、これはなかなか難しいので、少なく

とも業者間における公平性というか、統一性が図られるような仕組みとすべきだと考えて

います。 

【山内主査】  なるほど。ありがとうございます。 

 ほかにいかがですか。全体的なご認識から伺いましたが、もちろんそのようなところで

も結構です。 

【上村構成員】  上村でございます。理論的な観点から幾つかコメントさせていただき

ます。まず、論点①のリスクの勘案方法ということで、このβというのは移動電気通信事

業に係るβということですので、企業のβを求めに行くのではないという認識が、まず大

事だろうと思います。 

 そう考えますと、３社とも同じモバイル事業をやっているわけですから、その移動電気

通信事業に係るリスクのβというのは同じであるべきだろうと私は考えます。その後は財

務状況です。資本構成が違いますので、その部分については調整が必要であると考えます。 

 そうすると、移動電気通信事業に係るリスクというのは、どうやって測定するのかとい

う問題が出てきます。教科書的には、いわゆるモバイル通信事業のみを行っている企業が

あれば、その企業のβから推定することができるわけですけれども、実際今、日本にはモ
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バイル事業をやっているのは、この３社だと思われますし、それのみをやっている、移動

通信事業のみをやっている企業というのはないわけなので、そこからモバイル事業に特化

したβを計算するというのは理論的には難しい。２１ページにセグメント構成があります

けれども、各セグメントのβというものが、もしわかれば、そこから計算することができ

るわけですけれども、毎回それをやるというのも大変ですし、そこは非常に難しいと思い

ます。 

 ただ、セグメント構成を見た限りは、ＮＴＴドコモさんがほとんど通信事業を占めてい

るわけなので、そのβというのがモバイル通信事業のβに近いのかなという印象は持って

おります。 

 それからもう１つ、論点②の計測期間についてですけれども、２２ページです。βは今

回ＣＡＰＭという理論が背景にございます。ＣＡＰＭという理論はβというものは時間と

ともに動かないということが前提となっている理論ですので、βは時間とともに変化しな

いのです。ですけれども、２２ページの資料を見る限りはβは動いている。 

 ですから、このような状況の場合は、βが動くので、例えば普通のＣＡＰＭは理論的に

は使えないわけです。ですから２つ方法はあって、βが動くということを前提に何かモデ

ル化をするという方法はあるわけですけれども、理論的にはあるのですが、実際にそれを

計算しようと思うとすごく大変です。ですから従来のＣＡＰＭを使うのであれば、βはそ

れほど短期間で激しくは変動しないので、この期間ぐらいだったらβはそれほど変わって

いないだろうと思われるぐらいの期間をとって計測すべきであろうと考えます。 

 ですから、例えば１９９８年から取ってしまうというのは長過ぎで、逆に、今度は短過

ぎても推定誤差が入ってきてしまいますので、そのトレードオフは難しいのですけれど、

よく学術的には５年の月次データ、もしくは２年、３年の週次データを使うというのがポ

ピュラーなところになっております。 

 それからもう１つ、統計的なコメントなのですけれど、βというのはあくまで推定値な

ので、統計的にはどうしても０.１から０.２ぐらいの推定誤差というのは入ってきてしま

うのです。ですから理論的に正しいものを求めようという方針だけではβは決まらないの

で、何か理論的に正しいということではなく、先ほど伊藤先生のほうからありましたけれ

ど、公平性ですとか、何か別のベクトルからの基準を入れて決める必要があるだろうと考

えております。 

 以上です。 
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【山内主査】  ありがとうございます。 

 そのほかに、いかがですか。 

 柳川構成員。 

【柳川構成員】  これはいずれもなかなか難しいのだろうと思うけれど、上村先生から

お話ありましたけれども、理論的に詰め出すと、いろいろ詰めたい論点はたくさんあって、

細かい点が誤差をどこまでどう考えるかとか、それぞれのセグメントごとのものをどうや

ってやるのが理論的に考え得るかとか、学術的にはなかなかおもしろい課題なのですけれ

ども、限られた情報の中で出していくとなると、あまり厳密なβをきちんと、算定すべき

というところの論点がありますけれど、算定の仕方というのはかなり難しいものがあると

いうのが実情なのだろうと思います。 

 それで、ある程度の整理がされてきた中では、そうはいっても、そこそこ今までやられ

てきたような算定の仕方が、理論的に見てもある種の合理性があるという中で、幅のある

算定のされ方がしてきたということなのだろうと思うのです。 

 そこでポイントになってくるのが、目的のところがあって、あとは透明性と公平性とい

うところをどこまで確保するかというところになってきていて、幅があるのだけれども、

透明性ということで事後的にどこまでそれが正しいのかということを検証するのも、なか

なか複雑になってくると難しい。 

 それからもう１つは、構成員の皆さんからご議論が出てきましたけれど、このような話

の中でどこまで公平性というものを考えるかというところは、特に今回の検討にとっては

ポイントなのだろうと思いました。 

 その意味では、先ほどから出てきているように、実質的に出てきているβに少し差があ

るというところは考えるべきポイントなのではないかという感じがいたします。極端なこ

とを言えば、同じβが使える、それをどのように作るかというのは、また議論があるとこ

ろですけれど、ある意味で、それぞれ同じβを使ってもらうというようなことも１つの選

択肢なのだろうと思いますし、それだけではなくて、全体のバランスの中で厳密にβを出

すのはなかなか難しいという中で、どこまで公平性のバランスをとっていくかというのが、

今回のポイントかなと思っております。 

【山内主査】  ありがとうございます。 

【関口主査代理】  先ほども自己紹介の中で、柳川先生と私は前回のガイドライン作成

のときにも席に座っていたというお話をいたしましたが、随分この接続料算定の仕方の中
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でファクターをいじれるところは絞ってきて、βが残って積み残したという状態が実情な

のです。その意味では、２５ページでしたか、前回の報告書の抜粋がありますけれども、

前回は必ずしも各社さんの算式を明確な誤りがあるという形で規定ができずに、各社さん

の裁量にゆだねるという形で判断の余地が残ったわけです。 

 ただ、先ほど伊藤先生もおっしゃっているように、移動通信事業としての特性を考える

と、３社の事業環境がそう差はないはずなのだと。ただ、資本調達コストは全然違うので

す。資本コストも全然違うわけですから、そこの部分に影響はあるにしても、基本的な移

動通信事業であるというところに着目すると、事業環境はそう差はないにもかかわらず、

こうやってさまざまなデータがまちまちに出てしまうということを、どのような形で絞り

込めるかというのが悩ましいところだったわけです。 

 その意味では、先ほどの上村構成員の話の中でも、移動通信事業のβを本来は計測すべ

きだという理想論というか、理想がそもそもあるのだというお話ですが、現実に純粋な移

動通信事業をどう絞り込むかということに関していうと、資料にもありましたように、２

０１５年時点でいうと純粋な移動通信事業のみを扱うという会社が３社の中で存在しない

状態なのだということですから、どこかで現実的な解を探らなければいけないと思います

ので、どこが公平で、できるだけ透明性を確保できるかということを追求すべきだと思っ

ています。 

 ２１ページのセグメント情報にしても、もう少し前であればもう少し数字が動いている

訳で、必ずしも安定した数字というわけでもなく、コンテンツ事業についてどんどん成長

を見込んでいる事業者もあるでしょうから、通信事業の比率が一番高いドコモさんも将来

は電気通信事業のウェイトが小さくなってくるという可能性も出てくるわけです。そうい

ったことも今回考慮して、どのような形が各３社の事業者さんの恣意性を出来る限り排除

する、共通のβの算出ができるかということについては、これからヒアリング含めて知見

を深めていきたいと思っています。 

【山内主査】  ありがとうございます。 

 今のところ、皆さんのご意見で一致しているのは、基本的に何か理論的、理想的なもの

があるのだけれども、それは現実の問題として、例えば株価情報がちゃんとないとか、そ

のようなことで追求するのは難しいということになって、そうすると事前の措置として、

何かそれにかわるようなもの、なるべくそれから外れないようなものを我々は求めざるを

得ない。 
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 ただ、そのときにとても重要なのは、そもそも何の視点からといいますか、先ほど伊藤

さんが最初におっしゃっていましたけれども、例えば公平性という観点からすると、この

ようなところは譲れないとか、あるいは、それが多分理想的なものに近づくためにも、皆

さんの合意の上で一致したものが出てくるような、そのようなものが一番望ましいという

ことだと思います。 

 そうすると、具体的にどのような形でやるかということ、先ほど上村先生が少しご示唆

していただいたけれども、事業環境としては基本的にはモバイル事業と変わらないのだか

ら、それを１本と見るという考え方はあるのだと。ただ、今、関口さんが言ったように、

財務構成が違うので、それだけでは終わらないので、そこをどう補正するかということだ

と思うのです。 

 大体そのようなところまでは、皆さん話したのかと思いますけれども、先ほどの上村さ

んの話で、財務構成のところの補正の仕方のようなところを少し。 

【上村構成員】  補正ですが、これは教科書的にはよく知られた方法がございます。た

だ、これも何個か前提によってパターンが違いますので、だからそこも、どれを選ぶかに

よって変わってきます。１６ページにありますけれども、これも１つの方法にすぎないの

で、別の前提を置くと、また違う式が出てきます。ここで問題になるのは、式自体もさる

ことながら、有利子負債と純資産がそこに入ってきますけれども、これは理論的には時価

なので、時価をどうやって算定するのか。純資産のほうは上場していれば時価総額でもい

いかもしれませんが、有利子負債のほうです、そこの時価をどう考えるか。簿価でいいの

かという問題はございます。 

 ですから、そこでも考え方によって理論的にもぶれがどうしても出てきてしまうので、

このぐらいの範囲にあるということしかアンレバー、リレバーについてもいえないという

ように思います。 

 それから負債のβというのも、そこにあります。１６ページの下のほうに負債のβとい

うのもありますけれども、そこもどうするのだと。今は株式のβですけれども、負債のβ

というのも本当は入ってきますので、ゼロとみなしていいのなら、それでいいですけれど

も、ゼロとみなせない、負債にリスクがあると思われる企業の場合には、そこもどうする

のかというのは考え方にいろいろありますので、理論的には何ともいえないということに

なります。 

【山内主査】  その辺は、これからヒアリング等もございますので、その中で具体的な
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お話を伺いつつ、理論的なファーストベストはとれなくても、セカンドベスト的なものは

どうとっていくかということでございます。 

【伊藤構成員】  この接続に係る事業の特性としては、事業の安定性がとても高いビジ

ネスであるということになろうかと思います。ということであるならば、この算定方式に

従うと、βが高ければ高いほど、実は利潤が高くなるという特性があるわけでございます

が、安定性が高い、かつ公益性の高い事業であるということであるならば、これは考え方

としてでございますけれども、ある一定水準のキャップをかけるという、そのような作業

を検討することも必要ではないかと考えております。 

 電気事業、ガス事業の例がございますが、この事業の過去の推移を見ましても、公共性

の高い事業においてβが１を超えるというケースは、ほとんど過去に例がございません。

電気事業については、東日本大震災あるいはその後の制度環境の見直しの過程で一時的に

大きく振れた時期がございますが、その取り扱いについては、一部の企業については大き

くずれた期間を除外するという方法を使っているケースもございますので、算定期間の考

慮あるいはキャップを設ける等の方法で、βが著しく上昇するというようなことがないよ

うな工夫を行うことも必要だと思います。 

 それから、あと、恣意性の排除という観点からすると、一度決まった方針については、

基本的に変更を認めない、一定期間以上認めないというルールづくりも必要ではないかと

思います。このような点についても考慮をしていただきたいと思っております。 

【山内主査】  今の最後のところは、おそらく我々の議論というよりも、全体のルール

の見直しの問題になるかもしれないのですけれども、非常に重要なご指摘なので、議論と

して受け取っていきたい。 

【内藤料金サービス課企画官】  １点、補足でございますけれども、説明を省略してし

まったところがありますけれども、２６ページの一種接続料規則第十二条第３項ですけれ

ども、こちらではルールの中で、要は自分の自社株のβのほうが主要企業のものよりも高

くなってしまう場合には、主要企業の自己資本利益率を採用すること。つまりβが１より

も高くなったら１にするという形でキャップをかけるという方法をとっております。 

 二種指定設備について検討した際には、一種指定設備については、ボトルネック性があ

るという事業の相違はあるということで、一種指定設備とは異なる制度になっていたので

すけれども、今、伊藤先生のおっしゃったような観点があるとすれば、またそこも見直し

の余地があるだろうということかと存じます。 
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【柳川構成員】  せっかくなので、少し理論的な話ができるところでしゃべっておいた

ほうがいいかと。 

 今のご指摘、どこまでできるかというのはなかなか難しいのですけれど、非常に重要な

ご指摘だと思っていて、βというのを実績なり実情としてのβなのか、あるいは本来ある

べきβのようなことをどこまで考えるのかというのは、本当は大きな論点としてあるのだ

と思うのです。先ほどもおっしゃったように、効率性のインセンティブという話も含めて、

要するに、かかってしまって勝手にすごくリスクが大きいビジネスをやってしまったと、

だからβは大きいのです、これだけ大きいですから、事実これだけ大きかったのですから、

これでやらせてくださいというのは、どこまで認められるのか。極端にいうと、そのよう

な話は一応論点としてあって、そこは今見てきた、一番極端なのは１を超えてしまったと

いうようなところをどうやって切るかという話ですけれども、それだけではなくて、本質

的にはこのβは、学術的にいえば内生変数で、ある程度選択できるものなので、わざわざ

接続料のために事業をリスクにさらすかという現実問題はありますけれど、内生変数だと

いうことを考えると、本当をいえば、出てきた実績がこうだからと、実際高かったからと

いうのをそのまま認めていいかという論点は、１つあるのだろうと思います。βを下げて

いくインセンティブだとか、全体の効率的なインセンティブのようなことを、どこまでこ

のような接続料の算定に入れていくかというのは、一応論点としては１つあるということ

は大事なポイントだろうと思います。 

【山内主査】  ありがとうございます。よく料金の話で、事業リスクを勘案して料金を

決めるのですけれど、料金の高さによって事業リスクが変わっていく、そのような問題が

あって、そこをどのように矛盾なく作るかという、公益事業料金論としては大きな課題と

いうことになります。 

【内藤料金サービス課企画官】  その点については、もちろん接続料も規模としてはそ

れなりのものはあるのですけれども、一般論としては、移動通信事業の収入というものは

ユーザーの料金があって、一部の卸売市場に接続料を使っているという構造でございます。 

 もちろん卸売も事業者の収益上の影響はあるということだと思うのですが、比率として

大きいのは、小売料金のほうということで、卸売りはまだ総体的には小さいセグメントに

はなってこようかとは存じます。 

【山内主査】  そのような意味では、今私が申し上げたこととか、それについては、そ

れほど考慮しなくてもいいのかもわからないですね。事業全体のβをきちんとはかれれば
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問題ないということになるのかもしれない。 

 そのほかに何かありますか。 

【関口主査代理】  先ほどの上村構成員のコメントの中で、β計測は企業のバランスシ

ートは基本的に時価情報でないと意味がないとおっしゃって、そのとおりなのですが、た

だ、８ページの利潤算定フローのバランスシートのポンチ絵があるのですけれども、現時

点で移動通信体が料金算定に提出している財務諸表は、時価ベースになっていないという

こともあるし、それから、特にバランスシートの借り方と貸し方の資産と資本調達を借金

でやっているのか、自己資本でやっているのかということについては、ひもづけがなされ

ていないというなかなか悩ましい問題があって、レートベースは資産そのものの同額では

ありませんから、事業以外の資産を抱えていて、その部分を除かなければいけないとなっ

たときに、貸し方の比率に本来は影響を与えるので、ここもフィクションが入るのです。

負債からその他の投資は除いていくのだと考えるものもあれば、そうではないと考えるも

のもある。 

 ですから負債の依存度の低い会社の場合、負債からここを引くと全額自己資本でレート

ベースを賄えてしまうという事業者もあるし、その逆、ほとんど借金という事業者も出て

くるかもしれないということで、なかなかあるべき姿そのもののデータは使えないように

なっているという悩ましさがあるので、ここは一部そのような純粋な議論だけではないフ

ァクターを、一部というより相当箇所取り入れざるを得ないというのが現実だと思ってい

ます。 

【山内主査】  ありがとうございます。今のコメント、実は非常に個人的に興味があっ

て、まずレートベースについて、時価でやるのかブック（簿価）でやるのかというのは昔

から議論があって、アメリカなどは訴訟を起こして判決が出たりしているくらいです。 

 それはそれとして、これはエンドレスの議論になると思うのですけれど、それで、いわ

ゆる公益事業の総括原価で料金を決めるというときに、ここのモバイル接続料金のやり方

は結構特殊なのです。電気とかガスだと、例えばデット・エクイティ・レシオを固定して

おいて、それでレートベースに報酬率を掛けるのです。何でやるかというと、おっしゃっ

たように、まずレートベース自体が資産全体だというのはおかしい話だから、まずそれに

ついては審査のようなこと、査定のようなことをして、どこからどこまで入れていいよと

いうことをやって、その後で、今度は調達のほうの資本コストのようなものを報酬率と掛

けて計算するのだけれど、先ほど言いましたように、デットを固定しておいて７・３とか、
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３.５対６.５ぐらいにしておいて、それで報酬率を与えようと。 

 それはなぜかというと、先ほど伊藤さんがおっしゃったように、インセンティブ規制と

いう言い方をする。要するに、それが全然現実と乖離しているのだけれども、そのような

形でやったときにどうなるというようにして、それで例えば調達のデット・エクイティの

比率とか、調達の仕方とかをなるべく効率的に事業者はやるだろうという想定で、架空の

ものをつくり上げているのがレートベース方式の普通のやり方なのです。 

【関口主査代理】  そこは、むしろあめなのです。 

【山内主査】  あめとむち、両方ある。 

【関口主査代理】  むちの部分というよりは、あめだったのです。特に電気の場合、負

債の比率が異様に高かったから、自己資本比率を高めたいという規制当局側の期待があっ

てあめを出したという経緯もあって７・３なのです。 

【山内主査】  そう。だから７・３にしているという理由は、大体上場企業のデット・

エクイティが７・３ぐらいだから、そこを目指していけるようにという、そういうことな

のです。だけど、電気通信の接続料金の場合、モバイルの場合は、自己資本の他人資本の

ところは足し上げになっているので、そこのところは少し違う。 

 これは多分事業特性とか何とかという形で、このような形をとられたと思うのです。 

【内藤料金サービス課企画官】  いろいろ経緯があって、こうなっているということだ

と思いますけれども、モバイルと固定ということもあるのですが、１つは他人資本費用に

ついてはより費用的に、今のところ考えているということで、要は原価により性格が近い

という発想に立っているということが１つあると思います。 

 さらに、モバイルという点についていきますと、本来あるべき資本構成比というものが、

通信方式の変更も頻繁にあるということで、いかにあるべきかというところが各社の判断

によるべき部分が大きいということも、１つの考慮要素であろうと。一律にそれを決める

ことが望ましいかどうかという、そこも含めて１つの戦略だということまでは許容をして

いるのが、現在の制度であろうということだとは存じます。 

【山内主査】  おそらく、そのような事情で、このような形になっている。 

 ということで、原理原則の話をするのは結構おもしろい話なのですけれど、でも、今日

は、先ほどの事務局の論点については、ある程度皆さんのご意見、方向性を出していただ

いたので、その辺をまとめていただいて、ヒアリング等をやりつつ、具体的にまた議論を

したいと思います。 
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 ほかに何かご発言ありますか。それで、もし、よろしければ、これで次の議題に移らせ

ていただこうと思います。ただ、次の議題は事業者ヒアリングということになります。冒

頭にお願いしましたように、ヒアリングにつきましては事業者の経営情報ということにな

りますので、大変恐縮でございますけれど、非公開にさせていただきます。ただ、それに

先立ちまして、次回会合について、事務局からまずご説明をさせていただこうと思います。 

【川野料金サービス課課長補佐】  次回会合は、１０月２０日木曜日１０時から開催い

たします。非公開による事業者へのヒアリングの後、公開でのディスカッションを予定し

ています。場所等の詳細につきましては、調整の上、別途ご連絡させていただきます。 

【山内主査】  どうもありがとうございました。 

 そのようなわけでございますので、それでは報道関係者の方、あるいは一般傍聴者の方

は、恐縮ですが、事務局の誘導に従いまして速やかにご退席をお願いできればと存じます。 

 

６ 事業者ヒアリング（非公開） 

  ＭＮＯから、モバイル接続料の自己資本利益率の算定に関する自社の考え方について

説明があり、質疑応答を行った。 

以上 


