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はじめに

　現行の信託課税の複雑な仕組みをどのよう
に説明できるか、また、仮に制度改正が要請
されるとしたら、どのような観点から信託課
税のあるべき姿を考えていけばよいのか、と
いう問題は簡単に答えの出せるものではなか
ろう。本稿は、そのような問題に対応してい
くための準備作業として、信託課税に関する
基本的な問題を、事業体課税のなかに位置付
け、課税パターンの諸類型を簡単な数式を
用いて整理するとともに、情報と property 
rights の観点も踏まえつつ、検討しようとす
るものである。
　平成19年度税制改正によってその骨格が固
められた現行の信託税制においては、受益者

等課税信託、集団投資信託、法人課税信託等
の分類に応じて、その収益に対する課税方式
は様々に異なっており、かなり複雑な様相を
呈している。したがって、現行制度のあり方
を基本的な観点から考えるためには、一度、
信託課税を一般的な観点から捉え、その観点
から現行制度の在り方を捉え直すというプロ
セスを踏むことが有用かもしれない。本稿で
は、このような問題意識を踏まえ、以下のよ
うな順序で検討を行っていくこととしたい。
　本稿の構成は次の通りである。まず、第 1
節では、事業体課税のパターンの類型化を試
みる。その際、パス・スルー課税 vs 法人課
税という関係と時価ベース課税 vs 実現ベー
ス課税という関係を同時に考察する理論的な
枠組みの構築を目指す。第 2 節では、第 1 節
で提示した枠組みを、現行の信託課税のパタ
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ーンに適用する。それによって、受益者等課
税信託・法人課税信託（ペイ・スルーも含む）・
集団投資信託から成る現行の信託課税のパタ
ーン間の関係を示し、信託課税の類型化を目
指す。第 3 節では、第 2 節の検討結果を取り
まとめるとともに、“implicit tax”及び情報
と property rights の観点を含めて、信託課
税のあり方を考える視点の提示を目指す。

１.　事業体課税の諸類型

1-1.　法人課税とパス・スルー課税
　信託課税に限らず、一般に、事業体課税に
ついては、法人課税の場合のように、事業体
段階での課税を行うか、事業体段階での課税
は行わずに出資者（株主等）レベルでの課税
を行う（事業体段階での課税を飛ばして、直
接に出資者に課税することから、「パス・ス
ルー課税」と呼ばれることがある。）か、の
二つの類型が非連続的に存在することが問題
になる。そこで、以下では、Scholes, M., et 
al. （2014）で示された方法を用いて、法人課
税とパス・スルー課税の二つの課税方式の違
いを、出資者にとっての税引き後収益の比較
を通して検討する。
　事業の税引き前年間収益率を R として（1）、
事業期間を n 年間とする。ある投資家が、 1
単位の投資をパス・スルー課税が適用される
事業体（以下では、「パス・スルー課税事業
体」と呼ぶ。）に対して行うと、その投資家は、
n 年後にどれだけの税引き後収益を受け取る
ことになるであろうか。投資家に適用される
所得税率を tp とすると、今期の 1 単位の投
資に対する n 年後の税引き後収益（Vp で表
す。）は、

Vp =[1+R(1 tp)]n （1）

となる。今期の 1 単位の投資は 1 年後には税
引き後で［1+R（1−tp）］単位になる（2）。 2 年
目には、［1+R（1−tp）］単位の投資に対して
R の収益が得られ、そこにまた所得税が課さ

れるから、 2 年目終了時点での税引き後収益
は［1+R（1−tp）］の 2 乗となる。この操作が、
n 年後までに n 回繰り返されるので、n 年後
における税引き後収益は［1+R（1−tp）］の n
乗となる。
　これに対して、投資家が 1 単位を法人課税
が適用される事業体（以下では、「法人課税
事業体」呼ぶ。）に投資した場合（ 1 単位の
株式を購入した場合、と考えてもよい。）に
は、法人課税事業体段階での法人課税と投資
家（出資者）段階での課税の双方を考える必
要がある。ここでは簡便化のために、法人事
業体は n 年間の間に配当を行うことはない
ものと仮定する。投資家は当初 1 単位の株式
を購入し、n 年後に株式を売却して、キャピ
タルゲイン課税を受けることになる。この場
合、当該投資家が n 年後に受け取る税引き
後収益を Vc とすると、

Vc =[1+R(1 tc)]n 

[[1+R(1 tc)]n 1] tcg （2）

となる。ここで、tc は法人税率、tcg はキャ
ピタルゲイン税率を示している。（2）式右辺
の第 1 項は、毎年、収益 R に対して適用さ
れる法人税の課税を示しており、第 2 項は、
n 年後に、出資者段階でキャピタルゲインに
対して適用される課税を示している。キャピ
タルゲインに対する課税ベースは、n 年後に
おける持分の処分価格（事業体に蓄積されて
いる法人税引き後の収益に相当する。）と当
初の持分の購入価格（ 1 単位の投資）の差額
である。
　上記の（1）式と（2）式を比べるだけでは、
一般に、Vp と Vc のどちらが大きい値になる
のかを確定することはできない。法人課税事
業体は、法人段階と出資者段階の双方で課税
を受けるから不利であるとは必ずしも言えな
い。例えば、tp＞tc であれば、Vc のほうが
Vp よりも大きいこともあり得る。一般には、

（R の値が両方の場合に同一であるという仮
定の下では）tp、tc、tcg、及び n の値によって、
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法人課税事業体とパス・スルー課税事業体と
の間の有利不利が決まる。
　なお、（2）式では、法人課税事業体からそ
の出資者に対する収益の配当は行われないも
のと仮定している。仮に、配当がなされる場
合には、配当が行われた時点で、出資者に対
して配当課税が適用される。毎年の配当を d
で表す。当然のことながら、0≦ d ≦ R を前
提としている。出資者は、得た配当を法人課
税事業体に再投資するのではなく、自ら運
用し、収益 R を得るものとする。このとき、
出資者にとっての n 年後の税引き後収益額
は以下のように表すことができる。

Vcd =[1+R(1 tc) d]n [[1+ R(1 tc) d]n

1] tcg tdiv)/R(1 tp)]
[[1+ R(1 tp)]n 1]

+ [d(1
（3）

ここで、tdiv は、出資者が受け取った配当に
課される税率を示している。（3）式右辺の第
1 項と第 2 項は自明であろう。（3）式右辺の
第 3 項は、毎年の課税後の配当 d（1−tdiv）が、
出資者個人によって税引き後収益率R（1−tp）
で運用されるという前提で、等比級数の和の
公式を用いて計算した結果である。（2）式は、

（3）式の特別な場合（d= 0 の場合）と考え
ることもできる。
　上記（3）式の特別な場合として、法人課
税事業体が法人税引き後の収益をすべて配当
に回す（すなわち、d=R（1−tc））とともに、
法人税率と配当税率をともに適用すると通常
の所得税率に等しくなる（（1−tc）（1−tdiv）=

（1−tp））場合には、（3）式にこれらの関係
を代入することにより、Vcd=［（1+R（1−tp）］n

となり、パス・スルー課税事業体の場合、す
なわち（1）式と一致する。これは、（1−tc）

（1−tdiv）=（1−tp）の条件下で、法人課税事業
体が法人税引き後収益をすべて配当に回し、
それが出資者段階で課税される場合には、事
業体の税引き前収益に所得税が毎年直接に課
される場合と同等になることを示している。
全額配当によって事業体レベルの収益への出

資者レベルでの課税繰り延べ効果がなくなる
とともに、法人税と配当課税を合わせた効果
が所得税の効果に等しくなるように税率を設
定しているため、パス・スルー課税事業体の
場合との差がなくなるのである。
　以上では、法人課税事業体とパス・スルー
課税事業体における税引き前の年間収益率 R
が一定で、かつ両者の間で等しいものと仮定
している。実際には、事業体の在り方によっ
て、R が異なるのがむしろ普通であろう。す
なわち、法人課税事業体については Rc、パス・
スルー課税事業体については Rp で、Rc≠Rp

となっている可能性が強い。実際、Scholes, 
M., et al. （2008）では、均衡においては、Vp

と Vc の値が等しくなるように、Rc と Rp と
の関係が決まるはずである、という考え方（い
わゆる“implicit tax”の考え方）が示され
ている。本稿では、第 3 節でこのような考え
方を採用する。

1-2.　時価ベース課税と実現ベース課税
　1-2節では、パス・スルー課税と法人課税
の双方について、時価ベースでの課税が適用
される場合と実現ベースの課税が適用される
場合を比較する。法人課税に関しては、事業
体段階と出資者段階の双方で、時価ベース課
税の場合と実現ベース課税の場合があるの
で、計 4 通りの場合を検討する必要がある。
　事業体の収益のうち、実現した部分を R、
発生しているが未実現の部分（含み益部分）
を H として（3）、未実現の部分を含む収益全
体を S（S=R+H）とする（4）。また、実現した
収益 R のうち、分配金や配当金として出資
者に支払われる部分を d とする。この d は、
一旦出資者に支払われれば、事業体に再投資
されることはなく、出資者が自分で運用する
ものとする。1-1節と同じく、事業体に 1 単
位出資した者にとっての n 年後の税引き後収
益を V で示し、Vp はパス・スルー課税が適
用される事業体の場合、Vc は法人課税が適
用される事業体の場合を示すものとする。ま
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た、時価ベースの課税が適用される場合には
A、実現ベースの課税が適用される場合には
Z を、V に続くカッコつきで示す。例えば、
Vp（Z）は、収益が実現ベースで算定されるパ
ス・スルー課税事業体に個人投資家が 1 単位
投資した場合の、n 年後の税引き後収益額で
ある。1-1節と同じく、tp は一般の個人所得
税率、tcg は出資持分の譲渡益に対して出資
者個人に適用されるキャピタルゲイン税率、
tdiv は個人の受取配当金（d）に適用される
税率、tc は法人税率を示す。

1-2-1.　パス・スルー課税事業体のケース
　パス・スルー課税事業体に時価ベース課税
が適用される場合は単純である。実現した
収益 R にも、含み益 H にも同様に毎年課税
が行われ、事業体レベルの全収益（（R+H）
=S）は、そのまますべて出資者の所得とみ
なされて、個人所得税が課税される。したが
って、

Vp(A)=[1+S(1 tp)]n （4）

となる。（4）式の形は（1）式と同じであり、
単に、（1）式の R が S（=R+H）に置き換わ
っているだけである。（4）式は、d= 0 であ
ることを前提としている。但し、パス・スル
ー課税事業体について、tdiv=tp と考えてよ
いとすれば、仮に出資者への分配金・配当金
が支払われたとしても、出資者がそれをもと
のパス・スルー課税事業体に再投資できると
考えることができれば、（4）式の形は変わら
ない。
　これに対して、パス・スルー課税事業体に
実現ベースの課税が適用される場合は、やや
複雑になる。実現ベース課税においては、事
業体段階で実現した収益 R のみが毎年出資
者の所得として課税され、含み益 H につい
ては、出資者が n 年後にその持ち分を処分
した時点で、そのキャピタルゲインに対して
課税が行われるはずである。すなわち、

Vp(Z)=[1+R(1 tp)+H]n [[1+ R(1 tp)+H]n

[1+R(1 tp)]n] tcg （5）

となると考えられる（5）。
　パス・スルー課税を前提とした（5）式には、
同一の収益に対する二度にわたる課税はない
はずである。（5）式の考え方は、実現した収
益 R は毎年その都度課税され、含み益 H に
ついては、n 年後（投資期間終了時点）に課
税されるというものである。但し、（5）式が
収益 R に対する二段階課税を完全に排除し
ているとは言えない。なぜなら、（5）式の右
辺第 2 項におけるキャピタルゲイン課税の課
税ベースには、R と H との積の項が含まれ
てしまうからである（6）。
　ここで、（5）式の形と（2）式の形がかな
り似ていることに留意されたい。（2）式で
は、R に対する事業体段階課税（第 1 項）と
R に対する出資者段階課税（第 2 項）が示さ
れており、（5）式では、R に対する出資者段
階課税（第 1 項）と H に対する出資者段階
課税（第 2 項）が示されている。このこと
は、法人課税の導入（Vp→Vc）と実現ベー
ス課税の導入（Vp（A）→Vp（Z））との間には、
何らかの共通の要素があることを示唆してい
る。他方、（5）式と（2）式の違いとしては、
キャピタルゲイン課税における basis 算定に
ついての違いがある。これらの問題を考える
ために、以下で、法人課税の場合の時価ベー
ス・実現ベース課税の効果を検討する。

1-2-2.　法人課税事業体のケース
　法人課税事業体については、事業体段階と
出資者段階でそれぞれ別個の課税が行われる
ため、時価ベース課税と実現ベース課税の比
較を行う際には、 4 通りの場合を想定する必
要がある。すなわち
①　（A,A）	：事業体段階でも出資者段階でも

時価ベース
②　（Z,A）	：事業体段階は実現ベース、出資

者段階は時価ベース
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③　（A,Z）	：事業体段階は時価ベース、出資
者段階は実現ベース

④　（Z,Z）	：事業体段階でも出資者レベルで
も実現ベース

の４種類である。

　①　（A,A）のケース
　まず、法人課税事業体について、事業体段
階でも出資者段階でも時価ベース課税が行わ
れる場合を想定する。時価ベースで算定され
た収益は毎年 S（=R+H）であり、S に対して
法人課税が適用されるが、出資者レベルの持
分（株式）について発生したキャピタルゲイ
ン（7）にも所得税が課される。また、事業体か
ら出資者に配当が行われても、時価ベース課
税のもとでは、発生したキャピタルゲインと
同様に課税される。したがって、tp=tcg=tdiv

という仮定（8）の下では、配当の有無にかかわ
らず、

Vc(A, A) [1+ S(1 tc)(1 tp)]n （6）

となるはずである。（6）式は、全収益 S に
対して、毎年、法人税と所得税がともに課税
される状況を示している。その限りでは、（4）
式が示すパス・スルー課税の場合に比べて、
税負担が重くなっていることになる。
　しかし、（4）式と（6）式の違いは本質的
なものではなく、両者は基本的には同じ式で
ある。すなわち、

(1 tc)(1 tp1) = (1 tp) （7）

となるように tp1を定め（9）、この tp1を（6）
式の tp に代入すれば、その式の値は（4）式
と全く同一になる。すなわち、事業体段階・
出資者段階の双方で時価ベース課税が行われ
る場合には、法人課税はパス・スルー課税と
同じ結果を導くのである。したがって、この
ような場合には、法人課税の有無は問題では
なくなり、「持分権の時価ベース課税が可能
であれば、法人税の存在は無意味になり、法
人税と個人所得税の統合（インテグレーショ

ン）が自動的に成立する。」と言うことが可
能になる（10）。

　②　（Z,A）のケース
　事業体段階で実現ベース課税が適用される
場合、事業体段階での課税ベースは R とな
り、法人税額は Rtc となる。出資者段階では
時価ベース課税が適用されるから、課税対象
は S 全体であるが、そのうち、Rtc 部分は既
に法人税として事業体段階で差し引かれてい
るので、出資者の課税ベースは S−Rtc とな
る。したがって、

Vc(Z, A)=[1+(S Rtc)(1 tp)]n （8）

となる。（8）式は（6）式と似ており、従って、（4）
式（パス・スルー課税の場合）とも似ている
が、若干の違いがある。（A,A）の場合と同様、

（R,A）の場合も、仮に

(S Rtc)(1 tp2) = S(1 tp) （9）

が成り立つように tp2の値を求め、この tp2を
（8）式の tp に代入すれば、その式の値は（4）
式と全く同一になる。すなわち、法人課税が適
用される事業体課税においても、出資者段階
の所得が時価課税ベースで算定される限り、
税率を調整することによって、パス・スルー課
税と同一の効果を持たせることができる（11）。

　③　（A,Z）のケース
　法人課税を受ける事業体段階で時価ベース
課税、その出資者段階で実現ベースが適用さ
れる場合である。事業体段階での課税ベース
は S であり、出資者については、n 年後（投
資期間終了時）に持分を処分した際、キャピ
タルゲイン課税が適用される。したがって、

Vc(A, Z)=[1+S(1 tc)]n

－[[1+S(1 tc)]n 1] tcg （10）

となると考えられる。（10）式は、（2）式に
おける R を S に代替しただけで、（2）式と
全く同じ形の式である。また、パス・スルー
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課税事業体における時価課税の場合を示す
（4）式と上記（10）式の関係は、（1）式と（2）
式の関係（含み益がない場合のパス・スルー
課税と法人課税の関係）に等しい。すなわち、
含み益がない場合の法人課税による二段階課
税の効果は、事業体段階で時価ベース課税が
行われ、かつ、出資者段階で実現ベース課税
が行われる場合に生じる効果と同じであるこ
とがわかる（12）。
　なお、（A,Z）のケースにおいて、事業体
から出資者に配当が行われる場合の効果も、
含み益がない場合（（3）式）と同様である。
すなわち、配当 d が行われる場合について、
Vcd（A,Z）は、配当の運用部分（右辺第 3 項）
を除けば、（3）式の R に S を代入した式に
なる。すなわち、

Vcd(A, Z)=[(1+S(1 tc) d]n [[1+S(1 tc)
d]n 1] tcg +[d(1 tdiv)/R(1

tp)] [[1+R(1 tp)]n 1] （11）

　④　（Z,Z）のケース
　事業体・出資者の両段階で実現ベース課税
が行われる場合には、

Vc(Z, Z)=[1+R(1 tc)+H]n

+H][[1+R(1 tc) n 1] tcg（12）

となる。（12）式右辺の第 1 項は、事業体ベ
ースにおける法人税課税、第 2 項は、出資者
段階でのキャピタルゲイン課税を示す。（12）
式は、（10）式とほぼ同じ形をしている。
　（12）式は、パス・スルー課税事業体に実
現ベース課税が適用された場合を示す（5）
式にも似ていることに留意されたい。（5）式
と（12）式の相違点は以下の 2 点である。
⒤　毎年実現する収益 R に適用される税率

が、（5）式では tp、（12）式では tc
ⅱ　キャピタルゲイン課税において適用され

る basis が（5）式では［1+R（1−tp）］n、（12）
式では １

　上記の違いのうち、⒤は、パス・スルー課
税と法人課税の差そのものを示している。ⅱ
は、パス・スルー課税の場合に、R に対する
二段階課税を避ける観点から basis の調整が
行われているのに対し、法人課税の場合には、
R に対する課税が、事業体段階と出資者段階
の双方で適用されること、また、出資者にと
っての法人課税事業体の持ち分の basis が法
人税課税に伴って調整されないことを示して
いる。このように、パス・スルー課税と法人
課税の間の重要な違いとして、出資者持分の
basis 調整のあり方の違いがある。
　なお、配当（d ＞0）がある場合には、（12）
式は（13）式のように変形される。この変形
は、（10）式から（11）式への変形の場合と
同じである。

Vcd(Z, Z)=[1+R(1 tc)+H d]n

[[1+R(1 tc)+H d]n 1] tcg

+[d(1 R(1tdiv)/ tp)]
[[1+R(1 tp)]n 1] （13）

1-3.　小　　括
　以上では、パス・スルー課税 vs. 法人課税
と時価ベース課税 vs. 実現ベース課税を別個
に扱ってきたが、以下では、両者を総合的に
検討する（13）。以下は、これまでに示してき
た主要な式の再載である。但し、（1）式と

（4）式については、若干書き変えたので、（1’）
式及び（4’）式としている（14）。

・Vp＝［1+R（1−tp）］n−［［1+R（1−tp）］n

　−［1+R（1− tp）］n］×tcg  （ 1’）
・Vc＝［1+R（1−tc）］n−［［1+R（1−tc）］n

　−1］×tcg  （ 2 ）
・Vp（A）＝［1+S（1−tp）］n−［［1+S（1−tp）］n

　−［1+S（1−tp）］n］×tcg  （ 4’）
・Vc（A,Z）＝［1+S（1−tc）］n−［［1+S
　（1−tc）］n−1］×tcg  （10）
・Vp（Z）＝［1+R（1−tp）+H］n−［［1+R（1−tp）
　+H］n−［1+R（1−tp）］n］×tcg  （ 5 ）
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・Vc（Z,Z）＝［1+R（1−tc）+H］n

　−［［1+R（1−tc）+H］n−1］×tcg  （12）

　上記の式の右辺はいずれもふたつの項か
ら成る。第 1 項は、事業体の収益に対する n
年間にわたる経常的な課税の効果を示してお
り、第 2 項は、n 年後すなわち投資期間終了
時点で出資者が持分を処分した際に課される
キャピタルゲイン課税の効果を示している。

（1’）式と（4’）式における第 2 項は単に形式
的に付け加えたに過ぎず、この二つの場合に
ついては、キャピタルゲイン課税の対象とな
るゲインはゼロであるから、第 2 項の値もゼ
ロである。なお、（1’）式と（4’）式の第 2 項
がゼロになるのは、資産と株式の二段階構造
のないパス・スルー課税事業体に時価ベース
課税が適用される場合においては、資産の
basis が常に時価に調整されるために、n 年
後の時点でも時価と basis の値が一致してい
るためである、と考えてもよいであろう。
　まず、（1’）式と（2）式を、tp と tc の違い
を無視して比較すれば、両式で異なるのは、
キャピタルゲイン課税の基礎になる取得価
格（すなわち、投資期間終了時の出資者の持
分の basis）だけである。パス・スルー課税
から法人課税に移行した場合（かつ、法人課
税に移行後は配当が行われない場合）に生じ
る効果は、basis の変化だけなのである。こ
のことから（配当課税の問題は別にすると）、
法人課税の特質は、出資者の持分に関する
basis を事業体の資産の basis から切り離すこ
とにある、と考えてもよいのかもしれない（15）。
　（1’）式と（2）式の関係と全く同じ関係が、

（4’）式と（10）式、及び（5）式と（12）式
の間にも成立している。いずれの場合も、パ
ス・スルー課税と法人課税の違いは、出資者
持分のbasisの取り扱いにおける違いである。
法人課税の特質として「持分に関する basis
の切り離し」があるという点から、法人課税
は持分に対する実現ベース課税を前提として
いることがわかる。時価ベース課税において

は、そもそも basis と時価の乖離の問題は発
生せず、basis の切り離しがなければ、法人
課税の仕組みは機能しない。この意味で、持
分に対する時価課税が導入されれば、法人税
は事実上消滅することになる。また、（5）式
の形からわかるように、パス・スルー課税に
おいても、出資者に対して実現ベース課税が
適用される場合には、一種の「二段階課税」（運
用時と処分時における二段階の課税）が生じ
る。
　他方、（4’）式と（5）式、（10）式と（12）
式を比較すると、時価ベース課税と実現ベー
ス課税の対比が可能になる。パス・スルー課
税の場合も法人課税の場合も、時価ベースに
おいては、事業体段階における所得税・法人
税の課税ベースがS（=R+H）であるのに対し、
実現ベース課税においては、同課税ベースが
R であり、H の部分に対しては、n 年後（投
資期間終了時）の持分処分の際のキャピタル
ゲイン課税が適用される。
　以上を簡単なイメージ図にまとめること
で、事業体課税の類型化を図ったのが図 1 で
ある。図 1 における f は、持分 basis の分離
を行う変換であり、g は含み益の課税繰り延
べを導入する変換である。これらの逆変換も
考えられる。すなわち、f-1は、図 1 と矢印の
方向を逆にした場合であり、持分 basis の統
合を行う変換であり、同じく g-1は、時価課
税の導入（OID ルールの導入にも時価課税
の導入と類似の要素がある（16）。）を行う変換
である。
　また、図 1 には明示されていないが、（1’）
式と（2）式の関係、すなわち、パス・スル
ー課税 vs 法人課税の関係には、上記の変換
f と変換 g の両方の要素が含まれている。変
換 f の要素があることは、（1’）式と（2）式
を比較すると明らかであり、法人課税の導入
は、持分の basis を資産の basis と切り離す
ことによって、キャピタルゲイン課税の簡素
化をもたらす（17）。また、変換 g は、tc＜tp を
仮定すれば、（1’）式と（2）式の比較から、
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図 １　事業体課税の類型化

Vp（A） ：時価ベースのパス・スルー課税
Vp（Z） ：実現ベースのパス・スルー課税
Vc（A,Z）：法人課税（事業体時価ベース）
Vc（Z,Z）：法人課税（事業体実現ベース）
f ：持分 basis の分離を行う変換
g ：実現ベース課税を導入する変換

Vp（A） f Vc（A,Z）

g g

Vp（Z）
f

Vc（Z,Z）

：実現ベース課税の導入（図 1の g に相当）
：持分 basis の分離（図 1のｆに相当）
：法人税課税の除去（tc=0）
：配当損金算入による法人税課税の軽減
：時価ベース課税とパス・スルー課税による課税繰延の防止

（a）
（b）
（c）
（c’）
（d）

（図 1の g -1・f -1に相当）

信託課税の理念型 集団投資信託
（Vp（A）） （Vcdr（Z,Z））

受益者等課税信託 法人課税信託
（Vp（Z）） （Vcd（Z,Z））

法人課税信託
（ペイ・スルー型）

（Vcdp（Z,Z））
（a）

（b）

（c）

（d）

（c’）

（c）

図 ２　信託課税の類型化
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法人課税が企業の内部留保（個人株主にとっ
ては一種の含み益）の課税繰り延べが生じる
ことに対応している（18）。
　なお、1-3節では、配当が行われない場合

（d= 0 ）に限定した検討を行ってきた。配当
が存在し、かつそれが再投資されない場合（d
＞ 0 ）については、信託課税（特に、集団投
資信託の課税）との関連で、第 2 節において
検討対象とする。

2.　信託課税方式の諸類型

2-1.　現行信託課税の三類型
　以下では、第 1 節で示した枠組みを利用し
つつ、事業体課税の特別な場合としての信託
課税の類型の比較検討を行う。信託課税の方
式は、
①　受益者等課税信託：受益者に対する直接

的なパス・スルー課税
②　法人課税信託：受託者レベルの法人課税

＋受益者に対する課税
③　集団投資信託：受益者が収益を実際に受

け取った時点での課税（受取時課税。パス・
スルー課税も法人課税もなし）

の 3 つの類型に大別される。以下では、一つ
一つの類型について検討した後に、それらの
相互関係について考える。一般に事業体課税
の問題の困難性は、パス・スルー課税と法人
課税の二つの課税方式が非連続的に並存して
おり、たとえ事業体の性質が連続的に変化し
ても、その変化のどこかの時点で課税方法を
非連続的に分断せざるを得ないことに起因す
る場合が多い（19）。加えて、信託課税におい
ては、パス・スルー課税と法人課税の他に、
収益の受取時課税という、言わば第 3 の課税
方法が併存しており、受取時課税をパス・ス
ルー課税 vs 法人課税という図式の中でどの
ように位置付けるのか、という点も検討する
必要がある。
　以下では、信託課税を事業体課税一般と同
様の文脈で考えるために、信託においては委

託者と受益者は一般には同一者ではない（関
連者である場合は多い。）ことを認識しつつ
も、信託の受益者を、事業体課税における出
資者に相当する主体であると考えることとし
たい。事業体課税の文脈では、出資者は、出
資によって得られる利益を何らかの形で享受
する場合に、課税関係が問題になるのが普通
であるから、出資者の「受益者」としての性
格が重要である。また、信託に財産を「出資」
するのは委託者であるが、委託者の「出資」
の目的は受益者の受け取る収益を確保するこ
とであるから、その文脈では委託者と受益者
を同一視しても大きな問題はなかろう。なお、
信託の受託者は事業体の管理者（あるいは経
営者）に相当するものと考えるとともに（事
業体と受託者の関連については、第 3 節で簡
単に言及する。）、事業体段階に対応する用語
として「信託財産段階」を用いる。第 2 節で
も、第 1 節と同じく、受益者は個人であると
する。
　信託における受益者にとっての税引き後の
収益を計算する前提としては、当初に 1 単位
の信託が行われ、受益者は n 年間にわたっ
て収益を享受し、n 年後に信託受益権を処分
して、譲渡益課税を受けると状況を想定して
いる。この他の状況、例えば、n 年後に信託
が終了する、あるいは、n 年後に受益者が死
亡して相続が行われる、といった想定も可能
であるが、これらについても、n 年後に信託
受益権を処分して譲渡益課税を受ける場合の
応用と考えることができよう。第 1 節と同じ
く、n 年間にわたって毎年実現する収益を R、
発生する含み益を H で、R と H の両者を含
む全収益を S で表す。

2-2.　受益者等課税信託
　信託課税の三類型のうち、まず、パス・ス
ルー課税が適用される受益者等課税信託につ
いて検討する。まず、1-2-1で示したように、
信託財産段階で時価ベースによって収益が算
定されて、それが受益者にパス・スルーされ
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る場合は、単純である。時価ベース課税の場
合には、（4）式で次のように示されている通
りである。

Vp(A)=[1+S(1 tp)]n （4）

毎年の収益は S の全額が毎年課税され、投
資期間終了後の譲渡益はゼロであって、その
課税について考慮する必要がないから、収益
S を持分に応じて受益者に割り当て、受益者
の所得として課税すればよい（20）。
　現実には信託財産段階で実現ベース課税が
適用されているため、後に検討するように、
実現ベース課税が「質的分割」の場合の「権
利の内容に応じた」割り当てを困難にしてし
まう。しかし、仮に実現ベース課税を時価ベ
ースに補正することができれば、問題が大幅
に整理されると考えられる。なぜなら、時価
ベースで信託段階の収益 S が毎年の課税ベ
ースになることが決まっている以上、「質的
分割」においても、S をどのような割合で分
けるかを決めざるを得ないからである。すな
わち、時価ベース課税においては、basis の
時価調整が常に行われるから、課税対象は S
のみであり、受益者の basis がどうなるのか
を考える必要はなく、複数の受益者間での S
の配分割合のみが必要な決定事項である。各
年で生じる S の各受益者への配分割合が決
まれば、各受益者の課税所得が決まる。
　例えば、信託期間が10年で受益者が X と
Y の ２ 人であり、最初の ５ 年間は収益を X７
割、Y ３ 割に分割し、後の ５ 年は X ３ 割、Y
７ 割に分割することが決められていれば、最
初の ５ 年については X の課税ベースは0.7S、
Y の課税ベースは0.3S にすればよい（21）。全
信託期間（10年間）を通して見ると、X と
Y の間で信託から得られる収益を 1 ： 1 に分
割しているわけではなく、X の受益権の価値
は（割引率が正である限り）Y の受益権の価
値よりも大きいが、そのことが信託の受益者
に対する時価ベース課税を困難にすることは
ない。また、S の値が事前に確定できない場

合も、課税上不都合なことは生じない。S の
うちの R は X に、H は Y に受益させるとし
た場合も対応は可能である。信託期間があら
かじめ具体的に定まっていない場合（例え
ば、信託期間は Y の死亡時までとする、とか、
分割割合の変更は Y の退職時とする、とい
った場合）でも、課税上の問題は特段生じな
い。
　このように、受益者等課税信託において時
価ベース課税が適用できる場合には、（「質的
分割」においても各受益者等への収益配分割
合を各年についてはっきりさせざるを得ない
ために）原理的に困難な課税上の問題は発生
しないと考えられる（22）。しかし、実際には、
受益者等課税信託の信託財産段階での利益算
定には、実現ベース課税が適用される場合が
普通であろう。実現ベース課税を前提とした
場合には、（5）式、すなわち、

Vp(Z)=[1+R(1 tp)+H]n [[1+ R(1 tp)+H]n

[1+R(1 tp)]n] tcg （5）

を前提に考えざるを得ない。
　上式（（5）式）から、Vp（Z）における課
税の複雑性を見ることができる。Vp（Z）を
Vp（A）と比較すると、同じパス・スルー課税
が適用されてはいるものの、二つの重要な違
いがある。第一に、R と H の間で課税の仕
方に差があり、R については毎年の経常的な
課税の対象となるが、H については信託期間
終了時点（受益権を処分する時点）まで課税
が繰り延べられる。第二に、受益権を処分す
る際にそのキャピタルゲイン課税が行われる
ために、信託の受益者はその資産の basis を
計算しておかねばならない。したがって、た
とえ信託の受益者が 1 人であっても、実現ベ
ースにおけるパス・スルー課税の適用は複雑
なものになってしまう。一般に、含み益につ
いての課税繰り延べを前提とする現行の実現
ベースの課税は、パス・スルー課税との「か
み合わせ」がよくないのではないかと考えら
れる。
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　（5）式のケースについて、受益権の「質的
分割」の場合を適用しようとすると、さらに
厄介な問題が生じる。例えば、受益者 X と
受益者 Y の 2 人がいて、毎年実現する収益
R については X が受取り、n 年後のキャピタ
ルゲインについては Y が受け取るという最
も単純な場合を想定しても、この課税を正確
に行うためには、Y（あるいは、受託者）は、
信託財産のbasisを計算しておく必要があり、
そのためには、X が毎年課税される収益の金
額やそこに適用される税率についての情報も
Y（あるいは受託者）が持っている必要があ
る（23）。また、信託から得られる収益のうち、
R 部分は毎年課税されるのに対し、H 部分は
受益権処分時まで課税繰り延べが行われるの
で、収益に対する「権利に応じた」課税を行
おうとしても、実質的な税負担の配分は、収
益に対する権利の配分とは乖離したものとな
ってしまうであろう。
　また、（5）式については、その課税所得の
大きさも、課税所得の受益者 X と受益者 Y
の間の配分割合も、信託期間 n に依存して
変わる。したがって、事前に n がわからな
い場合には、「質的分割」においては、収益
の配分割合を事前に数量的に決めることもで
きない。このような事情によって、受益者等
課税信託について「質的分割」を行った場合、

「権利の内容に応じた」課税を行おうとして
も、その「権利の内容」を数値割合に置き換
えることが困難になってしまい、課税上の困
難が発生しているものと考えられる。

2-3.　法人課税信託（その 1 ：一般的な法人
課税）

　法人課税信託においても、信託財産段階で
の利益計算は実現ベースで行われるのが通常
であろう。その場合には、配当がないケース
では、（12）式、

Vc(Z, Z)=[1+R(1 tc)+H]n

+H][[1+R(1 tc) n 1] tcg（12）

が適用される。（12）式と（5）式は似た形を
している。所得税（tp）か法人税（tc）かと
いう違いを除くと、唯一の違いは、（12）式
の法人課税信託においては、受益権の basis
が信託財産の basis と切り離されているため
に、（5）式におけるような basis の調整が不
要になることである。このことは、課税所
得の計算を簡便化する半面、実現した収益 R
に対して二段階の課税が行われる結果を招
く（24）。
　法人課税信託において、収益の分配（配当）
が行われた場合には、（13）式

Vcd(Z, Z)=[1+R(1 tc)+H d]n

[[1+R(1 tc)+H d]n 1] tcg

+[d(1 R(1tdiv)/ tp)]
[[1+R(1 tp)]n 1] （13）

が適用される。（12）式と（13）式を比べると、
配当分については、課税繰り延べが行われな
いため、一般に、（13）式の方が税負担は重
くなる、すなわち、配当が行われる場合には、
税引き後の収益は小さくなる。したがって、
一般には、法人課税信託においては、受益者
に対する配当は行わない方が有利である。
　法人課税信託においては、受益権は株式の
ように扱われ、それを信託財産の価値の変動
とは切り離して、取引することが可能になる。
このため、受益権の「質的分割」が行われる
場合であっても、それぞれの受益権が種類株
式のように扱われ、受益権の保有による配当
は配当所得、受益権の譲渡によるキャピタル
ゲインは株式譲渡益として、取引条件に応じ
た課税を適用することが可能であると考えら
れる。法人課税は信託財産段階での税負担を
もたらすが、同時に、法人課税信託の導入に
よる信託資産と受益権の basis の分離は、課
税パターンの簡素化をもたらす。

2-4.　法人課税信託（その 2：ペイ・スルー型）
　一定の法人課税信託については、条件を満
たせば、支払配当の損金算入が認められる。
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いわゆるペイ・スルー型の課税である。この
場合、（13）式は、以下のように変形する。

Vcdp(Z,Z)=[1+(R d)(1 tc)+H]n

[[1+(R d)(1 tc)+H]n 1] tcg

+[d(1 tdiv)/R(1 tp)]
[[1+ R(1 tp)]n 1] （14）

（14）式を（13）式と比べると、配当の損金
算入が認められるために、（14）式の方が税
負担は軽く、税引き後収益が大きくなる。（14）
式の特別な場合として、全額配当（R=d）が
行われ、かつ tdiv=tp であれば（25）、（14）式は、

VcdpR=d(Z,Z) = (1+H)n [(1+H) n 1] tcg

+[1+ R(1 tp)]n 1 （15）

となる。（15）式は、ペイ・スルーが認めら
れる法人課税で、実現した収益が全額配当に
回されれば、信託財産段階での課税はなくな
り、受益者段階の所得課税のみとなることを
示している。
　（15）式は受益者段階のみの課税という点
に注目すれば、パス・スルー課税の場合を示
す（4）式や（5）式とも共通点がある。但し、

（4）式（時価ベース課税が適用されるパス・
スルー課税：Vp（A））の場合とは異なり、R
と H で別々の課税が行われ、R については
毎年所得税課税が行われるのに対し、H につ
いては信託期間終了時のキャピタルゲイン課
税が適用される。したがって、（15）式にお
ける税負担は、（4）式の場合よりも軽いと考
えられる。仮に配当所得に適用される所得税
率が通常の所得税率よりも低い場合は、（15）
式はさらに一層有利になる。また、（15）式
は R 部分には毎年課税し、H 相当部分には n
年後に課税するという点で、（5）式の場合と
同じであるが、（5）式の場合と異なり、受益
権の basis についての調整が不要である。

2-5.　集団投資信託
　集団投資信託に該当する場合には、パス・
スルー課税も法人課税も適用されず、結果的

に受益者が信託財産から収益の分配を受け取
った時点での受領時課税になる。受領時課税
を表すには、（13）式、すなわち、法人課税
信託で配当が行われる場合の式に、tc= 0 を
代入すればよい。すなわち、

Vcdr(Z,Z) = [1+(R+H d)]n

[[1+(R+H d)]n 1] tcg

+ R(1 [d(1 tdiv)/ tp)]
[[1+R(1 tp)]n 1] （16）

となる（26）。（16）式は、集団投資信託におい
ては、信託段階で実現した収益の課税が受領
時まで課税繰り延べされるとともに、配当さ
れなかった収益、R+H−d（=S−d）がある場
合には、その課税が信託期間終了時（受益者
による受益権の処分時）まで繰り延べられる
ことを示している。但し、集団投資信託にお
ける信託財産が含み益 H をもたらすとは考
えられない場合、例えば信託財産が金銭であ
る場合には、課税が繰り延べられるのは収益
R のうち配当に回されなかった分のみであ
る。なお、この課税繰り延べ部分を一定限度
以下に抑える観点から、「特定受益証券発行
信託」に関して、未分配利益の制限が課され
ているものと考えられる。
　集団投資信託（16）式は、ペイ・スルー型
の法人課税信託（14）式よりもさらに有利で
ある。しかし、全額配当の場合（R=d の場
合）、もし tp=tdiv、すなわち、受取配当が通
常の所得と同様の所得課税を受けることを仮
定すれば、（16）式は、（15）式（ペイ・スル
ー型法人課税信託で全額配当の場合）と全く
同じ形になる。すなわち、実現した収益のほ
ぼ全部が即配当に回る場合には、集団投資信
託でもペイ・スルー型法人課税信託でも、同
様の課税効果が得られる。

2-6.　小　　括
　第 2 節では、第 1 節で整理した事業体課税
のモデルを用いて、信託税制の効果を比較検
討してきた。信託課税の諸類型は、基本的に
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は、パス・スルー課税と法人課税の二つのタ
イプの変化形である。信託課税の基本はパス・
スルー課税であると言われているが、パス・
スルー課税は、時価ベース課税にはよく適合
し、整合的な課税が実現できるが、実現ベー
ス課税の場合には、basis の算定について困
難が生じる。受益者等課税信託について、受
益権の「質的分割」が行われた場合に生じる
課税上の困難も、実現ベース課税を前提にパ
ス・スルー課税を適用しようとすることから
生じる困難が増幅されたものであると考える
ことができる。
　他方、法人課税信託と集団投資信託にお
いては、受益者等課税信託において生じた
basis算定における困難な問題は生じない（27）。
しかし、法人課税信託においては、実現した
収益 R に対する二段階課税が行われる。こ
れによって過重な税負担が生じ、信託が利用
されなくなるという場合には、法人課税信託
の適用は有用な解決法ではない。収益 R へ
の二段階課税の影響を軽減する手段として、
収益のうち配当に回された部分については法
人税の計算上、損金算入するペイ・スルー課
税方式がある。また、集団投資信託における
受領時課税は、受益者等課税信託においてパ
ス・スルー課税が行われなかった場合と捉え
るよりも、法人課税信託において法人税率を
ゼロとした場合と捉えた方が、課税パターン
の整理の観点からはすっきりとしている（28）。

3.　信託課税のあり方を考える視点

3-1.　事業体課税の観点から
　第 2 節では事業体の観点から、現行の信託
課税の諸類型を整理した。第 2 節の整理をま
とめた図 2 （P.95）を参照されたい。図 2
の記号は以下のような信託課税類型に対応し
ている。

・Vp（A）	 信託課税の理念型	 ：（4）式
・Vp（Z）	 受益者等課税信託	 ：（5）式

・Vcd（Z,Z）	 法人課税信託	 ：（13）式
・Vcdp（Z,Z）	 法人課税信託
	 （ペイ・スルー型）	 ：（14）式
・Vcdr（Z,Z）	 集団投資信託
	 （受領時課税）	 ：（16）式

　また、図 2 における矢印は、以下のような
契機で、課税方式が変化することを示す（29）。

・（a）	時価ベース課税の断念（現実的視点か
らの H の課税繰り延べ）

・（b）	basis の分離（課税方法の簡素化のた
めの持分権 basis と資産 basis の分離）

・（c）	法人税課税の廃止による二段階課税の
除去（税負担の適正化）

・（c’）	支払配当損金算入による二段階課税の
部分的除去（税負担の適正化）

・（d）	収益に対する課税繰り延べの除去（税
負担の適正化）

　元来、信託課税の理念型はパス・スルー課
税であるが、Vp（A）で示されるような時価
ベースの課税を行うことが困難であるため、
現実には、実現ベースの課税を適用せざるを
得ない（a）。受益者等課税信託は Vp（Z）に
相当し、これが現行の信託課税の「原則」と
されている。しかし、Vp（Z）の課税を適切に
行うことは容易ではない。特に、受益者が複
数存在し、かつ受益権の「質的分割」が行
われている場合には困難である。この困難
の重要な原因は、Vp（Z）の課税方式における
basis の算定の複雑性である。そこで、法人
課税信託を導入し受益権を株式化して、受益
権の basis と信託資産の basis を分離し、課
税の簡素化が行われる（b）。この場合、法
人課税信託について問題は信託収益に対する
二段階課税であり、それを除去するために受
領時課税が導入され（c）、あるいは、法人課
税信託にペイ・スルー課税が導入される（c’）。
しかし、受領時課税においては、課税繰り延
べの問題が生じるから、この問題に（法人課
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税に戻ることなく）本格的に対応するために
はパス・スルー課税を適用せざるをえない

（d）。こうして、すべての問題を同時に解決
することはできないが、個々の問題への部分
的対応の結果として、様々な信託課税の類型
が存在していると解釈することも可能ではな
いだろうか。
　ここまでの議論は、信託課税の諸類型にお
ける課税パターンの整理であるが、現実の税
負担は、課税パターンだけからは決まらな
い。特に、税率の設定が重要である。税率に
差があればその影響の方が課税パターンのも
たらす影響よりも大きな可能性がある。税率
の差の中ではまず、個人所得税率（tp）と法
人税率（tc）の差がある。今後、法人税率が
引き下げられるとすると、法人課税信託の不
利さの度合いが緩和される可能性がある。し
かし、そもそも法人課税信託が、信託課税の
一環として導入されたのは、受益者等課税信
託が機能しにくい信託が登場したからであっ
て（30）、法人課税信託において採用されてい
る「機能的な法人課税」において、通常の法
人課税における法人税率がそのまま適用され
なければならない理由は必ずしもないと考え
られる（31）。また、所得税における所得分類
の影響で、適用される税率が異なる場合もあ
る。利子所得・配当所得・有価証券譲渡益等
に適用される所得税率が一般の所得税率と異
なる場合、集団投資信託を含む信託課税のあ
り方として、そのような所得分類に基づく税
負担の違いが適切なものかどうかという検討
も必要であろう。

3-2.　“implicit tax”と情報及び property ights
　本稿の第 1 節・第 2 節では、あたかも R（及
び H）がすべての課税パターンについて一定
であるために、課税パターンの違いによって
V に違いが生じるように考えた。しかし、課
税上の仕組みの違いによって税引き後収益の
有利不利がある場合には、少なくとも理論的
には、市場における裁定が生じる結果、V は

一定の値に収束するはずである。この場合、
様々な課税パターンごとに税引き前の収益
率、すなわち R（及び H）が異なることにな
る。従って、課税上優遇される投資対象の税
引き後収益率は低下するはずである、という

“implicit tax”の考え方は、少なくとも理論
的には重要である（32）。
　もし、“implicit tax”の効果によって信託
の諸類型間で、税引き前収益率が異なるとす
れば、税負担が比較的軽い（重い）信託にお
ける信託財産の税引き前収益率は相対的に低
い（高い）はずである。したがって、例えば、
集団投資信託に対する税負担が比較的軽いと
したら、税引き前収益率が相対的に低くても、
集団投資信託のスキームが利用されるであろ
うし、法人課税信託に対する税負担が重いと
したら、そのために相対的に高い税引き前収
益率が要求され、もし、そのような高い税引
き前収益率をもたらす投資対象が存在しない
ならば、法人課税信託のスキームは用いられ
ない、ということになってしまうはずである。
このような観点からは、どのような信託スキ
ームが現実に使われているのかについての情
報をもとに、信託課税の負担を比較すること
ができる、ということにもなる。
　しかし、上記のような“implicit tax”の視
点は、ある程度の現実的妥当性があるとして
も、それだけでは単純すぎよう。種々の信託
スキームの違いは、課税上の違いに限定され
ない。個々の信託財産がどのように管理・運
用されるかについて、委託者・受益者の様々
なニーズがあり、様々なニーズに応じるため
に種々の信託スキームが存在する。また、信
託財産は、それが単独で収益を生むものでは
なく、信託財産を管理・運営するための人的
資本の投下と結びついて初めて収益が生まれ
る。一般に、信託財産の管理・運営に対して、
より多くの人的資本を投下した者が、当該信
託財産についてのより正確で詳細な情報を得
るとともに、より多くの報酬を受け取るもの
と考えられる。具体的には、多くの人的資本
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を投下した受託者はより大きな信託報酬を得
るであろうし、多くの人的資本を投下した受
益者はより多くの信託利益（より高い収益率）
となるであろう。また同時に、より正確で詳
細な情報を持つ者が、通常は最も効率的にリ
スクを負担できる者である。このことからも、
人的資本を多く投下した者がそれに応じたリ
スクプレミアム相当分を得ることが自然であ
ろう。
　信託課税においては、信託財産の所有権は
委託者から受託者に移転するとされているも
のの、信託財産が生む出す収益の受給権は受
益者にあり、原則として受益者に課税される
こととなっている。但し、受益者が存在しな
い場合等に対応すべく、代替課税としての
法人課税（33）が適用される場合がある。しか
し、一般に、受益者とは「受託者から信託行
為に基づいて信託利益の給付を受ける権利
と、このような権利を確保するために受託者
に対して帳簿閲覧請求や信託違反行為の差止
請求などをする権利を有する者」（34）とされて
おり、単に利益を享受する者としてだけでな
く、情報アクセス権を持つ者として規定され
ている。経済学的な観点からは、不完備な状
況における残余コントロール権が property 
rights の本質であるとされており（35）、情報を
持ってリスクを効率的に引き受けることがで
きる者に経済的な意味での property rights
があると考えることもできる。
　従って、信託財産に関する報酬や利益が誰
に配分されるのかは、当該信託スキームにお
いて、誰が多くの（実質的により重要な）人
的資本を投下しているか、誰が多くの（実質
的により重要な）情報を有しているか、と
いう点に依存する。人的資本の投下によっ
て情報を把握している者が経済的な意味で
の property rights を有しており、その権利
の配分は、必ずしも法律上の所有権の配分と
一致しているとは限らない。受託者が経済
的な property rights も有している場合には、
信託利益は得なくても、大きな信託報酬と言

う形で信託財産の管理・運用から生まれる収
益を享受しているはずである。信託報酬に対
する課税は狭義の信託税制の問題ではないの
かもしれないが、経済的には一体の検討対象
とされるべきものなのではないだろうか。な
ぜなら、（受託者の得る）信託報酬と（受益
者の得る）信託利益の合計が、信託財産とそ
こに投下される人的資本の生みだす収益であ
り、この収益に対する課税のあり方を考える
ことが信託税制本来の課題であると考えられ
るからである。
　また、受益者等課税信託について、パス・
スルー課税が適用される背景には、受益者に
経済的な property rights が帰属していると
いう考え方も成立し得るかもしれない。しか
し、実際には、個々の受益者等課税信託につ
いて、受託者と受益者の property rights の
配分割合は異なる。さらに、受益権が複数の
受益者の間で「質的分割」される場合には、
property rights の分割・収益に対する権利
の分割・課税所得の分割がそれぞれ異なると
いう複雑な状況が生じるために、信託スキー
ムが機能しにくくなる可能性がある。また、
受益者による信託資産に対するコントロール
権が弱い場合やコントロール権を発揮できな
い場合には、受益者に property rights がな
いということになり、パス・スルー課税が断
念されて、集団投資信託や法人課税信託にお
ける、より大雑把ではあるが簡素な課税が適
用さることになっているのではないだろうか。
　望ましい信託税制のあり方とは、様々な信
託スキームのなかから、最大の課税前収益（信
託利益と信託報酬の合計額）を生みだすスキ
ームが選択され、活用されることを阻害しな
いような中立的な税制の構築である。本稿が、
このような方向での信託税制のあり方を考え
ていく上での準備作業として、なにがしかの
役に立つことがあれば幸甚である。
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【注】
（1）	 ここでは、年間収益 R はすべてその年

のうちに実現され、課税対象となることを
想定している。したがって、ここでは、時
価ベース課税と実現ベース課税を区別する
必要がない。含み益（未実現利益）が存在
するケースについては1-2節で検討する。

（2）	 パス・スルー事業体においては、事業体
レベルで得られた収益 R が投資家に分配
されたかどうかを問わず、R は当該年度に
おける投資家の所得であるとみなされ、投
資家に対して所得税が課される。

（3）	 含み損が発生する場合（H＜0 の場合）
についても、検討すべき課題はあるが、本
稿ではとりあえず、検討対象を H＞0 の場
合に限定する。

（4）	 具体的なイメージとしては、例えば、出
資者が 1 単位の土地を事業に投資し、当該
土地は n 年間にわたって毎年、収益（例
えば賃借料）R をもたらすとともに、土地
の価格が毎年 H 上昇する、という状況を
想定してもよい。RとHの関係については、
S=R+H とするよりも、（1+R）（1+H）=1+S
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と仮定した方がよい面もあるが、本稿では
直観的な明瞭性を重視して、とりあえず
S=R+H とおくことにする。なお、R と H
の積の値が無視できるほど十分小さい場合
には、どちらの規定の仕方も基本的な違い
はないと考えられる（注 6 を参照）。

（5）	（5）式においても、d= 0 を前提として
いる。すなわち、n 年間の投資期間中にお
ける税引き後の収益はすべて、当該パス・
スルー課税事業体に再投資されるものとし
ている。ただ、この前提のもとでも、（5）
式が Vp（Z）の表現として正確なものと言
えるかどうかについては、検討が必要であ
る。特に、出資者にとっての持分の n 年
後の basis を、（5）式に示されたような値

（［1+R（1−tp）］n）として算定してよいの
かどうかが問題になるであろう。（5）式は、

「仮に H= 0 であれば、n 年後において適用
されるキャピタルゲイン課税の課税ベース
もゼロであるはずである。」という発想の
もとに、n 年後における出資者にとっての
持分の basis の値を［1+R（1−tp）］n とお
いたものである。ただ、調整後の basis の
値がこれでよいかどうかについては議論が
あり得るとしても、いずれにしても何らか
の調整は必要であろう。

　なお、例えば、パス・スルー課税事業体に
出資された財産が土地であって、R は土地
の賃料、H は土地の値上がり益、と言った
場合を考えると、（5）式における出資持ち
分の basis 算定の問題は、パス・スルー課
税事業体において、事業体における「所得
分類」が出資者における「所得分類」にど
のように結びつくのか、あるいは結びつか
ないのか、という問題とも関連するであろ
う。

（6）	 この点からも、（5）式が Vp（Z）の正確
な表現かどうかについてはさらに検討が必
要であろう。この問題については、（1+R）

（1+H）=1+S という規定の仕方をすること
によって、問題を改善できる面がある（前

掲注 4 を参照）。すなわち、（1+R）（1+H）
=1+S とした場合には、（5）式右辺の第 2
項の［　］内は、

　［（1+R（1−tp））（1+H）］n−［1+R（1−tp）］n=
　（1+R（1−tp））n［（1+H）n−1］
　となり、
　（5）式全体も、
　（1+R（1−tp））n［（1+H）n（1−tcg）+tcg］
　となって、キャピタルゲイン課税の対象を

含み益 H に限定することができると考え
られる。

　また、キャピタルゲイン課税の対象を
　（1+R（1−tp））n［（1+H）n−1］
　と表現すると、あたかも、basis が 1 にな

って basis 調整の問題が解消したかに見え
る。（含み益から生じるキャピタルゲイン

［（1+H）n−1］に、（1+R（1−tp））n という係
数がかかっているのは、含み益についての
キャピタルゲインが超過収益であって、超
過収益に対する課税は、その課税のタイミ
ングに応じて、課税ベースの大きさを調整
する必要があるためである。）しかし、現
実に観察できるのは、持分の処分価格［（1+ 
R（1−tp））（1+H）］n のみであって、それを
R の項と H の項に分解することはできな
いので、Vp（Z）における basis 調整の必要
性についての状況に変化はない。なお、こ
の注で検討した R と H の積に関する問題
自体は、離散的なモデルの使用に伴う技術
的問題にすぎないと考えられるが、本稿で
は、技術的問題には立ち入らない。

（7）	 例えば、仮に配当（d）がゼロであれば、
毎年発生するキャピタルゲインは S（1−tc）
となるはずである。

（8）	 個人段階での時価ベース課税は包括的所
得課税と親和的であり、「理想的」な包括
的所得課税においては所得分類は行われな
いであろうから、tp=tcg=tdiv という仮定は
必ずしも不自然なものではない。

（9）	 tp1=（tp−tc）/（1+tc）となるように tp1を定
めればよい。tp1による調整は、インピュ
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テーション方式による調整と同様のもので
ある。但し、インピュテーション方式が配
当された分のみに関する調整であるのに対
し、tp1による調整は、時価ベースで算定
された法人所得全体に関する調整である。

（10）	 もちろん、現実には、持分権（株式）
の時価ベース課税には執行面での困難が伴
う。また、たとえ持分権（株式）が市場で
売買されていたとしても、そこで成立する
価格は、市場の期待等を反映し、必ずしも
理論上の「時価」と同じにはならない。

（11）	 ただし、税率調整の方法は、（A,A）
の場合に比べて若干複雑なものになる。す
なわち、調整後の税率 tp2は、1−S（1−tp）/ 

（S−Rtc）となるので、tp2は、tp と tc だけで
なく、R と S の比率にも影響されてしまう。

（12）	 ②（Z,A）のケースで検討したように、
出資者段階で時価ベース課税が適用される
と、法人の二段階課税の効果は生じない。
また、④（Z,Z）のケースで検討するよう
に、法人段階で実現ベース課税が適用され
ると、たとえ出資者段階で実現ベース課税
が適用されていたとしても、法人の二段階
課税の効果は（1）式・（2）式の関係とは
異なったものになる。

（13）	 筆者が信託課税考察の前提としてこの
ような検討が必要ではないのかと考えるき
っかけとなったのは、渕（2009; p.28）に
おける次のような指摘であった。「理論的
には、信託税制の難しさは、信託財産（あ
るいはそれを構成する資産）について生じ
る純資産増加をいつ、誰に帰属させるかと
いうことに尽きる。」なお、このような「信
託税制の難しさ」は、第 2 節で言及するよ
うに、Vp（Z）（（5）式）の場合について典
型的に生じる。

（14）	（4’）式と（5）式で H= 0 とすると（1’）
式になり、（10）式と（12）式で H= 0 と
すると（2）式になる。この意味では、（1’）
式と（2）式は、H= 0 という特別の場合を
示した式である、と言うことになる。

（15）	 Vc（A,A）と Vc（Z,A）、すなわち（6）
式と（8）式からわかるように、事業体の
資産の価値を反映して出資者の持分が調整
される場合には、形式的には法人税 tc が
存在するように見えても、単に税率を調整
すれば、実質的には Vp（A）と同じ結果を
得ることができる、という意味で、法人課
税の仕組みはもはや存在しない。この意味
では、法人課税に特有の効果が生じる必
要条件として、出資者持分に対する実現
ベース課税の適用による持分 basis と資産
basis の切り離しがある。二段階課税それ
自体は、法人課税の特有の効果を必ずしも
生みだすわけではない。

（16）	 OID ルールと信託課税に関する論考と
して、浅妻（2013）がある。

（17）	 これに対して、パス・スルー課税にお
いては、basis 調整の問題が生じるために、
例えば、所得税における譲渡所得の取得費
の算定が、たとえ含み益が生じていない場
合であっても、複雑なものになり、実際に
は、「生活に通常必要な譲渡所得の非課税」
等の便法によって対応が行われている。

（18）	 特定同族会社の特別税率（留保金課税）
は、この問題に対応する仕組みである。

（19）	 また、第 1 節では、これに加えて時価
ベース課税と実現ベース課税の違いがオー
バーラップすることで、問題が複雑化して
いる点を指摘した。

（20）	 実際には、所得分類の問題が別途加わ
るために、tp が変化する場合はありうるが、
この問題は「質的分割」された信託に特有
の問題ではない。

（21）	 受託者は課税当局に対し、X と Y の課
税所得を毎年報告（情報申告）することが
できるし、それに応じて、X と Y はそれ
ぞれの課税所得を申告するであろう。

（22）	 すなわち、Vp（A）の場合については、
basis の調整の問題も、含み益の課税繰り
延べの問題も生じないので、信託の場合も
特段の課税上の問題が生じない、と考えら
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れる。
（23）	 収益 R に不確実性がある場合には、信

託財産の basis の算定はさらに困難であろ
う。

（24）	 このことは必ずしも法人課税信託にお
ける税負担の方が重いと言うことにはつな
がらない。法人課税信託に信託段階で適用
されるのは所得税ではなく法人税なので、
所得税と法人税の税率が異なる場合には、

（5）式と（12）式はいずれが大きいか、一
概には言えない。

（25）	 ペイ・スルー型の法人課税が適用され
る条件として、収益の大部分が配当に回さ
れることが必要とされる場合がある。

（26）	 ペイ・スルー型の法人課税信託を示す
（14）式に tc= 0 を代入しても（16）式が
得られる。いずれにしても、式の形の上か
らは、集団課税信託を「パス・スルー課税
なしの受益者等課税信託」と位置付けるよ
りも、「法人税率がゼロの法人課税信託」
と位置付けた方がわかりやすい。法人課税
信託と集団投資信託には、課税上、受益権
の basis を調整する必要がない、という共
通点があるからである。なお、仮に、受
益者等課税信託を示す（5）式に配当の項
を追加して、Vpd（Z）に相当する式を作り、
tp= 0 を代入しても、必ずしも（16）式を
得ることはできない。Vpd（Z）においては、
投資終了時におけるキャピタルゲインを算
定する際の取得価格（basis）は一般には
1 ではなく、調整が必要になるからである。

（27）	 また、佐藤（2010c）が指摘するように、

受益者が存在しない場合や数が多すぎてパ
ス・スルー課税が適用しにくい場合に、法
人課税信託・受領時課税信託が利用される
という面もある。

（28）	 もちろん、実際の信託課税制度におい
ては、法人課税信託が導入される以前から
受領時課税方式はあったのだから、後者を
前者の特別な場合として位置付ける見方
は、歴史的経緯と整合的ではない。しかし、
ここでは制度の歴史的分析を行っているの
ではなく、あくまで、現行制度を前提とし
た「共時的な」整理を行うことを目的とし
ている。

（29）	 これらの矢印と矢印が示す変化の契機
は、あくまでも、理論上の整理であって、
現実に行われてきた信託税制の改正の経緯
とは無関係である。

（30）	 法人課税信託が導入された理由として
はこの他に、佐藤（2010b）が指摘するよ
うに、租税回避対策があった場合もあると
考えられる。

（31）	 もちろん、法人と実質的に同じ機能を
果たしている信託については、法人課税を
そのまま適用することが適切であろう。

（32）	 詳細については、Scholes, Myron, et al. 
（2014）の第 5 章を参照。

（33）	 佐藤（2012b）。
（34）	 信託協会のウェブサイトにおける説明。
（35）	 Hart（1995）の第 2 章及び第 3 章を参

照。

（わたなべ　さとし）




