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導管性要件

1.	 導管性要件とは
導管性要件は「支払配当損金算入要件」とも呼

ばれ、全ての要件を満たした投資法人に対しての
み、配当等の額を税務所得の計算上損金算入する
ことが認められている。
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投資法人の最新税務動向

第 5 回　

注 1
日本の投資法人は、英仏等のリートと異なり、導管性要件を満たしても所得が免税になる訳ではなく、税務上の所得が配当等の額を超える部分に対
しては課税される。

注 2
その投資法人が導管性を満たさない事業年度に係る配当であっても適用はない。

　これまで「投資法人の最新税務動向」と題して、一時差異等調整引当額（ATA）と一時差異等調整積立金

（RTA）を深堀りしてきたが、「基本的なテーマも知りたい」とのご要望をいただいているので、今回は投資

法人税務の一丁目一番地とも言える「導管性要件」を解説する。投資法人の導管性要件は平成12 年にその

枠組みが固められたが、代表格である「90％ルール」を中心にほぼ毎年変更が行われてきた。平成 26 年

のインフラ投資法人制度の創設や平成 27年の ATA・RTA の導入に伴い複雑になっているので、ご存じの

方も是非ここで知識をアップデートしていただきたい。

　なお、文中の意見にあたる部分は筆者の私見であることを、あらかじめお断りしておく。

投資法人側 投資主側

利益の全てを配当すること
により、法人税等がほぼ課
されない注1 

配当課税が行われる。二重
課税排除の観点から設けら
れている受取配当等の益金
不算入制度（法人の場合）や
配 当控 除 制度（個人の場
合）は適用されない注2 
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注 3
「配当等の額」という用語は法人税法第 23 条第 1 項でも使われているが、投資法人のものとは異なる概念である。

注 4
出資等減少分配とは、原則として、利益超過分配のうち一時差異等調整引当額（ATA）以外のものをいい、通常は「その他の利益超過分配金」（OPD：
Optimal Payable Distribution）を指す。

2.	 損金算入される
	 「配当等の額」

投資法人の税務では、損金算入される支払配当を
「配当等の額」と定めている注3。

下記の条文中ただし書きにより、配当等の額が税
務上の所得金額を超える場合、その超過する部分は
切捨てされ、繰越欠損金として翌期へ繰り越すこと
は認められていない。

租税特別措置法第67条の15第1項
投資信託及び投資法人に関する法律第2条

第12項に規定する投資法人（第1号に掲げる要
件を満たすものに限る。）が支払う法人税法第
23条第1項第2号に掲げる金額（～略～の金額
その他政令で定める金額を含む。以下この条
において「配当等の額」という。）で第2号に掲
げる要件を満たす事業年度（以下この項におい
て「適用事業年度」という。）に係るものは、当
該適用事業年度の所得の金額の計算上、損金
の額に算入する。ただし、その配当等の額が当
該適用事業年度の所得の金額として政令で定
める金額を超える場合には、その損金の額に
算入する金額は、当該政令で定める金額を限度
とする。
1　次に掲げる全ての要件
	 （略）
2　次に掲げる全ての要件
	 （略）

配当等の額に含まれるもの 左記が示すもの

法人税法第23条第1項第2
号に掲げる金額
＝ 投信法第137条の金銭の

分配（出資等減少分配注4

を除く。）の額

利益分配額　・
一時差異等調整引当額

（ATA ）

法人税法第24条第1項各
号に掲げる事由によりその
投資主に対して交付する金
銭の額が当該投資法人の資
本金等の額のうちその交付
の基因となった投資口に対
応する部分の金額として政
令で定める金額を超える場
合におけるその超える部分
の金額

みなし配当

合併に際して当該合併に係
る被合併法人の投資主に対
する利益の配当として交付
された金銭の額

合併交付金

3.	 「法人要件」と
	 「適用事業年度要件」

導管性要件は、左記の条文上、第1号の「法人要
件」と第2号の「適用事業年度要件」に大別される。

法人要件
（第1号）

一度でも満たさないと導管性（支払
配当の損金算入）を将来にわたり逸
することになる要件
ただし、4.のB所有先要件だけは各
事業年度終了時で判定するため、適
用事業年度要件に該当すると考えら
れる

適用事業年度要件
（第2号）

満たさない事業年度だけ導管性が
認められない要件
翌期にその要件を充足できれば導
管性は復活する
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4.	 導管性要件の各要件
投資法人と同様に導管体（ pay-through entity）

注 5
導管性要件の比較表は、筆者共著『不動産取引の会計・税務Ｑ＆Ａ〈第３版〉』（中央経済社）の Q120を一部変更

注 6
「資産の運用」の範囲は、投信法第 193 条（同施行令第 116 条、同施行規則第 220 条の 2）に規定されている。

投資法人の導管性要件
（租税特別措置法第67条の15第1項）

参考：
特定目的会社の導管性要件

（租税特別措置法第67条の14第1項）

法人要件（第1号）

A
投資信託及び投資法人に関する法律（以下「投信法」と
いう）第187条の投資法人登録を受けていること

資産の流動化に関する法律（以下「SPC法」という）第8条の
特定目的会社名簿に登載されていること

B

次のいずれかに該当するものであること
（1 ）1億円以上で公募設立したこと
（2 ）【所有先要件】
	 その事業年度終了時における投資主の数が50人以

上であること、または投資主の全員が機関投資家で
あること

次のいずれかに該当するものであること
（1 ）公募により1億円以上の特定社債を発行していること
（2 ）特定社債が機関投資家または特定債権流動化特定目的会

社により保有されることが見込まれていること
（3 ）優先出資が50人以上の者に引き受けられていること
（4 ）優先出資が機関投資家のみに引き受けられていること

C

【国内50％超募集要件】
投資法人規約において、投資口の発行価額の総額のうち
に国内において募集される投資口の発行価額の占める割
合が50％を超える旨の記載または記録があること

資産流動化計画において、優先出資と基準特定出資の発行価
額の総額のうちに国内において募集される優先出資と基準特
定出資の発行価額の占める割合がそれぞれ50％を超える旨の
記載または記録があること

D 会計期間が1年を超えないこと 会計期間が1年を超えないこと

適用事業年度要件（第2号）

E

投信法第63条の規定に違反していないこと
・	資産の運用注6以外の行為を営業として行わないこと
・	本店以外の営業所を設け、または使用人を雇用しない

こと

SPC法第195条に規定する資産流動化業務及びその附帯業務
を資産流動化計画に従って行っていること

SPC法第195条に規定する業務のほか、他の業務を営んでい
る事実がないこと

F
資産運用業務を投信法第198条の資産運用会社に委託し
ていること

SPC法に規定する特定資産を信託財産として信託しているこ
と、または特定資産（不動産などに限る）の管理処分業務を他
の者に委託していること

G
資産保管業務を投信法第208条の資産保管会社に委託
していること

H

【非同族会社要件】
その事業年度終了時において同族会社に該当していない
こと（1同族グループにより発行済投資口の50％超を保有
されていないこと）

その事業年度終了時において同族会社に該当していないこと
（ 3同族グループにより発行済投資口の50％超を保有されてい
ないこと）。ただし、次の特定目的会社は除く。

（1 ）公募により1億円以上の特定社債を発行しているもの
（2 ）特定社債が機関投資家または特定債権流動化特定目的会

社により保有されることが見込まれているもの

と呼ばれる特定目的会社（ TMK ）にも導管性要件
があり、両者の導管性要件は似せて設計されている
ものの、かなりの違いも見受けられる注5。
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5.	 各要件の解説
4.に掲げる要件のうちA、E、F、Gは投信法の遵

守を定めているため、それ以外の要件について解説
する。

B　所有先要件

（ 1 ）の「1億円以上で公募設立」は、投資法人の
設立時の資本を公募（ 50人以上の投資主を募集）す
る必要があるが、設立前に投資法人登録の確約も
なく出資を募ることは実務上困難であるため、過去
に実現した例はない。

したがって（ 2 ）の所有先要件の充足が必須とな
る。

	 期末投資主数が50人未満となる私募リー
トでは、期末投資主の全てが6.で解説する

「機関投資家」に該当する必要がある。

注 7
3. で述べた通り、所有先要件は「適用事業年度要件」に該当すると考えられることから、第 1 期中に上場できずに所有先要件を満たさない場合でも、
運用開始前であれば所得は発生しないため第 1 期に導管性要件を満たす必要はなく、第 2 期以降の導管性にも影響しない。

注 8
財務省『平成 12 年度改正税法のすべて』Ｐ343 の注 3

	 上場する場合には、東証の有価証券上場
規程で投資主数1,000人以上が求められ
ているため、期末までに上場すれば本要
件を満たすことになる注7。

C　国内50％超募集要件

国外募集の割合が高い場合には、投資法人から
生じた利益の分配額について損金算入を認めると日
本での十分な課税が行われない場合があることを
考慮して設けられた規定である注8。本要件は「法人
要件」であるため、増資にあたっては細心の注意が
必要となる。なお、当初は新投資口の発行の都度そ
の50％超を国内で募集する必要があったが、平成
23年度税制改正により、累積ベース（過去に発行し
た投資口の発行価額の合計）で50％超を判定でき
るようになった。

I

【支払配当要件】
その事業年度に係る配当等の額の支払額が配当可能利
益の額の90％を超えていること。また、利益超過分配を
行っている場合には、その事業年度に係る金銭分配の額
が配当可能額の90％を超えていること

その事業年度に係る利益の配当の支払額が配当可能利益の
額の90％を超えていること

J
【会社支配禁止要件】
他の法人（海外不動産保有法人を除く）の発行済株式ま
たは出資の50％以上を保有していないこと

合名会社又は合資会社の無限責任社員となっていないこと

K

【保有資産要件】
その事業年度終了時において有する投信法上の特定資産

（再生可能エネルギー発電設備及び公共施設等運営権を
除く）の帳簿価額の合計額が、その時において有する資
産の総額の50％を超えていること

資産流動化計画に記載された特定資産以外の資産（資産流動
化業務及びその附帯業務を行うために必要と認められる資産
及びSPC法第214条に規定する余裕金の運用に係る資産を除
く）を保有していないこと

L
【借入先要件】
機関投資家以外の者から借入れを行っていないこと 特定借入れは機関投資家または特定債権流動化特定目的会

社からのものであり、かつ、特定社員からのものでないこと
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	 規約に「投資口の発行価額の総額のうち
に国内において募集される投資口の発行
価額の占める割合が50％を超える旨」を
記載するだけではなく、当然その遵守が求
められる。

	 制度の趣旨から「国内で募集した」という
事実だけでは不十分であり、実際の割当
先が国内投資家か海外投資家かで判定を
行う注9。

	 発行口数ではなく、発行価額（投資法人へ
の払込金額）で判定する。

	 「私募」も募集に含まれるため、投資法人
の設立時（私募設立）から判定を行う。

	 外国法人が国内PE（恒久的施設）で投資
口を保有する場合、配当や売却益につい
て内国法人と同様の課税が行われること
から国内投資家（国内募集）としてカウント
される。

	 新投資口の発行時で判定を行うため、上
場投資口が市場で取引された結果、海外
投資家による投資口の保有比率が50％以
上となることは、本要件には抵触しない。

D　会計期間が1年を超えないこと

投資法人の運用開始が遅れ、第1期の運用期間
が中途半端になるため決算期を変更したいという場
合でも1年を超えることはできないので、運用開始
前で一旦決算期を区切る等の工夫が必要となる。

H　非同族会社要件

特定目的会社（TMK ）と異なり、投資法人は投資
主を広く募ることを想定しているため、本要件が設
けられたと考えられる。当初は「法人税法上の同族
会社（ 3同族グループで50％超）に該当しないこと」
であったが、各投資主は他の投資主の保有状況を
把握できないことから、意図せずに本要件に抵触す
る可能性があるため注10 、平成20年度税制改正で「1
同族グループで50％超」に軽減された。

	 同族グループには「議決権の委任」も含ま
れる。

	 投資主名簿では同族グループを判断でき
ないため、上場投資法人の場合には大量
保有報告書により確認を行うが、大量保
有報告書の記載に誤りがある場合には判
定結果が異なる可能性がある。

 

注 9
平成 23 年 8 月に投資信託協会から会員向けに事務連絡された『投資法人に課されている 50％超国内募集要件に係る算定方法等について』では、「海
外に所在する投資家に取得勧誘したことにより、当該投資家が取得した金額は、海外募集額として取り扱う」こととされ、また「過去の募集分につ
いて、証券会社から募集額の内訳の提供が受けられないものについては、募集の目的や方法等から、国内に所在する投資家に対し国内で勧誘行為
が行われたと合理的に判断できるもの（例えば国内投資家に対する第三者割当増資など）を国内募集とし、それ以外は海外募集として算定すること」
とされている。なお、平成 29 年 2 月の特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令第 29 条第 2 項第 1 号の改正により、国内募集と並行して海
外募集が行われる場合に、海外募集に係る臨時報告書に記載すべき情報が国内募集に係る有価証券届出書に全て記載されているときには当該臨時

報告書の提出が不要とされたことから、今後はグローバルオファリングを行わない場合でも海外募集額が明示される方向になると考えられる。

注 10
FCレジデンシャル投資法人（当時）の平成 19 年 10 月期において、3 人の投資主がカストディアン（資産管理機関）を通じて保有する投資口の総
数が 50％を超えたことから、本要件を充足できずに通常課税が行われた旨が公表されている。

注 11
改正の内容は、第 4 回（Vol.36 の P92）を参照のこと

注 12
みなし配当は金銭の分配（主に OPD）の中に含まれる可能性が高いが、既に OPD は分子に加算されているため、二重加算を避けるために、投信法

第 137 条の金銭の分配に含まれないみなし配当（私募リートが行う投資口の払戻しに伴い発生するもの等）のみを加算する。
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I　支払配当要件

最もポピュラーな導管性要件であり「90％ルール」
とも呼ばれる。

判定式の分母は、平成21年度税制改正で、税務
上の所得ベースの「配当可能所得」から会計上の利
益ベースの「配当可能利益」に変更された注11。

①控除するもの ②加算するもの

前期繰越損失の額

買換特例圧縮積立金の積立額

一時差異等調整積立（RTA ）の積立額

純資産控除項目注13 

前期繰越損失の額

買換特例圧縮積立金の取崩額

一時差異等調整積立金（RTA ）の取崩額

純資産控除項目の減少額注14

配当可能利益の額＝税引前当期純利益金額－①＋②

J　会社支配禁止要件

投資法人が株式又は出資の過半数をもって他の
法人をコントロールすることを認めない規定である。

	 投信法では海外不動産保有法人を除き
「50％超」の株式の取得を認めない注15の
に対して、本要件は「50％以上」という違
いがある。

	 投信法では株式のみが制限の対象になる
のに対して、本要件には「出資」も含まれ
る。なお、匿名組合や任意組合には法人
格がないため「他の法人」には該当しない
ようにも読めるが、立法趣旨からは法人格
に限定されるものではなく、本要件の対象
になると解釈されている。

	 海外不動産保有法人とは、現地の法令又
は慣例等により、投資法人が直接不動産
を保有できない国（金融庁は現在、米国・イ
ンド・インドネシア・中国・ベトナム・マレーシ
アの6か国を例示）に限り、投信法で投資
法人による過半出資が認められている法
人を指す。

K　保有資産要件

本要件は、平成26年度税制改正で創設され、平
成26年9月3日の投信法施行令の改正に合わせ、下
記の判定式の分子に含める特定資産の範囲に制限
が設けられた。この結果、総資産の50％を超えて次
の①～③の資産を保有する投資法人には、導管性
が認められないことになった。

注 13
純資産控除項目の内容は第 1 回（Vol.33 の P95）を参照のこと。純資産控除項目（主に繰延ヘッジ損益のマイナス）の発生により投信法上の利益
が減少し、当期未処分利益の分配に制限を受けた場合には、その純資産控除項目に相当する額の一時差異等調整引当額（ATA）を分配することで
課税の回避が可能である。しかし、ATA は利益超過分配でありその分配額は判定式の分母にも加算されるため、純資産控除項目の額が多い場合に
は 90％超を満たすことが困難となっていた。そこで、平成 28 年度税制改正により「繰越利益等超過純資産控除項目額」（純資産控除項目から前期
繰越利益や圧縮積立金などの投信法上の利益に相当する額を差し引いた金額）が控除されることとなった。この控除は、ATA の分配の有無にかかわ

らず行われる。

注 14
繰越利益等超過純資産控除項目額を控除した場合、翌期以降に純資産控除項目が減少したときは、一定額が戻入れ加算される。ただし、同時に
ATA の戻入れを行えば、出資総額戻入額は判定式の分母から控除され、両者は相殺されるため、判定には影響しない。

注 15
投信法第194条第1項、同施行規則第221条

配当等の額＋出資等減少分配4

配当可能
利益の額

利益超
過分配

利益超過分配の
出資総額戻入額＋ －

＝

＋
（金銭分配に
含まれない）
みなし配当注12

利益分配額 ＋ ATA＋OPD

＋ATA＋OPD
＞90％

ATAの
戻入額

OPDの
戻入額

配当可能
利益の額 － －
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①	 再生可能エネルギー発電設備（以下「再エネ設
備」という。）

②	 公共施設等運営権
③	 匿名組合出資持分のうち、再エネ設備又は公

共施設等運営権に対する投資として運用するこ
とを約する契約に係るもの

期末時の特定資産（上記①～③を除く）
の帳簿価額の合計額

期末時の総資産の帳簿価額の合計額
＞50％

	

ただし、再エネ設備に関しては、一定の要件の下
で分子に含めることができる特例措置が講じられて
いる注16。

	 平成26年9月3日の改正は、同日付の改正
投信法施行令第3条により投信法上の特
定資産に追加された「再エネ設備」及び

「公共施設等運営権」並びにこれらの資産
を運用する匿名組合の出資持分が、いわ
ゆる導管性が認められる法人のメルクマー
ルの一つであると考えられる「その運用す
る資産が一般の投資家が資産運用を行え
るような類型の資産である」との要件に合
致するとはいえないことによるものである

（なお、再エネ設備については、再生可能
エネルギーの導入促進といった政策的要
請があることも踏まえ、時限を区切って認
めることとされた）。注17

	 不動産投資法人（リート）や証券投資法人
が行う特定資産（不動産、不動産の賃借
権、地上権及び有価証券）の運用に関して
は、問題なく本要件を充足する。

L　借入先要件

投資法人は通常、銀行、信用金庫、保険会社など
の金融機関から借入れを行うが、これらの金融機
関は「機関投資家」に該当するので問題ない。

	 投資法人が建設協力金によって建築され
た物件を取得する場合に、建設協力金の
返還方法が賃貸借契約の内容と連動しな
いとき注18は、借入れと認定されるリスクが
あるので注意が必要である。

	 投資法人債は本要件の「借入れ」に該当
しないので、引受先に制限はない。

6.	 「機関投資家」の定義
導管性要件のB所有先要件とL借入先要件にお

ける「機関投資家」は、租税特別措置法施行規則第
22条の18の4第1項で定義されており、金融商品取
引法の「適格機関投資家」とは異なる税務独自の概
念である。証券取引法の時代、導管性要件は同法
の「適格機関投資家」をそのまま引用していたが、
平成19年に金融商品取引法に改正された際、個人
が追加されるなど適格機関投資家の範囲が拡大し
たため、導管性要件においては証券取引法時代の
適格機関投資家をベースに「機関投資家」という新
たな範囲が設けられた。

私募リート（適格機関投資家限定私募）で期末投
資主数が50人未満の場合、第23号イの適格機関投
資家（金融庁長官への届出直前の有価証券残高が
10億円以上）については機関投資家に該当しない可
能性があるので注意が必要である。

注 16
再エネ設備を運用するインフラ投資法人の特例措置については次回解説する予定である。

注 17
財務省「平成 27 年度改正税法のすべて」P516

注 18
建設協力金の返還期限が賃貸期限を超える場合等が考えられる。
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適格機関投資家
（金融商品取引法第二条に規定する定義に関する

内閣府令第10条第1項）

機関投資家
（租税特別措置法施行規則
　第22条の18の4第1項）

1.	 金融商品取引業者のうち第一種金融商品取引業（有価証券関連業に該当するものに限
り、第一種少額電子募集取扱業務のみを行うものを除く）又は投資運用業を行う者

◯

2.	 投資法人

3.	 外国投資法人

4.	 銀行

5.	 保険会社

6.	 外国保険会社等

7.	 信用金庫、信用金庫連合会、労働金庫、労働金庫連合会

8.	 農林中央金庫、商工組合中央金庫

9.	 信用協同組合のうち金融庁長官に届出を行った者、信用協同組合連合会
	 農業協同組合連合会及び共済水産業協同組合連合会のうち業として預金若しく

は貯金の受入れ又は共済に関する施設の事業をすることができるもの

10.	地域経済活性化支援機構 ×

10の2. 東日本大震災事業者再生支援機構 ×

11.	財政融資資金の管理・運用者、財政投融資計画の執行者
	 ＝財投機関

◯

12.	年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF ）

13.	国際協力銀行、沖縄振興開発金融公庫

14.	日本政策投資銀行

15.	農業協同組合及び漁業協同組合連合会で業として預金又は貯金の受入れをす
ることができるもののうち金融庁長官が指定する者

16.	主としてコール資金の貸付け又はその貸借の媒介を業として行う者のうち金融
庁長官の指定するもの

	 ＝短資業者

17.	 銀行法施行規則第17条の3第2項第12号に掲げる業務を行う株式会社のう
ち、当該業務を行う旨が定款において定められ、届出時における資本金の額が
5億円以上であるものとして金融庁長官に届出を行った者

	 ＝ベンチャー・キャピタル会社

18.	投資事業有限責任組合

19.	存続厚生年金基金及び企業年金基金で直近の貸借対照表における純資産が
100億円以上あるものとして金融庁長官に届出を行った者、企業年金連合会

20.	民間都市開発推進機構

21.	信託会社（管理型信託会社を除く）のうち金融庁長官に届出を行った者

22.	外国信託会社（管理型信託会社を除く）のうち金融庁長官に届出を行った者
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ふるかわ　ひであき
税理士
EY税理士法人　グローバルコンプライアンスアンドレポーティ
ンググループ　不動産チーム　エグゼクティブディレクター
大手外資系税理士法人および米国系大手ノンバンクを経て、
2014年 EY税理士法人に入社。国内外の事業法人、金融機
関、REIT、投資ファンド向けに不動産・インフラ・大型動産に関
連する税務アドバイスおよびコンプライアンス業務を提供。Jリー
トについては2001年の創設時より税務実務に関与している。

やまもと　きょうじ
税理士
EY税理士法人　グローバルコンプライアンスアンドレポーティ
ンググループ　不動産チーム　エグゼクティブディレクター
第一勧業銀行を経て1992年太田昭和アーンストアンドヤング
（現EY税理士法人）に入社。2001年のJリート創設当初か
ら税務実務に携わり、現在はEY税理士法人における投資法人
分野の責任者。

23.	 次に掲げる要件のいずれかに該当するものとして金融庁長官に届出を行った法
人
イ　当該届出を行おうとする日の直近日における当該法人が保有する有価証券

の残高が10億円以上であること

第23号イの適格機関投資家のうち次に掲
げる者のみ○
1　有価証券報告書を提出している者で、

届出を行った日以前の直近に提出した
有価証券報告書に記載された当該有
価証券報告書に係る事業年度及び当
該事業年度の前事業年度の貸借対照
表における有価証券の金額及び投資
有価証券の金額の合計額が100億円
以上であるもの

2　海外年金基金によりその発行済株式
の全部を保有されている内国法人

3　第26号の適格機関投資家によりその
発行済株式の全部を保有されている
内国法人

ロ　当該法人が民法組合、匿名組合又は有限責任事業組合の業務執行組合員
等であって、次に掲げる全ての要件に該当すること（以下略）

×

23の2. 次に掲げる要件のいずれかに該当するものとして金融庁長官に届出を行っ
た特定目的会社（以下略）

×

24.	 次に掲げる要件のいずれかに該当するものとして金融庁長官に届出を行った個
人（以下略）

×

25.	 外国の法令に準拠して外国において次に掲げる業を行う者（個人を除く。）で、
この号の届出の時における資本金若しくは出資の額又は基金の総額がそれぞ
れ次に定める金額以上であるものとして金融庁長官に届出を行った者（以下略）

	 ＝外国金融機関等

○26.	 外国の政府、政府機関、地方公共団体、中央銀行及び日本が加盟している国際
機関のうち金融庁長官に届出を行った者

27.	 外国の法令に準拠して設立された厚生年金基金又は企業年金基金に類するも
ののうち、次に掲げる要件の全てを満たすものとして金融庁長官に届出を行っ
た者（以下略）




