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Tax Analysis 
 

永久債—— 
「株式」か「債券」か 
 
2019年 4月 25日、財務部と国家税務総局が「永久債の企業所得税政策に関す
る問題についての公告」（財政部・国家税務総局公告 2019年第 64号。以下
「64号公告」1）を公布し、永久債に関する企業所得税上の取扱を初めて明確化

した。64号公告の規定により、企業が国内の関連監督管理機関による許可を得
て（又は国内の関連機関での登録・届出を経て）発行した永久債に係る利子は

企業所得税上、原則として株の配当金とみなされる。しかし、一定の条件を満

たした場合には、債券の利子として処理することができる。また、永久債の利

子とした場合の税務処理は、発行体と投資家の間で一致しなければならない。

なお、64号公告は 2019年 1月 1日より施行される。 
 
公告の背景 
 
永久債とは、満期償還の規定がなく、発行体が一定期間後に行使できる償還

（期限延長）選択権を保有する債券を指し、資本市場における一般的な金融商

品の一つである。永久債は通常、株主資本と負債の両方の特徴を有することか

ら、ハイブリッド投資商品の一種と認識されている。そのため、会計及び税務

の取扱上、永久債を持分資本投資と債権投資のどちらとして認識すべきかとい

う点が、理論上及び実務上の問題の一つとされていた。 
 
2013年に中国初の償還期限延長選択権付企業債が発行されて以来、中国では永
久債の試験導入に関する模索と検討が続けられてきた。2019年 1月、中国銀行
（BoC）が銀行間債券市場において、中国初の永久債を発行した。これを受
け、商業銀行においても、永久債発行の意欲が高まっていることから、今後の

中国国内における永久債市場は更に発展が見込まれている。中国永久債市場の

拡大に伴い、国内の監督管理制度及び枠組みの構築と規範化が進んでいる。そ

の一例として、会計監督管理の面においては、「企業会計準則第 22号―金融商
品の認識及び測定」・「企業会計準則第 37号―金融商品の表示」などの会計基
準規定、また、2019年 1月には財政部から「永久債に関する会計処理について
の規定」の公布といった、「永久債は会計仕訳上、持分金融商品と金融負債の

どちらに該当するか」の判断基準となる詳細な規定が挙げられる。今回公布さ

れた 64号公告は、永久債の企業所得税上の取扱に関する政策の不明瞭な点を埋
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めるものであると同時に、「永久債の利子は企業所得税上、株の配当金として

処理すべきか、債券の利子として処理すべきか」という、実務において論争が

起こりうる事項を解決するものである。 
 
公告の内容 
 
適用範囲 
 
64号公告の適用対象である永久債は、国家発展改革委員会・中国人民銀行・中
国銀行保険監督管理委員会・中国証券監督管理委員会の許可を得て、あるいは

中国銀行間市場交易商協会での登録と中国証券監督管理委員会により授権され

た証券自律組織での届出を経て、法定手続きに基づき発行された償還（期限延

長）選択権付きあるいは償還期限のない債券であり、償還期限延長選択権付企

業債、償還期限延長選択権付公司債、永久債務融資商品（永久債務手形を含

む）、無固定期限の資本性債券などが含まれる。 
 
基本ルール 
 
永久債の利子所得は性質上、株の配当金に該当し、株の配当金に関する現行の

企業所得税政策に基づき処理する。 
 
永久債の発行体と投資家が両者とも中国居住者企業である場合における、永久

債の利子所得は、「中国居住者企業間の配当金所得に対する企業所得税免税規

定」を適用可能である。発行体は支払った永久債利子について、企業所得税

上、損金算入ができない。 
 
もう一つの選択肢 
 
1つの永久債が下記 9つの条件の内、5つあるいは 5つ以上を満たした場合、そ
の永久債の利子については、企業所得税上、債券の利子として処理を選択する

ことができる。その場合、発行体が支払った永久債利子は、企業所得税上、損

金算入が認められる。一方、投資家は、取得した永久債利子について、法に従

った納税義務を履行しなければならない。 
 

 1．投資先企業は当該投資に対して、元本の償還義務を負う。 
 2．利率と利払の頻度について、明確に約定されている。 
 3．一定の投資期限が設けられている。 
 4．投資家は投資先企業の純資産に対して、所有権を有しない。 
 5．投資家は投資先企業の日常生産経営活動に関与しない。 
 6．投資先企業は当該投資を買い戻すことができるか、特定の条件を満たした場
合には買い戻すことができる。 

 7．投資先企業は当該投資を負債に計上する。 
 8．投資家は当該投資について、投資先企業の株主と同等の経営リスクを負わな
い。 

 9．当該投資の弁済優先順位は、投資先企業の株主が保有する株式を上回る。 
 
その他の要求 

  
• 企業は、永久債の発行にあたって、証券取引所や銀行間債券市場などの発

行市場における発行文書上、当該永久債に適用する税務処理方法を開示し

なければならない。 
 

• 発行体は永久債の税務処理方法を決定した後、その方法を変更することは

できない。 
 

• 発行体と投資家が永久債に対して、会計処理と異なる税務処理を行った場
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合、上述の政策規定に基づき納税調整を行わなければならない。 
 
 
コメント 
 
税務処理の選択 
 
64号公告により、条件に合致した永久債の利子に対する税務処理について、
「株の配当金」と「債券の利子」から選択できるようになった。ただし、永久

債の利子に対する税務処理は、発行体と投資家の間で一致しなければならな

い。従って、「株の配当金」として処理する場合、投資家は「中国居住者企業

間の配当金所得に対する企業所得税免税規定」を適用できるが、発行体は支払

った永久債利子について、企業所得税上、損金算入することができない。一

方、「債券の利子」として処理する場合、発行体は支払った永久債利子につい

て、企業所得税上の損金算入が認められるが、投資家は取得した永久債利子に

ついて、配当金向けの免税規定が適用できないため、法に従って納税義務を履

行しなければならない。 
 
64号公告における「発行体は、永久債の発行文書上、当該永久債に適用する税
務処理方法を開示しなければならない」という要求から、永久債に適用する税

務処理の選択における主導権は発行体にあり、投資家は永久債の発行文書を通

じて税務処理を把握するため、税務処理の選択において受動的である。また、

「発行体が永久債の税務処理方法を決定した後、その方法を変更することはで

きない」という規定から、発行体による税務処理の適用の選択は、投資家への

影響が生じると考える。したがって、投資家は投資前に、投資予定の永久債に

適用される税務処理を発行文書を通じて確認し、その税務処理に伴う影響につ

いて十分に考慮する必要がある。一方、永久債の発行体は、永久債利子の税務

処理を選択（選択が可能な場合）する際に、税務処理の適用の選択が与える投

資家への影響を含めて総合的に考慮した上で、適切な意思決定を行う必要があ

る。 
 
会計処理と税務処理の差異 
 
これまでの実務においては、「永久債に対する会計上の仕訳方法を参照した上

で、その利子の税務処理を行うべきである。つまり会計上、永久債が持分金融

商品として仕訳がなされる場合には、その利子は税務上、株の配当金として処

理されるべきであり、会計上、永久債を金融負債として仕訳がなされる場合に

は、その利子は税務上、債券の利子として処理されるべきである」との見解が

存在していたが、今回の 64号公告では、その見解が採用されていない。つま
り、64号公告の規定から、永久債に対する発行体と投資家との会計処理は、永
久債の利子に対する企業所得税上の税務処理の決定要素ではないことが理解さ

れる。発行体が永久債を負債として仕訳する場合、この会計処理は「永久債の

利子を債券の利子として税務処理を行うべきである」点の、決定要素となるの

ではなく、あくまでもその税務処理を選択適用するための前提条件のうちの 1
つに該当することにすぎないことを意味している。従って、永久債の会計処理

とその利子の税務処理との間に、差異が生じる可能性があることが想定される

（例：「発行体が会計上、永久債を持分金融商品として仕訳を行い、その利子

を損益計算書上、利子としての支出ではなく利益配当として処理する。その一

方で、企業所得税上は、その永久債の利子に対して、債券の利子として損金算

入する」との取扱の整理も存在する可能性がある）。このような状況に鑑み、

永久債の発行体と投資家は、永久債に対する会計処理と税務処理のルール、及

び両者の差異を把握することで、企業所得税の課税所得額を計算する際の正確

な納税調整を可能にする必要がある。 
 
関係事項の税務処理 
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64号公告では、永久債の利子に対する企業所得税上の税務処理が明確化された
が、永久債の発行・売買・償還の段階において関わる可能性がある企業所得税

上の事項については言及されていない。ただし、64号公告の施策方針を踏まえ
ると、永久債の利子を「株の配当金」として処理する場合には、永久債を企業

所得税上の株式（持分）投資とみなした上で、それに関係する企業所得税事項

は株式（持分）投資関係の現行規定が適用されるべきであると予想される。一

方、永久債の利子を「債券の利子」とし 

て処理する場合には、永久債を企業所得税上の債権性投資とみなした上で、それに関係する企業所得税事項は債権性投

資関係の現行規定が適用されるべきであると予想される。留意点として、持分投資と債権性投資の税務処理に見られる

差異は、投資収益関係に限らず、資本市場において、「株式」と「債券」両方の性質を併せ持つ永久債の特徴により、

実務の観点からより複雑な論争にまで発展する可能性があることが挙げられる（例：企業の M&Aの際に、永久債を対
価として支払い、かつその利子を株の配当金とした税務処理を行う場合に、当該対価は持分の支払としてみなされるか

否か等の論争）。 
 
また、64号公告に規定された永久債利子の税務処理は企業所得税上のものに限定されており、増値税上の処理について
は言及されていない。しかしながら、「株の配当金」か「債券の利子」かの判断は、永久債利子の増値税上の税務処理

においても重要な要素であり、「株の配当金」である場合は、増値税を納付する必要はなく、「債券の利子」である場

合は、6%税率に基づき増値税を納付する必要がある。64号公告に規定された企業所得税上における永久債利子の性質
判断ルール（特に一定の条件を満たした場合の税務処理の適用選択ルール）を、増値税上も適用できるか否か、また、

適用できない場合には増値税上の独自ルールがあるか否か、具体的にどんな内容であるか等については、法規面から実

務面に及び、財政・税務関係の政府機関からの明確化が待たれる。 
 
その他のハイブリッド投資商品 
 
資本市場における金融商品の多様化に伴い、永久債のような、株主資本と負債の特徴を併せ持つハイブリッド投資商品

及びビジネスアレンジが増加している。64号公告では、企業が国内の関連監督管理機関による許可を得て（又は国内の
関連機関での登録・届出を経て）発行した特定の債券（手形）が適用対象とされるものであり、64号公告の適用対象外
であるハイブリッド投資商品及びビジネスアレンジの収益と投資資産に対する企業所得税上の性質判断については、ガ

イドラインとなる政策が限られているのが現状である。なお、国家税務総局が 2013年に 41号公告2を公布し、株主資

本と負債の特徴を併せ持つハイブリッド投資商品について規定したが、「5つの条件を同時に満たしたハイブリッド投
資商品を債権性投資として処理する」との内容に限られている。この 5条件は 64号公告に挙げられた 9条件と類似す
るものであるが、複数の税務処理から選択する権利を関係主体に与えるような規定は、41号公告には存在しなかった。
また、5条件を同時に満たしていない場合に、投資先企業と投資元企業がハイブリッド投資商品に関して適用すべき税
務処理について、41号公告上は詳述されていなかった。上述の公告において挙げられた各条件は、文面から見て原則的
な説明に限定されていることから、実務上、それらをどのように理解し適用すべきかについては、論争が生じる可能性

がある。 
 
結論 
 
64号公告は永久債の企業所得税上の税務処理を明確化することで、その税務監督管理に必要不可欠な法的根拠を提供す
るものであり、中国の資本市場における租税政策の整備に貢献するものである。しかしながら、永久債を含むハイブリ

ッド投資商品の税務処理に関する考察、つまり「株主資本」と「負債」のどちらとして取り扱うかという論争は今後も

継続することが予想される。関係する投資家は、ハイブリッド投資商品及びビジネスアレンジに関する税務上の法規と

実務に留意すると同時に、ハイブリッド投資商品及びビジネスアレンジを利用する際には、税務上の考慮点と潜在的な

リスクについて考察する上で、適切な対応策を講じることが推奨される。 
 
 
 
 
 
 
 
                                                
2 41号公告：http://www.chinatax.gov.cn/n810341/n810755/c1145382/content.html 

http://www.chinatax.gov.cn/n810341/n810755/c1145382/content.html
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