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Recycled Paper

期待収益率7.0％（年率）の有価証券に個人が１

年間投資した場合、税引き後の期待収益率はいく

らになるだろうか？配当金や譲渡益にかかる税率

が20％であれば、「税引き後の期待収益率は5.6％

（7.0％×（1－0.2））」と即答してしまうところだが、

実際には多くの人にとって、もっと低くなってし

まう。言い換えると、収益額に対する税額の比率

の期待値（以下“期待税率”という）は、配当金

や譲渡益にかかる税率より高くなってしまう。

投資により利益が出た場合にはその額の20％を

課税される一方で、損失が出た場合にはその額の

20％を政府が肩代わりしてくれるのであれば、期

待税率は20％になる。しかし、他の投資との損益

通算や損失繰り越しを行わない限り、投資による

損失を減額することはできない。このため、わず

かな銘柄しか保有せず、他の銘柄との損益通算を

行えそうもない個人投資家や、申告してまで損失

の繰越控除を利用しようとしない個人投資家は、

期待される収益額の20％以上の税負担を覚悟しな

ければならないのである。

このような個人投資家の期待税率は、投資する

有価証券のリスクによっても変わってくる。図表

のようないくつかのケースについてシミュレーシ

ョンを行い、期待税率と税引き後の期待収益率を

求めてみた。いずれのケースも期待税率は30％～

50％に達し、20％を大きく上回っている。

もっとも、2007年（度）末までは有価証券投資

の配当金や譲渡益に対しては10％の優遇税率が適

用されている。この税率を用いて、先のシミュレ

ーションをやり直すと、期待税率は15～25％にな

り、預貯金などリスクのない金融商品の期待税率

（常に20％）とほぼ同水準になる。有価証券と預貯

金等との期待税率上の公平性という観点から見れ

ば、現時の有価証券投資に対する優遇税制も、一

定の合理性を持っているとも言える。 （金子久）

（注）上図では、配当や譲渡益に対する税率を20％として計算している。�

図表　有価証券投資の“期待税率”と収益率�
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