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مقدمه

ــده  ــیم ش ــود تقس ــر س ــات ب ــرکت ها و مالی ــد ش ــر درآم ــات ب ــع مالی ــری تجمی ــای نظ 1( الگوه
اشــخاص و دلالت هــای اقتصــادی آن بــه ویــژه بــر انگیزه هــای ســرمایه گذاری

۲( تجــارب کشــورها در نحــوه تجمیــع مالیــات بــر درآمــد شــرکت ها و مالیــات بــر ســود تقســیم 
شــده

۳( تبییــن الگــوی پیشــنهادی در لایحــه اصلاح قانــون مالیات هــای مســتقیم در برخــورد مالیاتــی 
بــا ســود ســهام در ســطح شــرکت و اشــخاص و ارائــه پیشــنهادهایی بــه منظــور اصلاح آن

۴( فهرست منابع
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مقدمه1 
	1

لایحــه اصلاح قانــون مالیات هــای مســتقیم طی نامــه شــماره 147041 مــورخ 1402/8/17 بــرای طی 
تشــریفات قانــونی بــه مجلــس شــورای اسلامی ارســال شــده اســت. ایــن لایحــه مشــتمل بــر 76 مــاده 
ــکی  ــرد. ی ــر می گی ــای مســتقیم را در ب ــا مالیات ه ــط ب ــات مرتب ــعی از موضوع ــف وسی ــه طی اســت ک
ــق حــذف  ــاتی از طری ــن لایحــه، موســع کــردن پایه هــای مالی ــن محورهــای اصلاحــات ای از مهم تری
ــاده 105 ق.م.م.(  ــره 4 م ــده )تبص ــم ش ــودهای تقسی ــت س ــذف معافی ــه ح ــا از جمل ــرخی معافیت ه ب

اســت. بدیــن ترتیــب طبــق مــاده 105 اصلاحی، چنــد تغییــر مهــم رقــم خــورده اســت:

 ــد 	 ــرخ 15 درص ــه ن ــی، ب ــی ایران ــخاص حقوق ــات اش ــمول مالی ــد مش ــع درآم ــت، جم نخس
مشــمول مالیــات شــرکت می‌شــود. بدیــن ترتیــب نــرخ رســمی مالیــات بــر درآمــد 

ــت. ــه اس ــش یافت ــد کاه ــه 15 درص ــد ب ــرکت‌ها از 25 درص ش
 دوم، ســود ســهام توزیــع شــده بیــن اشــخاص حقیقــی بــه نــرخ مــاده 131 مشــمول مالیــات 	

اســت. )طبــق اصلاحــات پیشــنهادی جدیــد، مــاده 131 دارای 5 براکــت اســت کــه بالاتریــن 
ــرخ مالیاتــی آن، 35 درصــد می‌باشــد( ن

 ــی از 	 ــا سهم‌الشــرکه دریافت ــه ســود 95 درصــد ســهام ی ــی نســبت ب ســوم، اشــخاص حقوق
ــود. ــد ب ــات نخواهن ــمول مالی ــرمایه‌پذیر مش ــرکت‌های س ش

بــا عنایــت بــه اینکــه در ســاختار پیشــنهادی لایحــه اصلاح مالیات هــای مســتقیم، هیــچ تمهیــدی بــرای 
تلفیــق و یکپارچه ســازی مالیــات بــر درآمــد شــرکت و مالیــات بــر ســود تقسیــم شــده صــورت نگرفتــه 
اســت، لــذا اولًاً بالاتریــن نــرخ ترکیــبی مؤثــر مالیــاتی 44/75 درصــد خواهــد بــود )15 درصــد در ســطح 
ــه هنــگام توزیــع ســود  ــده پــس  از کســر مالیــات ب ــا ســقف 35 درصــد روی ســود باقیمان شــرکت و ت
ســهام(. ایــن در حــالی اســت کــه اگــر فــرد، ســرمایه خــود را در یــک واحــد شــغلی صــرف نمــوده باشــد 
و ســهام خریــداری نکــرده باشــد، تــا ســقف 35 درصــد مشــمول مالیــات خواهــد بــود )طبــق مــاده 131( 
ــا ســقف 35 درصــد مشــمول  ــز ت ــک ســپرده گذاری کــرده باشــد نی و چنانچــه ســرمایه خــود را در بان
ــر شــرکت ها در ســهام  ــاًً اگ ــاده 145 ق.م.م.(. ثانی ــت م ــه جهــت حــذف معافی ــود )ب ــد ب ــات خواه مالی
ــن  ــهامداری، چندی ــل س ــاختار متداخ ــه س ــته ب ــند بس ــوده باش ــرمایه گذاری نم ــر س ــرکت های دیگ ش
بــار بــه طــور مؤثــر مشــمول مالیــات بــر ســود تقسیــم شــده خواهنــد بــود، زیــرا هــر بــار بــه میــزان 5 

1. بــرای دریافــت اطلاعــات بیشــتر بــه گــزارش پشــتیبان »تجمیــع مالیــات بــر درآمــد شــرکت  ها و مالیــات بــر ســود توزیــع 
ــاق ایــران در  ــانی نظــری و تجــارب کشــورها« مراجعــه شــود کــه در ســایت مرکــز پژوهش هــای ات شــده ســهامداران؛ مب

دســترس اســت.
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درصــد ســود ســهام یــا سهم الشرکه شــان مشــمول مالیــات می باشــد. بدیــن ترتیــب اشــخاص حقیــقی 
ســهامدار در چنیــن شــرکت هایی، مشــمول مالیــات مضاعــف و آبشــاری خواهنــد شــد کــه بــا اهــداف 

عدالــت مالیــاتی در تضــاد بــوده و انگیــزه ســرمایه گذاری را بیــش از پیــش مخــدوش خواهــد کــرد.

بــا عنایــت بــه موضــوع فــوق، هــدف پژوهــش حاضــر آن اســت کــه بــا بــررسی الگوهــای نظــری اصــلی 
ــو و  ــده از یک س ــم ش ــود تقسی ــر س ــات ب ــرکت ها و مالی ــد ش ــر درآم ــات ب ــع مالی ــا تجمی ــاط ب در ارتب
ــوب  ــر، چارچ ــوی دیگ ــد از س ــوع درآم ــر مجم ــات ب ــام مالی ــری نظ ــورهای مج ــارب کش ــه تج مطالع
منطــقی بــه منظــور تلفیــق مالیــات بــر ســود تقسیــم شــده و مالیــات بــر درآمــد شــرکت ها ارائــه نمایــد.

1
ــر   الگوهــای نظــری تجمیــع مالیــات بــر درآمــد شرکت هــا و مالیــات ب

ســود تقســیم شــده اشــخاص و دلالت هــای اقتصــادی آن بــه ویــژه 

بــر انگیزه هــای سرمایه گــذاری

در ایــن بخــش بــر منطــق کلی اقتصــادی بــرای یکپارچه ســازی بــه ویــژه بــر پیامدهــای مالیــات بر ســود 
ــم ســود و ســرمایه گذاری واقــعی تمرکــز خواهــد شــد. درک  ســهام روی ارزش ســهام، سیاســت تقسی
تأثیــر مالیــات بــر ســود ســهام روی ســرمایه گذاری و راهبــرد مــالی شــرکت، گامی حیــاتی در ارزیــابی 
طرح هــای یکپارچه ســازی موجــود اســت. بــه طــور کلی، ســه دیــدگاه در ادبیــات وجــود دارد، کــه هــر 
ــر ســرمایه گذاری،  ــف ب ــه شیوه هــای مختل ــر ســود ســهام ب ــات ب ــن دارد کــه مالی ــر ای ــت ب یــک دلال
ــربی  ــای تج ــرخی نتیجه گیری ه ــد ب ــذارد. هرچن ــر می گ ــهام تأثی ــت س ــرکت و قیم ــالی ش ــرد م راهب
ــدگاه  ــه دی ــن س ــک از ای ــدام ی ــه ک ــاره اینک ــتواری درب ــم و اس ــاع محک ــا اجم ــت، ام ــر اس امکان پذی
ــن  ــری ای ــاکی از برت ــن تحــولات ح ــدارد. آخری ــود ن ــد، وج ــه می ده ــن را از اقتصــاد ارائ ــن تبیی بهتری
دیــدگاه اســت کــه مالیــات بــر ســود ســهام، حداقــل بــرای بــرخی از شــرکت ها، هــم ســرمایه گذاری و 

هــم پرداخــت ســود ســهام را کاهــش می دهــد، هرچنــد نتایــج به طــور کامــل قطــعی نیســتند.

1-1. مالیات بر سود سهام: بحث در مورد مسائل کلیدی

ــدا  ــوند. در ابت ــان می ش ــهام بی ــود س ــر س ــات ب ــه مالی ــوط ب ــدی مرب ــائل کلی ــمت، مس ــن قس در ای
ــرور  ــه م ــور خلاص ــه ط ــخاص ب ــای اش ــرکت ها و مالیات ه ــات ش ــازی مالی ــتدلال های یکپارچه س اس

ــوند. ــث می ش ــرمایه گذاری بح ــهام روی س ــود س ــر س ــات ب ــای مالی ــپس پیامده ــد. س می گردن

1-1-1. چرا یکپارچه سازی؟

بــرای اجتنــاب از بحــث دربــاره مزایــای مالیــات بــر مصــرف در مقابــل مالیــات بــر درآمــد، ایــن فــرض 
ــر  ــات ب ــاتی، وضــع مالی ــه هــدف سیســتم مالی ــه می شــود ک ــوان نقطــه شــروع در نظــر گرفت ــه عن ب
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ــع  ــرکت ها وض ــخاص و ش ــر اش ــه ای ب ــای جداگان ــان، مالیات ه ــن می ــت و در ای ــد اس ــوع درآم مجم
می شــود.

از منظــر مالیــات بــر مجمــوع درآمــد، وضــع مالیــات جداگانــه بــر اشــخاص و شــرکت ها ایجــاد مشــکل 
می کنــد، زیــرا درآمــد بــه دســت آمــده در شــرکت ها کــه در ابتــدا در ســطح شــرکت، مشــمول مالیــات 
ــر درآمــد اشــخاص، مشــمول  ــات ب ــا وضــع مالی ــه اشــخاص منتقــل شــده و ب ــاًً ب شــده اســت، متعاقب
ــا  ــه درآمده ــد، هم ــوع درآم ــر مجم ــات ب ــام مالی ــت نظ ــع، تح ــردد. در واق ــف« می گ ــات مضاع »مالی
ــات شــوند  ــاتی( مشــمول مالی ــق جــدول مشــابهی از نرخ هــای مالی ــا طب ــا نرخ هــای مشــابه )ی ــد ب بای
و اهمیــتی نــدارد کــه ایــن درآمدهــا چگونــه بــه دســت می آینــد. بــه ویــژه، درآمــد ســرمایه نــاشی از 
ــامی  ــود و تم ــات ش ــمول مالی ــرمایه ای مش ــد غیرس ــر درآم ــات ب ــرخ مالی ــان ن ــا هم ــد ب ــداز بای پس ان
ــرخ  ــان ن ــا هم ــد ب ــره( بای ــاره و غی ــره، اج ــدی ســرمایه ای، به درآمدهــای ســرمایه )ســود ســهام، عای
مشــمول مالیــات شــوند. در ایــن فضــا اســت کــه ادغــام سیســتم های مالیــاتی اشــخاص و شــرکت ها 

مــورد بحــث قــرار می گیــرد.

بــا در نظــر گرفتــن ایــن موضــوع، مالیــات بــر درآمــد شــرکت را می تــوان بــه عنــوان مالیــات تکلیــفی 
ــاب  ــردازد. در غی ــات می پ ــود مالی ــهامداران خ ــدگی از س ــه نماین ــرکت ب ــرا ش ــت، زی ــر گرف در نظ
مالیــات شــرکت، اشــخاص می تواننــد درآمد هــای معــاف از مالیــات را در شــرکت انباشــته کننــد، مگــر 
ــرخی اســتدلال  ــه ب ــای تعهــدی وضــع شــود.1 در حالی ک ــر مبن ــدی ســرمایه ب ــر عای ــات ب اینکــه مالی
کرده انــد کــه می تــوان بــر مشــکلات مالیــات بــر عایــدی ســرمایه بــر مبنــای تعهــدی غلبــه کــرد، در 
ــه را در  ــای تحقــق یافت ــد، مبن ــات اخــذ می کنن ــدی ســرمایه مالی حــال حاضــر کشــورهایی کــه از عای
ــات  ــدی ســرمایه تعهــدی، مالی ــر عای ــات ب ــاب مالی ــد. در غی ــرار می دهن مالیات ســتانی ملاک عمــل ق
بــر درآمــد شــرکت، نقــش مالیــات تکلیــفی را ایفــا می کنــد. اگــر مالیــات شــرکت ها بــه عنــوان مالیــات 
ــع  ــهامداران توزی ــن س ــهام بی ــود س ــد س ــتی درآم ــورت وق ــود، در آن ص ــه ش ــر گرفت ــفی در نظ تکلی
می شــود، بایــد بــرای مالیات هــایی کــه از طــرف آن هــا در ســطح شــرکت پرداخــت شــده اســت، اعتبــار 
داده شــود. اگــر ایــن اعتبــار داده نشــود، درآمــد تقسیــم شــده بــه عنــوان ســود ســهام دو بــار مشــمول 
مالیــات می شــود و بدیــن ترتیــب، نــرخ مالیــاتی مؤثــر آن، بالاتــر از ســایر انــواع درآمدهــا خواهــد بــود. 
 OECD ایــن انگیــزه اســاسی بــرای سیســتم مالیات-اعتبــار بــر ســود ســهام اســت کــه در کشــورهای
کــه در حــال پیاده ســازی سیســتم مالیــات بــر مجمــوع درآمــد هســتند )نظیــر اســترالیا، کانــادا، شیــلی، 

مکزیــک، نیوزیلنــد و ...( بــه کار گرفتــه می شــود.
1 . هنگامی کــه مالیــات بــر درآمــد شــرکت ها وجــود نداشــته باشــد و صرفــاًً ســود ســهام مشــمول مالیــات گــردد، اشــخاص 
تمایــل خواهنــد داشــت کــه شــرکت، توزیــع ســود نکنــد و درآمدهــا را در قالــب ســود انباشــته داخــل شــرکت نگــه دارد. در 
چنیــن شــرایطی، قیمــت ســهام شــرکت افزایــش خواهــد یافــت. چنانچــه مالیــات بــر عایــدی ســرمایه ای بــر مبنــای تعهــدی 

وضــع شــود، افزایــش قیمــت ســهام در پی نگهــداری ســودهای انباشــته داخــل شــرکت، مشــمول مالیــات خواهــد شــد.
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1-1-2. مالیات و سرمایه گذاری

ــا یکدیگــر  ــر ســود ســهام و ســرمایه گذاری واقــعی را ب نظریــه ســرمایه گذاری نئوکلاسیــک، مالیــات ب
ــرکت های  ــه ش ــد ک ــرض می کن ــتاندارد ف ــک اس ــرمایه گذاری نئوکلاسی ــوری س ــازد. تئ ــط می س مرتب
حداکثرکننــده ارزش، تــا جــایی از ســرمایه اســتفاده می کننــد کــه نــرخ بــازده آخریــن واحــد ســرمایه دقیقاًً 
ــهامداران آن وضــع  ــرکت و س ــر ش ــه ب ــایی ک ــد. مالیات ه ــر باش ــرمایه براب ــری س ــه به کارگی ــا هزین ب
می شــود، اصــولًاً می تواننــد از طریــق تأثیرشــان بــر هزینــه به کارگیــری ســرمایه، روی ســرمایه گذاری 
تأثیــر بگذارنــد. وضــع مالیــات بــر درآمــد شــرکت بــه طــور مســتقیم بــر هزینــه به کارگیــری ســرمایه 
ــر ســود ســهام و عایــدی ســرمایه دریافــتی ســهامداران  تأثیــر می گــذارد. مالیات هــای شــخصی کــه ب
اعمــال می شــود، می توانــد به طــور غیرمســتقیم از طریــق تأثیــر آن هــا بــر هزینــه فرصــت تأمیــن مــالی، 
ــای شــخصی  ــر مالیات ه ــه تأثی ــد ک ــه نظــر می رس ــذارد. ب ــر بگ ــرمایه تأثی ــری س ــه به کارگی ــر هزین ب
ــع نهــایی وجــوه و ویژگی هــای  ــه مفروضــاتی دارد کــه در مــورد منب ــالی بســتگی ب ــر هزینه هــای م ب
ــالی شــرکت ها  ــار م ــقی از رفت ــورد تواف ــدل م ــات نظــری، م ــالی مطــرح می شــود. در ادبی بازارهــای م

ــدارد و از ایــن رو پرســش های بی پاســخ فــراوانی در ایــن زمینــه وجــود دارد. وجــود ن

1-2. دیدگاه هــای مرســوم دربــاره مالیات ســتانی از ســود ســهام و تأثیــر آن بــر ســرمایه گذاری 
شرکت

ــرمایه گذاری  ــهام روی »س ــود س ــر س ــات ب ــع مالی ــذاری وض ــوه اثرگ ــاره نح ــج درب ــدگاه رای ــه دی س
ــد«،  ــدگاه »جدی ــد از: دی ــه عبارتن ــالی« و »ارزش ســهام« وجــود دارد ک ــن م ــرد تأمی شــرکت«، »راهب
»ســنتی« و »نامرتبــط بــودن مالیــات«. دو دیــدگاه نخســت یعــنی دیدگاه هــای جدیــد و ســنتی مالیــات 
ــری نســبت  ــر بالات ــرخ مؤث ــا ن ــرض هســتند کــه ســود ســهام ب ــن ف ــر ای ــنی ب ــر ســود ســهام، مبت ب
ــت،  ــم اس ــا مه ــر« در اینج ــه »مؤث ــر کلم ــد ب ــود. تأکی ــات می ش ــمول مالی ــرمایه، مش ــدی س ــه عای ب
ــه ســود ســهام،  ــونی کمتــری نســبت ب ــرخ قان ــا ن ــه تنهــا ممکــن اســت ب ــرا عایــدی ســرمایه ای ن زی
مشــمول مالیــات شــود، بلکــه معمــولًاً در زمــان تحقــق مشــمول مالیــات می شــود نــه بــر مبنــای تعلــق 
)یــا تعهــدی(. بنابرایــن، نــرخ عایــدی ســرمایه ای معــادل تعهــدی مؤثــر، کــه ایــن واقعیــت را در نظــر 
ــق  ــن تحق ــق انداخت ــه تعوی ــا ب ــوان ب ــدی ســرمایه را می ت ــر عای ــات ب ــلی مالی ــه ارزش فع ــرد ک می گی
کاهــش داد، در اصــل می توانــد بسیــار پاییــن باشــد. در واقــع بسیــاری از پژوهشــگران فــرض می کننــد 
کــه ایــن نــرخ نزدیــک بــه صفــر اســت. بنابرایــن، تمایــز کلیــدی بیــن دیــدگاه جدیــد و ســنتی، مربــوط 
بــه منبــع نهــایی وجــوه حقــوق صاحبــان ســهام اســت کــه بــرای تأمیــنِِ مــالیِِ افزایــشِِ ســرمایه گذاری 
ــان ســهام، ســود انباشــته اســت  ــوق صاحب ــایی حق ــع نه ــا منب ــژه اینکــه آی ــه وی اســتفاده می شــود، ب
ــر  ــبی از ه ــا ترکی ــد اســت، ی ــرض می شــود(، انتشــار ســهام جدی ــد ف ــدگاه جدی ــه در دی )همانطــور ک
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دو )همانطــور کــه در دیــدگاه ســنتی فــرض می شــود( اســت. از ســوی دیگــر، دیــدگاه نامرتبــط بــودن 
ــاتیِِ ســرمایه گذارانِِ نهــایی توجــه می کنــد و پیــش فــرضِِ دیدگاه هــای  ــه ویژگی هــای مالی ــاتی، ب مالی
جدیــد و ســنتی را کــه نــرخ مؤثــر مالیــات بــر ســود ســهام بایــد بالاتــر از نــرخ مؤثــر مالیــات بــر عایــدی 
ــری  ــر و مفصل ت ــه طــور دقیق ت ــه ب ــد. در ادام ــایی باشــد، رد می کن ــرای ســرمایه گذار نه ســرمایه ای ب

مطالــب فــوق تشــریح می شــود.

1-2-1. دیدگاه جدید درباره مالیات بر سود سهام

ــن فــرض  ــا ای ــر ســود ســهام ب ــات ب ــد و ســنتی مالی ــدگاه جدی ــه بحــث در دی از آنجایی کــه شــروع ب
اســت کــه ســود ســهام بــا نــرخ مؤثــر بالاتــری نســبت بــه عایــدی ســرمایه ای مشــمول مالیات می شــود، 
چالــش مهــم بــرای هــر دو دیــدگاه توضیــح »معمــای تقسیــم ســود ســهام«1 اســت؛ »چــرا شــرکت ها، 
درآمدهــا را در قالــب ســودهای تقسیــم شــده، توزیــع می کننــد علی رغــم اینکــه عــدم مزیــت مالیــاتی 
دارد؟« یــا اینکــه »چــرا شــرکت ها ســود را بــه روش هــای کــه عــدم مزیــت مالیــاتی کمتــری داشــته 
باشــد، از قبیــل بازخریــد ســهام کــه در آن عوایــد بــا نــرخ عایــدی ســرمایه ای ترجیــحی مشــمول مالیــات 

ــد؟« ــع نمی کنن می شــوند، توزی

توضیــحی کــه توســط طرفــداران دیــدگاه جدیــد ارائــه می شــود ایــن اســت کــه بسیــاری از شــرکت ها 
ســود ســهام را صرفــاًً بــه ایــن دلیــل پرداخــت می کننــد کــه چــاره ای ندارنــد، در واقــع پــس از تأمیــن 
ــرکت ها  ــان، ش ــرای سرمایه ش ــع ب ــایر مناب ــام س ــود و اتم ــرمایه گذاری خ ــای س ــه فرصت ه ــالی هم م
جریان هــای نقــدی اضــافی دارنــد کــه فقــط می تواننــد بــه صــورت ســود ســهام تقسیــم کننــد. بنابرایــن، 
بــر اســاس دیــدگاه جدیــد، ســود ســهام اساســاًً یــک باقیمانــده اســت، یعــنی وجــوهی کــه پــس از انجــام 
تمــام تعهــدات شــرکت بــاقی می مانــد. ایــن بــدان معناســت کــه ســود انباشــته منبــع مــالی نهــایی بــرای 
ایــن شــرکت ها اســت و در غیــاب کانال هــای ترجیــحی مالیــاتی بــرای توزیــع درآمــد بیــن ســهامداران، 
ــرای هدایــت درآمــد  ــاده« اســت و تنهــا راه ب ــه دام افت ــان ســهام در ایــن شــرکت ها »ب حقــوق صاحب
بــه ســهامداران، تقسیــم ســود ســهام اســت. بنابرایــن، دیــدگاه جدیــد مالیــات بــر ســود ســهام غالبــاًً بــه 

عنــوان دیــدگاه »صاحبــان ســهام بــه دام افتــاده«2 نامیــده می شــود.

امــا دیــدگاه جدیــد فــرض می کنــد کــه بــرای بسیــاری از شــرکت ها، ســود انباشــته، منبــع نهــایی تأمیــن 
مــالی ســرمایه گذاری جدیــد اســت. طبــق دیــدگاه جدیــد، ســرمایه گذاری تأمیــن مــالی شــده بــا ســود 
ــل  ــه دلی ــرمایه گذاری ب ــد س ــرد )هرچن ــرار نمی گی ــهام ق ــود س ــر س ــات ب ــر مالی ــت تأثی ــته، تح انباش
ــرض  ــد ف ــدگاه جدی ــاس دی ــر اس ــه ب ــا ک ــود(. از آنج ــه می ش ــرمایه تنبی ــدی س ــتانی از عای مالیات س

1 . Dividend Puzzle
2 . Trapped Equity
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ــر ســود ســهام  ــات ب ــر مالی ــرخ مؤث ــر از ن ــدی ســرمایه کمت ــر عای ــات ب ــر مالی ــرخ مؤث می شــود کــه ن
اســت، هزینــه فرصــت تأمیــن مــالی تحــت تأمیــن مــالی بــا ســود انباشــته کمتــر اســت و شــرکت ها ایــن 
شــکل از تأمیــن مــالی را در صــورت امــکان انتخــاب خواهنــد کــرد. همچنیــن طبــق ایــن دیــدگاه، تغییــر 
ــر ســرمایه گذاری نخواهــد داشــت،  ــری ب ــچ تأثی ــر ســود ســهام، هی ــات ب ــر مالی ــرخ مؤث ــمی( در ن )دائ
ــا زمــانی کــه ســود انباشــته منبــع نهــایی تأمیــن مــالی باشــد. اگرچــه انتظــار نــمی رود تغییــرات در  ت
مالیــات بــر ســود ســهام بــر ســرمایه گذاری تحــت دیــدگاه جدیــد تأثیــر بگــذارد، امــا همچنــان ممکــن 
اســت از طریــق تأثیــر بــر قیمــت ســهام، پیامدهــای توزیــعی داشــته باشــند. از آنجــایی کــه بــر اســاس 
ــا نــرخ ترجیــحی نســبت بــه ســود ســهام  ــر ایــن اســت کــه ســود ســرمایه ب دیــدگاه جدیــد فــرض ب
مشــمول مالیــات می شــود، تغییــرات در نــرخ مالیــات بــر ســود ســهام بــر قیمــت ســهام تأثیــر می گــذارد. 
افزایــش نــرخ مؤثــر مالیــات بــر ســود ســهام بــرای ســرمایه گذاران نهــایی در ســهام منجــر بــه کاهــش 
قیمــت می شــود. علاوه بــر ایــن، میــزان کاهــش قیمــت بــه طــور مثبــت بــا بــازده ســود ســهام مرتبــط 
اســت - هــر چــه بــازده ســود بیشــتر باشــد کاهــش قیمــت بیشــتر اســت. بنابرایــن، اگرچــه دیــدگاه جدید 
نشــان می دهــد کــه ســرمایه گذاری تحــت تأثیــر مالیــات بــر ســود ســهام نخواهــد بــود، امــا همچنــان 
تأثیــر بــر قیمــت ســهام را پیش بیــنی می کنــد. ایــن یافتــه نشــان می دهــد کــه تغییــرات در مالیــات بــر 
ســود ســهام می توانــد منجــر بــه ســود یــا زیــان بــادآورده بــرای دارنــدگان فعــلی ســهام شــود. در نهایت، 

مالـیـات ـبـر ـسـود ـسـهام تأثـیـری ـبـر سیاـسـت تأمـیـن ـمـالی ـشـرکت ـنـدارد.

1-2-2. دیدگاه »سنتی« درباره مالیات بر سود سهام

ــر ســود ســهام، »معمــای تقسیــم ســود ســهام« را توضیــح می دهــد - ایــن  ــات ب ــد مالی ــدگاه جدی دی
واقعیــت کــه شــرکت ها علی رغــم جریمــه مالیــاتی، ســود ســهام پرداخــت می کننــد - بــا ایــن اســتدلال 
کــه شــرکت ها دارای جریان هــای نقــدی مــازاد هســتند و بنابرایــن ســرمایه در داخــل شــرکت »بــه دام 
افتــاده« اســت و فقــط می تــوان آن را در قالــب ســود ســهام توزیــع کــرد. بنابرایــن، بــر اســاس دیــدگاه 
ــه خــودی خــود ارزش ذاتی  ــد اســت و ب ــع درآم ــرای توزی ــاًً راهی ب ــم ســود ســهام صرف ــد، تقسی جدی
ــرد کــه ســود ســهام مشــمول  ــن فــرض را می پذی ــز ای ــر ســود نی ــات ب ــدگاه »ســنتی« مالی ــدارد. دی ن
جریمــه مالیــاتی اســت، امــا معمــای ســود تقسیــمی را بــه شیــوه ای متفــاوت حــل می کنــد – بــا ایــن 
ادعــا کــه بــه دلایــلی، ســهامداران مســتقل از نقش شــان بــه عنــوان ســازوکار توزیــع، ســود ســهام را 
ارزش گــذاری می کننــد. بنابرایــن، شــرکت ها، بده-بســتانی میــان مزایــای ذاتی پرداخــت ســود ســهام و 

ــد. ــاتی انجــام می دهن ــای مالی هزینه ه

طرفــداران دیــدگاه ســنتی در مفروضــاتی کــه در مــورد منبــع ارزش ذاتی ســود تقسیــمی ســهام دارنــد، 
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ــا  ــاط ب ــولًاً در ارتب ــد، اســتدلال ها معم ــن می کن ــا )1987(1 تبیی ــه پوترب ــاوت هســتند. همانطــور ک متف
ـسـه نکـتـه مـطـرح میـشـود؛

	 ــهام ــود س ــیم س ــرکت، تقس ــم‌انداز ش ــاره چش ــارن درب ــات نامتق ــود اطلاع ــا وج ــی: ب علامت‌ده
ــود ســهامی  ــا پرداخــت س ــد. ب ــته باش ــیگنال‌دهی داش ــا س ــی ی ــش علامت‌ده ممکــن اســت نق
کــه جریمــه مالیاتــی شــده اســت، مدیــران شــرکت ممکــن اســت در پــی ارســال ایــن علامــت بــه 

ــداز شــرکت خوش‌بیــن هســتند. ســهامداران باشــند کــه نســبت بــه چشــم ان
	 کاهــش مشــکلات نمایندگــی: تقســیم ســود ســهام ممکــن اســت بــه کاهــش مشــکلات نمایندگی

ناشــی از ناتوانــی ســهامداران در نظــارت بــدون هزینــه بــر مدیــران کمــک کنــد. بــا پرداخــت ســود 
ســهام، »جریــان نقــدی آزاد« در شــرکت کاهــش یافتــه و دامنــه اختیــارات مدیریتــی را کاهــش 

می‌دهــد. 
	 کمــک بــه ســهامداران در برنامه‌ریــزی مصــرف: توزیــع ســود ســهام ممکــن اســت بــه ســهامداران

در برنامه‌ریــزی مصــرف کمــک کنــد.

ــودن روش هــای ترجیــحی  ــا وجــود در دســترس ب ــد کــه شــرکت ها ب ــدگاه ســنتی اســتدلال می کن دی
ــلی  ــه هــر دلی ــای مذکــور، ب ــا از مزای ــد ت ــع درآمــد، ســود ســهام پرداخــت می کنن ــرای توزی ــاتی ب مالی
ــا هزینــه  ــر ب بهره منــد شــوند. شــایان ذکــر اســت کــه مزایــای پرداخــت ســود ســهام بایــد دقیقــاًً براب

مالیــاتی توزیــع ســود ســهام بــه جــای بازخریــد ســهام باشــد.

ــوان  ــه عن ــد و ســود انباشــته ب ــن انتشــار ســهام جدی ــه شــرکت بی ــا زمانی ک ــدگاه ســنتی، ت ــق دی طب
منبــع تأمیــن مــالی بی تفــاوت باشــد، بــا انتخــاب نســبت پرداخــت ســود، بیــن هزینــه مالیــاتی تقسیــم 
ــد،  ــدگاه جدی ــرخلاف دی ــن ترتیــب ب ــد. بدی ــع ذاتی آن بده-بســتان می کن ــل مناف ســود ســهام در مقاب
ــه  ــرمایه بســتگی دارد. ب ــدی س ــهام و عای ــود س ــر س ــات ب ــرخ مالی ــه ن ــود ب ــت س نســبت های پرداخ
ــرخ پرداخــت ســود  ــه کاهــش ن ــد منجــر ب ــر ســود ســهام بای ــات ب ــرخ مالی ــش ن طــور خــاص، افزای
شــود، زیــرا هزینــه مالیــات بــرای دســتیابی بــه مزایــای ذاتی پرداخــت ســود ســهام افزایــش می یابــد. 
ــود  ــر س ــات ب ــرخ مالی ــش ن ــه افزای ــد ک ــنی می کن ــنتی پیش بی ــدگاه س ــد، دی ــدگاه جدی ــرخلاف دی ب
ســهام، ســرمایه گذاری را از طریــق افزایــش هزینــه فرصــت تأمیــن مــالی کاهــش می دهــد و در نتیجــه 

ــد. ــش می ده ــرمایه را افزای ــری س ــاتیِِ به کارگی ــده مالی ــه تعدیل ش هزین

ــری  ــر بالات ــرخ مؤث ــا ن ــد کــه ســود ســهام ب ــدگاه ســنتی فــرض می کن در نهایــت، از آنجــایی کــه دی
ــنی  ــد پیش بی ــدگاه جدی ــد دی ــود، مانن ــرار می ش ــات ق ــمول مالی ــرمایه ای مش ــدی س ــه عای ــبت ب نس
می کنــد کــه قیمــت ســهام منعکس کننــده جریمــه مالیــاتی اعمال شــده بــر ســهامی اســت کــه در آن، 
1 . Poterba (1987)
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توزیــع ســود انجــام می شــود. بــه ایــن ترتیــب، تجزیــه و تحلیــل بخــش قبــل دربــاره پیامدهــای مالیــات 
ســود ســهام روی قیمــت ســهام بــرای دیــدگاه ســنتی نیــز کاربــرد دارد. بــه ویــژه، تغییــر در نــرخ مؤثــر 

مالیــات بــر ســود ســهام، ســود یــا زیــان بــادآورده ای را بــرای ســهامداران ایجــاد می کنــد.

1-2-3. دیدگاه نامرتبط بودن مالیاتی درباره مالیات بر سود سهام

هــم دیــدگاه جدیــد و هــم دیــدگاه قدیــمی ایــن ایــده را می پذیرنــد کــه ســود ســهام بــا نــرخی بالاتــر 
از عایــدی ســرمایه بــرای ســرمایه گذاران نهــایی مشــمول مالیــات می شــود و بنابرایــن در بــازار ســهام 
جریمــه می شــود. بــا ایــن حــال، آن هــا در توضیــح خــود دربــاره معمــای تقسیــم ســود ســهام متفــاوت 
هســتند. ایــن تفــاوت، بســتگی بــه ایــن موضــوع دارد کــه آیــا ســود ســهام دارای منفعــت ذاتی اســت 
کــه بیــن منفعــت ذاتی تقسیــم ســود ســهام و هزینــه مالیــات، بده-بســتان انجــام داد یــا خیــر؟ دیــدگاه 
ــور را  ــن تص ــدگاه، ای ــن دی ــداران ای ــد. طرف ــه می ده ــری ارائ ــح دیگ ــاتی، توضی ــودن مالی ــط ب نامرتب
ــایی  ــرمایه گذاران نه ــرای س ــرمایه ای ب ــدی س ــر از عای ــرخی بالات ــا ن ــهام ب ــود س ــه س ــد ک رد می کنن
مشــمول مالیــات می شــود و بنابرایــن در بــازار ســهام مشــمول جریمــه مالیــاتی می شــوند. در واقــع، یــک 
نســخه رایــج از دیــدگاه نامرتبــط بــودن مالیــاتی نشــان می دهــد کــه هــم عایــدی ســرمایه ای و هــم 
ــن،  ــات اســت و بنابرای ــرخ صفــر مشــمول مالی ــا ن ــرای ســرمایه گذاران نهــایی عــملًاً ب ســود ســهام، ب
مالیــات بــر ســود ســهام، هــم در ارتبــاط بــا ســرمایه گذاری و هــم در ارتبــاط بــا تعییــن قیمــت ســهام، 

موضــوع کاملًاً بی ربــطی اســت.

ــن  ــد بی ــات می توانن ــای مالی ــه نرخ ه ــت ک ــه داش ــد توج ــدا بای ــدگاه، ابت ــن دی ــق ای ــرای درک منط ب
ســرمایه گذاران شــخصی تفــاوت بسیــاری داشــته باشــند. ایــن امــر امــکان مشــتریان مالیــاتی را ایجــاد 
می کنــد کــه در آن ســرمایه گذاران بــا ویژگی هــای مالیــاتی خــاص احتمــالًاً انــواع خــاصی از دارایی هــا 
را در مقایســه بــا ســرمایه گذارانی بــا ویژگی هــای مالیــاتی دیگــر در اختیــار داشــته باشــند، بدیــن معنــا 
ــات  ــمول مالی ــهام مش ــود س ــدک روی س ــاتی ان ــای مالی ــا نرخ ه ــه ب ــایی ک ــا نهاده ــخاص ی ــه اش ک
ــه  ــل، اشــخاصی ک ــوند و در مقاب ــز می ش ــالا متمرک ــود ب ــم س ــا تقسی ــهام ب ــداری س هســتند، در نگه
ــدک(  ــد ان ــا رش ــا ب ــازده )ی ــم ب ــرو هســتند، در ســهام ک ــالا روب ــاتی ســود ســهام ب ــای مالی ــا نرخ ه ب
تمرکــز خواهنــد داشــت. در واقــع، تحــت شــرایط اطمینــان کامــل، ســرمایه گذاران بایــد دقیقــاًً دارایی هــا 
ــت  ــدم قطعی ــه ع ــگامی ک ــر، 1977(. هن ــد )میل ــداری کنن ــود را نگه ــاتی خ ــای مالی ــا نرخ ه ــق ب مطاب
ــا  ــوع دارایی ه ــن ن ــداری ای ــر کاملًاً روی نگه ــت دیگ ــن اس ــرمایه گذاران ممک ــود، س ــرح می ش مط
متمرکــز نباشــند. در عــوض، ممکــن اســت دارایی هــایی را خریــداری کننــد کــه مشــمول مالیــات نیســتند 
ــای  ــر نرخ ه ــرایط، اگ ــن ش ــد. در ای ــم می کن ــا فراه ــرای آن ه ــازی را ب ــاشی از متنوع س ــای ن ــا مزای ام
ــادلاتی بیــن ســرمایه گذاران متفــاوت باشــد، گــروهی از  ــاتی، ترجیحــات ریســک و هزینه‌هــای مب مالی
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ــط  ــه فق ــوند، ک ــر ش ــایی«1 ظاه ــرمایه گذار نه ــتریان س ــوان »مش ــت به عن ــن اس ــرمایه گذاران ممک س
بیــن نگهــداری ســهام شــرکت در مقابــل بــرخی دارایی هــای مــالی دیگــر کــه مالیــات متفــاوتی دارنــد، 
بی تفــاوت باشــند. نــرخ مالیــات بــر ســود ســهامی کــه مشــتریان ســرمایه گذار نهــایی بــا آن مواجه انــد، 
عبــارت هزینــه به کارگیــری ســرمایه را وارد کــرده و قیمــت ســهام را در بــازار ســرمایه تعییــن می کنــد.

بــه ویــژه در ایــن زمینــه ایــن واقعیــت مهــم اســت کــه تعــدادی از مشــتریان مالیــاتی وجــود دارنــد کــه 
اصلًاً مالیــات بــر ســود ســهام یــا عایــدی ســرمایه ای نمی پردازنــد. نمونه هــایی از ایــن ســرمایه گذاران 
شــامل صندوق هــای بازنشســتگی، دانشــگاه ها و مؤسســات خیریــه اســت. علاوه بــر ایــن، در خصــوص 
ــا  ــدی ســرمایه و هــم ســود ســهام ب ــزاری، هــم عای ــد شــرکت های کارگ ســرمایه گذاران نهــادی مانن
نــرخ شــرکتی مشــمول مالیــات می شــوند. اگــر هــر یــک از ایــن گروه هــا، مشــتریان نهــایی را تشــکیل 
دهنــد، یــا نقــش مهــمی در تعییــن ارزش شــرکت ایفــا کننــد، تغییــرات در مــواردی ماننــد اعتبــار مالیــات 
بــر ســود ســهام، تأثیــر قابل توجــهی بــر قیمــت ســهام و هزینــه به کارگیــری ســرمایه نخواهــد داشــت. 
زیــرا نــرخ مؤثــر مالیــات بــر ســود ســهام بــرای مشــتریان نهــایی صفــر اســت، لــذا مالیــات بــر ســود 

ســهام نامرتبــط اســت.

1-3. ارزیابــی ســه دیــدگاه مرســوم درباره اثرگــذاری مالیات بر ســود ســهام روی ســرمایه گذاری: 
شــواهد تجربی

ــا  همانطــور کــه در بخــش قبــل بحــث شــد، ســه دیــدگاه، پاســخ های بسیــار متفــاوتی را در ارتبــاط ب
ــده  ــه ش ــور خلاصــه ارائ ــه ط ــدول 1 ب ــه در ج ــد ک ــنی می کنن ــهام پیش بی ــود س ــر س ــات ب ــار مالی آث
اســت. دیــدگاه جدیــد و دیــدگاه ســنتی پیش بیــنی می کننــد کــه مالیــات بــر ســود ســهام، ارزش ســهام 
را کاهــش می دهــد، در حــالی کــه دیــدگاه نامرتبــط بــودن مالیــاتی نشــان می دهــد کــه اینگونــه نیســت. 
ــش  ــرمایه گذاری را کاه ــود، س ــر س ــات ب ــه مالی ــد ک ــان می ده ــنتی نش ــدگاه س ــن، دی ــر ای علاوه ب
ــری  ــه تأثی ــد ک ــاتی نشــان می دهن ــودن مالی ــط ب ــد و نامرتب ــه دیدگاه هــای جدی می دهــد، در حــالی ک
ــرکت ها  ــه ش ــد ک ــنی می کن ــنتی پیش بی ــدگاه س ــت، دی ــت. در نهای ــد داش ــرمایه گذاری نخواه ــر س ب
در پاســخ بــه افزایــش نــرخ مالیــات بــر ســود، پرداخــت ســود ســهام را کاهــش خواهنــد داد، در حــالی 
ــک  ــر ی ــد. ه ــنی نمی کنن ــری را پیش بی ــچ تأثی ــاتی هی ــودن مالی ــط ب ــد و نامرتب ــای جدی ــه دیدگاه ه ک
ــررسی شــواهد نشــان می دهــد  ــل نقــد هســتند. در واقــع، ب ــدگاه در ابعــاد مختلــف قاب از ایــن ســه دی
کــه هــر ســه دیــدگاه توصیــف ناقــصی از اثــرات اقتصــادی مالیــات بــر ســود ســهام ارائــه می دهنــد. 
بــه نظــر می رســد چالــش در ایــن مرحلــه تعییــن ایــن اســت کــه کــدام دیــدگاه کمتریــن نقــص را دارد.

1 . Marginal Investor Clientele
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جدول )1(. دلالت های افزایش در نرخ مالیات بر سود تقسیم شده تحت سه دیدگاه 
رایج

قیمت های سهامپرداخت سود تقسیم شدهسرمایه گذاری

کاهشکاهشکاهشدیدگاه سنتی
کاهشبدون تغییربدون تغییردیدگاه جدید

بدون تغییربدون تغییربدون تغییردیدگاه نامرتبط بودن مالیات

1-3-1. شواهد غیر مستقیم

بــرخی شــواهد غیــر مســتقیم وجــود دارنــد کــه کاربــرد هــر ســه دیــدگاه را بــا تردیــد روبــرو می ســازند. 
ــه  ــرکت ها ب ــه ش ــد ک ــرض باش ــن ف ــد ای ــدگاه جدی ــف دی ــن ضع ــاید بزرگتری ــال، ش ــوان مث ــه عن ب
ــد.  ــد ســهام، دســترسی ندارن ــد بازخری ــع ســود ســهام، مانن ــرای توزی ــاتی ب ــحی مالی ــای ترجی روش ه
ایــن فــرض از ایــن واقعیــت نــاشی می شــود کــه طبــق قوانیــن مالیــاتی بــرخی کشــورها )نظیــر ایــالات 
ــوان ســود  ــه عن ــد ســهام را ب ــد بازخری ــد داخــلی )IRS(1 می توان ــات درآم متحــده و انگلســتان(، خدم
تقسیــمی قلمــداد کنــد و بــر ایــن اســاس از آن هــا مجــدداًً مالیــات بگیــرد و یــا در انگلســتان، مقــررات 
ســختگیرانه تری بــرای خریــد مجــدد ســهام وجــود دارد. هــر چنــد فــرض عــدم امــکان بازخریــد ســهام 
ــالات متحــده و انگلســتان کاملًاً معقــول باشــد،  ــد ای ــرخی حوزه هــای قضــایی مانن ممکــن اســت در ب
ــدارد  ــایی وجــود ن ــن محدودیت ه ــا چنی ــه در آن ه ــای قضــایی، ک ــر کشــورها و حوزه ه ــرای اکث ــا ب ام
ــن  ــرد ای ــه کارب ــلی وجــود دارد ک ــن حــال دلای ــا ای ــری اســت. ب ــدک اســت، منطــق ضعیف ت ــا ان و ی
فــرض را حــتی در حوزه هــایی کــه ظاهــراًً بازخریــد ســهام را رد می کننــد )ماننــد آمریــکا و انگلســتان( 
بــا تردیــد روبــرو می ســازد. حــتی اگــر شــرکت ها از بازخریــد ســهام خــود منــع شــده باشــند )بــه بیــان 
ــاتی، معــادل توزیــع ســود تلــقی می شــوند(،  ــه اهــداف مالی ــا توجــه ب دیگــر، چنیــن خریدهــایی کــه ب
می تواننــد بــا اســتفاده از پــول نقــد بــرای خریــد شــرکت یــا صرفــاًً خریــد ســهام شــرکت دیگــر، ارزش را 
بیــن ســهامداران خــود توزیــع کننــد کــه پیامدهــای مالیــاتی آن، مشــابه بازخریــد ســهام اســت. بــگ ول 
و شــوون )1989(2 نشــان می دهنــد کــه بازخریــد ســهام در ایــالات متحــده اهمیــت فزاینــده ای یافتــه 
اســت. بــه عنــوان مثــال، در ســال 1977 ســود ســهام حــدود 80 درصــد از کل توزیــع نقــدی در ایــالات 
متحــده را تشــکیل می داد، امــا در ســال 1986 تنهــا 40 درصــد ســود ســهام توزیــع شــده اســت. ایــن 
ــد ســهام  ــای بازخری ــرای دور زدن محدودیت ه ــایی ب ــه شــرکت ها توانســته اند راه ه ــد ک نشــان می ده
ــه  ــد، نظری ــدگاه جدی ــه دی ــد ک ــا اســتدلال کنن ــرخی را برانگیخــت ت ــه ب ــد ک ــالات متحــده بیابن در ای

1  Internal Revenue Service (IRS)
2 . Bagwell and Shoven (1989)
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بسیــار مفیــدی نیســت زیــرا بــه طــور مؤثــر ایــن گزینه هــا را کنــار گذاشــته اســت.

مســئله دیگــر دیــدگاه جدیــد ایــن اســت کــه بــا در نظــر گرفتــن ســود ســهام بــه عنــوان باقیمانــده بیش 
ــلی  ــوه کافی داخ ــد وج ــرکت ها می توانن ــه ش ــد ک ــرض می کن ــرکت، ف ــرمایه گذاری ش ــای س از نیازه
ــاری از  ــرای بسی ــه وضــوح ب ــر ب ــن ام ــد. ای ــالی ســرمایه گذاری های خــود کســب کنن ــن م ــرای تأمی ب
ــد  ــس، درآم ــا و جدیدالتأسی ــه، ممکــن اســت شــرکت های نوپ ــرای نمون ــد. ب شــرکت ها صــدق نمی کن
ــن  ــرای ای ــند. ب ــته باش ــار نداش ــود در اختی ــرمایه گذاری های خ ــالی س ــن م ــرای تأمی ــته کافی ب انباش
ــر  ــه پیش ت ــور ک ــت و همانط ــایی اس ــالی نه ــن م ــع تأمی ــا منب ــد تنه ــهام جدی ــار س ــرکت ها، انتش ش
توضیــح داده شــد، مالیــات بــر ســود ســهام، ســرمایه گذاری را کاهــش می دهــد. از ســوی دیگــر، ایــن 
ــا ســابقه تر  ــرای شــرکت های ب ــالی نهــایی اســت، ممکــن اســت ب ــع م فــرض کــه ســود انباشــته منب
ــرای ســهامداران نداشــته  ــم ســود ســهام، ارزش ذاتی ب ــن، حــتی اگــر تقسی ــاع باشــد. بنابرای ــل دف قاب
ــرخی  ــرای ب ــاًً ب ــری آن صرف ــه کارگی ــد، ب ــدگاه جدی ــاهده دی ــرای مش ــب تر ب ــاید راه مناس ــد، ش باش
شــرکت ها و در بــرخی مواقــع باشــد. در نهایــت، ماهیــت باقیمانــده بــودن ســود ســهام تحــت دیــدگاه 
ــد.  ــرمایه گذاری باش ــارج س ــر از مخ ــد بی ثبات ت ــهام بای ــود س ــت س ــه پرداخ ــد ک ــد نشــان می ده جدی

پوتربــا )1987( دقیقــاًً بــه شــواهدی اشــاره می کنــد کــه دقیقــاًً عکــس ایــن امــر صــادق اســت.

دیــدگاه ســنتی نیــز خــالی از انتقــاد نیســت. شــاید ضعــف عمــده آن، ایــن باشــد کــه فــرض می کنــد 
ســود ســهام دارای ارزش ذاتی بــرای ســهامداران اســت، امــا انگیــزه ضعیــفی بــرای ایــن فــرض ارائــه 
می کنــد. طبــق مباحــث قبــلی، اســتدلال های علامــت دهی و کاهــش هزینــه نماینــدگی اغلــب بــرای 
ــا بــررسی  ــد. در حالی کــه در ظاهــر جــذاب هســتند، ب توجیــه ایــن فــرض مــورد اســتناد قــرار می گیرن
ــرخی  ــال، ب ــوان مث ــه عن ــد. ب ــود را از دســت می دهن ــت خ ــتدلال ها بخــشی از جذابی ــن اس ــتر، ای بیش
ــدود  ــا مح ــت دهی ی ــرای علام ــران ب ــار گ ــهام روشی بسی ــود س ــت س ــه پرداخ ــد ک ــتدلال کرده ان اس

ــرای حــل ایــن مشــکلات وجــود دارد. ــتی اســت و راهکارهــای ارزان تــری ب ــارات مدیری کــردن اختی

ــبی از  ــا ترکی ــد ب ــرمایه گذاری های جدی ــه س ــت ک ــنی آن اس ــنتی، پیش بی ــدگاه س ــر دی ــکل دیگ مش
ــد،  ــال، انتشــار ســهام جدی ــن ح ــا ای ــالی می شــوند. ب ــن م ــد تأمی ســود انباشــته و انتشــار ســهام جدی
ــان  ــت نش ــن اس ــن ممک ــد. ای ــکیل می ده ــرکتی را تش ــرمایه های ش ــدکی از کل س ــبتاًً ان ــش نس بخ
دهــد کــه دیــدگاه ســنتی توصیــف دقیــقی از تأثیــر مالیــات بــر ســود ســهام بــر ســرمایه گذاری ارائــه 
نمی دهــد. همانطــور کــه زودرو )1991(1 اشــاره کــرد، صرفــاًً بــه ایــن دلیــل کــه انتشــار ســهام جدیــد، 
ــنی نیســت  ــن مع ــه ای ــالی ســرمایه گذاری را تشــکیل نمی دهــد ب ــن م بخــش قابل ملاحظــه ای از تأمی
ــوان به طــور  ــد را می ت ــن، انتشــار ســهام جدی ــر ای کــه منبــع مهــمی از وجــوه نهــایی نیســت. علاوه ب

1 . Zodrow (1991)
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ــد ســهام ســایرین و  ــد ســهام، کاهــش خری ــر کــرد کــه شــامل کاهــش در بازخری گســترده تری تفسی
ــود. ــایر شــرکت ها می ش ــهام س ــد س کاهــش در خری

ــهام و دو  ــود س ــر س ــات ب ــورد مالی ــات در م ــودن مالی ــط ب ــدگاه نامرتب ــن دی ــدی بی ــاوت کلی ــک تف ی
دیــدگاه دیگــر، ایــن اســت کــه اولی نشــان می دهــد کــه نــرخ مؤثــر مالیــات بــر ســود ســهام برابــر بــا 
نــرخ مؤثــر مالیــات بــر عایــدی ســرمایه بــرای ســرمایه گذاران نهــایی یــا جدیــد اســت، کــه هــر دو بــه 
نوبــه خــود ممکــن اســت بسیــار نزدیــک بــه صفــر باشــند. در بخــش بعــدی، بــرخی از مطالعــات تجــربی 

مــورد بحــث قــرار می گیرنــد کــه بــه ایــن موضــوع می پردازنــد.

1-3-2. مالیات بر سود سهام و قیمت سهام

بــرای ارزیــابی کاربــردی بــودن دیــدگاه نامرتبــط بــودن مالیــات، بایــد ویژگی هــای مالیــاتی 
ــام داد.  ــتقیم انج ــور مس ــه ط ــوان ب ــن کار را نمی ت ــه ای ــه البت ــود ک ــن نم ــایی را تعیی ــرمایه گذار نه س
رایــج تریــن رویکــرد، اســتنتاج نــرخ مؤثــر مالیــات بــر ســرمایه گذاران نهــایی بــا بــررسی تأثیــر مالیــات 
بــر ســود ســهام بــر قیمــت اوراق بهــادار اســت. لازم بــه ذکــر اســت کــه بــر اســاس دیــدگاه نامرتبــط 
بــودن، مالیــات بــر ســود ســهام نبایــد تأثیــری بــر قیمــت ســهام داشــته باشــد. ادبیــات تجــربی از ســه 
رویکــرد اســاسی پیــروی کــرده اســت. اولیــن مــورد بــررسی رابطــه بیــن نــرخ بــازده قبــل از مالیــات 
)تعدیــل شــده بــا ریســک( و عوایــد ســود ســهام اســت. اگــر نــرخ مؤثــر مالیــات بــر ســود ســهام بیــش 
ــرخ  ــن صــورت، ن ــایی باشــد، در ای ــرای ســرمایه گذار نه ــدی ســرمایه ب ــر عای ــات ب ــر مالی ــرخ مؤث از ن
بــازده قبــل از مالیــات بایــد بــا عوایــد ســود ســهام همبســتگی مثبــت داشــته باشــد و یــا نــرخ بــازده 
قبــل از مالیــات بایــد بالاتــر از مقــدار لازم بــرای جبــران نــرخ مالیــات بالاتــر بــر ســود ســهام نســبت 

بــه عایــدی ســرمایه ای باشــد.

ــا اســتفاده از  ــال، ب ــرای مث ــوده اســت. ب ــده ب ــر ایــن رویکــرد مبهــم و پیچی ــنی ب شــواهد تجــربی مبت
ــر و اســکولز  ــورد )1980(2، میل ــوردون و برادف ــک و اســکولز )1974(1، گ ــالات متحــده، بل داده هــای ای
ــر  ــات ب ــز مالی ــه تمای ــد ک ــت می کنن ــده حمای ــن ای ــدی و اســتامبا )1990(4 از ای )1982(3 و چــن، گران
ــر نمی گــذارد، در حالی کــه لینزنبرگــر  ــات تأثی ــل از مالی ــر بازده هــای قب ــدی سرمایه/ســود ســهام ب عای
ــورگان )1980(6، در  ــد. م ــه می کنن ــر خلاف آن ارائ ــواهدی ب ــوامی )1979، 1980 و 1982(5 ش و راماس

1 . Black and Scholes (1974)
2 . Gordon and Bradford (1980)
3 . Miller and Scholes (1982)
4 . Chen, Grundy and Stambaugh (1990)
5 . Litzenberger and Ramaswamy (1979, 1980, 1982)
6 . Morgan (1980)
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مطالعــه ای در مــورد قیمــت ســهام کانــادا دریافــت کــه معــرفی مالیــات بــر عایــدی ســرمایه در ســال 
ــتند. ــم هس ــاتی مه ــای مالی ــد تفاوت ه ــان می ده ــه نش ــر داد ک ــه ای تغیی ــه گون ــا را ب 1971 قیمت ه

رویکــرد دوم، بــررسی رفتــار قیمــت ســهام پیــش از تقسیــم ســود اســت. در غیــاب مالیــات بــر درآمــد 
اشــخاص، اســتدلال های آربیتــراژ نشــان می دهــد کــه ارزش ســهام بایــد بــه انــدازه کل مبلــغ ســود در 
روز تقسیــم ســود قبــلی کاهــش یابــد. اگــر نــرخ مؤثــر مالیــات بــر ســود ســهام بیــش از نــرخ مالیــات 
ــر عایــدی ســرمایه باشــد، اســتدلال های مشــابه نشــان می دهــد کــه کاهــش قیمــت بایــد کمتــر از  ب
ــد کــه نشــان می دهــد  ــر )1970(1 شــواهدی را یافتن مقــدار تقسیــم ســود ســهام باشــد. التــون و گروب
ــالات متحــده مهــم  ــایی در ای ــرای ســرمایه گذار نه ــدی ســرمایه ب ــات ســود ســهام / عای ــاوت مالی تف
اســت و قیمــت ســهام در واقــع کمتــر از مقــدار ســود ســهام کاهــش یافتــه اســت. ایــن نشــان می دهــد 
کــه تفــاوت مالیــات ســود ســهام / عایــدی ســرمایه بــرای ســرمایه گذار نهــایی مثبــت بــوده اســت. بــا 
ایــن حــال، اخیــراًً،  هــارث و ریمــبی )1993(2 هیــچ مــدرکی مبــنی بــر اینکــه رفتــار روز قبــل از تقسیــم 
ســود در ایــالات متحــده بــا تفــاوت در رفتــار مالیــاتی بــا ســود ســهام و عایــدی ســرمایه مرتبــط باشــد، 
پیــدا نکردنــد. پوتربــا و ســامرز )1985(3 تأثیــر اصلاحــات مالیــاتی انگلســتان را تحلیــل نمــوده و دریافتنــد 
ــار قیمــت قبــل از تقسیــم ســود  ــر رفت ــر ســود ســهام تأثیــر قابل توجــهی ب کــه تغییــرات در مالیــات ب
ــدانی نداشــته اســت و  ــر چن ــدی ســرمایه تأثی ــر عای ــات ب ــرات در مالی ــه تغیی ــالی ک ســهام دارد، در ح
نشــان می دهنــد کــه هــر چنــد نــرخ مؤثــر مالیــات بــر عایــدی ســرمایه نــرخ نزدیــک بــه صفــر اســت، 

امــا نــرخ مؤثــر مالیــات بــر ســود ســهام، صفــر نیســت.

دو مطالعــه کانــادایی کــه از رویکــرد روز قبــل از تقسیــم ســود اســتفاده می کننــد، نتایــج متناقــضی بــه 
دســت می آورنــد. لاکونیشــاک و ورمالــن )1983(4 بــررسی کردنــد کــه آیــا معــرفی مالیــات بــر عایــدی 
ــم  ــل از تقسی ــا و حجــم ســهام در روز قب ــار قیمت ه ــر در رفت ــه تغیی ســرمایه در ســال 1971 منجــر ب
ســود شــده اســت یــا خیــر. آنهــا هیــچ مــدرکی دال بــر چنیــن تغییــری پیــدا نمی کننــد. از ســوی دیگــر 
بــوث و جانســتون )1984(5 دریافتنــد کــه رفتــار قبــل از تقسیــم ســود ســهام در واقــع بــه تفــاوت مالیــات 
حســاس اســت. تحلیــل آنهــا نشــان می دهــد کــه واکنــش قیمــت روز قبــل از تقسیــم ســود ســهام بــه 
تغییــرات مالیــاتی بــا ســرمایه گذار نهــایی تطابــق دارد کــه نــرخ مؤثــر مالیــات بسیــار انــدکی بــر عایــدی 

ســرمایه دارد.

1 . Elton and Gruber (1970)
2 . Hearth and Rimbey (1993)
3 . Poterba and Summers (1985)
4 . Lakonishok and Vermaelen (1983)
5 . Booth and Johnston (1984)
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یــک انتقــاد احتمــالی بــه مطالعــات روزِِ قبــل از تقسیــم ســود ســهام کــه مــدعی یافتــن وجــود تفــاوت 
ــدت«  ــران کوتاه م ــرای »معامله گ ــراژ ب ــای آربیت ــه وجــود فرصت ه ــه ب ــن اســت ک ــاتی هســتند ای مالی
ــر  ــات مشــابه ب ــرخ مالی ــا ن ــران ب ــن معامله گ ــه ای ــد ک ــاره می کنن ــادی را اش ــد ســرمایه گذاران نه مانن
ســود تقسیــم شــده و عایــدی ســرمایه، مشــمول مالیــات می شــوند. ایــن معامله گــران ممکــن اســت در 
واکنــش بــه فرصت هــای آربیتــراژ در حــوالی روزهــای خــارج از تقسیــم ســود ســهام وارد بــازار شــوند 
ــت  ــده قیم ــا تعیین کنن ــایی ی ــرمایه گذاران نه ــه س ــملًاً ب ــر، ع ــه کمت ــای مبادل ــل هزینه ه ــه دلی و ب
ــر  ــات ب ــر مالی ــرخ مؤث ــاره ن ــتنتاج درب ــران، اس ــن معامله گ ــور ای ــوند. در حض ــل ش ــا تبدی در آن روزه
ــد،  ــه را نشــان ده ــای معامل ــد هزینه ه ــاًً می توان ــه صرف ــت، ک ــا مشــاهده کاهــش قیم ــهام ب ــود س س
ممکــن اســت دشــوار باشــد. علاوه بــر ایــن، اگــر چنیــن معامله گــرانی تعیین کننــده قیمــت در محــدوده 
روزهــای قبــل از تقسیــم ســود باشــند، فقــدان اثــر مالیــاتی ممکــن اســت بــه ایــن معــنی نباشــد کــه 
مالیــات بــر ســود ســهام بــه سیاســت تقسیــم ســود و تصمیمــات ســرمایه گذاری نامرتبــط اســت، زیــرا 
گــروه متفــاوتی از ســرمایه گذاران بــا ویژگی هــای مالیــاتی متفــاوت، ممکــن اســت مشــتریان معمــولی 

ــد. ــایی شــرکت را تشــکیل دهن ســرمایه گذار نه

ســومین رویکــرد بــرای بــررسی رابطــه بیــن مالیــات و ارزش حقــوق صاحبــان ســهام، اســتفاده از تحلیــل 
ــر  ــررسی تأثی ــرای ب ــعی را ب ــای طبی ــات، آزمایش ه ــون مالی ــرات در قان ــت. تغیی ــداد اس ــه روی مطالع
ــه ســرمایه گذار نهــایی  ــوط ب ــازار ســهام فراهــم می کنــد. اگــر مالیات هــا مرب ــر قیمت هــای ب مالیــات ب
باشــد، تغییــرات در برخــورد متفــاوت مالیــاتی بــا ســود ســهام و عایــدی ســرمایه بایــد بــه محــض اعلام 
ــا و ســامرز )1985( از  ــاتی( در قیمــت اوراق بهــادار منعکــس شــود. پوترب ــرات مالی ــنی تغیی ــا پیش بی )ی
ایــن رویکــرد بــرای تحلیــل تغییــرات مالیــاتی مختلــف در انگلســتان اســتفاده می کننــد. آنــان دریافتنــد 
کــه تأثیــر اطلاعیه هــای کاهــش مالیــات بــر ســود ســهام بــر قیمــت ســهام بــه طــور مثبــت )اگرچــه 

از نظــر آمــاری معــنی دار نیســت( بــا بــازده ســود ســهام مرتبــط اســت.

در مکنــزی و تامپســون )1995(1، تأثیــر افزایــش مالیــات بــر ســود ســهام کانــادا در ســال 1986 تحلیــل 
ــالا از  ــرای ســرمایه‌گذاران در براکــت ب ــر ســود ســهام اشــخاص ب ــات ب ــر مالی ــرخ مؤث شــده اســت. ن
ــهام  ــه داده ای متشــکل از س ــتفاده از مجموع ــا اس ــت. ب ــش یاف ــد افزای ــه 34/67 درص 25/5 درصــد ب
ــر  ــابه منتش ــرکت های مش ــط ش ــه توس ــر ک ــازده پایین ت ــا ب ــادی ب ــهام ع ــالا و س ــازده ب ــا ب ــاز ب ممت
شــده اســت، بــه منظــور کنتــرل اثــرات خــاص شــرکت، شــواهد قــوی بــه دســت آمــد مبــنی بــر اینکــه 
ــه طــور  ــالا ب ــدی ب ــا عای ــاز ب ــرای ســهام ممت ــا را ب ــر ســود ســهام، قیمت ه ــات ب ــرخ مالی ــش ن افزای
ــه  ــد ک ــا نشــان می ده ــن کاهــش داد. برآورده ــازدهی پایی ــا ب ــادی ب ــهام ع ــه س ــاداری نســبت ب معن

1 . McKenzie and Thompson (1995)
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تغییــرات قیمــت ســهام در پی ایــن افزایــش 9 درصــدی در نــرخ مؤثــر مالیــات بــر ســود ســهام، ارزش 
ســود ســهام بعــد از کســر مالیــات را حــدود 13 درصــد کاهــش داد کــه بــا مشــتریان نهــایی متشــکل از 

ــازگاری دارد. ــالا س ــت ب ــلی براک ــرمایه گذاران داخ س

اگرچــه شــواهد تــا حــدودی در هــم آمیختــه هســتند، امــا بــه نظــر می رســد کــه بخــش عمــده ای از 
نتایــج مطالعــات بیانگــر اثرگــذاری مالیــات بــر ســود تقسیــم شــده بــر قیمــت ســهام اســت. بــه نظــر 
می رســد کــه ایــن موضــوع صــادق اســت، زیــرا از مطالعــات بــررسی شــده، تنهــا پژوهــش لاکونیشــاک 
ــواهد  ــع، ش ــت. در واق ــورده اس ــت خ ــاتی شکس ــودن مالی ــط ب ــدگاه نامرتب ــن )1983( در رد دی و ورمال
نســبتاًً قــوی بــه نفــع وجــود تفــاوت مالیــاتی بیــن ســود ســهام و عایــدی ســرمایه وجــود دارد کــه نشــان 
می دهــد دیــدگاه نامرتبــط بــودن مالیــاتی توصیــف مناســبی از تأثیــر مالیــات بــر ســود ســهام نیســت.

هرچنــد بــررسی مالیــات بــر ســود ســهام و ارزش حقــوق صاحبــان ســهام، رد دیــدگاه نامرتبــط بــودن 
مالیــات را امکان پذیــر می ســازد امــا زمینــه ای بــرای تمایــز قائــل شــدن بیــن دیــدگاه جدیــد و ســنتی 
مالیــات بــر ســود را فراهــم نمی کنــد، زیــرا پیش بیــنی هــر دو، متأثــر شــدن قیمــت ســهام از مالیات هــای 
بــر ســود تقسیــم شــده ســهام اســت. دو رویکــرد بــرای تعییــن اینکــه شــواهد در کــدام یــک از ایــن 
دیدگاه هــا مــورد تأییــد هســتند، اتخــاذ شــده اســت. اولی بــررسی تأثیــر مالیــات بــر نــرخ تقسیــم ســود 
ســهام اســت و دومی تأثیــر مالیــات بــر ســود ســهام را بــه طــور مســتقیم بــر ســرمایه گذاری بــررسی 

می کنــد.

1-3-3. مالیات بر سود سهام، پرداخت سود سهام و سرمایه گذاری

پوتربــا و ســامرز )1985( اثــرات تغییــرات مالیــات بــر ســود ســهام در انگلســتان را بــر ســطح 
ســرمایه گذاری، طی دوره 1950 تــا 1981 بــررسی می کننــد. نتایــج آنهــا نشــان می دهــد کــه معــادلات 
ســرمایه گذاری مبتــنی بــر دیــدگاه ســنتی بهتــر از معــادلات مبتــنی بــر دیــدگاه جدیــد عمــل می کننــد. 
آنهــا نتیجــه می گیرنــد کــه تصمیمــات ســرمایه گذاری در بریتانیــا توســط دیــدگاه ســنتی، بهتــر توضیــح 
ــرار  ــد ق ــورد تردی ــامرز را م ــا و س ــای پوترب ــرخی از یافته ه ــن )1985، 1991(1 ب ــت. سی ــده اس داده ش
داده اســت. بــه نظــر می رســد نکتــه اصــلی وی ایــن اســت کــه نتایــج آنهــا ممکــن اســت فقــط بــرای 
زیرمجموعــه ای از شــرکت های جدیــد در نمونــه آنهــا اعمــال شــود و امــکان دارد بــه طــور گســترده تر 

ــم نباشــد. ــل تعمی ــغ، قاب ــرای شــرکت های بال ب

مطالعــات تجــربی پوتربــا )2004(، چــتی و ســائز )2005، 2006(2 و بکــر و همــکاران )2013(3 از »دیــدگاه 

1 . Sinn (1985, 1991)
2 . Chetty & Saez (2005, 2006)
3 . Becker et al. (2013)
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ــر  ــت ب ــن پژوهش هــا دلال ــد و یافته هــای ای ــر ســود ســهام پشــتیبانی می کن ــات ب ــر مالی ســنتی« تأثی
ایــن دارد کــه به هنــگام افزایــش نــرخ مالیــات بــر ســود ســهام، پرداخــت ســود کاهــش می یابــد کــه 
نتیجــه آن تأثیــر منــفی بــر ســرمایه گذاری خواهــد بــود. نــرخ مؤثــر مالیــات بــر درآمــد ســرمایه گذاری 
ــد و انگیزه هــای ســرمایه گذاری را کاهــش  ــر ســود ســهام افزایــش می یاب ــات ب ــرخ مالی ــش ن ــا افزای ب
می دهــد. نــرخ مالیــات بالاتــر همچنیــن باعــث کاهــش تقسیــم ســود و کاهــش نقدینــگی موجــود بــرای 
ســرمایه گذاری های جدیــد در یــک شــرکت می شــود. همچنیــن داکهــاگ و هنســن )2015(1 دریافتنــد 
کــه نــرخ مالیــات بالاتــر بــر ســود ســهام موجــب کاهــش توزیــع ســود ســهام و کمتــر شــدن وجــوه 

ــود. ــرمایه گذاری ها می ش ــالی س ــن م ــرای تأمی ب

ــع نهــایی  ــد، منب ــدگاه ســنتی، انتشــار ســهام جدی ــق دی ــح داده شــد طب ــر توضی همانطــور کــه پیش ت
ــورد  ــازده ســرمایه م ــر ســود ســهام، ب ــات ب ــش مالی ــن، افزای ــالی محســوب می شــود. بنابرای ــن م تأمی
اســتفاده بــرای توزیــع ســود ســهام را کاهــش می دهــد و تأثیــر منــفی بــر ســرمایه گذاری کل خواهــد 
ــاخ  ــربی اورب ــای تج ــامرز، 1984(. یافته ه ــا و س ــتاین، 1970، پوترب ــر، 1962، فلدش ــت )هاربرگ داش
ــه  ــد ک ــان می دهن ــندگان نش ــد. نویس ــتیبانی می کنن ــه پش ــن نظری ــدی از ای ــا ح ــت )2006(2 ت و هاس
اصلاحــات مالیــاتی ایــالات متحــده در ســال 2003 و کاهــش نــرخ مالیــات بــر ســود ســهام، تأثیــر مثبتی 
ــان دهنده  ــه نش ــن یافت ــد. ای ــت می کنن ــهام پرداخ ــود س ــه س ــته اســت ک ــهام هایی داش ــت س ــر قیم ب
کاهــش هزینــه نهــایی تأمیــن مــالی ســهام و همچنیــن افزایــش ســرمایه گذاری کل اســت. جیکــوب 
ــده  ــرفی ش ــر مع ــود پایین ت ــر س ــات ب ــه مالی ــد ک ــان می ده ــر، نش ــه جدیدت ــک مطالع )2021(3، در ی
ــش  ــل افزای ــه دلی ــادی ب ــای اقتص ــر فعالیت ه ــاطی ب ــر انبس ــک اث ــز ی ــال 2006 نی ــوئد از س در س
ســرمایه گذاری توســط مشــاغل بــا ســرمایه داخــلی محــدود داشــته اســت )گیلاردی و زیبرمــن، 2022(4.

ــای  ــکاران )2008(5 پیامده ــت )2007( و کاری و هم ــاخ و هاس ــتیگلیتز )2009(، اورب ــک و اس کورین
نظریه هــای مالیــات بــر ســود ســهام را در فضــای تغییــر مالیــات بــر ســود مــورد انتظــار مــورد بحــث 
ــد. نتایــج کوتاه مــدت افزایــش مالیــات بــر ســود ســهام منجــر بــه کاهــش ســرمایه گذاری  قــرار داده ان
قبــل و بعــد از تغییــر مالیــات می شــود. ایــن بــه ایــن دلیــل اســت کــه چــه ســرمایه گذاری قبــل یــا بعــد 
از اصلاحــات پیش بیــنی شــده انجــام شــود، افزایــش مالیــات، ارزش فعــلی ســود ســهام پــس از مالیــات 

را کاهــش می دهــد )سیپــو و همــکاران، 2009(6.

1 . Dackehag & Hansson (2015)
2 . Auerbach and Hassett (2006)
3 . Jacob (2021)
4 . Ghilardi & Ziberman (2022)
5 . Kari et al. (2008)
6 . Seppo et al.,2009
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ــد  ــدگاه جدی ــد. دی ــمی توجــه کرده ان ــر سیاســت ســود تقسی ــات ب ــر مالی ــه تأثی ــه دیگــر ب ــد مطالع چن
پیش بیــنی می کنــد کــه پرداخــت ســود ســهام تحــت تأثیــر تغییــرات مالیــات بــر ســود ســهام نخواهــد 
بــود، در حــالی کــه دیــدگاه ســنتی پیش بیــنی می کنــد کــه افزایــش )کاهــش( در مالیــات بــر ســود ســهام 
باعــث کاهــش )افزایــش( نــرخ تقسیــم ســود ســهام خواهــد شــد. پوتربــا و ســامرز )1985( در مطالعــه 
خــود در مــورد مالیــات بــر ســود ســهام در انگلســتان، تأثیــرات تغییــرات نــرخ مالیــات بــر ســود ســهام 
ــد  ــار قــوی پیــدا کردن ــد. آنهــا یــک رابطــه منــفی بسی ــررسی کردن ــز ب ــر نســبت های پرداخــتی نی را ب
کــه مطابــق بــا دیــدگاه ســنتی و بــرخلاف دیــدگاه جدیــد اســت. پوتربــا )1987( تحلیــل را بــه ایــالات 

متحــده گســترش داد و همچنیــن از دیــدگاه ســنتی حمایــت کــرد.

2
تجــارب کشــورها در نحــوه تجمیــع مالیــات بــر درآمــد شرکت هــا و 

ــده ــیم ش ــود تقس ــر س ــات ب مالی

نــرخ ترکیــبی قانــونی مالیــات بــر درآمــد ســود ســهام، تابــعی از سیســتم ها و نرخ هــای مالیــاتی اســت کــه 
در ســطوح شــرکتی و اشــخاص حقیــقی اعمــال می شــود و از تعامــل بیــن ایــن دو ســطح تعییــن می گــردد. 
در مجموعــه کشــورهای OECD کــه در ایــن مطالعــه مــورد بــررسی قــرار گرفته انــد، ســود ســهام ابتــدا 
بــه عنــوان درآمــد شــرکت، مشــمول مالیــات می شــود و پــس از توزیــع در ســطح ســهامداران حقیــقی بــه 
عنــوان درآمــد شــخصی، مشــمول مالیــات می گــردد. از ســوی دیگــر نحــوه تجمیــع یــا ادغــام بیــن میــزان 
مالیــات پرداخــتی در ســطح شــرکت و اشــخاص حقیــقی، عامــل مهــمی در تعییــن نــرخ ترکیــبی قانــونی 
ــعی از رویکردهــا در ســطح  ــر درآمــد ســود ســهام اســت. کشــورهای OECD از طیــف وسی ــات ب مالی

اشــخاص حقیــقی بــرای ادغــام در مالیــات پرداخــتی در ســطح شــرکت اســتفاده می کننــد.

2-1. بررسی اجمالی مالیات بر سود سهام و نرخ های ترکیبی قانونی مالیات

ــهام در کشــورهای  ــود س ــر س ــونی در ســطح شــرکت ها و اشــخاص ب ــبی قان ــاتی ترکی ــای مالی نرخ ه
OECD از 58/5 درصــد در ســوئیس تــا 20 درصــد در اســتونی و لتــونی متغیــر اســت و میانگیــن ســاده 

آن هــا 39/2 درصــد می باشــد. در جــدول )2( نحــوه محاســبه ارقــام ارائــه شــده اســت.

از آنجایی کــه ســود ســهام ابتــدا در ســطح شــرکت و ســپس در ســطح اشــخاص مشــمول مالیــات می شــود، 
میــزان درآمــد قبــل از مالیــات را می تــوان بــه ســه قســمت تقسیــم کــرد؛ بخــش پرداخــتی بــه دولــت بــه 
عنــوان مالیــات بــر شــرکت، بخــشی پرداخــتی بــه عنــوان مالیــات شــخصی و بخــش دریافت شــده توســط 
 OECD ــور های ــک از کش ــر ی ــرای ه ــدی ب ــوه تقسیم بن ــودار )2(، نح ــدول )2( و نم ــهامدار. در ج س
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مشــخص اســت. بــه عنــوان مثــال در دانمــارک، 22 درصــد از درآمــد شــرکت قبــل از مالیــات بــه عنــوان 
مالیــات شــرکت، 21 درصــد در ســطح مالیــات شــخصی و 57 درصــد باقیمانــده بــه عنــوان درآمــد دریافــتی 

پــس از مالیــات توســط ســهامدار می باشــد.

نمودار )1( نرخ های ترکیبی قانونی مالیات بر شرکت و سهامدار روی سودهای تقسیم شده در 
سال 2024
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جدول )2(. مالیات قابل پرداخت روی سود سهام در سطح شرکتی و اشخاص در سال 2024
کشورها

حداکثر نرخ ترکیبی

سیستم انتساب اعتبار

نحوه مشمولیت

نرخ مالیات شرکت

نرخ مالیات بر سود سهام 
ص

تقسیمی اشخا

توضیحات

تصاعدی از 0 درصد تا 45 درصد )پنج براکت با 3045کاملدارد45استرالیا
میانگین 26/7(

تکلیفی-نهایی2327/5کاملندارد44/175اتریش

تکلیفی-نهایی )800 یورو سود سهام تقسیم 2530کاملندارد47/5بلژیک
شده، دارای معافیت است(

1548/89کاملدارد48/89کانادا
تصاعدی و بسته به ایالتهای مختلف و همچنین 
بسته به سهام واجد شرایط و غیرواجد شرایط 

متفاوت است.

2740کاملدارد40شیلی
تصاعدی از 0 تا 40 درصد )هشت براکت وجود 

دارد از صفر تا 40 درصد با میانگین کمتر از 
20 درصد(

3520کاملدارد29کلمبیا

اعتبار 19 درصدی در سطح مالیات پرداختی 
شرکت به اشخاص حقیقی می دهند و سپس در 

قالب نرخ های تصاعدی از 0 تا 20 درصد مشمول 
مالیات می شود. در حالی که سیستم مالیات بر 

درآمد از 0 تا 39 درصد است.
تکلیفی-نهایی3015کاملندارد40/5کاستاریکا

تکلیفی-نهایی2115کاملندارد32/85چک
تکلیفی-نهایی2227کاملندارد43دانمارک
تکلیفی-نهایی020کاملندارد20استونی
تکلیفی-نهایی3020کاملندارد44فنلاند
تکلیفی-نهایی2530کاملندارد47/5فرانسه
تکلیفی-نهایی1525کاملندارد36/25آلمان
تکلیفی-نهایی2215کاملندارد26یونان

تکلیفی-نهایی915کاملندارد22/35مجارستان
تکلیفی-نهایی2040کاملندارد36ایسلند
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کشورها

حداکثر نرخ ترکیبی

سیستم انتساب اعتبار

نحوه مشمولیت

نرخ مالیات شرکت

نرخ مالیات بر سود سهام 
ص

تقسیمی اشخا

توضیحات

12/540کاملندارد47/5ایرلند

تصاعدی شامل دو براکت 20 و 40 )ابتدا یک 
مالیات 25 درصدی تکلیفی روی سود توزیع 
شده گرفته می شود اما نهایی نیست و پس از 
تکمیل اظهارنامه در دو براکت مشمول مالیات 

می شود.(

تکلیفی-نهایی2325کاملندارد42/5رژیم اشغالگر قدس

تکلیفی-نهایی2426کاملندارد43/75ایتالیا
تکلیفی-نهایی3120کاملندارد44/8ژاپن

2445کاملندارد58/2کره جنوبی

دو حالت دارد. تکلیفی-نهایی برای کمتر از یک 
آستانه و تصاعدی برای بالاتر از آن )هشت 

براکت وجود دارد از 6 درصد تا 45 درصد اگر 
تصاعدی مشمول مالیات شود.(

200نداردندارد20لتونی
تکلیفی-نهایی )اگر در سطح شرکت مشمول 

مالیات باشد، در سطح اشخاص مشمول مالیات 
نخواهد شد.(

تکلیفی-نهایی1515کاملندارد27/75لیتوانی

جزئی )50 ندارد30/6لوکزامبورگ
2515درصد(

تکلیفی-نهایی )صرفاًً 50 درصد سود تقسیم 
شده مشمول مالیات می شود و بدین ترتیب 

نرخ مؤثر مالیات بر سود تقسیم شده 7/5 درصد 
خواهد بود. مالیات شرکت هم 17 درصد است 

اما به دلیل سایر پرداختهای اجباری به 25 
درصد افزایش می یابد.(

تصاعدی از 11 تا 35 درصد3035کاملدارد35مکزیک
تکلیفی-نهایی25/815کاملندارد37هلند

2833کاملدارد33نیوزیلند

تکلیفی-نهایی )در سطح شرکت، مالیات 
پرداختی به عنوان اعتبار شخص قلمداد شده 
و به هنگام اعمال مالیات بر سود تقسیم شده 

لحاظ می شود.(
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کشورها

حداکثر نرخ ترکیبی

سیستم انتساب اعتبار

نحوه مشمولیت

نرخ مالیات شرکت

نرخ مالیات بر سود سهام 
ص

تقسیمی اشخا

توضیحات

ندارد39/16نروژ
جزئی )بازده 
بدون ریسک 

معاف(
2222

تکلیفی-نهایی )بازده بالاتر از بازده بدون 
ریسک با نرخ 22 درصد مشمول مالیات می 
شود اما اگر نرخ بازده سهام، به اندازه بازده 

بدون ریسک باشد معافیت از پرداخت مالیات بر 
سود سهام وجود دارد.(

تکلیفی-نهایی1919کاملندارد34لهستان
تکلیفی-نهایی2128کاملندارد43پرتغال

جمهوری 
تکلیفی-نهایی2110کاملندارد29اسلواکی

تکلیفی-نهایی1915کاملندارد31اسلوونی
2528کاملندارد46اسپانیا
تکلیفی-نهایی20/630کاملندارد44/4سوئد

2147/5کاملندارد58/5سوئیس

تصاعدی )یک مالیات تکلیفی 35 درصدی 
به هنگام توزیع سود وصول می شود لکن 

نهایی نیست و بسته به سطح درآمدی فرد و 
منطقه ای که در آن مقیم است در قالب نرخ 
های تصاعدی تا 47/5 درصد مشمول مالیات 
می شود. 35 درصد مالیات پرداختی نیز برایش 

اعتبار محسوب می شود.(
تکلیفی-نهایی2510کاملندارد32/5ترکیه

تصاعدی )سه براکت وجود دارد(- )معافیت 2539/35کامل ندارد54/5انگلستان
1000 پوندی(

2120کاملندارد38/6آمریکا
تصاعدی )سه براکت وجود دارد، صفر، 15 و 

20 درصدی(، نرخ های مالیاتی با توجه به دوره 
نگهداری، نصف مالیات بر درآمد اشخاص است.
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بــرای سیســتم های انتســاب1 فــرض می شــود کــه مقــدار کل مالیــات شــرکت پرداخــت شــده و اعتبــار 
مالیــاتی منتســب یــا ســود ســهام، نــرخ مالیــات اشــخاص را جبــران می کنــد. بــه همیــن ترتیــب، بــرای 
ــار  ــا اعتب ــهام ی ــود س ــات س ــارات مالی ــه اعتب ــرد ک ــرض ک ــوان ف ــام، می ت ــن ارق ــه دســت آوردن ای ب
متعلــق بــرای جبــران مقــدار مالیــات پرداخــت شــده شــرکتی اســت و کل مقــدار مالیــات شــخصی قابــل 
ــات پرداخــتی اســتفاده می شــود  ــازده در محاســبه مالی ــرخ ب ــرای کشــورهایی کــه ن پرداخــت اســت. ب

)نــروژ(، ترکیــب بــازده قبــل از مالیــات بســته بــه نــرخ بــازده فــرضی متفــاوت خواهــد بــود.

2-2. برخورد مالیاتی در سطح شرکت ها

بــازده حقــوق صاحبــان ســهام در قالــب ســود ســهام در ابتــدا مشــمول مالیــات در ســطح شــرکت بــه 
ــد.  ــهامداران را کاهــش می ده ــن س ــده بی ــع ش ــود توزی ــزان س ــود و می ــرکت می ش ــد ش ــوان درآم عن

نـد: یـات در ـسـطح ـشـرکت اـسـتفاده می کنـ بـرای مالـ کشــورهای OECD از ـسـه رویـکـرد ـ

ــان کشــورهای OECD، اســتونی از ســودهای انباشــته  یــک- عــدم مالیات ســتانی از شــرکت: در می
شــرکتی تحــت رژیــم مالیــات بــر درآمــد شــرکتی، مالیــاتی اخــذ نمی کنــد امــا در عــوض، مالیــات بــر 
توزیــع ســود اعمــال می کنــد. در ســطح ســهامداران، کل مبلــغ توزیــع شــده بــه عنــوان درآمــد مشــمول 
مالیــات قلمــداد می شــود. مالیــات بــر توزیــع ســود در زمــان توزیــع ســود پرداخــت می شــود لــذا مشــابه 
مالیــات تکلیــفی نهــایی اســت. مالیــات اضافه تــری در ســطح ســهامداران بــر درآمدهــای توزیــع شــده 

قاـبـل پرداـخـت نیـسـت.

دو- مالیــات اســتاندارد بــر درآمــد شــرکت: اغلــب کشــورهای OECD بــر درآمــد خالــص شــرکت در 
ســطح شــرکت تحــت رژیــم مالیــات بــر درآمــد شــرکت، مالیــات وضــع می کننــد )ســه کشــور اســتونی، 
لتــونی و نــروژ مســتثنی هســتند. اســتونی در ســطح شــرکت مالیــاتی وضــع نمی کنــد، در لتــونی هیــچ 
مالیــاتی در ســطح فــردی قابــل پرداخــت نیســت و در نــروژ، میــزان درآمــد مشــمول مالیــات اشــخاص 

حقیــقی، بســتگی بــه نــرخ بــازده بــدون ریســک دارد(.

ســه- اجــازه کســورات بــرای حقــوق صاحبــان ســهام از مالیــات بــر درآمــد شــرکت: یــک نــوع مالیــات 
ــا  ــر در بلژیــک و ایتالی ــر درآمــد شــرکت، کمــک هزینــه ســهام شــرکت )ACE(2 اســت کــه پیش‌ت ب
بــرای ســهام جدیــد اســتفاده می شــد، امــا بــا تغییــرات قوانیــن، هم اکنــون ایــن رویــه در ســطح مالیــات 
بــر درآمــد شــرکتی در کشــورهای OECD مشــاهده نمی شــود. بــر اســاس ایــن رویکــرد، شــرکت ها 
امــکان یــک کســورات در مالیــات بــر شــرکتی بــر مبنــای حقــوق صاحبــان ســهام را داشــته اند. نــرخ 
ــدون  ــازده ب ــت ب ــه معافی ــهام و در نتیج ــرای س ــدون ریســک ب ــازده ب ــا ب ــادل ب ــاًً مع ــورات تقریب کس

1 . Imputation Systems
2 . Allowance for Corporate Equity (ACE)
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ــر  ــرکت در نظ ــطح ش ــدی در س ــان نق ــر جری ــات ب ــادل مالی ــه مع ــت ک ــتانی اس ــک از مالیات س ریس
ــهام  ــک روی س ــدون ریس ــازده ب ــا ب ــادل ب ــرکت مع ــات ش ــل از مالی ــود قب ــر س ــود. اگ ــه می ش گرفت

ــرد. ــن می ب ــن سیســتم، مالیات ســتانی مضاعــف را از بی شــرکتی باشــد، ای

گزینه هــای دیگــری در ســطح شــرکت بــرای یکپارچه ســازی سیســتم های مالیــات بــر درآمــد 
ــتفاده  ــورهای OECD اس ــر در کش ــال حاض ــه در ح ــد ک ــر چن ــود دارد ه ــخاص وج ــرکت ها و اش ش
نمی شــود. می تــوان بــه شــرکت ها اجــازه داد تــا کســوراتی را بــرای ســود ســهام تقسیــم شــده داشــته 
باـشـند ـکـه ـبـه مثاـبـه آن اـسـت ـکـه ـسـود تقسـیـمی از درآـمـد ـشـرکت ها قـبـل از مالـیـات انـجـام میـشـود.

2-3. برخورد مالیاتی در سطح اشخاص حقیقی

پــس از کســر مالیــات در ســطح شــرکت، ســود را می تــوان بیــن ســهامدار توزیــع نمــود و یــا مجــدداًً 
ســرمایه گذاری کــرد. در صــورت توزیــع، نــرخ ترکیــبی مالیــات بــر اســاس دو جنبــه برخــورد مالیــاتی در 
ســطح اشــخاص تعییــن می شــود: میــزان درآمــد توزیــع شــده کــه مشــمول مالیــات بــر درآمــد ســهامدار 

خواهــد بــود و نــرخ مالیــاتی اعمــال شــده.

2-3-1. نحوه محاسبه درآمد مشمول مالیات سهامداران

 ،OECD نقطــه شــروع بــرای تعییــن میــزان درآمــد مشــمول مالیــات ســهامداران در اکثــر سیســتم های
میــزانی از درآمــد پــس از کســر مالیــات شــرکت اســت کــه توســط ســهامداران دریافــت می شــود. بــه 
اســتثنای لتــونی، تمــامی کشــورهای OECD، میــزان درآمــد مشــمول مالیــات در ســطح ســهامداران را 
بــر اســاس میــزان درآمــد شــرکت پــس از مالیــات کــه بیــن ســهامداران توزیــع می شــود، بــا تلــقی تمــام 
یــا بخــشی از ســود توزیــع شــده بــه عنــوان مشــمول مالیــات بــرای ســهامداران، یــا از طریــق جمــع 

کــردن میــزان توزیــع بــه درآمــد تقریــبی شــرکت قبــل از مالیــات قــرار می دهنــد.

یــک- مشــمولیت کامــل: معمــولًاً کل مقــدار توزیــع شــده بــه عنــوان درآمــد مشــمول مالیــات در 
ســطح ســهامداران لحــاظ می شــود، هــر چنــد در بــرخی کشــورها )بلژیــک و انگلســتان( ممکــن اســت 
مقــدار ثابــت انــدکی از مالیــات معــاف باشــد. اتریــش، بلژیــک، کاســتاریکا، جمهــوری چــک، دانمــارک، 
اســتونی، فنلانــد، فرانســه، آلمــان، یونــان، مجارســتان، ایســلند، ایرلنــد، رژیــم اشــغالگر قــدس، ایتالیــا، 
ژاپــن، کره جنــوبی، لیتــوانی، هلنــد، لهســتان، پرتغــال، جمهــوری اســلواکی، اســلوونی، اســپانیا، ســوئد، 
ــد  ــوان درآم ــه عن ــات ب ــس از کســر مالی ــد شــرکتها پ ــا درآم ــالات متحــده ب ســوئیس، انگلســتان و ای
ــد  ــر درآم ــات ب ــع تحــت نرخ هــای مالی ــدار توزی ــوده و از مق ــات ســهامداران برخــورد نم مشــمول مالی

اـشـخاص، مالـیـات می گیرـنـد.

ــطح  ــتانی در س ــهام از مالیات س ــود س ــع س ــشی از توزی ــت بخ ــزئی: معافی ــمولیت ج دو- مش
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اشــخاص اســت. لوکزامبــورگ و نــروژ، صرفــاًً بخــشی از توزیــع را بــه عنــوان درآمــد مشــمول مالیــات 
بــرای ســهامداران در نظــر می گیرنــد و نــرخ مالیــات ترکیــبی بــر درآمــد ســهام را نســبت بــه شــمولیت 

ــد. کامــل کاهــش می دهن

ــت  ــن اس ــقی ممک ــخاص حقی ــرکت و اش ــطح ش ــات در س ــاب: مالی ــتم‌های انتس ــه- سیس س
ــاتی، در  ــار مالی ــاب اعتب ــتم های انتس ــود. در سیس ــه ش ــاب یکپارچ ــتم انتس ــک سیس ــتفاده از ی ــا اس ب
ابتــدا درآمــد مشــمول مالیــات ســهامدار محاســبه می شــود و بدیــن منظــور، مقــدار درآمــد ســود ســهام 
تقسیــمی شــده بــه درآمــد تقریــبی شــرکت قبــل از کســر مالیات تبدیــل می شــود. مالیــات قابــل پرداخت 
بــر ســود ناخالــص بــا اعتبــار مالیــاتی کاهــش می یابــد کــه تمــام یــا بخــشی از مالیــات شــرکت پرداخــت 
شــده بــر ســودهای توزیــعی را جبــران می کنــد. مالیــات بــر درآمــد شــرکت عــملًاً پیش پرداخــتی بــرای 
ــود. سیســتم های  ــده در ســطح اشــخاص محســوب می ش ــال ش ــهام اعم ــود س ــد س ــر درآم ــات ب مالی
انتســاب کامــل در اســترالیا، کانــادا، شیــلی، مکزیــک و نیوزلنــد اســتفاده می شــود. کلمبیــا یــک سیســتم 
ــا  ــتی در ســطح ســهامداران ت ــاتی دریاف ــارات مالی ــه در آن، اعتب ــد ک ــال می کن ــزئی را اعم انتســاب ج

حــدی مالیــات پرداخــت شــده در ســطح شــرکت را جبــران می کنــد.

چهــار- بــازده فــرضی حقــوق صاحبــان ســهام1: درآمــد ســود ســهام بــرای ســهامداران خــرد 
در هلنــد بــر اســاس درآمــد پــس از مالیــات توزیــعی شــرکت نیســت، بلکــه بــر اســاس بــازده فــرضی 
حقــوق صاحبــان ســهام اســت. بــازده مفــروض بــرای تقریــب نــرخ بــازده بــدون ریســک طــراحی شــده 
و درصــد ثابــتی از حقــوق صاحبــان ســهام اســت.بدهی مالیــاتی ســهامداران در رابطــه بــا ســهام پذیرفتــه 
شــده در بــازار ســهام، بــا اعمــال نــرخ ثابــت 36 درصــدی مالیــات بــر بــازده 4 درصــدی ســرمایه گذاری 
ــه دســت  ــر ارزش ســرمایه گذاری را ب ــاتی 1/4 درصــدی ب ــرخ مالی ــب ن محاســبه می شــود و بدین ترتی
می دهــد. ارزش ســرمایه گــذاری بــا رجــوع بــه ارزش بــازار ســهام )ارزش بــورسی بــرای ســهام پذیرفتــه 
ــرای توزیــع  شــده( در ابتــدای ژانویــه ســال مــالی محاســبه می شــود. مالیــات تکلیــفی 15 درصــدی ب
اعمــال می شــود و بــه عنــوان اعتبــار مالیــاتی در محاســبه مالیــات بــر درآمــد شــخصی در نظــر گرفتــه 
می شــود. مــازاد مالیــات تکلیــفی نیــز اســترداد می شــود. مالیــات بــر ســود ســهام نیــز بــه عنــوان اعتبــار 

مالیــاتی بــرای مالیــات قابــل پرداخــت بــر درآمــد جعبــه 1 و جعبــه 2 قابــل لحــاظ می شــود.2

1 . Presumptive return on shareholder equity
2. درآمــد مشــمول مالیــات اشــخاص حقیــقی در سیســتم مالیــاتی هلنــد در قالــب ســه جعبــه مجــزا مشــمول مالیــات می شــود 
ــد  ــد حاصــل از اشــتغال، درآم ــه Box 1( 1( درآم ــد. جعب ــاتی خــاص خــود را دارن ــن و نرخ هــای مالی ــک، قوانی کــه هــر ی
ــه حســاب  ــاتی ب ــه مالی ــن جعب ــه رایج تری ــود ک ــامل می ش ــه اصــلی را ش ــد حاصــل از خان مشــاغل و کســب و کار و درآم
ــورو(،  ــا حــدود 38 هــزار ی ــاتی 8/17 درصــد )ت ــه مالی ــه 1 تصاعــدی و در ســه طبق ــرای جعب ــاتی ب ــد. نرخ هــای مالی می آی
ــرای  ــورو( ب ــزار ی ــش از 77 ه ــد )بی ــورو( و 49/50 درص ــزار ی ــدود 77 ه ــر از ح ــزار و کمت ــش از 38 ه ــد )بی 37/48 درص
ســال 2025 در نظــر گرفتــه شــده اســت. جعبــه Box 2( 2( متعلــق بــه درآمــد حاصــل از ســهام داری عمــده )هنگامی کــه 
اشــخاص حقیــقی حداقــل 5 درصــد از ســهام شــرکت را در اختیــار دارنــد( اســت کــه شــامل ســود ســهام تقسیــم شــده و 
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ــه ســهام  ــالی خــاص، از جمل ــای م ــرای دارایی ه ــاری در ســوئد ب ــه صــورت اختی سیســتم مشــابهی ب
ــال  ــه اعم ــپرده ها و اوراق قرض ــرمایه گذاری، س ــای س ــهام در صندوق ه ــورس، س ــه در ب ــل معامل قاب
می شــود. اگــر تحــت سیســتم حســاب پس انــداز ســرمایه گذاری نگهــداری شــود، از ســود ســهام، بهــره 
و عایــدی ســرمایه از ایــن دارایی هــا، بــا اســتفاده از یــک بــازده فــرضی بــه یــک پایــه مشــمول مالیــات، 
ــاب  ــود در حس ــای موج ــن ارزش کل دارایی ه ــات میانگی ــمول مالی ــه مش ــود. پای ــتانی می ش مالیات س
ــرضی  ــازده ف ــری می شــود. ب ــه اندازه گی ــار مرتب ــداز ســرمایه گذاری اســت و در طــول ســال، چه پس ان
بــر اســاس نــرخ بــازده اســناد خزانــه پنــج ســاله ســوئد محاســبه می شــود. مالیــات بــا نــرخ 30 درصــد در 
بــازده فــرضی قابــل پرداخــت می باشــد و هیــچ مالیــاتی بــرای برداشــت دارایی هــا از حســاب پس انــداز 

ــدارد. ــود ن ــرمایه گذاری وج س

بــر اســاس مالیــات بــر ســرمایه فــرضی، درآمــدی کــه ســهامدار دریافــت می کنــد، ســود شــرکت پــس از 
کســر مالیــات خواهــد بــود کــه میــزان مالیــات بــر بــازده فــرضی از آن کســر می شــود. از آنجایی کــه مقدار 
مالیــات پرداخــتی بــه جــای بــازده حقــوق صاحبــان ســهام بــه ارزش حقــوق صاحبــان ســهام مرتبــط 

اســت، بــا افزایــش نــرخ بــازده، نــرخ مؤثــر مالیــات بــر درآمــد ســود ســهام کاهــش می یابــد.

2-3-2. مالیات قابل پرداخت توسط سهامدار حقیقی

هنگامی کــه درآمــد مشــمول مالیــات ســهامدار مشــخص شــد، کشــورهای OECD روی ایــن درآمــد، 
ـبـه ـسـه روش اـصـلی مالـیـات وـضـع می کنـنـد:

یــک- مالیــات کلاسیــک1 کــه در آن بــر درآمــد در دســت ســهامدار بــا نــرخ مالیــات شــخصی قابــل 
اعمــال، مالیــات وضــع می شــود: سیســتم مالیــاتی کلاسیــک شــامل تمــام ســود تقسیــم شــده دریافــتی 
توســط ســهامدار اســت و ایــن درآمدهــا بــا نــرخ مالیــات بــر درآمــد شــخصی عــادی مشــمول می شــوند. 
ــود  ــخصی وج ــات ش ــرکت ها و مالی ــات ش ــن مالی ــامی بی ــچ ادغ ــک، هی ــتم کلاسی ــک سیس ــت ی تح
ــه اینکــه ســود تقسیــم شــده بیــش  ــدارد. سیســتم های کلاسیــک در ایرلنــد، کره جنــوبی )مشــروط ب ن
از 20 میلیــون وون تقریبــاًً حــدود 14 هــزار دلار آمریــکا باشــد(، اســپانیا، ســوئیس، انگلســتان و ایــالات 
ــد  ــدار درآم ــک، مق ــات پرداخــت شــده تحــت سیســتم کلاسی ــدار مالی ــتفاده می شــوند. مق متحــده اس

توزـیـع ـشـده ـضـرب در ـنـرخ مالـیـات ـسـهامداران اـسـت.

عایــدی ســرمایه ای حاصــل از فــروش ســهام می باشــد کــه مشــمول نــرخ ثابــت اســت )تــا 69 هــزار یــورو بــا نــرخ 24/5 
درصــد و بیــش  از آن بــا نــرخ 31 درصــد(. جعبــه 3 )Box 3( درآمــد حاصــل از پس انــداز و ســرمایه گذاری اســت کــه شــامل 
ــه شــخصی(  ــر از خان ــرد و اوراق قرضــه و املاک دوم )غی ــکی، ســهام خ ــای حاصــل از ســودهای حســاب های بان درآمده
اســت. نحــوه محاســبه مالیــات در ایــن جعبــه بــه جــای مالیــات بــر درآمــد واقــعی، مالیــات بــر بــازدهی فــرضی دارایی هــا 
اســت و در ســال 2025 نیــز مبلــغ معــاف از مالیــات بــرای هــر شــخص حــدود 51 هــزار یــورو و بــرای زوجیــن 102 هــزار 

یــورو می باشــد. نــرخ مالیــات بــر ایــن بــازدهی فــرضی در ســال 2025 نیــز 36 درصــد می باشــد.
1  Classical taxation
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ــتونی،  ــارک، اس ــک، دانم ــوری چ ــتاریکا، جمه ــک، کاس ــش، بلژی ــایی1: اتری ــفی نه ــات تکلی دو- مالی
فنلانــد، فرانســه، آلمــان، یونــان، مجارســتان، ایســلند، رژیــم اشــغالگر قــدس، ایتالیــا، ژاپــن، کره جنــوبی 
ــد(،  ــکا باش ــزار دلار آمری ــدود 14 ه ــون وون ح ــر از 20 میلی ــده کمت ــم ش ــود تقسی ــه س )در صورتی ک
ــه از  ــوئد و ترکی ــلوونی، س ــلواکی، اس ــوری اس ــال، جمه ــتان، پرتغ ــد، لهس ــورگ، هلن ــوانی، لوکزامب لیت
طریــق سیســتم تکلیــفی نهــایی بــر درآمــد ســهامداران مالیــات وضــع می کننــد. تحــت ایــن سیســتم ها، 
پایــه درآمــدی مشــمول مالیــات افــراد، ســود پــس از مالیــات شــرکت اســت. مالیــات یــا توســط شــرکت 
توزیــع کننــده یــا توســط کارگــزار تکلیــفی بــه نیابــت از ســهامدار کســر می‌شــود و مالیــات دیگــری در 
ســطح ســهامداران قابــل پرداخــت نیســت. تحــت ایــن رویکــرد همــان عنصــر مالیــات مضاعــف ماننــد 
ــتلزم  ــفی مس ــای تکلی ــه مالیات ه ــایی ک ــال، از آنج ــن ح ــا ای ــود. ب ــال می ش ــک اعم ــتم کلاسی سیس
ــات  ــرخ مالی ــد ن ــد اجــازه دهن ــا هســتند، می توانن ــد از ســایر درآمده ــوع درآم ــن ن ــه ای ــابی جداگان ارزی
ــات  ــر مالی ــب تأثی ــن ترتی ــد و بدی ــا کاهــش یاب ــایر درآمده ــه س ــهام نســبت ب ــود س ــر س ــتی ب پرداخ

ــد(.2 ــذف نمی کن ــا ح ــد )ام ــف را کاهــش می ده مضاع

سه- سیستم های انتساب: که پیش تر به طور مفصل بحث شد.

2-4. برخورد مالیاتی با سودهای تقسیم شده دریافتی توسط اشخاص حقوقی

یــکی از نــکات حائــز اهمیــت بــه هنــگام توزیــع ســود بیــن ســهامداران، برخــورد مالیــاتی بــا ســودهای 
ــاتی در  ــن مالی ــررسی قوانی ــت. ب ــرکت ها اس ــوقی و ش ــخاص حق ــط اش ــتی توس ــده دریاف ــم ش تقسی
کشــورهای OECD حــاکی از آن اســت کــه دو رویــه متــداول بــرای برخــورد مالیــاتی بــا ســودهای 

توزیــع شــده بــه اشــخاص حقیــقی رایــج اســت.

رویــه نخســت- معافیــت اشــخاص حقــوقی از مالیــات بــر ســود تقسیــم شــده بــدون قیــد و شــرط: در 
ایــن حالــت بــه طــور کلی اشــخاص حقــوقی دریافت کننــده ســودهای تقسیــمی از پرداخــت مالیــات بــر 
ــچ  ــن هی ــه تأمی ــن معافیــت، ضــرورتی ب ــدی از ای ــرای بهره من ــم شــده معــاف هســتند و ب ســود تقسی
شــرطی نیســت. ایــن رویــه در اکثــر کشــورهای OECD مشــتمل بــر اســترالیا، اتریــش، بلژیــک، کانادا، 
ــوبی،  ــلند، کره جن ــتان، ایس ــان، مجارس ــه، یون ــد، فرانس ــتونی، فنلان ــارک، اس ــتاریکا، دانم ــلی، کاس شی
لتــونی، لوکزامبــورگ، هلنــد، نــروژ، لهســتان، پرتغــال، اســلواکی، اســپانیا، ترکیــه و انگلســتان اتخاذ شــده 
ــر درآمــد شــرکت  ــادا و شیــلی، مالیــات ب اســت. لازم بــه ذکــر اســت کــه در کشــورهای اســترالیا، کان

توزیــع کننــده ســود بــه عنــوان اعتبــار مالیــاتی بــه شــرکت دریافت کننــده ســود منتقــل می شــود.

1  Final withholding taxes
2 . بــرای نمونــه در اتریــش، نــرخ مالیــات روی ســایر درآمدهــا بــه صــورت تصاعــدی اســت کــه بالاتریــن نــرخ 55 درصــد 
اســت. لــذا بــرای اشــخاص حقیــقی کــه درآمدهــای قابل ملاحظــه ای از ســود ســهام دارنــد، پرداخــت مالیــات تکلیــفی 27/5 

ــود. ــر خواهــد ب ــه صرفه ت ــبی 44/175 درصــدی( ب ــات ترکی درصــدی )و مالی
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رویــه دوم- وضــع قوانیــن ســخت‌گیرانه و تعییــن شــرایطی بــرای معافیــت اشــخاص حقــوقی از مالیــات 
بــر ســود تقسیــم شــده: در بــرخی کشــورهای عضــو OECD لازم اســت شــرایطی بــرای بهره منــدی 
از معافیــت مالیــاتی روی ســودهای تقسیــم شــده تأمیــن شــود. ایــن رویــه بــرای کشــورهای جمهــوری 
ــل 10 درصــد از  ــوقی، حداق ــه اولًاً اشــخاص حق ــد 2 شــرط ک ــا قی ــوانی، ســوئد )ب ــا، لیت چــک، ایتالی
ــاه  ــل 12 م ــدت حداق ــه م ــاًً ب ــند و ثانی ــته باش ــار داش ــود را در اختی ــده س ــع کنن ــرکت توزی ــهام ش س
ــه اینکــه مالکیــت کامــل روی  ــد )مشــروط ب ــوده باشــند(، نیوزیلن ــدون انقطــاع، ســهامدار شــرکت ب ب
ــار  شــرکت های فــرعی وجــود داشــته باشــد(، ســوئیس )حداقــل 10 درصــد ســهام شــرکت را در اختی

داشــته باشــد( و امریــکا )80 درصــد مالکیــت را داشــته باشــد( در حــال پیاده ســازی اســت.

3
تبییــن الگــوی پیشنهــادی در لایحــه اصلاح قانــون مالیات هــای 

مســتقیم در برخــورد مالیــاتی با ســود سهــام در ســطح شرکــت و 

اشــخاص و ارائــه پیشنهادهایــی بــه منظــور اصلاح آن

لایحــه اصلاح قانــون مالیات هــای مســتقیم طی نامــه شــماره 147041 مــورخ 1402/8/17 بــرای طی 
تشــریفات قانــونی بــه مجلــس شــورای اسلامی ارســال شــده اســت. ایــن لایحــه مشــتمل بــر 76 مــاده 
ــکی  ــرد. ی ــر می گی ــای مســتقیم را در ب ــا مالیات ه ــط ب ــات مرتب ــعی از موضوع ــف وسی ــه طی اســت ک
ــق حــذف  ــاتی از طری ــن لایحــه، موســع کــردن پایه هــای مالی ــن محورهــای اصلاحــات ای از مهم تری
ــاده 105 ق.م.م.(  ــره 4 م ــده )تبص ــم ش ــودهای تقسی ــت س ــذف معافی ــه ح ــا از جمل ــرخی معافیت ه ب
اســت. بــر اســاس لایحــه مذکــور و طبــق مــاده 105 اصلاحی، چنــد تغییــر مهــم رقــم خــورده اســت:

	 نخســت، کاهــش نــرخ مالیــات بــر درآمــد شــرکت‌ها و اشــخاص حقوقــی اســت کــه از 25 درصــد
بــه 15 درصــد کاهــش یافتــه اســت.

	 دوم، حــذف معافیــت ســودهای تقســیم شــده )تبصــره 4 مــاده 105( بــه نحــوی کــه ســود ســهام
توزیــع شــده بیــن اشــخاص حقیقــی بــه نــرخ مــاده 131 مشــمول مالیــات اســت. شــالوده لایحــه 
پیشــنهادی بــر پیاده‌ســازی نظــام مالیــات بــر جمع‌درآمــد اســتوار اســت کــه بــر مبنــای آن، تمامــی 
ــند  ــع باش ــدام منب ــه از ک ــر از اینک ــی، صرف‌نظ ــخاص حقیق ــط اش ــده توس ــب ش ــای کس درآمده
)درآمدهــای حاصــل از کار، ســرمایه یــا کســب و کار(، طبــق مــاده 131 اصلاحــی جدیــد، مشــمول 
مالیــات بــر مجمــوع درآمــد خواهنــد شــد. در مــاده 131 نیــز تعــداد طبقــات مالیاتــی در مــاده 131 

بــه 5 براکــت افزایــش یافتــه اســت کــه بالاتریــن نــرخ مالیاتــی آن، 35 درصــد می‌باشــد.
	 ــی از ــرکه دریافت ــا سهام‌الش ــهام ی ــد س ــود 95 درص ــه س ــبت ب ــی نس ــخاص حقوق ــوم، اش س

شــرکتهای ســرمایه‌پذیر مشــمول مالیــات نخواهنــد بــود.
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	 ــدی ــچ تمهی ــتقیم، هی ــای مس ــون مالیات‌ه ــاح قان ــه اص ــنهادی لایح ــاختار پیش ــارم، در س چه
ــه  ــر ســود ســهام در ســطح شــرکت و اشــخاص صــورت نگرفت ــات ب ــرای تلفیــق و ادغــام مالی ب
اســت. همچنیــن ســاختار طبقــات مالیاتــی در مــاده 131 جدیــد بــه نحــوی طراحــی شــده اســت 
ــطح  ــری در س ــدک تغیی ــا ان ــی ب ــخاص حقیق ــوده و اش ــدود ب ــیار مح ــا بس ــه براکت‌ه ــه دامن ک

ــرخ 35 درصــدی خواهــد شــد. ــا ن ــی ب ــه مالیات ــه ســرعت وارد طبق درآمدهایشــان ب

جدول )3(. نرخ ها و طبقات مالیاتی در ماده 131 پیشنهاد شده در لایحه اصلاح قانون 
مالیات های مستقیم

نرخ مالیاتطبقات مالیاتی-معادل دلارطبقات مالیاتی

ــا 80  ــاده 129- ت ــف م ــد ال ــزء 1 بن ــه ج ــت پای ــر معافی ــا 2 براب ت
ــان ــون توم 10]0 تا 570 دلار[میلی

15]570 تا 1140 دلار[2 تا 4 برابر معافیت پایه- ]80 تا 160 میلیون تومان[
20]1140 تا 2280 دلار[4 تا 8 برابر معافیت پایه- ]160 تا 320 میلیون تومان[

25]2280 تا 4560 دلار[8 تا 16 برابر معافیت پایه- ]320 تا 640 میلیون تومان[
35]4560 دلار به بالا[بیش از 16 برابر معافیت پایه- مازاد بر 640 میلیون تومان

ســاختار حاکــم بــر لایحــه اصلاحــات قانــون مالیــات مســتقیم در نحــوه برخــورد بــا مالیــات ســود ســهام 
در ســطح شــرکت و اشــخاص حقیــقی، چنــد پیامــد مهــم در پی خواهــد داشــت:

	 نخســت- اختــال در کارایــی نظــام مالیاتــی و تضعیــف انگیــزه‌ ســرمایه‌گذاری در ســطح
شــرکت‌ها و ســهامداری: بــر مبنــای اصلاحــات جدیــد، بالاتریــن نــرخ ترکیبــی مالیــات بــر ســود 
ســهام در ســطح شــرکت و اشــخاص حقیقــی، 44/75 درصــد خواهــد بــود )15 درصــد در ســطح 
شــرکت و تــا ســقف 35 درصــد روی ســود باقیمانــده پــس‌ از کســر مالیــات بــه هنــگام توزیــع ســود 

ســهام کــه بــا فــرض مشــمولیت کامــل درآمدهــا رقــم 44/75 را بــه دســت خواهــد داد(:
 44/75 =)1-15(*)15+35(=])نــرخ مالیــات شــرکت-1(*)بالاترین نــرخ مالیــات در ســطح اشــخاص+نرخ مالیــات شــرکت([  

ایــن در حــالی اســت کــه اگــر فــرد، ســرمایه خــود را در یــک واحــد شــغلی صــرف نمــوده باشــد و ســهام 
خریــداری نکــرده باشــد، تــا ســقف 35 درصــد مشــمول مالیــات خواهــد بــود و چنانچــه ســرمایه خــود 
ــه  ــود )ب ــات خواهــد ب ــا ســقف 35 درصــد مشــمول مالی ــز ت را در بانــک ســپرده گذاری کــرده باشــد نی
ــاتی  ــام مالی ــایی و کارایی در نظ ــب اصــل خنث ــن ترتی ــاده 145 ق.م.م.(. بدی ــت م ــذف معافی ــت ح جه
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ــهام  ــرمایه گذاری در س ــرر س ــه ض ــخاص ب ــرمایه گذاری اش ــزه س ــرا انگی ــد زی ــد ش ــدوش خواه مخ
ــت. ــد گرف ــرار خواه ــعاع ق ــرکت ها، تحت الش ش

	 ــادر و مخــدوش ــر ســود ســهام در هلدینگ‌هــا و شــرکت‌های م ــات مضاعــف ب دوم- وضــع مالی
شــدن اصــل عدالــت مالیاتــی: اگــر شــرکت D، ســهامدار شــرکت C، شــرکت C ســهامدار شــرکت 
 D شــرکت ،A باشــد، بــه هنــگام توزیــع ســود در شــرکت A ســهامدار شــرکت B و شــرکت B
ســه بــار بــه طــور مؤثــر مشــمول مالیــات بــر ســود تقســیم شــده اســت، زیــرا هــر بــار بــه میــزان 
ــر  ــب اگ ــن ترتی ــد. بدی ــات می‌باش ــمول مالی ــان مش ــا سهم‌الشرکه‌ش ــهام ی ــود س ــد از س 5 درص
شــخص حقیقــی ســهامدار شــرکت D باشــد، مالیــات مضاعــف و آبشــاری بــه وی اصابــت خواهــد 
کــرد کــه بــا اهــداف عدالــت مالیاتــی در تضــاد خواهــد بــود و انگیــزه ســرمایه‌گذاری را بیــش از 
ــه ســاختار متداخــل مالکیــت شــرکت‌ها  ــا توجــه ب پیــش مخــدوش خواهــد کــرد. ایــن مســئله ب
ــاره هلدینگ‌هــای بســیار بزرگــی مثــل شســتا )شــرکت ســرمایه‌گذاری  ــران و خصوصــاً درب در ای
ــن  ــهامداران ای ــم اســت و س ــیار مه ــو و ... بس ــا، تاپیک ــان، صب ــارس، پارس ــی(، ف ــن اجتماع تأمی

ــد شــد. ــه شــدت متضــرر خواهن ــاره مضاعــف ب شــرکت‌ها از وضــع مالیات‌هــای چندب
	 ســوم- تأثیــر بــر سیاســت‌های تقســیم ســود در شــرکت، حاکمیــت شــرکتی و ترغیــب شــرکت‌ها

بــه برنامه‌ریــزی مالیاتــی: در غیــاب وضــع مالیــات بــر عایــدی ســرمایه روی افزایــش قیمــت ســهام 
ــر ســودهای تقســیم شــده از ســوی دیگــر، سیاســت‌های  از یک‌ســو و وضــع مالیــات مضاعــف ب
تقســیم ســود و حاکمیــت شــرکتی دســتخوش تغییــر خواهــد شــد و همچنیــن احتمــالًا برنامه‌ریــزی 
مالیاتــی رخ خواهــد داد. همانطــور کــه در مبانــی نظــری تبییــن شــد، شــرکت‌ها از ایــن موضــوع 
ــی  ــه مالیات ــک جریم ــل ی ــه تحمی ــه مثاب ــود ب ــیم س ــه تقس ــر گون ــه ه ــد ک ــی مطلع‌ان ــه خوب ب
ــن  ــود بی ــع س ــرای توزی ــری ب ــیوه‌های دیگ ــد از ش ــعی می‌کنن ــذا س ــت ل ــهامداران اس روی س
ــه نظــر می‌رســد  ــد. ب ــی انجــام دهن ــزی مالیات ــه نوعــی برنامه‌ری ــد و ب ســهامداران اســتفاده کنن
دســت‌کم ســه شــیوه جایگزیــن بــرای توزیــع ســود ســهام بیــن ســهامداران وجــود دارد کــه هــر 
یــک از آن‌هــا، دلالت‌هــای متفاوتــی بــر رقیــق شــدن مالکیــت شــرکت و ســهام شــناور و بــه تبــع 

آن، حاکمیــت شــرکتی خواهــد داشــت.
- شیــوه نخســت آن اســت کــه شــرکت، هیــچ ســودی بیــن ســهامداران توزیــع نکنــد و همیــن 
امــر موجــب افزایــش ســود انباشــته و در پی آن افزایــش ارزش و قیمــت ســهام شــرکت خواهــد 
شــد. بدیــن ترتیــب، ســهامداران می تواننــد بــا فــروش بخــشی از ســهام، ســودهای توزیــع نشــده 
را در قالــب عایــدی ســرمایه ای کســب کننــد و از آنجایی کــه در قانــون مالیــات بــر ســوداگری و 
نـد. یـاتی نمی پردازـ یـچ مالـ یـات نیـسـت، ـعـملًاً هـ یـش قیـمـت ـسـهام مـشـمول مالـ ـسـفته بازی، افزاـ
ــن  ــه بی ــق ســودهای انباشــته‌ای اســت ک ــد ســهام توســط شــرکت از طری ــوه دوم، بازخری - شی
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ــوی  ــهام از س ــد س ــارت، بازخری ــون تج ــاده 198 قان ــق م ــت. طب ــده اس ــع نش ــهامداران توزی س
شــرکت ها بــه دلیــل جلوگیــری از دخــل و تصــرف شــرکت در رونــد قیمت هــا، ممنــوع و 
ــد »ب« مــاده 28  ــر نمــود و در بن ــدکی تغیی ــون ان ــن قان ــا در ســال 1394، ای ــود ام ــونی ب غیرقان
ــود را  ــهام خ ــد از س ــقف 10 درص ــا س ــد ت ــرکت ها می توانن ــه »ش ــد ک ــر ش ــور، ذک ــون مذک قان
ــن  ــه ای ــد. مادامی ک ــداری  کنن ــرکت نگه ــه در ش ــهام خزان ــوان س ــوده و تحــت عن ــداری نم خری
ــد ســهام از ســهامداران، راهی  ــار شــرکت اســت، فاقــد حــق رأی اســت«.1 بازخری ســهام در اختی
بــرای توزیــع ســود بیــن آن هاســت ضمــن اینکــه بــه واســطه افزایــش احتمــالی قیمــت ســهام، 

ــات نیســت. ــه مشــمول مالی ــد ک ــهامداران می کن ــب س ــز نصی ــرمایه ای را نی ــدی س عای
- شیــوه ســوم، افزایــش ســرمایه از محــل ســودهای انباشــته توســط شــرکت اســت. ایــن اقــدام 
ســبب خواهــد شــد کــه ســهامداران صاحــب تعــداد ســهام بیشــتری شــوند کــه بــا فــروش بخــشی 
از آن، عــملًاً ســود را بــرای خــود محقــق نماینــد و بدیــن ترتیــب، اجتنــاب مالیــاتی انجــام دهنــد.

	 چهــار- بی‌انگیــزه شــدن بــرای رســمی‌ نمــودن فعالیت‌هــا در قالــب شــرکت و گســترش بخــش
غیررســمی: بــا توجــه بــه تبعیــض مالیاتــی بیــن انجــام فعالیت‌هــا از طریــق شــرکت یــا مشــاغل، 
ــی  ــن در حال ــت. ای ــد یاف ــب شــرکت کاهــش خواه ــا در قال ــری رسمی‌ســازی فعالیت‌ه توجیه‌پذی
اســت کــه طبــق آموزه‌هــای اقتصــادی، بهره‌منــدی از »صرفــه مقیــاس« در شــرکت‌های بــزرگ 
ــاس، قیمــت  ــه مقی ــا اســتفاده از صرف ــد ب ــزرگ قادرن ــع شــرکت‌های ب ــر اســت. در واق امکان‌پذی
تمــام شــده تولیــد را کاهــش داده و در بازارهــای جهانــی، قــدرت رقابــت داشــته باشــند و اشــتغال 
ایجــاد کننــد. واحدهــای شــغلی کوچــک و متوســط، از صرفه‌هــای مقیــاس بی‌بهــره یــا کم‌بهــره 
هســتند و قــدرت رقابت‌پذیــری قابــل ملاحظــه‌ای در ســطح جهانــی ندارنــد. از ســوی دیگــر بــه 
ــاً  ــد و عم ــی ندارن ــفافیت مال ــا در فضــای غیررســمی اقتصــاد، ش ــت برخــی از آن‌ه ــل فعالی دلی
ــه وصولی‌هــای  ــم نگاهــی ب ــدارد. نی ــا وجــود ن ــن واحده ــه حــق از ای ــات‌ ب ــکان وصــول مالی ام
مالیاتــی در ایــران نیــز مؤیــد ایــن واقعیــت اســت کــه بخــش عمــده مالیات‌ســتانی از شــرکت‌ها 

ــه از صاحبــان مشــاغل. و اشــخاص حقوقــی صــورت می‌گیــرد و ن

ــری  ــای نظ ــای الگوه ــدی یافته ه ــن جمع بن ــه ضم ــوق، در ادام ــور ف ــات مذک ــه توضیح ــت ب ــا عنای ب
اصــلی در ارتبــاط بــا تجمیــع مالیــات بــر درآمــد شــرکتها و مالیــات بــر ســود تقسیــم شــده از یک ســو و 

ــون تجــارت در همــان ســال  ــه در قان ــد و فــروش و ثبــت ســهام خزان ــرای خری 1 . آیین نامــه ای در همــان ســال 1394 ب
تهیــه و ابلاغ شــد کــه معیــار معــاملات ایــن نــوع ســهام قــرار گرفــت. بــه طــور کلی، برنامــه خریــد و فــروش ســهام خزانــه از 
ســوی شــرکت حتمــاًً بایــد در ابتــدا بــه تصویــب هیئــت مدیــره شــرکت برســد. ســپس شــرکت بایــد بــرای خریــد یــا فــروش 
ایــن نــوع ســهام بــه کارگــزار خــود وکالــت دهــد. همچنیــن هــر گونــه تصمیــم در خصــوص خریــد یــا فــروش مجــدد ســهام 
را بایــد از ســوی ناشــر بــه اطلاع ســهامداران برســاند. خریــد و فــروش ایــن نــوع ســهام بــا همــان روش مربــوط بــه ســهام 

عــادی انجــام می شــود.
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تجــارب کشــورهای مجــری نظــام مالیــات بــر مجمــوع درآمــد از ســوی دیگــر، تلاش می شــود تــا یــک 
چارچــوب منطــقی بــه منظــور تلفیــق مالیــات بــر ســود تقسیــم شــده و مالیــات بــر درآمــد شــرکتها در 

ــه گــردد. قالــب اصلاح لایحــه مالیات هــای مســتقیم ارائ

ــا  ــتقیم ب ــای مس ــون مالیات ه ــه اصلاح قان ــنهادی در لایح ــوی پیش ــی الگ ــد و بررس 3-1. نق
ــی ــای تجرب ــری و یافته ه ــاهدات نظ ــه مش ــه ب توج

همانطــور کــه پیش تــر اشــاره شــد از بعــد نظــری، وضــع مالیــات جداگانــه بــر ســود ســهام در ســطح 
شــرکت و اشــخاص، مســئله »مالیــات مضاعــف« را ایجــاد می کنــد کــه نــه تنهــا اصــول کارایی، عدالــت 
و خنثــایی نظــام مالیــاتی را بــا خدشــه روبــرو می ســازد بلکــه می توانــد طبــق نظریــه ســنتی )کــه عمدتــاًً 
ــر منــفی روی ســرمایه گذاری  ــوده اســت(، اث شــواهد تجــربی مؤیــد برقــراری آن در بــرخی کشــورها ب
داشــته باشــد. در راســتای حــذف و یــا دســت کم کاهــش احتمــال بــروز مالیات ســتانی مضاعــف، عمدتــاًً 

چنــد راهــکار توســط کشــورهای عضــو OECD بــه کار گرفتــه شــده اســت.

	 راهــکار نخســت-وضع مالیــات بــا نرخ‌هــای مالیاتــی پایین‌تــر روی ســود تقســیم شــده در ســطح
ــات  ــال پیاده‌ســازی نظــام مالی ــی: بســیاری از کشــورهای عضــو OECD در ح اشــخاص حقیق
بــر درآمــد دوگانــه هســتند و بــر مبنــای اصــول حاکــم بــر طراحــی ایــن نظــام مالیاتــی، درآمدهــای 
ســرمایه )از جملــه ســود تقســیم شــده ســهام( عمدتــاً بــا نرخ‌هــای ثابــت و معمــولًا متوســط بــه 
صــورت جداگانــه مشــمول مالیــات می‌شــوند. میانگیــن ســاده بالاتریــن نــرخ ترکیبــی مالیــات بــر 
ســود ســهام )مجمــوع مالیــات شــرکت و مالیــات اشــخاص( در ایــن گــروه از کشــورها 36 درصــد 

اســت.
	 راهــکار دوم- تخصیــص تمــام یــا بخشــی از مالیــات بــر درآمــد شــرکت پرداخــت شــده بــه عنــوان

اعتبــار مالیاتــی بــه ســهامداران در قالــب سیســتم انتســاب اعتبــار مالیاتــی: برخــی از کشــورهای 
عضــو OECD مجــری نظــام مالیــات بــر مجمــوع درآمــد هســتند کــه بــر مبنــای منطــق حاکــم 
بــر ایــن نظــام، تمامــی درآمدهــای اشــخاص حقیقــی صرف‌نظــر از آنکــه از محــل کار باشــد یــا 
ــدی،  ــای تصاع ــا نرخ‌ه ــی ب ــدول مالیات ــک ج ــب ی ــع شــده و در قال ــر تجمی ــا یکدیگ ــرمایه، ب س
مشــمول مالیــات می‌شــوند. در ایــن کشــورها بــرای اجتنــاب از وضــع مالیــات مضاعــف بــر ســود 
ســهام )اخــذ مالیــات یکبــار در ســطح شــرکت و یکبــار در ســطح اشــخاص حقیقــی(، از سیســتم 
ــاوت در  ــر از تف ــرف نظ ــود. ص ــتفاده می‌ش ــی اس ــیوه‌های متفاوت ــه ش ــی ب ــار مالیات ــاب اعتب انتس
روش به‌کارگیــری انتســاب اعتبــار مالیاتــی، ایــن قبیــل از کشــورها، تمــام یــا بخشــی از مالیــات 
ــای  ــد و درآمده ــهامدار می‌پذیرن ــی س ــار مالیات ــوان اعتب ــه عن ــرکت را ب ــطح ش ــی در س پرداخت
کســب شــده از ســود تقســیم شــده را در قالــب جــداول مالیاتــی بــا نرخ‌هــای تصاعــدی مشــمول 
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ــار  ــی، اعتب ــخاص حقیق ــی اش ــی مالیات ــبه بده ــگام محاس ــه هن ــت، ب ــوده و در نهای ــات نم مالی
مالیاتــی را از آن کســر می‌کننــد. بدیــن ترتیــب بســته بــه تفــاوت میــان نــرخ مالیــات بــر درآمــد 
شــرکت و نــرخ مؤثــر مالیــات بــر درآمــد اشــخاص حقیقــی، ممکــن اســت هیــچ مالیاتــی از شــخص 
حقیقــی وصــول نشــود )در صــورت برابــری نــرخ مالیــات بــر درآمــد شــرکت و نــرخ مؤثــر مالیــات 
بــر درآمــد اشــخاص حقیقــی(، مالیات‌هــای مــازاد دریافتــی بــه وی مســترد گــردد )در صورتی‌کــه 
نــرخ مالیــات بــر درآمــد شــرکت بالاتــر از نــرخ مؤثــر مالیــات بــر درآمــد شــخص حقیقــی باشــد( و 
یــا از وی مطالبــه مالیــات شــود )بــه هنــگام بالاتــر بــودن نــرخ مؤثــر مالیــات بــر درآمــد شــخص 
حقیقــی نســبت بــه نــرخ مالیــات بــر درآمــد شــرکت(. میانگیــن ســاده بالاتریــن نــرخ مالیاتــی در 

ــز 38/5 درصــد می‌باشــد. ــن کشــورها نی ای
	 ــات ــمول مالی ــد مش ــوان درآم ــه عن ــده ب ــیم ش ــود تقس ــی از س ــمولیت بخش ــوم: مش ــکار س راه

ــاً قســمتی از توزیــع ســود را در درآمــد  ــه دو شــیوه متفــاوت، کشــورها صرف اشــخاص حقیقــی: ب
ــال  ــورگ در ح ــه در لوکزامب ــد. روش اول ک ــاظ می‌کنن ــی لح ــخاص حقیق ــات اش ــمول مالی مش
پیاده‌ســازی اســت اختصــاص 50 درصــد از ســود توزیــع شــده بــه عنــوان درآمــد مشــمول مالیــات 
ــت و یکنواخــت 15 درصــد مشــمول  ــرخ ثاب ــا ن ــز ب ــغ نی ــن مبل ــه ای ــی اســت ک اشــخاص حقیق
ــن کشــور،  ــد شــرکت 25 درصــدی در ای ــر درآم ــات ب ــرخ مالی ــه ن ــا توجــه ب ــات می‌شــود. ب مالی
بالاتریــن نــرخ ترکیبــی مؤثــر مالیــات بــر ســود ســهام، 30/6 درصــد خواهــد بود. شــیوه دوم توســط 
ــدون ریســک  ــازده ب ــرخ ب ــل ن ــدا حداق ــن روش، ابت ــه شــده اســت کــه در ای ــه کار گرفت ــروژ ب ن
ــاوت  ــد، مابه‌التف ــدون ریســک باش ــازده ب ــش از ب ــده، بی ــع ش ــود توزی ــر س ــود و اگ ــن می‌ش تعیی
ــا نــرخ مالیاتــی تکلیفــی نهایــی 22 درصــد مشــمول مالیــات می‌گــردد. اگــر ســودهای تقســیم  ب
ــات  ــه مالی ــمول هیچ‌گون ــخص مش ــا ش ــه تنه ــد، ن ــک را نده ــدون ریس ــازده ب ــافِ ب ــده، کف ش
اضافه‌تــری نمی‌گــردد بلکــه مابه‌التفــاوت آن دو بــه ســال‌های آتــی منتقــل می‌شــود و از 

ــد. ــش‌رو می‌کاه ــال‌های پی ــرد در س ــات ف ــمول مالی ــد مش درآم
	 راهــکار چهــارم: وضــع مالیــات بــر ســود ســهام در ســطح شــرکت یــا در ســطح ســهامداران: در این

ــاً  ــتانی صرف ــه مالیات‌س ــود. اول اینک ــات می‌ش ــمول مالی ــار مش ــاً یکب ــهام صرف ــود س ــیوه، س ش
در ســطح شــرکت انجــام گــردد، نظیــر کشــور لتونــی کــه مالیــات بــر درآمــد شــرکت بــا نــرخ 20 
درصــدی را اعمــال می‌کنــد و بــه هنــگام توزیــع ســود، هیــچ مالیاتــی از ســهامدار اخــذ نمی‌شــود 
مگــر آنکــه بــه دلایلــی، درآمــد شــرکت از مالیــات معــاف بــوده باشــد. دوم اینکــه هیــچ مالیاتــی 
ــود،  ــیم س ــر تقس ــرکت نظی ــای ش ــاً روی پرداخت‌ه ــود و صرف ــع نمی‌ش ــرکت وض ــطح ش در س
ــوری  ــتونی، کش ــردد. اس ــذ می‌گ ــت اخ ــرخ ثاب ــا ن ــی ب ــات تکلیف ــک مالی ــره و ...، ی ــت به پرداخ
اســت کــه ایــن شــیوه را در پیــش‌ گرفتــه اســت و فقــط ســودهای توزیــع شــده را بــا نــرخ مالیاتــی 
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ــد. ــات می‌کن ــی 20 درصــدی، مشــمول مالی تکلیفــی و نهای

در شیوه هــای مختلــف حــذف یــا کاهــش مســئله مالیات ســتانی مضاعــف کــه در کشــورهای 
ــام  ــه نظ ــورهایی ک ــتتر اســت؛ اولًاً کش ــم مس ــه مه ــد نکت ــازی اســت، چن ــال پیاده س OECD در ح
ــفی آن  ــات ســتانی مضاعــف و تبعــات من ــرای جلوگیــری از مالی ــد، ب ــر مجمــوع درآمــد دارن ــات ب مالی
ــاًً در  ــد. ثانی ــاب نموده ان ــاتی را انتخ ــار مالی ــل اعتب ــبتاًً( کام ــاب )نس ــتم انتس ــرمایه گذاری، سیس ــر س ب
کشــورهایی کــه نظــام مالیــات بــر درآمــد دوگانــه دارنــد، نــرخ ترکیــبی مالیــاتی مؤثــر بــر ســود ســهام 
)در ســطح شــرکت و اشــخاص( تقریبــاًً برابــر بــا میانگیــن نرخ هــای تصاعــدی مالیــات بــر درآمــد کار 
و مشــاغل اســت. ثالثــاًً دامنــه طبقــات مالیــاتی بــه انــدازه ای موســع اســت کــه اشــخاص حقیــقی بــه 

شـوند. تـر نمیـ نـرخ بالاـ بـا ـ یـاتی ـ قـات مالـ سـرعت وارد طبـ ـ

در خصــوص مســئله دوم یعــنی مالیات ســتانی از ســود تقسیــم شــده دریافــتی توســط اشــخاص حقــوقی 
ــل  ــومی قاب ــه عم ــد دو روی ــر گردی ــورهای OECD ذک ــارب کش ــه در تج ــور ک ــرکت ها، همانط و ش
ــم  ــه شــرکت های مقی ــع ســود ب ــد و شــرط توزی ــدون قی ــت ب ــه نخســت، معافی ــایی اســت. روی شناس
ــدکی از  ــداد ان ــه در تع ــه دوم ک ــر کشــورهای OECD در حــال انجــام اســت. روی ــه در اکث اســت ک
ــت  ــرکت های دریاف ــت ش ــودن معافی ــروط نم ــت، مش ــازی اس ــال پیاده س ــورهای OECD در ح کش
ــه برخــورداری از یــک درصــد مشــخص از مالکیــت  ــر ســود تقسیــم شــده ب کننــده ســود از مالیــات ب
ــاًً 12  ــاع )عموم ــدون انقط ــک دوره ب ــرای ی ــد( ب ــاًً 10 درص ــود )عموم ــده س ــرکت توزیع کنن ــهام ش س

مــاه( اســت.

3-2. پیشــنهادهایی بــرای اصلاح لایحــه قانــون مالیات هــای مســتقیم در حــوزه مالیــات بــر 
ســود تقســیم شــده

ــواد  ــر م ــز ب ــا تمرک ــد پیشــنهاد مهــم ب ــه توصیه هــای نظــری و یافته هــای تجــربی، چن ــت ب ــا عنای ب
ــه  ــه ب ــه در ادام ــت ک ــاز اس ــورد نی ــتقیم م ــای مس ــون مالیات ه ــه اصلاح قان 105، 129 و 131 لایح

ــه می شــود. ــن آن هــا پرداخت تبیی

	 .ــد پیشــنهاد نخســت- در تبصــره 3 مــاده 105، عــدد 95 درصــد بایــد بــه 100 درصــد تغییــر یاب
بــه موجــب تبصــره 3 مــاده 105 لایحــه، »اشــخاص حقوقــی نســبت بــه نــود و پنــج درصــد )95( 
ــوع  ــات موض ــمول مالی ــرمایه‌پذیر مش ــرکت‌های س ــی از ش ــرکه دریافت ــا سهام‌الش ــهام ی ــود س س
ــود  ــر س ــات ب ــدم مشــمولیت مالی ــش ع ــود«. افزای ــد ب ــاده نخواهن ــن م ــف( ای ــد )ال ــزء )1( بن ج
ســهام توزیــع شــده بــه 100 درصــد از وضــع مالیات‌هــای مضاعــف و چندبــاره در ســطح اشــخاص 
ــرکت‌ها  ــوع ش ــن ن ــهامداران ای ــوص س ــی در خص ــت مالیات ــوده و عدال ــری نم ــی جلوگی حقوق
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مخــدوش نخواهــد شــد.
	 ــاب ــتم انتس ــری سیس ــور به‌کارگی ــه منظ ــاده )105( ب ــه م ــک تبصــره ب ــنهاد دوم: الحــاق ی پیش

ــه  ــگام تقســیم ســود: همانطــور ک ــه هن ــی ب ــی و حقوق ــرای ســهامداران حقیق ــی ب ــار مالیات اعتب
ــر  ــات ب ــام مالی ــتقیم، نظ ــای مس ــون مالیات‌ه ــاح قان ــه اص ــد در لایح ــرح گردی ــر مط پیش‌ت
ــاب  ــه منظــور اجتن ــذا ب ــه شــده اســت، ل ــرای اشــخاص حقیقــی در نظــر گرفت مجمــوع درآمــد ب
ــهامداری،  ــای س ــر انگیزه‌ه ــاً ب ــی آن )خصوص ــات منف ــراز از تبع ــف و احت ــتانی مضاع از مالیات‌س
رســمی شــدن فعالیت‌هــای اقتصــادی در قالــب شــرکت‌ها، ســرمایه‌گذاری و ...(، ضــروری اســت 
هماننــد کشــورهای OECD کــه مجــری ایــن نــوع نظــام از مالیــات بــر درآمد اشــخاص هســتند، 
یــک سیســتم انتســاب اعتبــار مالیاتــی هــم بــرای ســهامداران حقیقــی و هــم ســهامداران حقوقــی 

تعبیــه شــود.
	 پیشــنهاد ســوم: اصــاح تبصــره 1 مــاده )105( بــه منظــور تســهیل مالیات‌ســتانی از ســود توزیــع

ــه،  ــاده )105( لایح ــره 1 م ــب تبص ــه موج ــم: ب ــی مقی ــخاص حقیق ــط اش ــی توس ــده دریافت ش
ــلیم  ــا تس ــان ب ــا همزم ــده و ی ــود تقســیم ش ــان پرداخــت س ــد در زم ــی مکلفن »اشــخاص حقوق
ــر باشــد، مالیــات متعلقــه را محاســبه و  اظهارنامــه بعــد از برگــزاری مجمــع هــر کــدام کــه زودت
بــه حســاب ســازمان امــور مالیاتــی کشــور واریــز نماینــد. مالیــات موضــوع جــزء )2( بنــد )ب( ایــن 
مــاده ]یعنــی مالیــات بــر ســود تقســیم شــده دریافتــی توســط اشــخاص حقیقــی[ پــس از کســر دو 
معافیــت پایــه جــزء )1( بنــد )الــف( مــاده )129( ایــن قانــون بــر اســاس نرخ‌هــای مقــرر در مــاده 
)131( ایــن قانــون محاســبه می‌شــود«. همانطــور کــه مشــخص اســت ایــن تبصــره دو پیچیدگــی 
غیرضــروری دارد. اولًا تمــام شــرکت‌ها موظفنــد بــه هنــگام توزیــع ســود، دو برابــر معافیــت پایــه 
جــزء )1( بنــد )الــف( مــاده )129( را از فرآینــد محاســبه مالیــات بــر ســود تقســیم شــده اشــخاص 
حقیقــی مقیــم، کنــار بگذارنــد. ایــن وظیفــه زمانــی پیچیده‌تــر و دشــوارتر خواهــد شــد کــه ســال 
مالــی شــرکت منتهــی بــه اســفند نباشــد و بــا توجــه بــه اینکــه رقــم معافیــت پایــه در هــر ســال 
متفــاوت اســت، ایــن ابهــام مطــرح خواهــد شــد کــه 2 برابــر معافیــت پایــه مربــوط بــه کــدام ســال 
را لحــاظ کنــد؟ خصوصــاً اینکــه بیــن ســه زمــان »پایــان ســال مالــی«، »تاریــخ برگــزاری مجمــع« 
و »تاریــخ توزیــع ســود ســهام«، وقفه‌هــای چنــد ماهــه وجــود دارد. ثانیــاً شــرکت ملــزم اســت در 
یــک ســاختار تصاعــدی از 10 تــا 35 درصــد )طبــق مــاده 131(، مالیــات علی‌الحســاب ســهامدار 
حقیقــی مقیــم را محاســبه نمایــد و طبقــات مالیاتــی در مــاده 131 بــه معافیــت پایــه جــزء 1 بنــد 
الــف مــاده 129 گــره خــورده اســت کــه بــه طــور ســالانه تغییــر می‌کنــد. عمــاً منطقــی وجــود 
ــژه  ــه وی ــر عهــده شــرکت‌های توزیع‌کننــده ســود باشــد ب ــدارد کــه چنیــن تکالیــف ســنگینی ب ن
آنکــه بــه موجــب ســایر جزءهــای بنــد ب مــاده 105 و همچنیــن تبصره‌هــای ذیــل آن، شــرکت 
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ــم،  ــی غیرمقی ــم، اشــخاص حقیق ــی مقی ــم از اشــخاص حقیق ــوع ســهامدار اع ــر ن ــرای ه ــد ب بای
ــال  ــی را اعم ــاً متفاوت ــه کام ــک روی ــام، ی ــی ن ــهام ب ــم، س ــم و غیرمقی ــی مقی ــخاص حقوق اش
ــه شــرکتها تحمیــل کنــد. در راســتای  ــد ب نمایــد کــه زمــان و هزینــه قابل‌ملاحظــه‌ای را می‌توان
ساده‌ســازی ایــن سیســتم، کافــی اســت مشــابه کشــورهای OECD عمــل شــده و یــک مالیــات 
تکلیفــی بــا یــک نــرخ ثابــت و یکنواخــت را بــه هنــگام تقســیم ســود بیــن اشــخاص حقیقــی مقیــم 
و اشــخاص حقیقــی و حقوقــی غیرمقیــم اخــذ کــرد. مالیــات تکلیفــی دریافتــی از اشــخاص حقیقــی 
ــی  ــات پرداخت ــوده و مالی ــی نب ــات علی‌الحســاب تلقــی شــود کــه نهای ــک مالی ــد ی ــم می‌توان مقی
بــه عنــوان اعتبــار مالیاتــی اشــخاص حقیقــی مقیــم منظــور می‌شــود. امــا بــرای اشــخاص حقیقــی 
ــای  ــاد معاهده‌ه ــران وارد انعق ــه ای ــر آنک ــود، مگ ــی ش ــی تلق ــد نهای ــم می‌توان ــی غیرمقی و حقوق
مالیاتــی دوجانبــه بــرای اجتنــاب از مالیات‌ســتانی مضاعــف بــا کشــورهای محــل اقامــت ایــن نــوع 

از مؤدیــان شــده باشــد.
	 پیشــنهاد چهــارم- تجدیــد نظــر در جــزء 1 بنــد الــف مــاده 129 و افزایــش معافیــت پایــه متناســب

ــاده )129( لایحــه  ــف م ــد ال ــای جــزء 1 بن ــر مبن ــاده )131( ب ــی م ــات مالیات ــر: طبق ــا خــط فق ب
تعییــن می‌شــود و هم‌اکنــون ســقف معافیــت پایــه طبــق ایــن جــزء، 40 میلیــون تومــان تعییــن 
ــی و در  ــتم مالیات ــاخت‌های سیس ــی و زیرس ــای اطلاعات ــه ظرفیت‌ه ــه ب ــا توج ــت. ب ــده اس ش
ــورد  ــز م ــی نی ــه لحــاظ اجتماع ــه ب ــی ک ــا شــیب منطق ــد تدریجــی ب ــک فرآین ــتای طــی ی راس
پذیــرش و اجــرا باشــد لازم اســت معافیت‌هــای جــزء 1 و 2 و 3 بنــد الــف مــاده )129( بــه نحــوی 
ــازاد، دســت‌کم  ــه و م ــره، مجمــوع معافیت‌هــای پای ــوار 3 نف ــرای یــک خان ــگارش شــود کــه ب ن
600 میلیــون تومــان در ســال باشــد )معــادل خــط فقــر ماهانــه 50 میلیــون تومــان در ســال 1404( 
ــل قبــول منــدرج در  ــوان هزینه‌هــای قاب ــه، می‌ت ــه موســع شــدن معافیــت پای ــا توجــه ب باشــد. ب
ــا قانــون فعلــی، صرفــاً هزینه‌هــای دارو و  جــزء )2( و )3( بنــد ب را نیــز حــذف نمــود و مشــابه ب
درمــان )جــزء 1 بنــد ب مــاده 129( را بــه صــورت جداگانــه بــه عنــوان هزینه‌هــای قابــل قبــول 

لحــاظ کــرد.
	 ــات و نرخ‌هــای ــداد طبق ــی و کاهــش تع ــات مالیات ــه طبق پیشــنهاد پنجــم- موســع نمــودن دامن

ــد  ــر درآم ــات ب ــام مالی ــری نظ ــورهای مج ــه کش ــی تجرب ــه: بررس ــاده 131 لایح ــی در م مالیات
ــه در  ــت پای ــن ســطح معافی ــدی اســت. نخســت، میانگی ــد مشــاهده کلی ــی از چن اشــخاص حاک
ــزار دلار  ــرای ســایر کشــورها حــدود 5 ه ــزار دلار و ب کشــورهای عضــو OECD حــدود 15 ه
اســت. دوم، بالاتریــن طبقــه مالیاتــی کــه مشــمول بالاتریــن نــرخ مالیاتــی می‌شــود در کشــورهای 
ــر  ــرخ غیرصف ــن ن ــد ســرانه اســت. ســوم، پایین‌تری ــر درآم ــا 10 براب عضــو OECD حــدود 5 ت
ــد  ــورها 9/9 درص ــایر کش ــد و در س ــدود 11/3 درص ــو OECD ح ــورهای عض ــی در کش مالیات
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اســت. چهــارم، بالاتریــن نــرخ مالیاتــی در کشــورهای OECD تقریبــاً 38 درصــد و بــرای ســایر 
کشــورهای جهــان حــدود 29 درصــد اســت. پنجــم، میانگیــن ســاده نــرخ مالیاتــی برای کشــورهای 
ــه  ــا عنایــت ب ــر از 20 درصــد اســت. ب ــرای ســایر کشــورها کمت OECD حــدود 25 درصــد و ب
ــاده  ــدرج در م ــی من ــات و نرخ‌هــای مالیات ــوق، پیشــنهاد می‌شــود کــه جــدول طبق توضیحــات ف

131 لایحــه بــه نحــو زیــر اصــاح گــردد.

جدول )4(. طبقات و نرخ های مالیاتی پیشنهادی به منظور اصلاح ماده 131 لایحه

نرخ مالیاتدامنه طبقاتطبقات

ــد معافیت پایه ــر درآم ــاًً براب ــان )تقریب ــون توم 500 میلی
ــزار دلاری( ــدود 4 ه ــرانه ح -س

براکت اول: بیش از 1 تا 3 برابر 
10 درصداز 500 میلیون تومان تا 1/5 میلیارد توماندرآمد سرانه

براکت دوم: بیش از 3 تا 5 برابر 
20 درصداز 1/5 میلیارد تومان تا 2/5 میلیارد توماندرآمد سرانه

براکت سوم: 5 برابر درآمد سرانه 
25 )حداکثر بیش از 2/5 میلیارد تومانبه بالا

30( درصد

 جمع بندی یافته ها4

بــر اســاس ادبیــات نظــری، وضــع مالیــات بــر ســود ســهام می توانــد آثــار گســترده ای بــر ســرمایه گذاری 
و اقتصــاد کلان داشــته باشــد کــه ایــن آثــار بســته بــه نحــوه محاســبه درآمــد مشــمول مالیــات )خصوصاًً 
ــات، ســاختار اقتصــادی  ــرخ مالی ــات پرداخــتی در ســطح شــرکت(، ن ــرای مالی ــاتی ب ــار مالی لحــاظ اعتب
کشــور و رفتــار ســرمایه گذاران متفــاوت اســت. بــه طــور کلی ســه دیــدگاه دربــاره آثــار وضــع مالیــات 
ــن و  ــنتی، نوی ــدگاه س ــد از دی ــه عبارتن ــود دارد ک ــهامداران وج ــطح س ــده در س ــم ش ــود تقسی ــر س ب
نامرتبــط بــودن مالیــاتی. بــر مبنــای دیــدگاه ســنتی کــه شــواهد تجــربی نیــز از آن پشــتیبانی می کنــد، 
وضــع مالیــات بــر ســود تقسیــم شــده موجــب کاهــش بــازدهی ســرمایه گذاری می شــود کــه می توانــد 
ــت های  ــن سیاس ــد. همچنی ــش ده ــهام کاه ــرمایه گذاری در س ــرای س ــرمایه گذاران را ب ــزه س انگی
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ــای  ــه ج ــت ب ــن اس ــرکت ها ممک ــرا ش ــد زی ــد ش ــر خواه ــتخوش تغیی ــرکت ها دس ــود ش ــم س تقسی
پرداخــت ســود ســهام، ســود خــود را در قالــب ســود انباشــته حفــظ نمــوده و از روش هــای دیگــری نظیــر 
بازخریــد ســهام بــه منظــور اجتنــاب از مالیــات بــر ســود ســهام اســتفاده نماینــد. علاوه بــر ایــن، اگــر 
مالیــات بــر ســود تقسیــم شــده باعــث کاهــش ســرمایه گذاری و پس انــداز گــردد، ممکــن اســت رشــد 
ــر ســود  ــات ب ــل، وضــع مالی ــرار دهــد. در مقاب ــفی تحت الشــعاع ق ــه طــور من اقتصــادی بلندمــدت را ب
ــه تأمیــن مــالی خدمــات عمــومی و  ــرای دولــت باشــد و ب ــد منبــع درآمــدی جدیــدی ب ســهام می توان
زیرســاخت ها کمــک کنــد. بدیــن ترتیــب طــراحی سیاســت های مالیــاتی بایــد بــه گونــه ای باشــد کــه 

ــرار ســازد. ــاتی و تشــویق ســرمایه گذاری را برق ــادل بیــن درآمدهــای مالی تع

ــف از  ــتانی مضاع ــئله مالیات س ــروز مس ــاب از ب ــور اجتن ــه منظ ــادل و ب ــن تع ــراری ای ــتای برق در راس
 OECD ســود ســهام )یکبــار در ســطح شــرکت و بــار دیگــر در ســطح ســهامدار(، تجربــه کشــورهای
ــورهای  ــماری از کش ــط ش ــه توس ــت ک ــرد نخس ــداول دارد. در رویک ــرد مت ــاذ دو رویک ــت از اتخ حکای
مجــری نظــام مالیــات بــر مجمــوع درآمــد )نظیــر اســترالیا، کانــادا، نیوزیلنــد، شیــلی، مکزیــک( انتخــاب 
ــهامدار  ــاتی س ــار مالی ــوان اعتب ــه عن ــرکت ب ــطح ش ــتی در س ــد پرداخ ــر درآم ــات ب ــت، مالی ــده اس ش
قلمــداد می شــود و بــا انتســاب اعتبــار مالیــاتی، بــه طــور کامــل مســئله مالیات ســتانی مضاعــف حــذف 
ــال  ــه در ح ــد دوگان ــر درآم ــات ب ــر کشــورهای مجــری نظــام مالی ــه در اکث ــردد. رویکــرد دوم ک می گ
اجراســت، وضــع مالیــات بــر ســود ســهام در ســطح شــرکت و ســهامداران بــه طــور جداگانــه اســت، لکن 
بــه هنــگام تقسیــم ســود بیــن ســهامداران حقیــقی، آن را بــا نرخ هــای ثابــت و بــه صــورت تکلیــفی و 
نهــایی مشــمول مالیــات می کنــد. ایــن در حالی اســت کــه ســایر درآمدهــای اشــخاص حقیــقی در قالــب 
جــدول مالیــاتی بــا نرخ هــای تصاعــدی مشــمول مالیــات می شــود. علاوه بــر ایــن، توزیــع ســود توســط 
شــرکت ها بــه اشــخاص حقــوقی عمدتــاًً بــه صــورت غیرمشــروط، معــاف از مالیــات بــر تقسیــم ســود 
اســت و صرفــاًً بــرخی کشــورهای عضــو OECD، مشــروط بــه تأمیــن بــرخی قیــود نظیــر طــول دوره 
نگهــداری ســهام شــرکت توســط اشــخاص حقــوقی )عمدتــاًً 12 مــاه بــدون انقطــاع( و درصــد مالکیــت 
ــخاص  ــط اش ــتی توس ــده دریاف ــم ش ــهام تقسی ــود س ــد(، س ــل 10 درص ــاًً حداق ــرکت )عمدت ــهام ش س

ــد. ــات نموده ان ــاف از مالی ــوقی را مع حق

هــر چنــد رویکــرد لایحــه در حــذف معافیت هــای غیرضــروری و حرکــت بــه ســمت پیاده ســازی یــک 
نظــام مالیــات بــر مجمــوع درآمــد، اقــدام مثبــتی ارزیــابی می شــود کــه ضمــن افزایــش درآمدهــای پایدار 
ــد  ــومی و ســرمایه گذاری در زیرســاخت ها می توان ــات عم ــالی خدم ــن م ــت در راســتای تأمی ــرای دول ب
ــتانی  ــئله مالیات س ــذف مس ــتای ح ــا در راس ــد، ام ــود بخش ــاتی را بهب ــودی مالی ــقی و عم ــت اف عدال
ــای  ــربی و یافته ه ــاهدات تج ــه مش ــت ب ــا عنای ــت. ب ــری اس ــد بازنگ ــهام، نیازمن ــود س ــف از س مضاع
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نظــری و همچنیــن تجربــه کشــورهای OECD، لایحــه مذکــور نیــاز بــه اصلاحــات اســاسی در مــواد 
105، 129 و 131 دارد. اـیـن اصلاـحـات چـنـد منـطـق دارد؛

 ــه 	 ــی در ســطح شــرکت ب ــات پرداخت ــرای مالی ــی ب ــار مالیات ــل اعتب نخســت- انتســاب کام
ــهام. ــود س ــف از س ــتانی مضاع ــذف مالیات‌س ــور ح ــه منظ ــهامداران ب س

 دوم- وضــع مالیــات تکلیفــی بــا نــرخ ثابــت و یکنواخــت انــدک )مثــاً 10 درصــد( بــه هنــگام 	
تقســیم ســود بیــن ســهامداران در راســتای تســهیل تکالیــف شــرکت‌ها و اشــخاص حقوقــی.

 ــات و 	 ــداد طبق ــش تع ــی، کاه ــات مالیات ــه طبق ــه، دامن ــت پای ــردن معافی ــع ک ــوم- موس س
بالاتریــن نــرخ مالیاتــی بــا هــدف جلوگیــری از بــروز مســئله خــزش براکت‌هــا، ممانعــت از 
ورود بخــش عمــده‌ای از خانوارهــای بــا درآمــد انــدک بــه عنــوان مؤدیــان دســتگاه مالیاتــی 

و ارتقــای ســطح تمکیــن مالیاتــی.
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