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بررسی ابعاد مالیات بر عایدی سرمایه در بازار سرمایه ایران 
از منظر اقتصادی

چكیده

گزارش حاضر به بررسی ابعاد وضع مالیات بر عایدی سرمایه در بازار سرمایه ایران پرداخته و ابعاد نظری، تجربیات جهانی، مزایا، هزینه ها 
و ملاحظات طراحی این پایه مالیاتی را تحلیل می کند. هدف اصلی این مطالعه، ارزیابی پیامدهای مثبت و منفی اخذ مالیات از سود حاصل 
از خریدوفروش سهام و ارائه راهکارهای سیاستی برای طراحی  بهینه  آن است. روش پژوهش  مبتنی بر تحلیل تطبیقی نظام های مالیاتی 
کشورهای مختلف و بررسی مبانی نظری اقتصاد در حوزه مالیات است. یافته های گزارش نشان می دهد در اغلب کشورهای توسعه یافته جهان، 
نوعی مالیات بر عایدی سرمایه اعمال می شود و معافیت این عایدی عمدتاًً در اقتصادهای کوچک یا کمتر توسعه یافته مشاهده می گردد. بنابر 
تجارب جهانی، نبود مالیات بر عایدی سرمایه باعث می شود بخش بزرگی از درآمدهای سرمایه‌ای ـ که عمدتاًً نصیب دهک های پردرآمد 
می شود ـ از پرداخت مالیات مصون بماند و عدالت مالیاتی مخدوش شود. وضع این مالیات می تواند ضمن افزایش درآمد دولت و ارتقای 
عدالت اجتماعی، به کارایی بیشتر در تخصیص منابع کمک کند؛ اما  در عین  حال، پیامدهایی چون پیچیدگی اجرایی )به دلیل جزئیات فنی 
گسترده(، اخذ مضاعف مالیات از سرمایه گذاران و اثر قفل شدگی سود )تمایل سرمایه گذار به عدم فروش دارایی برای اجتناب از مالیات( 
را به همراه دارد. برای حداقل سازی این هزینه ها، طراحی دقیق نظام مالیات بر عایدی سرمایه امری ضروری است. با توجه به تجارب جهانی،  
به نظر  می رسد اجرای مالیات بر عایدی سرمایه در بازار سهام، با وجود چالش های آن، از منظر عدالت و درآمدزایی توجیه پذیر است، مشروط 

بر اینکه جزئیات تقنینی با دقت و با الهام از تجربیات موفق جهانی تنظیم شود تا آثار منفی آن به حداقل برسد.
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خلاصه مدیریتی

بیان / شرح مسئله 
یکی از مباحث مهم در نظام مالیاتی ایران طی سال های اخیر، لزوم گسترش پایه های مالیاتی جدید برای افزایش درآمد دولت و بهبود عدالت 
مالیاتی بوده است. مالیات بر عایدی سرمایه– که به سود حاصل از افزایش ارزش دارایی ها  ازجمله سهام تعلق می گیرد – یکی از این پایه هاست 
که تاکنون در بازار سرمایه ایران اعمال نشده است. در عملکرد نظام مالیاتی ایران، خلأ  قابل توجهی وجود دارد: بخش عمده‌ای از سود 
سرمایه گذاری ها  )ازجمله سود معاملات سهام(، در حال حاضر مشمول مالیات نیست. این معافیت گسترده، پیامدهای منفی چندوجهی به 
همراه دارد. از منظر عدالت مالیاتی،  عمده  این عایدی ها، نصیب اقشار پردرآمد می شود و عدم مالیات ستانی از آن به معنای تبعیض مالیاتی به 
نفع پردرآمدهاست. تصویب قانون مالیات بر سفته بازی و سوداگری در سال ۱۴۰۴ را می توان یکی از مهم ترین گام ها به منظور اصلاح نظام 
مالیاتی در این حوزه دانست. از منظر کارایی اقتصادی، تفاوت در مشمولیت مالیات بین انواع درآمدها در بازارهای مختلف، سبب انحراف در 
تخصیص منابع می شود. سرمایه گذاران برای فرار از مالیات، دارایی هایشان را به سمت بازارهایی سوق می دهند که معاف از مالیات است و 
این امر، تخصیص بهینه سرمایه در اقتصاد را مختل می کند. همچنین دولت از یک منبع درآمد مالیاتی بالقوه محروم می ماند که می تواند در 

شرایط کسری بودجه مزمن، نقش مهمی در تأمین مالی ایفا کند.
نبود مالیات بر سود حاصل از خریدوفروش سهام، هرچند ممکن است در کوتاه مدت به رونق بازار کمک کرده باشد، اما در بلندمدت می تواند 
به عدم تعادل پرتفوهای سرمایه گذاری )سوق یافتن بیش از حد سرمایه گذاران به سهام به علت معافیت مالیاتی آن در مقایسه با دارایی های 
دیگر( و تشدید نابرابری دامن بزند. ازسوی دیگر، هرگونه تغییر سیاست در این حوزه ممکن است بر رفتار سرمایه گذاران و فعالیت بازار اثر بگذارد 

و آثار  قابل توجهی بر سرمایه گذاری داشته باشد؛ به همین دلیل سیاستگذاری در این حوزه، نیازمند بررسی دقیق پیامدهای احتمالی است.

نقطه‌نظرات / یافته‌های کلیدی 
اکثریت کشورهای دنیا، نوعی از مالیات بر عایدی سرمایه سهام را اعمال کرده اند، هرچند که در نحوه  اجرای این مالیات و جزئیات اجرایی آن، 
تفاوت های زیادی میان کشورهای مختلف وجود دارد. در سال 2020، نه تنها اکثر کشورهای جهان مالیات بر عایدی سرمایه سهام را دریافت 
می کنند، بلکه اکثریت کشورهایی که هنوز عایدی سرمایه در آنها مشمول مالیات نیست، یا کشورهای کم تر توسعه یافته دنیا هستند و یا جزایر 

و کشورهایی کوچک که برای جذب سرمایه از کشورهای ثروتمند دنیا، معافیت های مالیاتی گسترده اعطا می کنند. 
یکی از مهم ترین دغدغه های وضع این مالیات، اثر بازدارنده بر سرمایه گذاری است. به این معنا که ممکن است ترس از پرداخت مالیات، 
انگیزه سرمایه گذاران را برای معامله دارایی کاهش دهد. مالیات بر عایدی سرمایه سهام، رفتار سرمایه گذاران حقیقی را از دو مسیر 

اصلی دگرگون می کند:
اول، »اثر قفل  شدن« که سرمایه گذار با به تعویق انداختن فروش و شناسایی سود، پرداخت مالیات را عقب می اندازد. این رفتار در سطح کلان، 

با کُُند کردن بازتخصیص پرتفوی، فرایند کشف قیمت و تخصیص بهینه منابع را مختل می سازد.
دوم، به‌دلیل اینکه معمولاًً زیان های معاملاتی تا حدودی قابل کسر از مالیات‌اند، سرمایه گذاران انگیزه می یابند سهامِِ زیان‌ده خود را زودتر 

بفروشند و بار مالیاتی دوره را کاهش دهند.
در بحث مالیات بر عایدی سرمایه، این  سؤال مطرح است که آیا سود حاصل از معاملات سهام نیز باید مشمول مالیات شود یا معاف 
باقی بماند؟ موافقان معافیت سهام، به نقش حیاتی بازار سرمایه در رشد اقتصادی اشاره می کنند و معتقدند رونق بازار ثانویه سهام به 
تأمین مالی ارزان تر شرکت ها و توسعه اقتصاد کمک کرده و استدلال می کنند که تحمیل مالیات ممکن است به خروج سرمایه از بازار سهام یا 
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کاهش انگیزه سرمایه گذاران منجر شود و در نهایت به ضرر رشد اقتصادی باشد. بااین حال، به واسطه برخی سازوکار ها، می توان گفت معافیت 
کامل معاملات سهام از مالیات آثار نامطلوبی دارد؛  ازجمله تشویق سرمایه گذاری افراطی در سهام )به دلیل عدم توازن مالیاتی در مقایسه 
با سایر دارایی ها( که می تواند ریسک پرتفوهای سرمایه گذاری خانوار را افزایش دهد. همچنین، معافیت سهام موجب می شود خانوارهای 
پردرآمد که امکان سرمایه گذاری در بورس را دارند نسبت به اقشار پایین تر نرخ مالیات مؤثر کمتری بپردازند و نابرابری تشدید شود. تجربه 
جهانی نیز حاکی از این است که بیشتر کشورها حتی در صورت حمایت از بازار سرمایه، صرفاًً تخفیف هایی برای سرمایه گذاری بلندمدت سهام 

قائل شده اند و معافیت دائمی  و کامل معاملات سهام رایج نیست.
در طراحی مالیات بر عایدی سرمایه سهام باید برهم کنش آن با سایر پایه ها و نرخ های مالیاتی مورد توجه قرار گیرد. ایدئال نظری، 
برابری نرخ هاست تا تصمیم های ریسک و سرمایه گذاری بی طرف بمانند؛ اما در عمل، نابرابری نرخ های مؤثر موجب شکل گیری 
آربیتراژ مالیاتی می شود: برای مثال اگر مالیات سود تقسیمی ‌از مالیات بر عایدی سرمایه سهام کمتر باشد، سهام‌داران فروش را عقب 

می اندازند و بنگاه را به تقسیم سود بیشتر سوق می دهند.
 معافیت سود پرداختی به سهام داران در کنار اخذ مالیات از عایدی سهام، منجر به افزایش سود سهام پرداختی )به منظور بهره مندی از معافیت 
مالیاتی( و در نتیجه خروج منابع از بنگاه های اقتصادی خواهد شد. این امر با افزایش نیاز بنگاه به تأمین مالی، می تواند تقاضای تسهیلات در 
بازار پولی را افزایش دهد. بنابراین مالیات بر سود تقسیمی  شرکت ها با نرخ متناسب باید در کنار مالیات بر عایدی سهام تصویب شود تا راه های 

انتقال سود بدون مالیات مسدود گردد.
اگر مالیات بر عایدی سرمایه سهام برای بنگاه ها یا مدیران کمتر از مالیات بردرآمد باشد، شرکت ها به سرمایه گذاری های مالی و مدیران به 
جبران خدمات  مبتنی بر سهام رو می‌آورند تا بار مالیاتی را بکاهند. بنابراین سیاستگذار باید با تنظیم هوشمند سطح و نسبت نرخ ها و 
حدود کسر زیان، هم اخلال در تخصیص را به حداقل برساند و هم از فرسایش درآمد مالیاتی جلوگیری کند. در کنار اخذ مالیات بر عایدی 

سرمایه سهام، کاهش مالیات نقل وانتقال سهام نیز باید در مورد بررسی قرار گیرد.

پیشنهاد راهکار تقنینی، نظارتی یا سیاستی
در نهایت، قانونگذار  باید در تصمیم گیری در مورد اخذ یا عدم اخذ مالیات بر عایدی سرمایه سهام، مجموعه این هزینه ها و فایده ها را در نظر 
بگیرد. برای مثال، تخمین ابعاد درآمد قابل حصول از این مالیات و یا اثر آن بر نابرابری، از عوامل کلیدی در این تصمیم‌گیری خواهند بود، 
اما  در عین  حال، در صورت تصمیم گیری به اخذ مالیات بر عایدی سرمایه سهام،  باید با طرح دقیق جزئیات، زمینه را برای به حداقل رساندن 
این هزینه ها فراهم کرد. در مرور تجربیات جهانی،  به نظر می رسد که اکثریت کشورهای دنیا، نوعی از مالیات بر عایدی سرمایه سهام را اعمال 
کرده‌اند، هرچند در نحوه  اعمال این مالیات و جزئیات اجرایی آن، تفاوت های زیادی میان کشورهای مختلف وجود دارد. اجرای این پایه 
مالیاتی، نیازمند طراحی یک بسته سیاستی جامع است تا ضمن حصول اهداف درآمدی و عدالت مالیاتی، آسیب های احتمالی این پایه 

مالیاتی را کاهش دهد.
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1. مقدمه‌

اختلاف بر سر اخذ یا عدم اخذ مالیات بر عایدی سرمایه، از این  سؤال بنیادین نشئت می گیرد که آیا میان دو مفهوم 
درآمد و سرمایه، وجه تمایزی وجود دارد یا نه؟ به رغم آنکه برای »درآمد« تعریف مورد اجماعی وجود ندارد، در قرن 
نوزدهم، توماس مالتوس، درآمد را »بخشی از ثروتِِ انباشته شده که  می توان آن را سالیانه مصرف کرد، بدون آنکه 
به اصل منابع همیشگی فرد آسیب وارد شود« تعریف کرد. از این تعریف می توان برداشت کرد که سرمایه، انباشت 
ثروتی است که نزد فرد یا بنگاه قرار دارد و درآمد، جریان پولی است که از این انباشت حاصل می شود. این تمایز از 
دو جهت حائز اهمیت است: اولاًً، از این تعریف چنین بر  می‌آید که جریانات نقدی مقطعی، مثلاًً هدایا یا ارثیه، صرفاًً 
اضافه‌ای بر انباشت ثروت هستند و نه درآمد. ثانیاًً، در تعریف مالتوس، عبارت »سالیانه« است که به دوره‌ای بودن 
درآمد اشاره دارد. از این نکته یک تلویح دیگر هم حاصل می شود و آن اینکه درآمد صرفاًً از طریق فعالیت اقتصادی 

حاصل می شود و ورودی های یکباره و اتفاقی، صرفاًً به انباشت سرمایه اضافه می شوند.
در مقابل این دیدگاه »کوانتومی« به سرمایه وجود دارد که سرمایه را صرفاًً بهای تمام شده اولیه می‌داند و مازاد به 

دست آمده در معاملات را درآمد محسوب می کند. 
برای درک بهتر تفاوت این دو نگاه به درآمد و سرمایه، یک مثال راهگشاست. فرض کنیم یک باغدار، باغی را به مبلغ 100 
میلیون تومان خریداری می کند، بعد از یک سال از محل فروش میوه آن باغ 15 میلیون تومان حاصل می کند و سپس 
باغ را به مبلغ 120 میلیون تومان می فروشد و 135 میلیون تومان جمع شده را در بانک سپرده گذاری می کند تا از آن 

سود سپرده دریافت کند.
در نگاه مالتوسی، درآمد باغدار در طی این یک سال صرفاًً 15 میلیون تومان بوده و بقیه عملیات عبارت بودند: 

تبدیل سرمایه از یک نوع )باغ( به نوع دیگر )وجه نقد( که این بار اتفاقاًً با ورودی پول هم همراه بوده است. پس در نگاه 
مالتوسی، این ورودی اتفاقی به اصل سرمایه )که حالا به سپرده بانکی تبدیل شده( اضافه می شود، نه به درآمدِِ باغدار 

که بالقوه مشمول مالیات است.
اما در نوع نگاه دوم، سرمایه باغدار، صرفاًً همان 100 میلیون تومان اولیه بوده و درآمد باغدار، 35 میلیون تومان، شامل 

15 میلیون تومان فروش میوه جات و 20 میلیون تومان عایدی از فروش سرمایه است.
واضح است که طرف داران اخذ مالیات از عایدی سرمایه، به نگاه کوانتومی به سرمایه استناد کرده اند که عایدی حاصل 
از فروش سرمایه را بخشی از درآمد فرد یا بنگاه شناسایی کرده و بنابراین آن را مشمول مالیات  می‌دانند. مضاف بر 
این، برخی دیگر از مدافعان اخذ مالیات بر عایدی سرمایه استدلال می کنند که حتی اگر این عایدی از نظر اقتصادی 
جزوی از درآمد فرد یا بنگاه محسوب نشود، در هر حال برابری در جامعه ایجاب می کند که از چنین موهبتی مالیات 

اخذ شود ]۱۷[.
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۲. مزایا و معایب وضع مالیات بر عایدی سرمایه

از جدال فلسفی در باب تفاوت میان سرمایه و درآمد که بگذریم، با نگاهی به تجربه سایر کشورهای دنیا، می توان دریافت که در بیش تر نظام های 
مالیاتیِِ توسعه یافته، دریافت درآمد عایدی از سرمایه1 به گونه ای به رسمیت شناخته شده است، اما براساس مجادلات حقوقی و سیاسی که حول 
این مسئله در کشورهای مختلف شکل گرفته است، اغراق نیست اگر مالیات بر عایدی سرمایه را پیچیده ترین نوع مالیات بنامیم، برای مثال 
در مجموعه قوانین و دستورالعمل های مالیاتی ایالات متحده آمریکا، بیش از 2000 صفحه در جزئیات م.ع.س نوشته شده است. با نگاهی به 

مجموعه  بحث های درگرفته حول این مسئله، می توان مهم ترین فایده ها و هزینه های وضع م.ع.س را به شرح زیر مرور کرد:

1-2. مزایای وضع مالیات بر عایدی سرمایه 
 درآمد مالیاتی از بخش بزرگی از درآمدهای اقتصاد: در غیاب م.ع.س، بخش زیادی از درآمد های اقتصاد، معاف از مالیات خواهند 
بود. با توجه به کسری بودجه اکثر دولت های مدرن امروز، که  به نظر می رسد با گذر زمان شدیدتر هم خواهد شد، وضع م.ع.س می تواند محل 

جدیدی برای کسب درآمد مالیاتی باشد.
 عدم تخصیص بهینه منابع در اقتصاد: در صورت عدم وجود تعادل در نظام مالیات، یعنی اخذ مالیات از برخی درآمدها و معافیت برخی 
دیگر از درآمدها، ممکن است با تخصیص نابهینه منابع در اقتصاد مواجه باشیم. در غیاب م.ع.س و وضع مالیات بر سایر انواع درآمدها، بخشی از 
منابع جامعه خودبه خود به سمت نوع دارایی ها و درآمدی خواهند رفت که از مالیات معاف باشد. این انگیزه می تواند به مختل شدن تخصیص 

منابع در اقتصاد بینجامد.
 برابری بیش تر نظام مالیاتی: در اغلب نقاط دنیا، بخش  عمده  درآمد ناشی از سرمایه گذاری متعلق به دهک های بهره مندتر اقتصاد است. 
برای مثال، در سال 2019 در ایالت متحده آمریکا، 75% از عایدی کل سرمایه  بلندمدت متعلق به بالاترین صدک درآمدی این کشور بود2]۷[. 
از این لحاظ، معاف کردن این بخش از درآمد از مالیات، معادل کم تر کردن مالیات بردرآمد اقشار بهره مندتر جامعه در مقابل اقشار کم بهره تر 
جامعه است. بنابراین اگر یکی از اهداف نظام مالیاتی یک کشور، بازتوزیع و کاهش نابرابری اقتصادی تعریف شده باشد، معافیت عایدی سرمایه 

از مالیات، یک عقب گرد خواهد بود.

۲-۲. هزینه های وضع مالیات بر عایدی سرمایه
 دشواری و پیچیدگی اجرایی: در بخش های بعدی این گزارش، بحث خواهد شد که اخذ م.ع.س می تواند با دو رویکرد »بازه های زمانی 
مشخص« و یا »هنگام شناسایی سود/ زیان« صورت بگیرد. رویکرد بازه های زمانی مشخص، به دلیل مشکلات ارزش گذاری و نقدینگی، تقریباًً 
غیرممکن است. ازسوی‌دیگر، وضع مالیات به هنگام شناسایی سود، به طور خودکار سرمایه گذاران را تشویق می کند که از فروش دارایی و 

شناسایی سود خودداری کنند؛ پدیده ای که »اثر قفل کردن سود« 3نامیده شده است.
 مالیات مضاعف: وضع م.ع.س، به نوعی به معنای اخذ مالیات مجدد از سرمایه گذاران است. برای مثال، کارمندی که ابتدا مالیات بردرآمد 
خود را پرداخت می کند و سپس بخشی از باقیمانده درآمد را در سهام سرمایه گذاری ‌می کند، در هنگام شناسایی سود سهام، مجدداًً باید 

1. مالیات بر عایدی سرمایه، از اینجای گزارش به بعد به صورت اختصار، )م.ع.س( آورده می شود.
2. بخشی از این توزیع نابرابر، به نابرابری درآمدی در آمریکا )ضریب جینی = 41.4%( مربوط است. در کشورهایی با نابرابری کم تر درآمدی، طبیعتاًً سهم دهک های بالایی از عایدی سرمایه کم تر است، اما همچنان به شکلی نابرابر 
در جامعه توزیع شده است. برای مثال، در استرالیا در سال 2011 )ضریب جینی = 31.3%(، یک درصد بالایی جامعه 11.2% از عایدی سرمایه کشور را در دست داشت. آخرین ضریب جینی اعلام شده برای ایران، 40.8% بوده است. 

ضریب جینی بالاتر به معنای نابرابری بیشتر در جامعه است. حداقل آن 0 و حداکثر آن 1 )=100%( است.
3. Lock-in Effect
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مالیات پرداخت کند. به طور مشابه، درآمد بنگاه ها هم خود مشمول مالیات بردرآمد است و بنابراین بر بخشی از سود ایجاد شده  بنگاه )که باعث 
افزایش قیمت سهام و ایجاد عایدی سرمایه می شود( قبلاًً مالیات وضع شده است. چنین وضعیتی ممکن است به کم شدن انگیزه  سرمایه گذاری 

منتهی شود.
 آثار جانبی و غیرقابل پیش بینی: وضع م.ع.س، خودبه خود با پیچیدگی ها و جزئیاتی همراه بوده که ممکن است آثار جانبی و سرریزی 
در سایر حوزه های اقتصاد داشته باشند. برای مثال، آیا باید بر عایدی فروش مسکن اول خانوارها، مالیات وضع کرد؟ در صورت وضع مالیات، 
اثر قفل شدن در اینجا هم پدید خواهد آمد و این باعث کاهش پویاییِِ بازار کار1 خواهد شد. زیرا خانوارها انگیزه کم تری برای فروش منزل 
خود در شهر »الف« و خرید منزل جدید در شهر »ب« خواهند داشت. البته در طراحی مالیات بر عایدی سرمایه راهکارهایی برای رفع 

مسئله قفل شدگی وجود دارد. 
در نهایت، قانونگذار  باید در تصمیم گیری در مورد اخذ یا عدم اخذ مالیات بر عایدی سرمایه سهام، مجموعه این هزینه ها و فایده ها را در نظر 
بگیرد. برای مثال، تخمین ابعاد درآمد قابل حصول از این مالیات، یکی از عوامل کلیدی در این تصمیم گیری خواهد بود، اما  در عین  حال، در 
صورت تصمیم گیری به اخذ م.ع.س،  باید با طرح دقیق جزئیات، زمینه را برای به حداقل رساندن این هزینه ها فراهم کرد ]۱۲[. در مروری بر 
تجربیات جهانی،  به نظر می رسد که اکثریت کشورهای دنیا، نوعی از م.ع.س را اعمال کرده اند، هرچند در نحوه  اعمال این مالیات و جزئیات 
اجرایی آن، تفاوت های زیادی میان کشورهای مختلف وجود دارد. شکل 1، نشان می‌دهد که در سال 2020، نه تنها اکثر کشورهای جهان 
م.ع.س را دریافت می کنند، بلکه اکثریت کشورهایی که هنوز عایدی سرمایه در آنها مشمول مالیات نیست، یا کشورهای کم تر توسعه یافته  
دنیا هستند و یا جزایر و کشورهایی کوچک مانند قبرس، باربادوس، برمودا و جزایر کیمن،2 که برای جذب سرمایه از کشورهای ثروتمند دنیا، 

معافیت های مالیاتی گسترده اعطا می کنند. 

1. Labour Mobility
2. Cayman Islands

شکل 1. کشورهایی که در سال 2020 مالیات بر عایدی سرمایه دریافت می کنند )آبی = دریافت نوعی از م.ع.س(]۸، ۱۳ و ۲۰ [.
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۳. مالیات بر عایدی سرمایه سهام و ملاحظات آن

1-3. انگیزه برای تغییر رفتار سرمایه گذاران حقیقی
وضع م.ع.س از دو طریق می تواند روی نحوه‎  سرمایه گذاری اشخاص حقیقی تأثیر بگذارد. کانال اول، در شناسایی سود است که اِعِمال م.ع.س 
می تواند باعث به تأخیر انداختن فروش و در نتیجه به تأخیر انداختن پرداخت مالیات شود. این استراتژی کاهش مالیات پرداختی، چنان که 
گفته شد اثر »قفل کردن سود« نام گرفته و در مورد دارایی های مالی مانند سهام، بسیار به کار  می رود. در این استراتژی، سرمایه گذار با به تأخیر 
انداختن زمان پرداخت مالیات، گویا وامی بدون بهره به اندازه مالیاتی که در صورت فروش باید پرداخت می شد، دریافت کرده است. اثر قفل 
کردن، می تواند در بُعُد کلان به تخصیص غیربهینه منابع منجر شود، چراکه بازتخصیص منابع ازسوی سرمایه گذار را مختل می کند. در یک بازار 
کارا، سرمایه گذاران پیوسته بازدهی صنایع و بنگاه های مختلف اقتصاد را رصد می کنند و سهام خود را در بنگاه های با بازدهی پایین فروخته و در 
بنگاه های با بازدهی انتظاری بالا سرمایه گذاری می کنند. این سازوکار، خودبه خود می تواند باعث تخصیص بهینه منابع در یک اقتصاد شود، اما 
وجود اثر قفل شدن، به دلیل کاهش انگیزه سرمایه گذار در فروختن سرمایه گذاری قبلی و شناسایی سود، می تواند این روند را مختل کند ]۵[. 
ازسوی دیگر، با توجه به اینکه اغلب نظام های م.ع.س، زیان ناشی از خریدوفروش را هزینه قابل قبول مالیاتی می دانند، سرمایه گذار این انگیزه 
را دارد که سهام بازنده خود را به سرعت بفروشد و در نتیجه مالیات کم تری در آن دوره پرداخت کند. برخی مطالعات نظری نشان داده اند که به 
فرض وجود یک بازار مالی کامل،  این ویژگی می تواند به حذف کامل مالیات بردرآمد برای اشخاص تبدیل شود؛ اما کامل نبودن بازارها و نیز وجود 

حد بالا برای کاهش مالیات از طریق شناسایی زیان، از بروز چنین معافیت  های مالیاتی جلوگیری می کند ]۱۹[.
ازطرف ‌دیگر، وجود م.ع.س و اثر قفل شدن سود می تواند پرتفوی انتخابی سرمایه گذار را تغییر ‌دهد. در این حالت، اگر دارایی های دیگری 
وجود داشته باشند که مالیات بر آنها سالیانه )و نه هنگام شناسایی سود( اِعِمال شوند )مانند مالیات بر مسکنی که به قصد سرمایه گذاری 
خریداری شده(، سرمایه گذار ترغیب خواهد شد که در دارایی  سرمایه گذاری کند که م.ع.س بر آن اِعِمال می شود تا انواع دیگر مالیات که 

سالیانه دریافت می شوند. 

2-3. درهم کنش نرخ مالیات بر عایدی سرمایه با سایر نرخ های مالیات در اقتصاد
در تصمیم‌گیری برای اِعِمال م.ع.س، توجه به درهم کنش میان نرخ های مختلف مالیات در اقتصاد بسیار ضروری است. در حالت ایدئال، 
مطلوب خواهد بود که همه  انواع درآمد با یک نرخ یکسان مشمول مالیات شوند. زیرا در این حالت، از نظر نظری، تفاوتی از نظر انتخاب های 
ریسک پذیری و سرمایه گذاری میان بخش های مختلف وجود نخواهد داشت و تخصیص منابع به حالت بهینه در شرایط بدون مالیات بسیار 
نزدیک خواهد بود، اما ازطرف دیگر، در عمل وضع و اخذ نرخ مالیاتی یکسان بر همه درآمدها برای همه شهروندان پیچیده و عملاًً نشدنی است 

و درآمدهای متفاوت با نرخ های مؤثر متفاوتی مشمول مالیات خواهند شد. 
این شرایط ناگزیر با تلاش شهروندان برای کم کردن مالیات پرداختنی از طریق استفاده از تفاوت میان نرخ های مختلف مالیاتی همراه خواهد 
بود. چنین اقدامی، مادامی که در چارچوب استفاده از قوانین موجود نظام مالیاتی باشد، غیرقانونی تلقی نمی شود، اما در عین  حال ممکن است 
آثار درآمدی و جانبی در اقتصاد داشته باشد. برای مثال اگر نرخ مالیات  بر سود تقسیمی  بنگاه ها کم تر از نرخ مالیات بر عایدی سرمایه سهام 
تعیین شده باشد، سهام داران بنگاه ها ترجیح می دهند به جای فروش سهام و شناسایی سود، سهم را نگهداری کرده و در عوض شرکت را وادار 
به تقسیم سود بیشتر کنند. چنین وضعیتی نه تنها درآمد مالیاتی حاصل از عایدی سرمایه را کاهش خواهد داد، بلکه در نهایت به تضعیف 

موقعیت بنگاه ها برای تأمین مالی پروژه ها )به علت تقسیم سود بیشتر و کم شدن منابع داخلی( منجر خواهد شد ]۶[.
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در سطح بنگاه ها هم نرخ های مختلف مالیات می توانند ساختارهای انگیزشی متفاوت ایجاد کنند. برای مثال اگر نرخ مالیات بر عایدی سرمایه 
برای بنگاه به شکل معناداری پایین تر از نرخ مالیات بردرآمد بنگاه ها باشد، بسیاری از شرکت ها این انگیزه را پیدا خواهند کرد که به جای تمرکز 

بر کسب وکار اصلی خود، به کسب درآمد از طریق سرمایه گذاری، مانند سرمایه گذاری در بازار سهام یا مسکن، روی بیاورند. 
مثال دیگر، فرض کنیم که نرخ مالیات بر عایدی سرمایه کم تر از نرخ مالیات بردرآمد مؤثر برای مدیر یک بنگاه طراحی شود. در چنین 
ساختاری، مدیران بنگاه ها این انگیزه را خواهند داشت که به جای دریافت حقوق )مشمول مالیات بردرآمد(، از کارفرما سهام )مشمول مالیات 

بر عایدی سرمایه( دریافت کنند و به این طریق نرخ مؤثر مالیات خود را کاهش دهند. 
ازاین رو، در طراحی نظام مالیاتی هدف سیاستگذار باید این باشد که با در نظر گرفتن پیامدهای انگیزشی ساختار نرخ های مالیات های مختلف، 
از یک سو اطمینان حاصل کند که چنین سیاست هایی تخصیص بهینه اقتصادی را مختل نخواهند کرد و ازسوی دیگر به کاهش درآمد مالیاتی 
پیش بینی شده منجر نخواهند شد. در تجربه  جهانی نیز، از ساختار نرخ مؤثر مالیات در مالیات های مختلف بر ایجاد ساختار انگیزشی مناسب 
برای کنترل آثار جانبی م.ع.س، همچون درجه ریسک پذیری سرمایه گذاران و نیز توازن میان مصرف و پس انداز خانوارها استفاده شده است.

۴. آیا معاملات سهام باید از مالیات بر عایدی سرمایه معاف باشند؟

درصورتی که اراده  سیاستگذار بر وضع م.ع.س باشد، آن گاه این  سؤال پیش می آید که آیا میان دارایی های مختلف سرمایه  ای بر وضع مالیات 
باید تفاوتی قائل شد؟ به طور خاص، آیا عایدی حاصل از سرمایه گذاری در بازارهای مالی به ویژه سهام باید معاف از مالیات باشد؟ 

معاف کردن عایدی سهام از مالیات در درجه  اول یک عدم توازن در پرتفوی سرمایه گذار ایجاد می کند. با مشاهده معاف بودن معاملات سهام 
نسبت به سایر دارایی ها، سرمایه گذاران تشویق می شوند که پرتفوی سرمایه گذاری را بیش از اندازه به سمت نگهداری سهام )در قیاس با 
سایر دارایی ها( سوق دهند و با توجه به ریسک بالاتر بازار سهام، پرتفوی سرمایه گذار میانگین در جامعه احتمالاًً ریسکی تر از میزان بهینه 

نظری خواهد بود. 
پیامد دیگر معاف کردن عایدی سهام از مالیات، دامن زدن به نابرابری اجتماعی است. همان گونه که در بخش های قبل بحث شد، در صورت 
معافیت مالیاتی عایدی سهام، خانوارهای دهک های بالاتر که توانایی سرمایه گذاری در بازار سهام را دارند، نرخ مالیاتی مؤثر بسیار پایین تری 
نسبت به خانوارهای دهک های پایین تر پرداخت خواهند کرد. درصورتی که سیاستگذار دغدغه داشته باشد که مالیات بر خریدوفروش سهام 
بار مضاعفی به برخی خانوارهای دهک  های پایین تر وارد خواهد آورد، می توان مانند تجربه برخی کشورها، میزان مشخصی از سود را معاف از 

مالیات دانست و صرفاًً برای سودی بالاتر از حد تعیین شده مالیات اِعِمال کرد.
در مقابل، در دفاع از معاف کردن معاملات بازار سهام از م.ع.س بر اهمیت بازار سهام و تأثیر آن در اقتصاد کشور تأکید می شود. رونق بازار ثانویه 
منجر به افزایش نقد پذیری سهام و همچنین کشف دقیق تر قیمت ارزش سهام خواهد شد. سرمایه گذاری اشخاص در بازار ثانویه مستقیماًً منجر 
به تأمین مالی بنگاه ها نمی شود، ولی نمی توان نقش آن در کاهش هزینه های مالی بنگاه ها را نادیده گرفت. رونق بازار ثانویه و افزایش ارزش 
سهام شرکت ها، به وسیله افزایش توان وثیقه گذاری و بهبود نسبت های مالی و در نتیجه کاهش ریسک اعتباری، هزینه تأمین مالی بنگاه ها 
از طریق تسهیلات بانکی و انتشار اوراق بدهی شرکتی را به شکل  قابل توجهی کاهش دهد. همچنین هزینه تأمین مالی سرمایه ای به صورت 
افزایش سرمایه و عرضه اولیه نیز مستقیماًً تحت تأثیر بازار سرمایه قرار دارد. تجربه  جهانی در اِعِمال م.ع.س نشان می‌دهد که کشورهای 
مختلف تا حد امکان به سمت یک دست کردن مالیات بر عایدی سرمایه رفته اند و برخی کشورها که قصد تشویق سرمایه گذاری در سهام را 
داشته اند، صرفاًً به معاف کردن عایدی سهام در بلندمدت بسنده کرده اند و عایدی خریدوفروش سهام در کوتاه مدت )در اغلب موارد کم تر از 

یک سال( همچنان مشمول م.ع.س است.
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با توجه به آنچه در بخش های پیشین آورده شد، طراحی دقیق یک نظام م.ع.س باید با در نظر گرفتن ظرافت ها و ملاحظات متعدد همراه باشد. 
در ادامه، مهم ترین ملاحظات در طراحی چنین نظامی را به طور خلاصه مرور می کنیم. ذیل هر بخش، گزینه هایی که در نهایت قانونگذار باید 

میان آنها تصمیم گیری کند ذکر شده است. 

1-5. اخذ مالیات در بازه های زمانی مشخص یا هنگام »شناسایی سود« 1
آیا م.ع.س باید در بازه های زمانی مشخص، برای مثال سالیانه، محاسبه و اخذ شود، یا صرفاًً زمانی که دارایی به فروش رسید و سود )یا زیان( 

شناسایی شد؟ 
در رویکرد اول )بازه زمانی مشخص( ممکن است اساساًً دارایی مورد بحث به فروش نرسیده باشد و دولت صرفاًً از تخمین ارزش فعلی دارایی 
و کسر آن از پایه قیمتی قبلی، مالیات اِعِمال کند. چنین رویکردی با مشکل تأمین نقدینگی برای پرداخت کننده  مالیات همراه خواهد بود، 

چراکه دارایی  به فروش نرسیده که مالیات دهنده بتواند از محل آن مالیات محاسبه شده را پرداخت کند. 
علاوه بر آن، درصورتی که قیمت دارایی پایین تر از قیمت خرید باشد )سرمایه گذار زیان کرده باشد( مشخص نیست که چطور باید این زیان از 

درآمد قابل مالیات کسر شود. 
چالش سوم نیز این است که در خصوص دارایی هایی با نقدشوندگی پایین تر و فاقد بازار پرمعامله، شناسایی ارزش روز دارایی و محاسبه مالیات 

به سادگی امکان پذیر نیست.
درهرحال، محاسبه و دریافت مالیات در هنگام فروش و شناسایی سود، به ویژه در مورد بازار سهام، آسان تر و عملی تر است. زیرا در اغلب موارد، 
قیمت خریدوفروش و بنابراین عایدی این معامله آسان تر ثبت و محاسبه می شود، اما همان طور که قبلاًً بحث شد، رویکرد دریافت مالیات در 
هنگام شناسایی سود، با ایجاد انگیزه برای قفل کردن سود توسط سرمایه گذار و عدم فروش به موقع سهام )در قیاس با حالتی که مالیات دریافت 
نمی شود( همراه خواهد بود که می تواند در نهایت به عدم بازتخصیص بهینه سرمایه منجر شود. ازسوی دیگر، با توجه به اینکه زیان ناشی از 
سرمایه گذاری هم غالباًً در نظام های مالیاتی دنیا، قابل کسر از عایدی مشمول مالیات دانسته شده، محاسبه مالیات در هنگام شناسایی سود به 
شخص این انگیزه را می دهد که دارایی های زیان ده را بفروشد و از این طریق زیان شناسایی کند. این اقدام می تواند به افزایش ریسک و نابهینه 

شدن پرتفوی سرمایه گذار و ازسوی دیگر تخصیص نابهینه منابع در موقعیت های سرمایه گذاری تبدیل شود. 
البته ایجاد انگیزه برای نگهداری سهام  برنده )سودده( و فروش سهام  بازنده )زیان ده( لزوماًً در جهت تخصیص نابهینه نخواهد بود. یافته های 
اقتصاد رفتاری نشان داده اند که سهام داران، به ویژه سهام داران خرد، تمایل دارند که سهم های سودده خود را زودتر از حد بهینه و سهم های 
زیان ده را دیرتر از زمان بهینه به فروش برسانند؛ اثری که به پدیده  »اثر تمایلی«  مشهور است. در این صورت، اِعِمال مالیات در هنگام شناسایی 

سود به نگهداری طولانی تر سهام سودده و فروش سریع تر سهام  زیان ده کمک می کند که تا حدی این خطای رفتاری را تعدیل خواهد کرد. 
در تجربه  جهانی، همه  کشورهایی که از عایدی سرمایه مالیات دریافت کرده اند، از رویکرد دریافت مالیات در هنگام شناسایی سود استفاده 

می کنند و در بررسی انجام  شده، نمونه ای که از رویکرد دریافت مالیات در بازه های زمانی مشخص استفاده کند، یافت نشد. 

1. Profit Realization

۵. مسائل اصلی در طراحی نظام مالیات بر عایدی سرمایه
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قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:

ِعمال شود. الف( مالیات بر عایدی سرمایه )سهام( هنگام فروش دارایی و شناسایی سود/ زیان اِ

ب( مالیات بر عایدی سرمایه هرساله بر مبنای ارزش لحظه دارایی محاسبه و اخذ شود.

جدول 1. نحوه  اِعِمال مالیات بر عایدی سرمایه در کشورهای مختلف ]۱۳ و ۲۰[

نحوه وضع مالیاتمالیات بر عایدی سرمایهکشور

در زمان شناسایی سود/ زیانüایالات متحده آمریکا

در زمان شناسایی سود/ زیانüآلمان

در زمان شناسایی سود/ زیانüاسترالیا

در زمان شناسایی سود/ زیانüانگلستان

در زمان شناسایی سود/ زیانüفنلاند

در زمان شناسایی سود/ زیانüکره جنوبی

2-5. تعیین شیوه  دریافت مالیات بر عایدی سرمایه در معاملات سهام
درصورتی که تصمیم نهایی سیاستگذار بر دریافت م.ع.س از معاملات سهام باشد، آن گاه شیوه  دریافت این مالیات هم نیازمند طراحی نظام مند 
و دقیق خواهد بود. رویکرد اول برای دریافت مالیات، نظام خوداظهاری است که در انتهای سال مالی، هر سهام دار برگه  مالیاتی ویژه  و از پیش 
طراحی  شده ای را تکمیل کند که در آن سود و زیان خریدوفروش هریک از اوراق بهادار پرتفوی خود را اظهار می کند و سپس مالیات محاسبه شده 

از این طریق را پرداخت کند. این شیوه، روش نسبتاًً متداولی در دنیاست که در کشورهایی مانند آمریکا، آلمان، کانادا و استرالیا به کار می رود.
 رویکرد دوم، کسر آنی م.ع.س در لحظه  فروش سهام )یا سایر اوراق بهادار( و شناسایی سود و زیان است. در سازوکار فعلی معاملات سهام در 
بازار سهام ایران، مالیات بر فروش سهام در لحظه  فروش از مبلغ فروش کسر می شود و باقیمانده )بعد از کسر کارمزدها( به حساب کارگزاری 
سهام دار واریز می شود. مشابه همین سازوکار را می توان در مورد م.ع.س هم اعمال کرد که در لحظه  فروش سهام، میزان م.ع.س که سهام دار 

مشمول آن می شود هم محاسبه و از مبلغ فروش کسر شده و مابقی به حساب سهام دار واریز شود.
اجرای هریک از این دو رویکرد، مستلزم آن است که جزئیات اجرایی کار به دقت طراحی و اجرا شود. برای مثال، اجرای نظام خوداظهاری به 
معنای آن است که در انتهای هر سال مالی، میلیون ها سهام دار1 باید برگه های طراحی شده مالیاتی را تکمیل و به شکل پستی یا آنلاین، برای 
سازمان امور مالیاتی ارسال کنند ]۳[. برای اجرای بی دردسر چنین رویکردی، باید اطمینان داشت که اولاًً، سهام داران به خوبی در مورد نحوه  
تکمیل برگه های مالیاتی آموزش دیده باشند؛ ثانیاًً، برگه های مالیاتی باید تا حد امکان ساده طراحی شده باشند تا برای سهام دارانی که لزوماًً 
دانش حسابداری یا مالی کافی ندارند بیش از اندازه پیچیده نباشد؛ ثالثاًً، نهاد مالیاتی نیز باید برای راستی‌آزماییِِ اظهار همه یا بخشی از این 

سهام داران سازوکار خاصی طراحی کند. 
در رویکرد دوم، یعنی محاسبه و کسر آنی م.ع.س در لحظه  فروش سهام توسط سیستم معاملاتی و کسر آن از مبلغ فروش سهام‌دار، از نظر 

1. تا پایان مهرماه 1399، بیش از 22 میلیون کد سهام داری حقیقی و بیش از 100 هزار کد ســهام داری حقوقی در بازار سرمایه ایران ثبت شده است )سامانه سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 
وجوه، گزارش ماهیانه، مهرماه 1399( .
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اینکه خود سهام داران را از این محاسبات بی نیاز می کند و احتمال فرار مالیاتی را نیز به حداقل می رساند مناسب تر  به نظر می رسد، به ویژه آنکه 
بخش  عمده  چنین فرایندی قاعدتاًً قابلیت آن را خواهد داشت که کدنویسی و خودکار شود. بااین حال، طراحی آن نیازمند توجه به جزئیات 
نظام مالیاتی طراحی شده خواهد بود. برای مثال، درصورتی که زیان ناشی از معاملات سهام قابل کسر از عایدی مشمول مالیات باشد،1 آن گاه 

باید الگوریتم نوشته  شده قابلیت نگهداری نوعی »اعتبار مالیاتی« را داشته باشد تا از م.ع.س پرداختی سهام دار کسر شود. 
یک مثال، اهمیت توجه به این جزئیات را بیش تر مشخص می کند. فرض کنیم که در جریان یک سال مالی، در بهار، سهام دار الف، یک واحد 
از سهام شرکت ب به مبلغ 1000 ریال و یک واحد از سهام شرکت ج به مبلغ 1500 ریال را خریداری می کند. در تابستان، سهام  شرکت ب 
را به مبلغ 1200 ریال می فروشد و از این روش، 200 ریال )=1000-1200( سود شناسایی می شود. با فرض نرخ م.ع.س کوتاه مدت %20، 
سامانه معاملاتی محاسبه می کند که این معامله مشمول پرداخت 40 ریال )=20% × 200( مالیات است که این مبلغ بلافاصله از مبلغ فروش 
کسر شده و مابقی 1960 ریال )=40-1200( به حساب شخص واریز می شود2.در ادامه  سال، در زمستان، سهام دار، سهام شرکت ج را به مبلغ 
1400 ریال می فروشد و بنابراین 100 ریال زیان )=1500-1400( شناسایی می شود، که می‌تواند 20 ریال معافیت مالیاتی برای سهام دار 
ایجاد کند، اما به این دلیل که سهام دار قبلاًً 40 ریال مالیات معامله  سودده خود را از طریق سیستم پرداخته است، راهی برای کسر این زیان از 

مجموع عایدی سرمایه مشمول مالیات وجود ندارد.
برای حل مشکلی که در مثال بالا مطرح شد، راه حل های مختلفی متصور است: 

یک راه آن است که سیستم معاملاتی، در عین کسر مبلغ مالیات از هر معاملات سودده، مجموع زیان معاملات را هم ذخیره کند و در انتهای 
سال مالی، با محاسبه  مجموع مقدار زیان و کسر آن از عایدی معاملات سودده، مالیات اضافی اخذ شده از سهام دار را به حساب او برگرداند. 

راه دوم آن است که زیان شناسایی شده به شکل یک »اعتبار مالیاتی« برای سهام‌دار ذخیره شود و در محاسبه م.ع.س معاملات سودده 
سال های آینده، از عایدی معاملات کاسته شود. مضاف بر این، اگر در نظام م.ع.س و برای محافظت از سرمایه گذاران خرد، حد مشخصی از 
عایدی سرمایه معاف از پرداخت مالیات باشد، بازگشت اضافه برداشت مالیاتی در این مورد هم باید به نظام طراحی شده اضافه شود. پیچیدگی

Dدیگرِِ چنین سازوکاری، چگونگی تجمیع م.ع.س پرداخت شده معاملات اوراق بهادار، با عایدی سرمایه  ناشی از معاملات در دارایی های دیگر 
)برای مثال مسکن یا طلا( و محاسبه  میزان زیان و معافیت هاست.

روشن است که طراحی دقیق نحوه  دریافت م.ع.س در معاملات سهام جزئیات دیگری هم خواهد داشت. هدف اصلی این بخش آن بود که توجه 
سیاستگذار را به وجود این پیچیدگی ها و لزوم طراحی دقیق و گسترده جلب کند.

1. در بخش ۴-۵ به بحث شناسایی زیان پرداخته شده است.
2. برای سادگی مثال، از هزینه کارمزد و مالیات فروش صرف نظر کرده ایم. قاعدتاًً در زمان اجرا، عایدی سرمایه باید بعد از کسر این هزینه ها محاسبه شود.

قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
الف( دریافت مالیات بر عایدی سرمایه در اوراق بهادار به انتهای سال مالی موکول شود و سهام‌داران با خوداظهاری و تکمیل 

برگه های مالیاتی حاوی ریز معاملات سهام، نسبت به پرداخت مالیات اقدام کنند.
ب( دریافت مالیات بر عایدی سرمایه در اوراق بهادار، در لحظه  فروش اوراق محاسبه و از مبلغ فروش واریزی به سهام دار کسر شود 

)پیشنهاد این گزارش، با توصیه به طراحی دقیق و جامع سازوکار(.
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3-5. تعیین حداقلِِ عایدی سرمایه  مشمول مالیات
در برخی نظام های مالیاتی، برای تشویق پرداخت کنندگان مالیات و نیز در نظر گرفتن سرمایه گذاران خرد و کوچک، حداقلی را برای مشمول 
شدن بر مالیات عایدی سرمایه در نظر گرفته‌اند، به طوری که عایدی کم تر از این حداقل معاف از مالیات خواهد بود. از نظر اقتصاد سیاسی،  
به نظر می رسد که در نظر گرفتن حدی از درآمد معاف از مالیات برای سرمایه گذاران حقیقی، توجه قانونگذار به عادلانه بودن مالیات و کمک 

به سرمایه گذاران خرد را نشان می دهد و در پذیرش طرح در افکار عمومی کمک زیادی خواهد داشت.

در صورت اِعِمال چنین معافیتی، البته این خطر وجود دارد که سهام دارانی با اجاره  کدهای بورسی مختلف، سعی در استفاده حداکثری از این 
معافیت کنند. با وجودی که نمی توان احتمال بروز چنین رخدادی را کاملاًً رد کرد، اما به دلایل گوناگون استفاده از این روش فرار مالیاتی، با 

محدودیت هایی مواجه خواهد بود:
اولاًً، میزان تعیین شده معافیت باید صرفاًً در حدی باشد که سود احتمالی سهام‌داران خرد را از مالیات معاف کند که در نهایت رقم بزرگی 

نخواهد بود. 
ثانیاًً، توجه به اینکه کد بورسی و حساب کارگزاری سهام داران فقط می تواند به حساب های شخصی خود آن فرد متصل باشد؛ امکان برداشت 

سریع پول توسط شخص کرایه کننده کد بورسی میسر نخواهد بود.
در مورد نحوه اِعِمال چنین معافیتی، سه شیوه متصور است:

شیوه اول، می تواند معاف شدن درصدی از عایدی بر سرمایه باشد. برای مثال قانونگذار تصویب کند که 20% از عایدی سرمایه هر شخص در 
یک سال مشمول معافیت مالیاتی خواهد بود. 

شیوه دوم آن است که این مقدار، عددی ثابت با در نظر گرفتن درآمد متوسط سرانه در کشور باشد. در تجربه  سایر کشورهای دنیا، برای مثال، 
کشور استرالیا 50% از عایدی سرمایه را از مالیات معاف دانسته است؛ حال آنکه در نظام مالیاتی بریتانیا، صرفاًً یک مقدار عددی )12/300 پوند 

در سال( معاف از م.ع.س دانسته شده است.
شیوه سوم که در ایالات متحده آمریکا به کار می رود، تغییر نرخ م.ع.س با توجه به درآمد شخص پرداخت کننده مالیات است. برای مثال، در سال 
2020، اگر درآمد مشمول مالیات شخصی از 750,78$ کم تر باشد، همه یا بخش بزرگی از عایدی سرمایه شخص مشمول مالیات نخواهد بود.

با توجه به ویژگی خاص بازار سهام ایران که در آن سهام داران حقیقی سهم زیادی در معاملات بازار را در اختیار دارند1 ]۳[،  به نظر می رسد که 
تعیین معافیت درصدی، درآمد پیش بینی شده از م.ع.س را تا حد زیادی کاهش دهد. ازسوی دیگر، تعیین دقیق درآمد مشمول مالیات هر فرد 
با توجه به نظام مالیاتی کشور هنوز به آسانی میسر نیست. به همین جهت،  به نظر می رسد که از نظر دغدغه درآمد ایجاد شده برای دولت و نیز 

اقتصاد سیاسی طرح، رویکرد تعیین یک میزان ثابتِِ معاف از م.ع.س، مناسب تر باشد.

1. در مهرماه 1399، 72% از ارزش خرید و 76% از ارزش فروش بازار بورس، 63% از ارزش خرید و 62% از ارزش فروش در بازار فرابورس تهران، متعلق به سهام داران حقیقی بوده است.

قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
الف( حدی از عایدی سرمایه )اشخاص حقیقی( معاف از پرداخت مالیات بر عایدی سرمایه باشد.

ب( مالیات بر عایدی سرمایه بر هر میزانی از عایدی اِعِمال شود.



بررسی ابعاد مالیات بر عایدی 
سرمایه در بازار سرمایه ایران از منظر 

اقتصادی

19

جدول 2. معافیت مالیاتی بر عایدی سرمایه اشخاص حقیقی در کشورهای مختلف ] ۸ ، ۱۳ و ۲۰[

شیوه معافیتمعافیت شخص حقیقی از بخشی از عایدیکشور

بسته به درآمد پرداخت‌کننده مالیات.)ü)1ایالات متحده آمریکا

حد معینی از عایدی از مالیات معاف است.)ü)2آلمان

درصد معینی از عایدی، از مالیات معاف است.)ü)3استرالیا

حد معینی از عایدی، از مالیات معاف است.)ü)4انگلستان

معافیت‌های محدود و خاص.üترکیه

صرفاً نرخ مالیات بر عایدی بسته به درآمد شخص متفاوت است.üفنلاند

نرخ مالیات بسته به نوع دارایی و مدت نگهداری متفاوت است.)ü)5کره جنوبی
)1( در سال 2020، درصورتی که درآمد مشمول مالیات شخص از 78/750$ کم تر باشد، عایدی سرمایه )بلندمدت( از مالیات معاف است.

)2( در سال 2020، تا 801 یورو سالیانه از مالیات بر عایدی سرمایه معاف است.
)3( در سال 2020، 50% از عایدی سرمایه از مالیات معاف است.

)4( در سال 2020، عایدی سرمایه تا 12/500£ از مالیات معاف است )برای اشخاص با درآمد < 100/000£ معافیت وجود ندارد(.
)5( در سال 2020، تا 2.5 میلیون وون کره سالیانه معاف از مالیات بر عایدی سرمایه است.

4-5. تقارن یا عدم تقارن میان شناسایی سود و زیان
در نظام های مالیاتی دنیا، این اصل پذیرفته شده است که مشابه سود ناشی از خریدوفروش سرمایه، زیان ناشی از خریدوفروش سرمایه هم 
در محاسبه پایه مالیاتی در نظر گرفته شود. برای مثال، اگر سهام‌داری روی سهم الف، 1000 تومان سود و روی سهم ب، 400 تومان زیان 
شناسایی کرده است، مجموع عایدی سرمایه  مشمول مالیات این سهام دار 600 تومان خواهد بود. اگر میزان زیان ناشی از این سرمایه گذاری از 
سود آن بیشتر شود، اغلب نظام های مالیاتی دنیا به پرداخت کننده  مالیات اجازه داده اند که این زیان را به سال های بعد منتقل کند )در محاسبه 
درآمد مشمول م.ع.س سال های بعد محاسبه کند(. حدی از این شناسایی زیان مطلوب و قابل قبول است، زیرا می تواند اثر منفی اِعِمال م.ع.س 
در سرمایه گذاری را تا حدی کاهش دهد، اما ازسوی‌دیگر مدل های نظری نشان داده‌اند که اگر تمام زیان شناسایی شده قابل کسرکردن از 
درآمد مالیاتی باشد، درجه ریسک پذیری سهام دار می تواند بالاتر از دنیای بدون مالیات باشد، چراکه به نوعی بخش قابل توجهی از ریسک زیان 
خریدوفروش سهام بیمه می شود و سرمایه گذاران، با درک اینکه در صورت زیان احتمالی در نهایت مالیات بردرآمد کم تری خواهند پرداخت، 
دست به ایجاد موقعیت هایی با ریسک بالاتر از ریسک بهینه خواهند زد ]۱۰ و ۱۴[. برای حل این مشکل، در برخی نظام های مالیاتی در دنیا 

حد مشخصی از زیان قابل کسر از عایدی سرمایه در نظر گرفته شده است که بالاتر از آن حد، قابل کسر کردن از درآمد نخواهد بود.
ذکر یک مثال به نحوه  اِعِمال این نظام کمک می کند. فرض کنیم که در یک نظام مالیاتی فرضی، حداکثر 3000 ریال از زیان قابل کسر کردن 

از درآمد مشمول مالیات باشد. حال موقعیت های زیر را در نظر بگیریم:
1 شخص الف، از فروش سهام X، 1000 ریال سود و از فروش سهام Y، 400 ریال ضرر کرده است. در این شرایط درآمد مشمول م.ع.س 

600 ریال خواهد بود.
2 شخص ب، از فروش سهام X، 1000 ریال سود و از فروش سهام Y، 1000 ریال ضرر کرده است و درآمد وی )به جز خریدوفروش سهام و 

قانونگذار باید تصمیم بگیرد که در صورت تصویب معافیت بخشی از عایدی سرمایه  اشخاص حقیقی:
الف( معافیت به اندازه درصدی از عایدی سرمایه  شخص در طول سال مالیاتی باشد.

ب( فقط حد ریالی مشخصی از عایدی سرمایه در طول یک سال مالیاتی معاف از مالیات باشد.
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جدول3. عدم تقارن میان شناسایی سود و زیان در کشورهای مختلف )سرمایه گذار حقیقی( ] ۸، ۱۳ و ۲۰[

سرمایه(، معادل صفر ریال بوده است. 
3 شخص پ، از فروش سهام X، 1000 ریال سود و از فروش سهام Y، 5000 ریال ضرر کرده است و درآمد وی )به جز خریدوفروش سهام و 
سرمایه(، معادل ۴۰۰۰ ریال بوده است. در این شرایط، درآمد مشمول م.ع.س معادل صفر ریال است و ۳000 ریال زیان به سال  آینده منتقل 

خواهد شد.
در مثال بالا، در وضعیت سوم، حد بالایی کسر زیان از درآمد مشمول مالیات اِعِمال شده و بنابراین پرداخت کننده مالیات نمی تواند همه زیان 

سرمایه گذاری )4000 ریال( را از درآمد مشمول مالیات بردرآمد خود کسر کند.
با توجه به اینکه ورود هیجانی و ریسک پذیری بدون محاسبه در بازار سهام ایران، بخشی از نگرانی ناظران این بازار بوده است،  به نظر می رسد 
برای جلوگیری از ایجاد مشوق های بیشتر برای ریسک پذیری، اِعِمال حد بالایی برای احتساب زیان در نظام مالیاتی ایران هم ضروری باشد. 

ضمن اینکه قانونگذار می تواند تصمیم بگیرد که زیان مازاد یک سال حداکثر تا چند سال قابل انتقال به سال های آینده است.

قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
الف( زیان ناشی از خریدوفروش سهام، عیناًً مشابه سود ناشی از خریدوفروش سهام در محاسبه عایدی به کار برده شود.

ب( تنها تا حد )مثلاًً  درصد( مشخصی از عایدی مشمول مالیات، قابل کاهش با زیان شناسایی شده باشد.

قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
الف( زیان - بدون محدودیت در تعداد سالیان قابل انتقال- به صورت نوعی »اعتبار مالیاتی« به سال های آینده منتقل شود.

ب( زیان به صورت »اعتبار مالیاتی« به سال های آینده منتقل شود، اما فقط تا تعداد سال محدودی قابلیت انتقال داشته باشد.
ج( زیان مازادی که قابل اعمال بر عایدی سرمایه سال جاری نیست، قابل انتقال نباشد.

در مورد انتقال زیان مازادی که به دلیل رسیدن به سقف معافیت، قابل کسر از عایدی سرمایه  سال جاری نیست:

حد بالا برای کسر زیان از کشور
حداکثر مدت انتقال زیان مازاد به شیوه اِعِمالدرآمد

سال‌های بعد

ایالات متحده 
آمریکا

ü حداکثر معینی از زیان در هر سال، بقیه به سال‌های
نامحدودبعد منتقل می‌شود.*

نامحدودحدی از درآمد می‌تواند مشمول کسر زیان شود.**üآلمان

ِعمال üاسترالیا حداکثر می‌تواند تا صفر شدن عایدی سرمایه اِ
نامحدودشود.

می‌تواند تا رسیدن عایدی به میزان معاف از مالیات üانگلستان
نامحدوداِِعمال شود.

می‌تواند تا رسیدن عایدی به میزان معاف از مالیات üترکیه
تا 5 سالاِِعمال شود.

می‌تواند تا رسیدن عایدی به میزان معاف از مالیات üکره جنوبی
مجاز نیستاِِعمال شود.

*در سال 2020 حداکثر معادل 3000 دلار است. 
** تا درآمد 1 میلیون یورو، کل زیان می تواند کسر شود، اما برای درآمدهای بالاتر از 1 میلیون یورو حداکثر تا 60% زیان می تواند کسر شود.
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جدول 4. عدم تقارن میان شناسایی سود و زیان )سرمایه گذار حقوقی( ] ۸، ۱۳ و ۲۰[

حد بالا برای کسر زیان از کشور
حداکثر مدت انتقال زیان مازاد به شیوه اِعِمالدرآمد

سال‌های بعد
ایالات متحده 

üآمریکا
حداکثر تا صفر شدن عایدی سرمایه، بقیه می‌تواند به 

سال‌های بعد منتقل شود.
5 سال )و قابل اِعِمال به 3 سال 

قبل(

نامحدودحدی از درآمد می‌تواند مشمول کسر زیان شود.üآلمان

üاسترالیا
می‌تواند تا رسیدن عایدی به میزان معاف از مالیات 

اِِعمال شود.
*
نامحدود

üانگلستان
می‌تواند تا رسیدن عایدی به میزان معاف از مالیات 

نامحدوداِِعمال شود.

üترکیه
می‌تواند تا رسیدن عایدی به میزان معاف از مالیات 

تا 5 سالاِِعمال شود.

تا 10 سالحداکثر تا 60% درآمد قابل کسر با زیان است.üکره جنوبی
* به شرط آنکه سهام کنترلی شرکت معاوضه نشود.

۵-۵. نرخ مالیات متفاوت بر سرمایه گذاری کوتاه مدت و بلندمدت
درصورتی که نرخ مالیات بر عایدی سرمایه با مدت نگهداری بلندمدت، کمتر از نرخ این مالیات برای مدت نگهداری کوتاه باشد، شاهد پدیده 
»قفل شدن سود« هستیم. اثر »قفل شدن سود« به خودی خود یکی از آثار جانبی و نامطلوب وضع مالیات بر عایدی سرمایه در هنگام شناسایی 
سود است. از این لحاظ، درصورتی که نرخ مالیات بر سرمایه گذاری بلندمدت، کم تر از سرمایه گذاری کوتاه مدت باشد، خودبه خود انگیزه ای 
برای فروش دارایی در بازه های سرمایه گذاری بلندمدت خواهد بود. علاوه بر آن، کاهش مالیاتی سرمایه گذاری بلندمدت می تواند عاملی برای 
کاهش مصرف امروز خانواده ها و پس انداز به صورت سرمایه گذاری بلندمدت باشد. به همین علت است که بسیاری از نظام های مالیاتی، نرخ 
م.ع.س بلندمدت را به شکل  قابل توجهی پایین تر از همین نرخ برای سرمایه گذاری کوتاه مدت در نظر گرفته اند. در بلژیک و سوئیس، عایدی 
سرمایه گذاری بلندمدت اساساًً معاف از مالیات تعریف شده است .البته این تفاوت مالیاتی حتماًً با ایجاد انگیزه در مالیات دهندگان به ایجاد 
ابزارهایی برای انتقال درآمد مشمول مالیات به سرمایه گذاری بلندمدت همراه خواهد بود. برای مثال مدیران شرکت ها انگیزه خواهند داشت 

تا به جای دریافت حقوق، بخش بزرگ تری از حقوق خود را در قالب سهام دریافت و آن را تبدیل به درآمد بلندمدت کنند.
شایان ذکر است اتخاذ سیاست تشویق سرمایه گذاری بلندمدت در مقابل سرمایه گذاری کوتاه مدت، لزوماًً برای بازار ثانویه سهام مطلوب نیست. 
در مورد معاملات بازار ثانویه سهام، نگهداری بلندمدت سهام توسط سرمایه گذاران مزیتی نسبت به فروش آن در کوتاه مدت ندارد. برعکس، 
این پدیده سبب کاهش حجم معاملات و در نتیجه کاهش نقدپذیری سهام شده و می تواند فرایند کشف قیمت و کارایی قیمتی بازار را دچار 
مشکل سازد. در این خصوص شایان ذکر است سرمایه گذاران در بازار ثانویه، هیچ گونه تعهدی نسبت به مدت نگهداری سهام ندارند و هر زمان 
که بخواهند، می توانند نسبت به فروش سهام در بازار اقدام کنند؛ در نتیجه برعکس سایر سرمایه گذاری های بلندمدت )مانند خرید اوراق با 
سررسید بلندمدت( این سرمایه گذاری فاقد پذیرش ریسک نقدینگی و یا ریسک نوسانات در کوتاه مدت است. همان طور که بیان شد، یکی از 
دغدغه ها، پایین رفتن نقدشوندگی بازار بعد از آغاز اجرای طرح خواهد بود، به این دلیل که سهام داران ترجیح خواهند داد با نگهداری سهام تا 
موعد بلندمدت، از نرخ مالیات پایین تر بلندمدت سود ببرند. برای رفع ایجاد شوک ناگهانی به نقدینگی، اولاًً، می توان خریدهای پیش از تصویب 
یا اِعِمال قانون را از شمول مالیات معاف کرد و به این ترتیب روند اجرای قانون در بازار را ملایم تر کرد. البته لازم است دقت کنیم برخی نهادهای 
حقوقی که مالک عمده سهام شرکت ها هستند، این سهام را در بهای تمام شده بسیار پایینی تملک کرده‌اند و اعمال مالیات بر خریدهای 
قبلی می تواند به طور ناگهانی به این نهادها، هزینه مالیاتی  قابل توجهی را تحمیل کند. در درجه  بعدی، اگر نقدشوندگی برای قانونگذار یا ناظر 
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بازار اهمیت زیادی داشته باشد، می توان به گزینه  اعطای معافیت های مالیاتی به معاملات بازارگردان ها هم متوسل شد، به خصوص که نفس 
عملیات بازارگردانی خودبه خود با حجم زیادی از معاملات کوتاه مدت همراه خواهد بود. در عین  حال، باید دقت کرد که ایجاد معافیت های 

موردی در نظام های مالیاتی یکی از آفت های اصلی و زمینه ساز سوءاستفاده و فرار مالیاتی خواهد شد.

جدول5. تمایز میان عایدی سرمایه گذاری بلندمدت و کوتاه مدت حاصل از معاملات سهام در برخی کشورها  )برای سرمایه گذار حقیقی( ]۸ ،۱۳ و ۲۰[

قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
الف( نرخ مالیات بر عایدی سرمایه گذاری های بلندمدت برابر با نرخ مالیات بر عایدی سرمایه گذاری کوتاه مدت باشد.

ب( نرخ مالیات بر عایدی سرمایه گذاری‌های بلندمدت کم تر از نرخ مالیات بر سرمایه گذاری کوتاه مدت باشد.

تفاوت میان نرخ کوتاه و کشور
حداقل زمان نگهداری نرخ م.ع.س بلندمدتنرخ م.ع.س کوتاه‌مدتبلندمدت

بلندمدت

1 سال20 %نرخ مالیات‌بردرآمدüایالات متحده آمریکا

-*ü% 25% 25آلمان

50 % عایدی مشمول نرخ مالیات‌بردرآمدüاسترالیا
1 سالمالیات‌بردرآمد

-ü% 20% 20انگلستان

-نرخ مالیات‌بردرآمدنرخ مالیات‌بردرآمدüترکیه

üبلژیک
در صورت معامله 

تشخیص موردی معامله معاف»سفته‌بازانه« 33%
سفته‌بازانه

* برای سهام داران خرد )> 1%(، 25% و برای سهام دار عمده )<1%(، 60% از عایدی مشمول نرخ مالیات بردرآمد، بدون تفاوت در مدت نگهداری سهام. همچنین در نظام مالیاتی آلمان، 
برای نگهداری مسکن میان نرخ کوتاه مدت و بلندمدت تفاوت گذاشته شده است.

6-5. تورم و محاسبه مالیات بر عایدی سرمایه
با توجه به نرخ بالای تورم در کشور و پیش بینی ادامه دار بودن روند کنونی، دقت در تأثیر نرخ تورم در عایدی واقعی حاصل از سرمایه ضروری  
به نظر می رسد. با توجه به اینکه با افزایش تورم، قیمت دارایی ها هم خودبه خود افزایش پیدا می کند، بخشی از عایدی اسمی  ناشی از فروش 
دارایی های سرمایه ای، عملاًً غیرواقعی است و منطقاًً نباید مشمول مالیات شود. برای درک بهتر، شکل ۲، سهم بازدهی ناشی از تورم و بازده 
واقعی را از کل بازدهی، برای  سرمایه گذاری در بورس تهران از سال ۱۳90 تا 1398 نشان می دهد. بسته به سال های مختلف، حدود یک سوم 

تا نیمی  از کل بازدهی ناشی از تورم است.
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 شکل 2. نمودار سهم بازدهی ناشی از تورم و بازدهی واقعی برای  سرمایه گذاری در بورس تهراناز ابتدای سال های مختلف تا انتهای سال 1398 ]۳[

 

  

%۵۲۷ %۴۱۶ %۲۹۵ %۱۹۳ %۱۵۴ %۱۲۷ %۱۰۸ %۹۰ %۲۲

%۱۵۷۵
%۱۴۶۴

%۹۵۳

%۳۵۶ %۵۶۷
%۴۱۳ %۴۵۶

%۳۴۳
%۱۶۵

%۰

%۵۰۰

%۱۰۰۰

%۱۵۰۰

%۲۰۰۰

%۲۵۰۰

۱۳۹۰ ۱۳۹۱ ۱۳۹۲ ۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

بازدهی ناشی از تورم بازدهی واقعی

در محاسبه  مالیات در هنگام تشخیص سود، می توان تورم انباشته از لحظه  خرید تا لحظه  فروش دارایی را محاسبه و از عایدی کم کرد به 
شکلی که:

 

 مجلس شورای اسلامي   یهامركز پژوهش    ____________________________________________________  
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 در بورس تهرانگذاري  سرمایه  سهم بازدهي ناشي از تورم و بازدهي واقعي براينمودار    .۲شکل  

 ]۳[  ۱۳۹۸تا انتهاي سال   هاي مختلفاز ابتداي سال
 
فروش دارایی را محاسبه و از    لحظهخرید تا  لحظهتوان تورم انباشته از مالیات در هنگام تشخیص سود، می محاسبه در

 : عایدی کم کرد به شکلی که
 قیمت خرید سهام   -= قیمت فروش سهام میعایدی اس

 شاخص  قیمت در روز  خرید قیمت خرید سهام ×    -عایدی واقعی = )قیمت فروش سهام 
 (شاخص  قیمت در روز  فروش 

 
باید در محاسبه، مدت نگهداری  احتمالاً  انه در دسترس هستند،  ی های قیمتی فقط در تواتر ماهشاخصاینکه    با توجه به

 . گرد کرد  ماهترین سهام را به نزدیک 
 : دارد  نیز هایی، این نحوه محاسبه هزینهاین با وجود

انواع دیگر درآمد هم )برای    همه  ای بر مبنای تورم است، قاعدتاًدرآمدهای سرمایه، اگر بنا به تعدیل  عدالتاز منظر    ،اولاً 
 .اخذ مالیات( باید مشمول چنین تعدیلی شوند

  مداوم طور  به  گذاری که یک صندوق سرمایهبرای مثال،   . تواند دشوار باشدمدت دقیق نگهداری سهام می  محاسبه  ، ثانیاً 
های مورد معامله خواهد  تک سهمتک ی برای ردگیری کردن مدت نگهداری  دشواردهد، کار  سهام انجام میخریدوفروش  

 . ]11[ 1داشت

 
گذاری، ممکن است مدیر صندوق درهرحال موظف  های سرمایهآن بر صندوق  انجام  م.ع.س و بسته به نوع  اعِمالهرچند با    .1

 ها باشد. تک سهمتکبه ردگیری مدت نگهداری 

527% ۴16% 295% 193% 15۴% 127% 1۰8% 9۰% 22%

1575%
1۴6۴%

953%
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بازدهی ناشی از تورم بازدهی واقعی

با توجه به اینکه شاخص های قیمتی فقط در تواتر ماهیانه در دسترس هستند، احتمالاًً باید در محاسبه، مدت نگهداری سهام را به نزدیک ترین 
ماه  گرد کرد.

با وجود این، این نحوه محاسبه هزینه هایی نیز دارد:
 اولاًً، از منظر عدالت، اگر بنا به تعدیل درآمدهای سرمایه‌ای بر مبنای تورم است، قاعدتاًً همه  انواع دیگر درآمد هم )برای اخذ مالیات( باید 

مشمول چنین تعدیلی شوند.
 ثانیاًً، محاسبه  مدت دقیق نگهداری سهام می تواند دشوار باشد. برای مثال، یک صندوق سرمایه گذاری که به طور مداوم خریدوفروش سهام 

انجام می دهد، کار دشواری برای ردگیری کردن مدت نگهداری تک تک سهم های مورد معامله خواهد داشت1]۱۱[.
ازاین جهت، برخی کشورها ضمن کنار گذاشتن تعدیل بر مبنای تورم به دلیل پیچیدگی کار، معافیت های مالیاتی جایگزین در نظر گرفته اند. 
برای مثال استرالیا، ضمن کنار گذاشتن تعدیل بر مبنای تورم، 50% از دارایی های سرمایه ای که بیش از 12 ماه نگهداری شده اند را از مالیات 

معاف کرد تا به نوعی جبران هزینه تورمی  از این طریق باشد ]۲۱[. 

1. هرچند با اِعِمال م.ع.س و بسته به نوع انجام آن بر صندوق های سرمایه گذاری، ممکن است مدیر صندوق درهرحال موظف به ردگیری مدت نگهداری تک تک سهم ها باشد.
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در مجموع، کشورهای اندکی در دنیا،  ازجمله ترکیه، عایدی سرمایه را با نرخ تورم تعدیل می کنند. شیوه تعدیل م.ع.س در این کشورها، عیناًً 
همانند شیوه اشاره شده در این بخش است. در برخی کشورها مانند انگلستان و استرالیا، عایدی سرمایه با نرخ تورم تعدیل نمی شود، اما در 

متن قانون تمهیداتی برای تقلیل اثر تورم در نظر گرفته شده است. 
یکی از مسائلی که در تعدیل عایدی با شاخص قیمت موردنظر است، عدم تناسب زمانی تغییرات شاخص قیمت کالا و خدمات با تحولات 
بازارهای مالی است. برای مثال در حالتی که بازار سهام با تأخیر زمانی نسبت به رشد قیمت ها واکنش نشان دهد، انتفاع سرمایه گذاران از 
تعدیل صورت گرفته، وابسته به زمان خریداری سهام متفاوت خواهد بود. این تفاوت زمانی منجر به افزایش پیچیدگی تعدیل تورم در محاسبه 

عایدی سرمایه می شود.

در صورت نگرانی قانونگذار از کاهش شدید درآمد مالیاتی، می توان حدی از تورم ماهیانه یا سالیانه را معین کرد که صرفاًً در صورت تجاوز تورم 
از آن حد، تعدیل تورمی اِ‌عِمال شود.

7-5. نحوه محاسبه مدت نگهداری سهام در سبد سرمایه گذاری
برای محاسبه م.ع.س سهام، مدت نگهداری سهام هم باید محاسبه شود، چراکه نوع  سرمایه گذاری )بلندمدت یا کوتاه مدت( و نیز میزان تعدیل 
با تورم به مدت نگهداری سهام بستگی خواهد داشت. در کلی ترین حالت، مدت نگهداری سهام از زمان خریداری سهم تا زمان فروش آن سهم 
خواهد بود. درصورتی که مقداری سهم در یک سبد به کرات خریدوفروش شود، یکی از روش های معقول برای محاسبه  مدت نگهداری، آن 

 .1)FIFO( است که فرض شود اولین سهم خریداری شده، اولین سهمی  است که به فروش می رسد
در مورد سهامی که به ارث می رسد، درصورتی که م.ع.س در هنگام انحصار وراثت اعمال شود، آن گاه مبدأ مدت نگهداری جدید، زمان انتقال 

سهم به ورثه خواهد بود.

۸-۵. مالیات در هنگام وفات و انتقال
اثر قفل شدن در شدید ترین حالت خود به نفروختن دارایی تا هنگام فوت سرمایه گذار و انتقال دارایی به ورثه منجر می شود. در چنین شرایطی، 

 سؤال این است که چه مالیاتی و بر چه پایه ای بر این ارثیه باید وضع شود؟ در دنیا دو رویکرد به این مسئله وجود دارد:
1 فرض شود که دارایی در هنگام فوت فروخته شده است، ارزش آن در هنگام مرگ، مشخص و عایدی سرمایه محاسبه و مالیات از ورثه، 

پیش از انحصار وراثت دریافت شود.
2 دارایی و عایدی مربوط به آن همچنان در دل دارایی بماند و به ورثه منتقل شود تا هنگام فروش دارایی توسط ورثه عایدی سرمایه محاسبه 

شده و از آنها اخذ شود. 
در مورد رویکرد اول، به دلیل فروشی در دارایی صورت نگرفته است، غالباًً با معضل مشخص نبودن دقیق قیمت روز دارایی مواجه هستیم، اما در 
مورد مالیات بر عایدی خریدوفروش سهام، چنین مشکلی وجود ندارد. زیرا می توان قیمت سهم را در روز وفات صاحب دارایی، یا نزدیک ترین 

1. First In, First Out

قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
الف( نرخ مالیات بر عایدی سرمایه گذاری های بلندمدت برابر با نرخ مالیات بر عایدی سرمایه گذاری کوتاه مدت باشد.

ب( نرخ مالیات بر عایدی سرمایه گذاری‌های بلندمدت کم تر از نرخ مالیات بر سرمایه گذاری کوتاه مدت باشد.
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روز به تاریخ وفات وی تعیین کرد.
مشکل دیگر رویکرد اول، احتمال عدم وجود نقدینگی کافی نزد ورثه برای پرداخت مالیات )به علت فرضی بودن فروش( است. با این همه، در 
مورد سهام که اولاًً، نقدشوندگی بالایی دارد و ثانیاًً، ثروت در واحدهای کوچک تقسیم شده است، چنین مشکلی کم تر بروز می کند، چراکه 
بخشی از سهام می تواند را برای پرداخت مالیات وضع شده به فروش رسد. درهرحال، از نظر ایجاد سریع تر درآمد مالیاتی برای دولت، اخذ 

مالیات در هنگام انحصار وراثت برتری خواهد داشت.

۹-۵. عایدی ناشی از فروش سهام شرکت های نوپا )استارت آپ( 
در موضوع دریافت مالیات بر عایدی سرمایه سهام، گاهی اشاره شده است که مالیات بر فروش سهام شرکت های جدید )استارت‌آپ( باید 

مشمول معافیت مالیاتی باشد، در غیر این صورت انگیزه برای ایجاد و تأمین مالی کسب وکارهای جدید کاهش پیدا می کند.
اخذ مالیات بر عایدی فروش سهام از دو کانال می تواند بر روی میزان فعالیت در حوزه سرمایه گذاری خطرپذیر1 تأثیر گذارد. اولاًً، از منظر 
»عرضه«، ممکن است که سرمایه گذاران ذائقه کم تری برای‌ سرمایه گذاری داشته باشند. زیرا حاشیه سود آنها – با توجه به چشم انداز پرداخت 
مالیات - کم تر می شود. ثانیاًً، از منظر »تقاضا«، کارآفرینان به دلیل افق سود کم تر در هنگام فروش سهام کسب وکارشان، ممکن است انگیزه 

کم تری برای کارآفرینی داشته باشند.
در عین حال، ایجاد معافیت های مالیاتی برای کسب وکارهای جدید، با مختل کردن انگیزه بنگاه ها همراه است. در این صورت بنگاه های فعلی 
این انگیزه را پیدا می کنند که نتایج روند تحقیق و توسعه خود را با ایجاد شرکت های جدید از مالیات معاف کنند که ردگیری دقیق چنین 
پروسه ای دشوار خواهد بود. بنابراین درصورتی که سیاستگذار به دنبال مشوق های مالیاتی برای راه اندازی کسب وکارهای جدید باشد، باید 

قانونگذاری دقیقاًً روی کسب وکارهای جدید و کارآفرینانه متکی باشد ]۱۶ و ۱۸[.
در نهایت با توجه به اینکه سرمایه گذاری خطرپذیر افقی بالاتر از یک سال دارد، در صورت اِعِمال نرخ کم تر بر عایدی ناشی از نگهداری بالاتر از 
یک سال، خودبه خود این کسب وکار مشمول مالیات کم تر خواهد بود. ازسوی دیگر، در صورت معاف شدن بخشی از سرمایه گذاران نهادی )مانند 
صندوق های بازنشستگی( از مالیات بر عایدی سرمایه، این سرمایه گذاران همچنان میل به سرمایه گذاری در حوزه استارت آپ خواهند داشت.

۱۰-۵. اخذ مالیات از صندوق های بازنشستگی
اخذ مالیات از صندوق های بازنشستگی در سه موقعیت می تواند صورت بگیرد:

 هنگامی که کارفرما و کارگر مبلغی پول را به صندوق بازنشستگی انتقال می دهند.
 هنگامی که صندوق بازنشستگی از محل خریدوفروش سهام سود یا زیان شناسایی می کند.

 هنگامی که کارگر بازنشسته از محل منابع صندوق مستمری دریافت می کند.
مالیات های موقعیت اول و سوم ارتباطی با مالیات عایدی سرمایه ندارد. بنابراین در مورد سیاستگذاری در مورد اخذ یا عدم اخذ مالیات بر عایدی 

1.Venture Capital

قانونگذار باید انتخاب کند که:
الف( هنگام فوت شخص، ارزش پرتفوی سهام و عایدی بر سرمایه محاسبه شده و پیش از نهایی شدن انحصار وراثت 

دریافت شود.
برای  اولیه خرید سهام توسط شخص متوفی  به ورثه منتقل و قیمت  ب( عایدی در هنگام وفات دریافت نشود، سهام 

محاسبات آتی ثبت شود.
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سرمایه از صندوق های بازنشستگی، باید موقعیت دوم در نظر گرفته شود. 
برای معاف کردن صندوق های بازنشستگی کشور از پرداخت مالیات خریدوفروش سهام می توان دلایل مختلفی متصور بود: 

1 با توجه به وضعیت نابسامان صندوق های بازنشستگی در ایران،‌ به نظر می‌رسد که کم کردن بخش دیگری از درآمد آنها در قالب یک 
مالیات جدید عملی نباشد و در بلندمدت به بحران آن ها دامن بزند.

2 بهتر است توجه کامل مدیران این صندوق ها فعلاًً به سرمایه گذاری بهینه و تأمین تعهدات پرداختی معطوف باشد و ایجاد مسئله مالیات، 
یک عامل جدید تصمیم گیری خواهد بود که تصمیم های پرتفوی بهینه را پیچیده تر می کند.

3 نیاز صندوق های بازنشستگی به بازدهی بالاتر، آنها را خودبه خود به سمت فعالیت های با ریسک و بازده بالاتر )مانند‌ سرمایه گذاری 
خطرپذیر و سهام خصوصی(1 سوق می دهد و معافیت مالیاتی می تواند انگیزه مضاعفی باشد و مشکلاتی که برای این پایه مالیاتی در ابتدای 

گزارش ذکر شد را تعدیل کند.
4 معاف بودن این خریدوفروش، انگیزه مضاعفی به کارگران و کارمندان می‌دهد تا به جای سرمایه گذاری مستقیم در سهام )و زیان  
احتمالی(، در صندوق های بازنشستگی مشارکت بیش تری داشته باشند. البته با توجه به ساختار فعلی صندوق های بازنشستگی و عدم وجود 
صندوق های مشارکت معین2 چنین امکانی، به فرض وجود بسیار محدود است، اما این معافیت می‌تواند زمینه را برای اصلاح ساختار صندوق ها 

و استفاده از چنین فرصت هایی باز بگذارد.

۱۱-۵. مالیات بر صندوق های سرمایه گذاری مشترک
به طورکلی، نظام مالیاتی  که برای صندوق های سرمایه گذاری مشترک طراحی می شود، می تواند سه هدف عمده را دنبال کند: 

1 مانعی بر سر رشد صندوق ها نباشد.
2 از نظر سرمایه گذاری »خنثی« باشد، به این معنا که حتی الامکان تصمیم های سرمایه گذاری صندوق را تغییر ندهد.

3 از نظر نظارتی و اخذ مالیات آسان و قابل پیگیری باشد.
این سه هدف لزوماًً هم زمان قابل دستیابی نیستند و بسته به نگاه سیاستگذار در اهمیت نسبی هریک از اهداف، می تواند شیوه  اِعِمال مالیات 

را به سمت نیل به آن نزدیک تر کند.
اخذ مالیات از عایدی خریدوفروش صندوق های سرمایه گذاری پیچیدگی های خاصی دارد:

اولاًً، به دلیل تواتر خریدوفروش سهام در این صندوق ها، محاسبه مدت نگهداری سهام دشوار است. 
ثانیاًً، در صورت اخذ مالیات از عایدی خریدوفروش سهم های مختلف توسط مدیر صندوق و سپس اخذ مالیات مجدد از سهام دار بابت عایدی 

ناشی از خریدوفروش سهام صندوق، با معضل مالیات مضاعف3 مواجه خواهیم بود ]22[.
رویکرد به مالیات مضاعف: در تجربیات جهانی برای حل معضل مالیات مضاعف، چند رویکرد دنبال شده است:

1. Private Equity
2. Defined Contribution
3. Double Taxation

قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
الف( صندوق‌های بازنشستگی همانند بقیه نهادهای سرمایه‌گذاری مالیات بر عایدی سرمایه بپردازند.

ب( صندوق‌های بازنشستگی از پرداخت مالیات بر عایدی خریدوفروش سهام معاف باشند.
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یک رویکرد آن است که م.ع.س در سطح صندوق سرمایه گذاری بر سهام فروخته شده توسط صندوق اِعِمال شود و خریدوفروش واحد1 صندوق 
توسط سرمایه گذار مشمول مالیات دوباره نباشد. 

رویکرد دوم آن است که معاملات درونی صندوق سرمایه گذاری از م.ع.س معاف باشد، اما خریدوفروش واحدهای صندوق توسط سرمایه گذاران 
مشمول مالیات قرار بگیرد. 

رویکرد سوم آن است که مالیات بر عایدی خریدوفروش در سطح صندوق اِعِمال شود، مگر آنکه این عایدی بین سرمایه گذاران به صورت سود 
تقسیم شود که در آن صورت مالیات بر این سود تقسیمی اِعِمال خواهد شد.

رویکرد چهارم، کمی‌پیچیده تر آن است که عایدی در هر دو سطح صندوق و سرمایه گذار مشمول مالیات باشند، اما قانونگذار با اِعِمال 
معافیت هایی اثر پرداخت مالیات مضاعف را تقلیل دهد. این رویکرد اخیر، به ویژه درصورتی که م.ع.س با تورم هم تعدیل شود، پیچیدگی های 

محاسباتی فراوانی خواهد داشت، به ویژه اگر صندوق سرمایه گذاری خریدهایی با اعتبار و بدهی انجام داده باشد.
انواع درآمدهای صندوق های سرمایه گذاری: صندوق های سرمایه گذاری، به فرض اینکه محدود به سرمایه گذاری داخلی باشند و فعالیتی در خارج 

از مرزهای کشور نداشته باشند، می توانند سه نوع از درآمد را شناسایی کنند:
 درآمد حاصل از خریدوفروش سهام،2

 درآمد حاصل از سود )اوراق قرضه، خزانه و ...(،
 درآمد حاصل از تقسیم سود نقدی سهام موجود در صندوق.

انواع مدل های نظام م.ع.س بر صندوق های سرمایه گذاری
طراحی دقیق نظام م.ع.س بر صندوق های سرمایه گذاری، مستلزم تصمیم گیری در مورد هریک از انواع درآمدی و نحوه  شمول مالیاتی آن در این نظام 
خواهد بود. در تجربه  جهانی، می توان رویکرد به این مسئله را در چهار دسته  رویکرد مشوق مالیاتی، رویکرد انتقال مستقیم به سرمایه گذار، رویکرد اخذ 

مستقیم از صندوق و رویکرد مالیات بردرآمد و سود تقسیمی  دسته بندی کرد.
1 مدل مشوق های مالیاتی:3 در این رویکرد، سیاستگذار با اِعِمال معافیت هایی برای صندوق که برای سرمایه گذاری مستقیم وجود ندارند، این انگیزه را 
در سرمایه گذاران ایجاد می کند که به جای سرمایه گذاری مستقیم، از طریق صندوق های سرمایه گذاری در بازار سهام فعالیت کنند. برای مثال، درصورتی که 
اخذ م.ع.س از خریدوفروش سهام در سطح صندوق اِعِمال نشود، عملاًً پرداخت مالیات تا زمانی که سرمایه گذار سهام صندوق را می فروشد )نقد می  کند( به 
تأخیر خواهد افتاد، که معادل کاهش ارزش حال مالیات برای سرمایه گذار خواهد بود. در یک مدل فراگیر تر از نظر مشوق مالیاتی، هیچ یک از درآمدهای 
صندوق سرمایه گذاری مشمول پرداخت مالیات نخواهند بود و به این ترتیب مقدار بیش تری از مالیات سرمایه گذار تا زمان فروش سهام صندوق به تعویق 

خواهد افتاد. 
2 مدل انتقال مستقیم به سرمایه گذار:4 در این رویکرد، صندوق سرمایه گذاری صرفاًً کانالی شفاف در نظر گرفته می شود که همه درآمدها و سودهای 
ناشی از خریدوفروش یا تقسیم سود نقدی از طریق این کانال به سرمایه گذار در صندوق انتقال داده می شوند. در واقع، سرمایه گذار در زمان فروش واحدهای 
صندوق، بسته به میزان عایدی سرمایه کسب شده مالیات پرداخت خواهد کرد. این مدل، از نظر عدم ایجاد اختلال در سرمایه گذاری صندوق عملاًً خنثی 
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1. Fund Unit
2. فرض کرده ایم که صندوق در سایر ابزارهای مالی، نظیر اوراق مشتقه، سرمایه گذاری اندک و قابل چشم پوشی دارد.

3. Tax-Advantage Prototype
4. Pass-Through Prototype
5. Surrogate Prototype
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قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
الف( صندوق های سرمایه گذاری معافیت های قابل توجهی از مالیات بر عایدی سرمایه داشته باشند.

ب( بر سود نقدی و نیز عایدی خریدوفروش سهم های درون صندوق سرمایه گذاری مالیات برقرار نشود و مالیات مستقیماًً از 
سرمایه گذار صندوق به وقت فروش واحد صندوق، یا دریافت سود نقدی، دریافت شود.

ج( عایدی خریدوفروش سهم های درون صندوق سرمایه‌گذاری از صندوق دریافت شود و معاملات روی سهم صندوق های 
سرمایه گذاری، معاف از مالیات باشد.

د( سود نقدی پرداخت شده توسط صندوق در سطح سرمایه گذار و سود معاملات صندوق در سطح صندوق مشمول مالیات 
بر عایدی سرمایه شود.

برای روشن تر شدن فرایند پیشنهادی )ج(، می توان از یک مثال ساده کمک گرفت:
فرض کنیم که صندوق سرمایه گذاری الف، با ارزش روز هر واحد 1000 ریال شروع به کار می کند و در روز اول، شخص ب، یک سهم 1000 
ریالی از این صندوق را خریداری می کند. در طول سال، صندوق از طریق سرمایه گذاری در سهم های مختلف، 20 ریال سود نقدی و 60 ریال 
عایدی سرمایه حاصل از خریدوفروش دریافت می کند، بنابراین )بدون احتساب مالیات( ارزش روز هر واحد این صندوق به 1080 ریال خواهد 
رسید. در روش پیشنهادی )ج(، صندوق مالیات شناسایی سود )60 ریال ضربدر نرخ م.ع.س کوتاه مدت( و مالیات سود نقدی )20 ریال ضربدر 
نرخ مالیات بر سود نقدی( را پرداخت می کند )فرض کنیم که این ارقام به ترتیب 12 ریال م.ع.س و 4 ریال مالیات سود نقدی باشند(، به این 
ترتیب صندوق 16 ریال مالیات پرداخت کرده و هر واحد دارایی ارزشی معادل 1064 ریال خواهد داشت. شخص ب، با فروش واحد دارایی 

می تواند 64 ریال سود شناسایی کند که چون قبلاًً مالیات آن پرداخت شده است، نیازی به پرداخت مجدد مالیات نخواهد داشت.
همان طور که پیش تر اشاره شد، این مدل از وضع مالیات با این ایراد همراه است که در آن تمایز میان سرمایه گذاران مختلف به‌راحتی 
امکان پذیر نیست. برای مثال فرض کنیم که سرمایه گذاران صندوق الف، یک شخص حقیقی و یک صندوق بازنشستگی باشند. اگر قانونگذار 
سرمایه گذاران حقوقی را از پرداخت مالیات بر سود نقدی تقسیم شده معاف کرده  باشد، آن گاه در مثال بالا، این تفاوت میان سرمایه گذار 
حقیقی و حقوقی لحاظ نشده است و نیاز به محاسبه دقیق تر برای هریک از سرمایه گذاران خواهد بود. درصورتی که این تمایز برای قانونگذار 

حایز اهمیت باشد، آن گاه مدل پیشنهادی )ب( مدل دقیق تری خواهد بود.

شکل از این مدل، از درآمدهای صندوق مالیات اخذ می شود و سرمایه گذار به هنگام فروش واحد صندوق مالیات دیگری پرداخت نخواهد کرد. در شکل 
دیگری از این مدل، سرمایه گذار به هنگام فروش همچنان مشمول پرداخت مالیات خواهد بود، اما می تواند میزان مالیات پرداخت شده توسط صندوق را 
از درآمد مشمول مالیات خود کم کند. تفاوت این دو شکل در اینجاست که در شکل اول، انواع مختلف سرمایه گذار در صندوق یک مالیات یکسان پرداخت 

خواهند کرد، اما در شکل دوم، می توان بسته به نوع سرمایه گذار و درآمدش، مالیات متفاوتی اخذ کرد. 
4 مدل مالیات بردرآمد و سود تقسیمی:1 در این مدل، هر آنچه که از درآمد صندوق میان سرمایه گذاران تقسیم می شود در سطح سرمایه گذار 
مشمول مالیات خواهد بود و هر آنچه که از درآمد صندوق در خود صندوق باقی می ماند در سطح صندوق مشمول مالیات می شود. کشورهایی که از این مدل 
پیروی می کنند، غالباًً صندوق های سرمایه گذاری را ملزم می کنند که بخش‌ قابل توجهی از درآمد خود را تقسیم کنند. برای مثال در ایالات متحده آمریکا، 

صندوق های مشمول، موظفند که 90% درآمد سرمایه گذاری خود را )به جز درآمد سرمایه گذاری بلندمدت( بین سرمایه گذاران تقسیم کنند. 
در میان چهار مدل یاد شده، مدل انتقال مستقیم بار مالیاتی به صندوق، از نظر بُعُد نظارتی و محاسباتی کم ترین پیچیدگی را دارد و بنابراین‌ به نظر می رسد 
که برای آغاز اِعِمال م.ع.س بهینه باشد، به ویژه اگر سیاستگذار، حساسیتی در اِعِمال نرخ متفاوت مالیات برای انواع مختلف سرمایه  گذار در صندوق نداشته 
باشد. با وجود این، بسته به اهمیتی که سیاستگذار برای هریک از اهداف سه‌گانه بحث شده در ابتدای این بخش است، می تواند از مدل های دیگر در اخذ 

م.ع.س بر صندوق های سرمایه گذاری استفاده کند.

1. Distribution-Deduction Prototype
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قانونگذار باید تصمیم بگیرد که هم‌راستا با وضع مالیات بر عایدی سرمایه:
الف( سود تقسیمی شرکت‌ها معاف از مالیات باشد.

ب( سود تقسیمی شرکت‌ها مشمول پرداخت مالیات، با نرخ‌ نزدیک به م.ع.س )کوتاه‌مدت( و بیشتر از نرخ همین پایه در 
بلندمدت باشد.

۱۲-۵. مالیات بر سود تقسیمی1 شرکت ها
اخذ مالیات از عایدی خریدوفروش سهام، به طور غیرمستقیم می تواند باعث تغییر در سیاست مالی بنگاه ها شود. در قوانین فعلی ایران، سود 
تقسیمی  شرکت ها، معاف از مالیات است. برای مثال، سرمایه گذاری که نخواهد مالیات بر عایدی سهام را بپردازد، ممکن است به جای فروش 
سهام )و پرداخت مالیات(، به مدیریت شرکت فشار آورد تا میزان تقسیم سود نقدی را بیش تر کند. در این شرایط، علاوه بر تحمیل هزینه بالاتر 
تأمین مالی برای شرکت ها )به دلیل کم شدن منابع داخلی شرکت( درآمد مالیاتی هم کاهش خواهد داشت. بنابراین‌ به نظر می رسد برای رفع 
چنین نقیصه‌ای، لازم است بر سود تقسیمی  شرکت ها هم مالیات وضع کرد. درصورتی که این مالیات دقیقاًً به اندازه مالیات عایدی سرمایه 

تعیین شود، رفتار بنگاه و سرمایه گذار بدون تغییر خواهد ماند. 
اخذ مالیات از عایدی سرمایه و معاف کردن مالیات بر سود تقسیمی  راه را برای نوع دیگری از استراتژی مالیاتی باز خواهد کرد. در این وضعیت، 
سرمایه گذار این انگیزه را دارد که روز قبل از تقسیم سود سهام را خریداری کند، سود تقسیمی  را دریافت کند و سپس سهم را به فروش برساند 
که به دلیل تقسیم سود، قیمت آن از قیمت خریداری کم تر خواهد بود. برای جلوگیری از این سازکار اجتناب مالیاتی، دو استراتژی امکان پذیر 

است: یکی اینکه در محاسبه عایدی سرمایه اثر سود تقسیمی  هم لحاظ شود و در عوض سود تقسیمی  معاف از مالیات باشد، یعنی:
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در محاسبه عایدی  اینکه    یکی  :است پذیرامکان، دو استراتژی برای جلوگیری از این سازکار اجتناب مالیاتی .خواهد بود
 :معاف از مالیات باشد، یعنی میهم لحاظ شود و در عوض سود تقسی میسود تقسیسرمایه اثر 

 
 قیمت خرید سهام  – = قیمت فروش سهام + سود دریافت شده   1_عایدی 

 1_= نرخ مالیات × عایدی پرداختیمالیات  

جداگانه مشمول مالیات شود،    میتقسیسود  و    تعریف شودخریدوفروش    بر تفاوت صرفاً  راه دوم این است که عایدی  
 : یعنی

 قیمت خرید سهام   –= قیمت فروش سهام  2_عایدی

 × سود دریافت شده می+ نرخ مالیات بر سود تقسی  2_= نرخ مالیات × عایدی پرداختی  مالیات

 
هایی است که  واجد پیچیدگی  ،اما شیوه اول  ، آوری شده در این دو حالت یکسان استاز نظر ریاضی میزان مالیات جمع
تواند موجب  ها تا چندین ماه، میدر تقسیم سود نقدی توسط شرکتتأخیر  برای مثال،    .اعِمال آن را دشوارتر خواهد کرد 

آن، در روش اول، مالیات حاصل از تقسیم سود هم تا زمان فروش  بر  علاوه  .مشکل نقدینگی در پرداخت مالیات شود
  .خواهد افتاد و از ارزش روز آن کاسته خواهد شدتأخیر سهام به 

تقسیگذشتهازآن بر سود  مالیات  بنگاهشرکت  می، در غیاب  مدیران و صاحبان  جای  به  ها تشویق خواهند شد کهها، 
شان )مشمول مالیات بر عایدی سرمایه(، از طریق افزایش سود  بردرآمد(، یا فروش سهاممالیاتدریافت حقوق )مشمول  

 . اِعمال مالیات، این راه را خواهد بست .اقدام کنندنقدی 

 

 
 

نهایی )حقیقی(، سه  داران  سهامحقوقی، این دغدغه وجود دارد که  داران  سهامپرداخت شده به    می در مورد سود تقسی 
، خود  ( ب)سهام دارد که شرکت    (ب )، در شرکت  (الف)تصور کنیم که شخص  برای مثال،    .بار مالیات پرداخت کنند

کند،  پرداخت میبردرآمد  مالیات  (ج) بار شرکت  یک در این صورت، در هنگام دریافت مالیات،    .است  (ج )شرکت  دار  سهام
  می در انتها )الف( در هنگام دریافت سود تقسیو    پردازداز )ج( مالیات می  میبعد، شرکت )ب( هنگام دریافت سود تقسی 

یک راهکار این است  در چنین حالتی،  می با توجه به تکرار مکرر مالیات بر سود تقسی  .پردازد میاز شرکت )ب( مالیات 
دیگر، وضع مالیات بر ازسوی  . شود را از مالیات معاف دانستپرداخت می  حقوقی داران  سهامکه به    می سود تقسی   که

 راستا با وضع مالیات بر عایدی سرمایه: قانونگذار باید تصمیم بگیرد که هم

 . باشد ات ی ها معاف از مالشرکت یم یسود تقس  (الف

و بیشتر از نرخ همین  مدت(  به م.ع.س )کوتاه  کینزد  با نرخ  ات، یها مشمول پرداخت مال شرکت  یم یسود تقس  (ب

 باشد. پایه در بلندمدت 
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، خود  ( ب)سهام دارد که شرکت    (ب )، در شرکت  (الف)تصور کنیم که شخص  برای مثال،    .بار مالیات پرداخت کنند

کند،  پرداخت میبردرآمد  مالیات  (ج) بار شرکت  یک در این صورت، در هنگام دریافت مالیات،    .است  (ج )شرکت  دار  سهام
  می در انتها )الف( در هنگام دریافت سود تقسیو    پردازداز )ج( مالیات می  میبعد، شرکت )ب( هنگام دریافت سود تقسی 

یک راهکار این است  در چنین حالتی،  می با توجه به تکرار مکرر مالیات بر سود تقسی  .پردازد میاز شرکت )ب( مالیات 
دیگر، وضع مالیات بر ازسوی  . شود را از مالیات معاف دانستپرداخت می  حقوقی داران  سهامکه به    می سود تقسی   که

 راستا با وضع مالیات بر عایدی سرمایه: قانونگذار باید تصمیم بگیرد که هم

 . باشد ات ی ها معاف از مالشرکت یم یسود تقس  (الف

و بیشتر از نرخ همین  مدت(  به م.ع.س )کوتاه  کینزد  با نرخ  ات، یها مشمول پرداخت مال شرکت  یم یسود تقس  (ب

Dividends .1 باشد. پایه در بلندمدت 

راه دوم این است که عایدی صرفاًً بر تفاوت خریدوفروش تعریف شود و سود تقسیمی  جداگانه مشمول مالیات شود، یعنی

از نظر ریاضی میزان مالیات جمع آوری شده در این دو حالت یکسان است، اما شیوه اول، واجد پیچیدگی هایی است که اِعِمال آن را دشوارتر 
خواهد کرد. برای مثال، تأخیر در تقسیم سود نقدی توسط شرکت ها تا چندین ماه، می تواند موجب مشکل نقدینگی در پرداخت مالیات شود. 
علاوه بر آن، در روش اول، مالیات حاصل از تقسیم سود هم تا زمان فروش سهام به تأخیر خواهد افتاد و از ارزش روز آن کاسته خواهد شد. 

ازآن گذشته، در غیاب مالیات بر سود تقسیمی  شرکت ها، مدیران و صاحبان بنگاه ها تشویق خواهند شد که به جای دریافت حقوق )مشمول 
مالیات  بردرآمد(، یا فروش سهام شان )مشمول مالیات بر عایدی سرمایه(، از طریق افزایش سود نقدی اقدام کنند. اِعِمال مالیات، این راه 

را خواهد بست.
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قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
الف( سود تقسیم شده به سهام‌داران حقوقی معاف از مالیات باشد. 

ب( سود تقسیم شده به سهام‌داران حقوقی همانند سهام‌داران حقیقی مشمول مالیات باشد.

در مورد سود تقسیمی  پرداخت شده به سهام‌داران حقوقی، این دغدغه وجود دارد که سهام‌داران نهایی )حقیقی(، سه بار مالیات پرداخت 
کنند. برای مثال، تصور کنیم که شخص )الف(، در شرکت )ب( سهام دارد که شرکت )ب(، خود سهام‌دار شرکت )ج( است. در این صورت، 
در هنگام دریافت مالیات، یک بار شرکت )ج( مالیات بردرآمد پرداخت می کند، بعد، شرکت )ب( هنگام دریافت سود تقسیمی  از )ج( مالیات 
می پردازد و در انتها )الف( در هنگام دریافت سود تقسیمی ‌از شرکت )ب( مالیات می پردازد. با توجه به تکرار مکرر مالیات بر سود تقسیمی 
 در چنین حالتی، یک راهکار این است که سود تقسیمی  که به سهام داران حقوقی پرداخت می شود را از مالیات معاف دانست. ازسوی  دیگر، 
وضع مالیات بر سود تقسیمی، می تواند مانعی برای ایجاد شرکت های تودرتو و چندلایه باشد، که برخی از پژوهشگران نسبت به آثار نامطلوب 
چنین ساختاری ابراز نگرانی کرده اند و در برخی کشورها همچون آمریکا با هدف از بین بردن ساختارهای مالکیتی چندلایه مورد استفاده قرار 
گرفته اند ]۱۵[. با توجه به ساختار فعلی چندلایه در مالکیت بنگاه های ایران، وجود چنین مالیاتی ممکن است منفعت هایی در راستای بهبود 

نظام حاکمیت شرکتی بنگاه های ایران داشته باشد ]۴[.

۱۳-۵. مالیات بر افزایش سرمایه از محل سود انباشته
هم زمان با در نظر گرفتن بخش قبل در مورد اِعِمال مالیات بر سود تقسیمی، سهام داران یک بنگاه ممکن است استراتژی انتشار سهام جایزه 

)افزایش سرمایه از محل سود انباشته بنگاه( را اجرا کنند. در چنین شرایطی، شیوه  اخذ مالیات از فروش سهام جایزه، چگونه باید باشد؟
برای روشن شدن بحث، فرض کنیم که یک بنگاه سهامی  عام، در یک سال مالی به ازای هر سهم، 400 ریال سود قابل تقسیم داشته و بنابراین 
قیمت آن از قیمت اولیه )و فرضی(1000 ریال، به 1400 ریال افزایش یافته است. از نظر استراتژی نحوه  استفاده از این سود، سهام‌دار، سه 

راه پیش روی دارد:
1 فروش سهام، شناسایی 400 ریال عایدی و پرداخت مالیات بر آن عایدی.

2 نگهداری سهم و اجبار شرکت به پرداخت 400 ریال سود نقدی )پیشنهاد وضع مالیات بر سود تقسیمی(.
3 نگهداری سهم و اجبار شرکت به انتشار 0.4 سهام جایزه به ازای هر سهم.

واضح است که در صورت وضع نشدن مالیات در سناریوی سوم، انگیزه سهام داران برای این شیوه بالاتر خواهد رفت، که خودبه خود به کاهش 
درآمد مالیاتی منجر خواهد شد.

نکته دوم اینکه این مالیات صرفاًً در سطح مالیات بر اشخاص است و بنابراین در مالیات پرداختی بنگاه تأثیری ندارد )از سود انباشته قبلاًً 
مالیات بردرآمد اخذ شده است(. یک راه حل ساده برای رفع این معضل، محاسبه  قیمت تئوریک سهم های سهام دار و استفاده از قیمت تعدیل 
شده برای محاسبه  م.ع.س در هنگام فروش سهم خواهد بود. وقتی شرکت به جای پرداخت سود نقدی، »سهام جایزه« )افزایش سرمایه از 
محل سود انباشته( می دهد، ارزش شرکت تغییر نمی کند، اما تعداد سهم ها بیشتر می شود. بنابراین قیمت هر سهم باید تعدیل شود. به این 
قیمت تعدیل  شده »قیمت تئوریکِِ پس از جایزه« می گویند که براساس تعداد سهام جایزه منتشر شده به دست می آید و مبنای منصفانه ای 
برای محاسبه عایدی سرمایه در زمان فروش است. در صورت دریافت سهام جایزه و فروش متعاقب آن، مدت نگهداری سهام  باید از زمان خرید 

سهام اولیه تا زمان فروش سهم تعیین شود.
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قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
الف( بعد از انتشار سهام جایزه، قیمت تئوریک خرید سهام‌دار محاسبه شود و پایه  محاسبه مالیات به وقت فروش قرار بگیرد. 

ب( قبل از انتشار سهام جایزه، شرکت موظف به پرداخت مالیات بر انباشته سود، با نرخ سود تقسیمی باشد.

۱۴-۵. دریافت عایدی سرمایه از بنگاه ها
برای تعریف عایدی سرمایه بنگاه ها، ضروری است که دارایی های سرمایه‌ای و غیرسرمایه‌ای بنگاه دقیقاًً از هم تفکیک شوند. در نگاه کلی، 
می توان دارایی غیر سرمایه ای یک بنگاه را انبار، حساب های دریافتنی، ملک یا املاکی که مستقیماًً برای عملیات کسب وکار مورد استفاده قرار 

می گیرند و دارایی های معنوی )کپی رایت، امتیاز، ...( دانست.
ازسوی‌دیگر، دارایی های سرمایه‌ای یک بنگاه عبارت‌اند از: دارایی های سرمایه گذاری مانند سهام و اوراق قرضه، دارایی هایی که به جهت‌ 

سرمایه گذاری و نه کسب وکار خریداری شده اند )مانند زمین و ساختمان(، دارایی های معنوی که خود شرکت آن را تولید کرده است. 
در صورت وجود تفاوت میان نرخ مالیات بردرآمد عادی شرکت و درآمد ناشی از سرمایه گذاری شرکت، ممکن است تخصیص بهینه منابع در 
بنگاه مختل شود. برای مثال، درصورتی که نرخ مالیات بر عایدی سرمایه بنگاه ها به شکل‌ قابل توجهی پایین تر از مالیات بردرآمد باشد، ممکن 
است تمرکز بنگاه از کسب وکار اصلی خود خارج شده و بخشی از منابع را به سرمایه گذاری در سهام اختصاص دهد. شاید بتوان ادعا کرد یکی 
از عوامل تعدد شرکت های سرمایه گذاری و هلدینگ در بازار سهام ایران و نیز ساختار سهام داری تودرتوی شرکت ها همین ساختار مالیاتی 
باشد. چراکه عایدی سهام و همچنین سود تقسیمی  سهام شرکت ها معاف از مالیات است، درحالی که درآمد شرکت مشمول مالیات است. 
ازطرف‌دیگر، نرخ مالیات بالاتر بر عایدی سرمایه بنگاه ها )نسبت به نرخ مالیات بردرآمد( می تواند سبب آن شود که نظام حاکمیت شرکتی 

)خرید شرکت هایی با مدیریت ضعیف ازسوی سایر شرکت ها و بهبود وضعیت آن( مختل شود. 
در سازوکار فعلی نظام مالیاتی در بسیاری از کشورها، نرخ م.ع.س برای بنگاه ها، مشابه نرخ مالیات بردرآمد عادی1 بنگاه ها تعیین شده است. 
به عبارت دیگر، همه  درآمد بنگاه ها، چه از منشأ کسب وکار اصلی شرکت و چه از منشأ عایدی سرمایه، با یک نرخ مشمول مالیات می شود. در 
ادبیات موضوع، پژوهش هایی به اهمیت م.ع.س در تصمیم گیری بنگاه ها پرداخته و اشاره کرده اند که بالا بودن این نرخ، نحوه  تخصیص  بهینه  
سرمایه گذاری و خریدوفروش دارایی های بلندمدت بنگاه ها را متأثر می‌کند ]9[، که به صورت بالقوه سبب عدم تخصیص  بهینه  سرمایه گذاری 
در اقتصاد می شود. با این تجربه و با فرض کم تر بودن م.ع.س بلندمدت نسبت به مالیات بردرآمد بنگاه ها، بهتر است عایدی سرمایه  بنگاه ها نیز، 
همانند سایر عوامل اقتصادی، با نرخ مالیات بردرآمد شرکت... مشمول مالیات شود. چنین ساختاری، نه تنها باعث یکدست شدن نظام مالیاتی 

و کاهش پیچیدگیِِ آن می شود، بلکه آثار اختلالی وضع مالیات در تخصیص  بهینه  منابع در اقتصاد را به حداقل می رساند.

1. Ordinary Income

قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
الف( عایدی ناشی از سرمایه‌گذاری بنگاه‌ها، درآمد معمولی تلقی شده و با نرخ درآمد شرکتی متحمل مالیات شود. 

ب( عایدی ناشی از سرمایه‌گذاری بنگاه‌ها، با نرخی متفاوت از مالیات‌بردرآمد، مشمول مالیات شود.
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نرخ مالیات بر عایدی سرمایه بنگاه‌هاکشور

مشابه مالیات‌بردرآمدایالات متحده آمریکا

آلمان
مشابه مالیات‌بردرآمد/ معافیت در برخی شرایط*

مشابه مالیات‌بردرآمداسترالیا

مشابه مالیات‌بردرآمد/ معافیت در برخی شرایط**انگلستان

مشابه مالیات‌بردرآمد/ معافیت در برخی شرایط***ترکیه

مشابه مالیات‌بردرآمدکره‌جنوبی

جدول 6. نرخ مالیات بر عایدی سرمایه برای شخصیت های حقوقی )بنگاه ها(]۲۰[

* تا 95% عایدی فروش یک شرکتِِ زیرمجموعه، از م.ع.س معاف است.
** عایدی فروش سهم قابل توجه )بالاتر از 10%( شرکت های دیگر از م.ع.س معاف است.

*** 50 % معافیت از عایدی فروش اموال غیرمنقول که بیش از دو سال نگهداری شده اند و 75% معافیت از فروش شرکت های دیگر تحت شرایط خاص معاف از مالیات است.

۱۵-۵. مالیات بر عایدی خریدوفروش سهام بنگاه های غیربورسی
درصورتی که تفاوتی میان عایدی خریدوفروش سهام شرکت های بورسی و غیربورسی وجود داشته باشد، این انگیزه برای بنگاه ها ایجاد خواهد 
شدکه به سمت یکی از این دو حالت حرکت کنند. برای مثال، اگر معاملات سهام شرکت های غیربورسی متحمل مالیات کم تری باشد، شرکت های 

درج شده در بورس این انگیزه را خواهند داشت که از بورس خارج شوند.

قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
ِعمال شود. الف( مالیات بر عایدی خریدوفروش سهام شرکت‌های بورسی و غیربورسی یکسان اِ

ب( مالیات بر عایدی خریدوفروش سهام شرکت‌های غیربورسی بالاتر باشد، تا انگیزه بیش‌تری برای درج در بورس داشته 
باشند.

۱۶-۵. مالیات بر معاملات )نقل وانتقال( سهام
چنان که گفته شد، وضع مالیات بر عایدی سرمایه سهام، لاجرم نوعی از مالیات مضاعف برای سهام دار است. درآمد بنگاه در وهله اول، مشمول 
مالیات بردرآمد شرکت ها شده و در وهله دوم، همین درآمد به دلیل اینکه باعث افزایش قیمت سهم می شود، در هنگام فروش مشمول مالیات 
بر عایدی سرمایه نیز خواهد بود. در نهایت نیز، در زمان معامله سهم، مالیات بر نقل وانتقال سهام باید پرداخت شود. بنابراین از حیث اقتصاد 

سیاسی طرح و برای ایجاد پذیرش بیش تر مالیات بر عایدی سرمایه، می توان نسبت به کاهش نرخ مالیات بر معاملات سهام اقدام کرد.

قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
الف( مالیات بر معاملات سهام پابرجا بماند.

ب( مالیات بر معاملات سهام کاهش یابد یا به کلی حذف شود.
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۱۷-۵. مالیات بر عایدی حاصل از فروش سهام عدالت
با توجه به اینکه در قانون اجرای سیاست های اصل )۴۴( قانون اساسی جمهوری اسلامی  ایران ]1[، هدف اصلی از توزیع سهام عدالت، »تأمین 
عدالت اجتماعی« عنوان شده و در آیین نامه اجرایی توزیع سهام عدالت ]2[، مشمولین دریافت این سهام، دو دهک پایین درآمدی کشور و 
دهک های سوم تا ششم بعدی )با شناسایی دقیق( در نظر گرفته شده اند، دریافت م.ع.س از این سهام داران ممکن است برخلاف هدف گذاری 

بازتوزیعی نظام مالیاتی باشد و نیز از نظر اقتصاد سیاسی طرح با ملاحظاتی همراه باشد. 

قانونگذار باید تصمیم بگیرد که:
الف( فروش سهام عدالت معاف از پرداخت مالیات بر عایدی سرمایه باشد.
ب( فروش سهام عدالت، مشمول پرداخت مالیات بر عایدی سرمایه باشد.

۱۸-۵. مالیات بر عایدی حاصل از معاملات ابزارهای مشتقه
مشابه معاملات سهام، معامله در اختیار خریدوفروش سهام و سایر ابزارهای مشتقه هم می تواند با سود و یا زیان همراه باشد که خودبه خود باید 
مشمول م.ع.س قرار بگیرد. همانند سهام، م.ع.س در مورد ابزارهای مشتقه هم زمانی اِعِمال می شود که سرمایه گذار ابزار مشتقه را به فروش 

برساند و سود یا زیان شناسایی کند. 
عایدی حاصل از معامله یک اختیار خرید یا فروش، به شکل زیر محاسبه خواهد شد:

 
 ___________________________________________________________  
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 هزینه خرید اختیار  –)قیمت توافق(  1قیمت اعمال اختیار خرید  –عایدی )معامله اختیار خرید( = قیمت فروش سهام 

 هزینه خرید اختیار –قیمت اعمال اختیار فروش   –عایدی )معامله اختیار فروش( = قیمت خرید سهام 

 
خریدار اوراق اختیار از حق خرید یا    محاسبات فوق، به فرض اعمال اختیار خرید یا فروش )استفادهواضح است که  

عملاً  دارنده اوراق اختیار تا زمان سررسید از اعمال حق خودداری کند، این اوراق    کهدرصورتی  .اندفروش( نوشته شده
 . تواند زیانی، به اندازه بهای پرداخت شده برای خرید اوراق اختیار شناسایی کندخریدار میو  ارزش خواهند شدبی
  ار ی اخت  نی. اکندیم  یداریخر  الی ر  5۰  متیسهام ب را به ق   دیخر  اریالف، اخت  گذارهیکه سرما  میمثال، فرض کن   یبرا

کند. در    یداریخر  الیر  12۰۰  ی توافق   متی سهام ب را با ق   د، یکه در موعد سررس  دهدیامکان را م  نیا  گذار هیبه سرما
در    الیر  13۰۰  مت یو سپس با ق  رد یگیم  لیو سهام را تحو  ردهرا پرداخت ک  متی ق   نی ا  گذار هیسرما  د،ی موعد سررس

  تواند یم   ی دیعا  ن ی( خواهد بود و ا13۰۰  -  12۰۰  -  5۰)=    ال ی ر  5۰الف،    ید یمعامله، عا  نی. در ارساندیبازار به فروش م 
محاسبات    همقرار داشته باشد    دیخر  اری در طرف فروشنده اخت  گذارهیسرما  کهی. درصورتردیمشمول م.ع.س قرار بگ

با هم برا  نیفوق  قابل اجراست.  فروش    انی زمان ممدت، مدتبلندمدت و کوتاه  یگذارهی سرما  انیم  کیتفک  یمنطق 
 خواهد بود.   یملاک مدت نگهدار اریاِعمال قرارداد اخت  خی سهام و تار

 

   ي استیس شنهادیپبندي و  جمع .۶

ها  با مرور ابعاد نهادی، فنی و اجرایی مالیات بر عایدی سرمایه در بازار سرمایه ایران، به ترسیم مزایا، ریسک   گزارش حاضر
هایی  المللی، آثار این مالیات بر شاخصهای متنوع بینتجربهبراساس    پردازد.می  مالیاتی  نیازهای احتمالی این پایه و پیش

تواند ناهمگون باشد و به طراحی،  گذاران و کارایی بازارها میچون درآمدهای عمومی، توزیع بار مالیاتی، رفتار سرمایه
  کسری   مانند   هاییچالش  با   -ها، دوره نگهداری و کیفیت اجرای آن بستگی دارد. در بستر اقتصاد ایرانها، معافیتنرخ 

  - هاای در برخی دهک ای سرمایهدرآمده   ی بالا  سهم و    بگیرحقوق  و   مزد  هایگروه  بر  مالیاتی   فشار  ساختاری،   بودجه

  اما   است،  اثرگذار   مالیاتی   بار  توزیع   الگوی  و   دولت  درآمدی  منابع  ترکیب   بر  بالقوه  ابزار  این  که   دهد می  نشان  هاتحلیل
  پیامدها   دقیق   ارزیابی   رو،ایناز.  نیست  روشن   اتکا   قابل  اجرایی   سازوکارهای   و   طراحی  جزئیات   بدون   آثار   این   اندازه
های  های نهادی برای شناسایی و ردیابی معاملات، هزینه، ظرفیتمالیاتی  زمان ملاحظات عدالت زم سنجش هممستل

 .گذاری استهای سرمایههای جانشینی رفتاری در میان گزینهنیز ریسک و  تبعیت و وصول
پیامدهای اقتصادی و رفتاری چنین سیاستی نیازمند دقت و مدیریت است. شواهد حاکی از آن است که اعمال مالیات  

بیندازند  تأخیر  گذاری خود را به  دهد. برخی ممکن است سرمایهقرار میتأثیر  تحترا    گذارانبر سود سرمایه، رفتار سرمایه

 
1  . Strike Price 

واضح است که محاسبات فوق، به فرض اعمال اختیار خرید یا فروش )استفاده  خریدار اوراق اختیار از حق خرید یا فروش( نوشته شده‌اند. 
درصورتی که دارنده اوراق اختیار تا زمان سررسید از اعمال حق خودداری کند، این اوراق عملاًً بی ارزش خواهند شد و خریدار می تواند زیانی، 

به اندازه بهای پرداخت شده برای خرید اوراق اختیار شناسایی کند.
برای مثال، فرض کنیم که سرمایه گذار الف، اختیار خرید سهام ب را به قیمت 50 ریال خریداری می کند. این اختیار به سرمایه گذار این 
امکان را می‌دهد که در موعد سررسید، سهام ب را با قیمت توافقی 1200 ریال خریداری کند. در موعد سررسید، سرمایه گذار این قیمت 
را پرداخت کرده و سهام را تحویل می‌گیرد و سپس با قیمت 1300 ریال در بازار به فروش می‌رساند. در این معامله، عایدی الف، 50 ریال 
)= 50 - 1200 - 1300( خواهد بود و این عایدی می تواند مشمول م.ع.س قرار بگیرد. درصورتی که سرمایه گذار در طرف فروشنده اختیار 
خرید قرار داشته باشد هم محاسبات فوق با همین منطق قابل اجراست. برای تفکیک میان سرمایه گذاری بلندمدت و کوتاه مدت، مدت زمان 

میان فروش سهام و تاریخ اِعِمال قرارداد اختیار ملاک مدت نگهداری خواهد بود. 

گزارش حاضر با مرور ابعاد نهادی، فنی و اجرایی مالیات بر عایدی سرمایه در بازار سرمایه ایران، به ترسیم مزایا، ریسک ها و پیش‌نیازهای 
احتمالی این پایه مالیاتی می پردازد. براساس تجربه های متنوع بین المللی، آثار این مالیات بر شاخص هایی چون درآمدهای عمومی، توزیع 

۶. جمع بندی و پیشنهاد سیاستی 

1. Strike Price
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بار مالیاتی، رفتار سرمایه گذاران و کارایی بازارها می تواند ناهمگون باشد و به طراحی، نرخ ها، معافیت ها، دوره نگهداری و کیفیت اجرای آن 
بستگی دارد. در بستر اقتصاد ایران- با چالش هایی مانند کسری بودجه ساختاری، فشار مالیاتی بر گروه های مزد و حقوق بگیر و سهم بالای 
درآمدهای سرمایه ای در برخی دهک ها- تحلیل ها نشان می دهد که این ابزار بالقوه بر ترکیب منابع درآمدی دولت و الگوی توزیع بار مالیاتی 
اثرگذار است، اما اندازه این آثار بدون جزئیات طراحی و سازوکارهای اجرایی قابل اتکا روشن نیست. ازاین رو، ارزیابی دقیق پیامدها مستلزم 
سنجش هم زمان ملاحظات عدالت مالیاتی، ظرفیت های نهادی برای شناسایی و ردیابی معاملات، هزینه های تبعیت و وصول و نیز ریسک های 

جانشینی رفتاری در میان گزینه های سرمایه گذاری است.
پیامدهای اقتصادی و رفتاری چنین سیاستی نیازمند دقت و مدیریت است. شواهد حاکی از آن است که اعمال مالیات بر سود سرمایه، رفتار 
سرمایه گذاران را تحت تأثیر قرار می دهد. برخی ممکن است سرمایه گذاری خود را به تأخیر بیندازند یا استراتژی های جدیدی برای حداقل  
کردن مالیات اتخاذ کنند؛‌ ازجمله مواردی مانند نگه  داشتن دارایی به جای فروش سریع )اثر قفل شدگی( یا فروش زودتر دارایی های زیان ده 

برای بهره گیری از کسر مالیاتی.
از منظر پیامدهای بازار سرمایه، اجرای مالیات بر عایدی سهام آثار کوتاه مدت و بلندمدت متفاوتی خواهد داشت. در کوتاه مدت ممکن است 
برخی سرمایه گذاران به مدت کوتاه از بازار خارج شوند یا حجم معاملات افت کند؛ در مقابل در بلندمدت، این پایه مالیاتی موجب تعدیل ریسک 
سرمایه گذاران خواهد شد. چراکه معافیت مالیاتی عایدی سهام در کنار اخذ مالیات از سایر انتخاب های سرمایه گذاری منجر به‌ سرمایه گذاری 
بیشتر از حد بهینه در این بازار و نهایتاًً افزایش ریسک بازار خواهد شد. در کنار این مورد، انتظار می‌رود به فرض ثبات سایر شرایط، شاهد 

کاهش ریسک های اقتصاد کلان از طریق کاهش کسری بودجه و همچنین افزایش تمکین مالیاتی از طریق افزایش عدالت مالیاتی باشیم.
نکته مهم دیگر، لزوم هم زمانی اجرای سیاست هاست. برای آنکه مالیات بر عایدی سرمایه با موفقیت اجرا شود و پیامد منفی به حداقل برسد، 
لازم است سایر اجزای سیاستی مکمل نیز اصلاح شوند. ازجمله کاهش مالیات نقل وانتقال سهام همگام با اجرای مالیات بر عایدی سهام ضروری 
است. این اقدام به سهام داران نشان می دهد که سیاستگذار به تعادل بار مالیاتی توجه دارد و صرفاًً قصد تحمیل هزینه بیشتر بر بازار را ندارد. 
همچنین، وضع مالیات بر سود تقسیمی  شرکت ها با نرخ متناسب باید در کنار مالیات بر عایدی سهام تصویب شود تا راه های انتقال سود بدون 
مالیات مسدود گردد. معافیت سود پرداختی به سهام داران در کنار اخذ مالیات از عایدی سهام، منجر به افزایش سود سهام پرداختی )به منظور 
بهره مندی از معافیت مالیاتی( و در نتیجه خروج منابع از بنگاه های اقتصادی خواهد شد. این امر با افزایش نیاز بنگاه به تأمین مالی، می تواند 

تقاضای تسهیلات در بازار پولی را افزایش دهد.
در نهایت، قانونگذار  باید در تصمیم گیری در مورد اخذ یا عدم اخذ مالیات بر عایدی سرمایه سهام مجموعه این هزینه ها و فایده ها را در نظر 
بگیرد. برای مثال، تخمین ابعاد درآمد قابل حصول از این مالیات و یا اثر آن بر عدالت مالیاتی، یکی از عوامل کلیدی در این تصمیم‌گیری 
خواهد بود، اما‌ در عین  حال، در صورت تصمیم گیری به اخذ مالیات بر عایدی سرمایه سهام،  باید با طرح دقیق جزئیات، زمینه را برای به حداقل 
رساندن این هزینه ها فراهم کرد. در مرور بر تجربیات جهانی،‌ به نظر می رسد که اکثریت کشورهای دنیا، نوعی از مالیات بر عایدی سرمایه سهام 
را اعمال کرده اند، هرچند در نحوه  اعمال این مالیات و جزئیات اجرایی آن، تفاوت های زیادی میان کشورهای مختلف وجود دارد. اجرای این 
پایه مالیاتی، نیازمند طراحی یک بسته سیاستی جامع است تا ضمن حصول اهداف درآمدی و عدالت مالیاتی، آسیب های احتمالی این پایه 

مالیاتی را کاهش دهد.
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مالیات بر عایدی سرمایه سهام، اگرچه می تواند به عدالت مالیاتی و درآمد دولت کمک کند، اما طراحی آن نیازمند توجه به آثار رفتاری 
مانند کاهش انگیزه سرمایه گذاری و تعامل با سایر مالیات هاست تا از اختلال در تخصیص منابع جلوگیری شود.
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