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مالیات بر درآمد شرکت ها )۲(؛
 انواع نظام های مالیات ستانی

چكیده

این گزارش مهم ترین الگوهای مالیات ستانی از شرکت ها را از نظر تعریف پایه، نحوه ارتباط مالیات شرکت و سهام دار و برخورد با منابع تأمین 
مالی مقایسه می کند. گروه نخست بر سود تعهدی استوار است و نظام سنتی، ادغام کامل، تخصیص اعتبار، معافیت سود تقسیمی، نرخ 
تفکیکی، مالیات دوگانه بر درآمد و مالیات جامع بر درآمد کسب‌وکار را در بر‌می‌گیرد. گروه دوم جریان های نقدی واقعی یا مالی را مبنای 
مالیات قرار می دهد و در کنار پایه های جریان نقدی، الگوهای کسر بازده متعارف حقوق صاحبان سهام، کل سرمایه یا سرمایه گذاری سهام دار 

را شامل می شود.
الگوها براساس خنثایی سرمایه گذاری و تأمین مالی، آثار درآمدی، نحوه جبران زیان و تورم، پیچیدگی اجرا، امکان اجتناب و پیامدهای 
توزیعی ارزیابی می شوند. مقایسه نشان می دهد حذف مالیات مضاعف یا معاف کردن بازده متعارف می تواند هزینه سرمایه و سوگیری بدهی 
را کاهش دهد، اما معمولاًً با کاهش پایه، نیاز به زیرساخت اطلاعاتی گسترده تر یا قواعد ضد اجتناب همراه است. در مقابل، گسترش پایه یا 

حذف کسر بهره می تواند درآمد و خنثایی منابع مالی را تقویت کند، ولی در صورت طراحی نامناسب هزینه سرمایه را افزایش دهد.
در ایران، ارزیابی این الگوها با تورم پایدار، ساختار بانک محور تأمین مالی، معافیت های گسترده، انتقال زیان صرفاًً به آینده و نبود سازوکار 
کامل هماهنگی با مالیات شخصی پیوند دارد. ازاین‌رو، مقایسه مدل ها نباید به انتخاب یک نام یا نرخ محدود شود؛ بلکه باید تعریف پایه، 
شاخص سازی، دامنه کسورات، قواعد زیان، آثار بودجه ای و ظرفیت شناسایی سهام دار نهایی را به عنوان یک مجموعه منسجم در نظر گیرد.
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خلاصه مدیریتی

بیان/شرح مسئله 
طراحی مالیات بر شرکت ها با دو انتخاب بنیادی آغاز می شود: چه چیزی باید پایه مالیات باشد و مالیات پرداختی شرکت چگونه با مالیات 
سهام دار ارتباط پیدا کند؟ پاسخ به این دو پرسش بر هزینه سرمایه، انتخاب میان بدهی و سهام، زمان توزیع سود، درآمد دولت و پیچیدگی 
اجرا اثر می گذارد. هیچ الگویی همه اهداف را به طور هم زمان و بدون هزینه تأمین نمی کند؛ بنابراین مقایسه باید بر مبنای معیارهای مشترک 

انجام شود.

نقطه نظرات/ یافته های کلیدی 
معیارهای ارزیابی: در این گزارش، الگوها از هشت منظر سنجیده می شوند: خنثایی نسبت به سرمایه گذاری؛ خنثایی میان بدهی، سهام و سود 
انباشته؛ نحوه رفع مالیات مضاعف شرکت و سهام دار؛ اثر بر درآمد دولت؛ برخورد با زیان و تورم؛ پیچیدگی اداری و اطلاعات مورد نیاز؛ امکان 
انتقال سود و تبدیل درآمد؛ و پیامدهای توزیعی. اهمیت هر معیار به ساختار مالی، درجه باز بودن اقتصاد و ظرفیت اجرایی کشور بستگی دارد.

نظام های مبتنی بر درآمد: در نظام سنتی، سود شرکت و سود تقسیمی سهام دار در دو سطح جداگانه مشمول مالیات می شوند. این ساختار 
ساده و درآمدزاست، اما مالیات مضاعف و مزیت کسر بهره می تواند تأمین مالی را به سمت بدهی و نگهداری سود سوق دهد. ادغام کامل، مالیات 
شرکت را پیش پرداخت مالیات سهام دار تلقی می کند و بار مضاعف را کاهش می دهد، ولی به شناسایی جامع درآمد و سهام دار و هماهنگی 
نرخ ها نیاز دارد. تخصیص اعتبار و معافیت سود تقسیمی راه حل های میانی‌اند که بخشی از مالیات مضاعف را با هزینه اجرایی کمتر حذف 

می کنند، هرچند آثار آنها برای سرمایه گذاران داخلی و خارجی یکسان نیست.
نرخ تفکیکی با اعمال نرخ های متفاوت بر سود توزیع شده و نگهداری شده، رفتار توزیع سود را هدف می گیرد. مالیات دوگانه، درآمد سرمایه را 
با نرخ ثابت و درآمد کار را با نرخ های تصاعدی مشمول می کند و در پی ترکیب تحرک سرمایه با عدالت عمودی است، اما خطر تبدیل دستمزد 
به درآمد سرمایه را افزایش می دهد. مالیات جامع بر درآمد کسب وکار نیز با محدود کردن کسر بهره، بدهی و سهام را به هم نزدیک می کند، 

ولی ممکن است هزینه تأمین مالی و نرخ مؤثر سرمایه گذاری را بالا ببرد.
نظام های مبتنی بر جریان نقدی و بازده متعارف: پایه های جریان نقدی به جای سود حسابداری، دریافت ها و پرداخت های نقدی را مبنا قرار 
می دهند. در پایه مبادلات حقیقی، هزینه سرمایه گذاری فوراًً کسر و جریان های مالی کنار گذاشته می شود. افزودن جریان های مالی، دامنه 
پایه را گسترش می دهد و پایه سهام دار نیز پرداخت ها و دریافت های میان شرکت و صاحبان سهام را هدف می گیرد. کسر فوری سرمایه گذاری 
سبب می شود بازده متعارف از پایه خارج و مالیات بیشتر بر بازده مازاد متمرکز شود؛ بااین حال، مسائل گذار، زیان های اولیه و معاملات مالی 

به طراحی دقیق نیاز دارند.
گروه دیگری از الگوها بدون کنار گذاشتن کامل حسابداری تعهدی، مبلغی معادل بازده متعارف سرمایه را از پایه کسر می کنند. اگر کسر 
به حقوق صاحبان سهام محدود باشد، مزیت مالیاتی بدهی کاهش می یابد؛ اگر بر کل سرمایه اعمال شود، تعریف بدهی های مالی و غیرمالی 
اهمیت تعیین کننده پیدا می کند؛ و اگر در سطح سهام دار انجام شود، هماهنگی با مالیات شخصی و شناسایی بهای سرمایه گذاری ضروری 

است. نرخ کسر، امکان انتقال مبالغ استفاده نشده و قواعد ضد اجتناب بر خنثایی و هزینه بودجه ای اثر مستقیم دارند.
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1. مقدمه‌

پیشنهاد راهکار تقنینی، نظارتی یا سیاستی
ملاحظات نظام مالیات اشخاص حقوقی در ایران: در ایران زیان احرازشده می تواند از درآمد سال های بعد کسر شود، اما امکان انتقال آن 
به گذشته یا دریافت ارزش مالیاتی زیان به صورت نقدی وجود ندارد. بنابراین منفعت زیان به سودآوری آینده وابسته است. تورم نیز ارزش 
واقعی استهلاک، زیان انتقال یافته و کسورات مبتنی بر ارزش تاریخی را کاهش می دهد. شاخص سازی مستلزم تعیین روشن شاخص، زمان 

تعدیل و مبنای قانونی پذیرش است و با تجدید ارزیابی حسابداری یکسان نیست.
مزیت کسر بهره در ساختار بانک محور ایران می تواند هم زمان تأمین مالی را تسهیل و ریسک اهرم را افزایش دهد. معافیت های موضوعی و 
منطقه ای پایه را محدود می کنند و هر تغییر در نرخ یا دامنه کسرها آثار بودجه ای مهمی دارد. گسترش مالیات شخصی نیز مسئله هماهنگی 
مالیات شرکت و سهام دار را پررنگ تر می کند. در نتیجه، قابلیت استفاده از هر الگو به مجموعه ای از شروط اجرایی، اطلاعاتی و بودجه ای وابسته 

است و نمی توان آن را تنها براساس مزیت نظری یک مدل تعیین کرد.

مالیات بر شرکت ها را می توان بر پایه سود حسابداری، جریان های نقدی یا بازده مازاد بر یک نرخ متعارف طراحی کرد. 
هر تعریف از پایه مالیاتی، زمان شناسایی درآمد و هزینه و در نتیجه نرخ مؤثر مالیات را تغییر می‌دهد. علاوه بر این، 
نحوه ارتباط مالیات شرکت با مالیات سهام دار تعیین می کند سود توزیع  شده یک بار یا در دو سطح مشمول مالیات 

شود و آیا نگهداری سود نسبت به انتشار سهام جدید مزیت پیدا کند.
هدف این گزارش مقایسه سازوکارهای اصلی مالیات ستانی از شرکت هاست، نه معرفی یک الگوی برتر برای همه 
کشورها. شرایط بازار سرمایه، سهم تأمین مالی بانکی، تحرک سرمایه، نرخ تورم، ظرفیت حسابرسی و اهمیت درآمد 
مالیاتی دولت باعث می شود یک طراحی واحد در کشورها نتایج متفاوتی داشته باشد. ازاین رو، مزایا و معایب هر الگو 

باید در کنار پیش‌شرط های اجرای آن خوانده شود.
معیار نخست ارزیابی، خنثایی سرمایه گذاری است: مالیات تا چه اندازه حداقل بازده لازم برای اجرای پروژه را تغییر 
می‌دهد؟ معیار دوم، خنثایی تأمین مالی و توزیع سود است: آیا بدهی، سهام جدید و سود انباشته با هزینه مالیاتی 
متفاوتی روبه رو می شوند؟ معیار سوم به رابطه شرکت و سهام دار و میزان مالیات مضاعف مربوط است. آثار درآمدی و 
توزیعی، نحوه برخورد با زیان و تورم، پیچیدگی اداری، نیازهای اطلاعاتی و امکان اجتناب یا انتقال سود نیز معیارهای 

مکمل اند.
بخش دوم گزارش، نظام های مبتنی بر درآمد را بررسی می کند؛ از نظام سنتی و شکل های مختلف ادغام تا نرخ 
تفکیکی، مالیات دوگانه و مالیات جامع بر درآمد کسب وکار. بخش سوم به پایه های جریان نقدی و الگوهای کسر بازده 
متعارف سرمایه اختصاص دارد و مبانی، انحرافات، تجربه کشورها و نمونه های عددی آنها را مقایسه می کند. بخش 
چهارم نیز کاستی های طراحی موجود در ایران و الزام های استفاده از این الگوها در زمینه زیان، تورم، تأمین مالی، 

معافیت ها و هماهنگی مالیات شرکت و سهام دار را توضیح می دهد.
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۲. مالیات مبتنی بر درآمد
در نظام های مالیاتی معاصر، طراحی ساختارهای مالیاتی به گونه ای است که ضمن تأمین درآمدهای دولت، عدالت و کارایی اقتصادی را نیز لحاظ 
کند. یکی از مهم ترین جنبه ها در این زمینه، تعامل میان مالیات بر درآمد اشخاص حقیقی1 و مالیات شرکت ها2 است. این تعامل نه تنها بر سطح 
درآمد قابل پرداخت مالیات ازسوی اشخاص حقیقی و حقوقی تأثیر می گذارد، بلکه پیامدهای گسترده ای بر تصمیم گیری های سرمایه گذاری، 
توزیع سود و تخصیص منابع اقتصادی دارد ]1[. به ویژه در اقتصادهای باز و جهانی شده که جریان سرمایه در سطح بین المللی بسیار پرشتاب 

است، ساختار مالیاتی باید به نحوی تنظیم شود که ضمن جذب سرمایه های خارجی، از تحریف در تخصیص منابع جلوگیری کند.
در بسیاری از کشورها، قانونگذار با دو چالش هم‌زمان مواجه است؛ ابتدا اینکه چگونه از شرکت ها به طور کارآمد مالیات اخذ کند تا هم منابع 
مالی لازم برای هزینه های عمومی تأمین شود و هم شرکت ها از انگیزه سرمایه گذاری در داخل کشور برخوردار باشند و دوم اینکه چگونه از 
سهام داران و کارکنان مالیات بگیرد بدون آن‌که منجر به بار مضاعف3 شود و عدالت عمودی و افقی را رعایت کند ]1[. مالیات مضاعف زمانی رخ 
می دهد که یک واحد درآمد )مثلاًً سود شرکت( ابتدا در سطح شرکت مشمول مالیات شرکتی شود و سپس هنگام توزیع سود به سهام داران، 
در سطح شخص حقیقی مجدداًً مشمول مالیات شود. این امر، علاوه بر تحمیل بار مالیاتی سنگین بر صاحبان سرمایه، موجب تحریف در 

سیاست های تقسیم سود و انتقال سرمایه می شود. این انحراف به دو شکل بروز می کند: 
اولاًً، هنگامی که سود شرکت ها هم در سطح شرکتی و هم در سطح شخصی مشمول مالیات می شود، شرکت ها انگیزه ای برای توزیع سود 
به سهام‌داران ندارند. در نتیجه، به جای تقسیم سود، آن را در شرکت نگه می‌دارند و به سرمایه گذاری مجدد در پروژه های جدید یا توسعه 
فعالیت های موجود اقدام می کنند. هرچند این امر در ظاهر مثبت به نظر می رسد، اما در واقع می تواند موجب شود شرکت ها حتی در پروژه هایی 
سرمایه گذاری کنند که بازدهی آنها پایین تر از هزینه فرصت سرمایه است؛ یعنی سرمایه گذاری هایی انجام دهند که اگر سود به سهام‌دار 
پرداخت می شد و او در جای دیگری سرمایه گذاری می کرد، بازده بیشتری به دست می‌آمد. این پدیده را »اثر انباشت زیان بار«4 می نامند که 

منجر به تخصیص ناکارای منابع در سطح اقتصاد می شود.
ثانیاًً، یکی از ابزارهای مهم شرکت ها برای بازگرداندن سود به سهام داران، بازخرید سهام است که به طور فزاینده ای جایگزین یا مکمل سود 
تقسیمی می‌شود. در این روش، شرکت به جای پرداخت سود نقدی، بخشی از نقدینگی مازاد را صرف خرید بخشی از سهام منتشرشده خود 
از بازار ثانویه می کند و تعداد سهام در دست سهام‌داران کاهش می یابد. بازخرید در قیمت منصفانه به خودی خود ارزش هر سهم را افزایش 
نمی دهد، زیرا هم زمان نقدینگی شرکت نیز کاهش می یابد؛ بااین حال می تواند در کوتاه مدت از مسیر افزایش تقاضا یا علامت دهی مدیریت بر 
قیمت بازار اثر مثبت بگذارد. این سازوکار برخلاف سود تقسیمی که پرداخت نقدی مستقیم به سهام داران است و بلافاصله مشمول مالیات بر 
درآمد شخصی می شود، در قالب افزایش قیمت سهام، سودی سرمایه ای برای سهام داران ایجاد می کند که معمولاًً یا نرخ مالیاتی پایین تری 
دارد یا در برخی کشورها معاف از مالیات است. ادبیات اقتصادی نشان می دهد که تفاوت نرخ های مالیاتی بین سود تقسیمی و سود سرمایه ای 

نقش مهمی در انتخاب شرکت ها میان این دو ابزار دارد ]2[.
برای پرداختن به این مسئله، در ادبیات مالیات، پنج رویکرد اصلی »سیستم سنتی«، »مدل ادغام کامل«، »سیستم تخصیص اعتبار«، 
»مدل کسر سود تقسیمی« و »مدل نرخ تفکیکی« در چارچوب نظام جامع مالیات بر درآمد5 مطرح شده اند. دو رویکرد ادغام کامل و سیستم 
سنتی در دو سر طیف قرار می‌گیرند؛ به‌ این صورت که در سیستم سنتی مالیات شرکتی و مالیات شخص حقیقی از یکدیگر به‌طور کامل جدا 

1. Personal Income Tax (PIT)
2. Corporate Tax (CT)
3. Double Taxation
4. Over-Retention Effect
5. Comprehensive Income Tax
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در نظر گرفته شده‌ و مالیات مضاعف به‌ازای نرخ‌های مشابه در بین سیستم‌های مالیاتی، حداکثر مقدار را دارد. در طرف دیگر، سیستم ادغام 
کامل مالیات مضاعف را کاملاًً حذف می‌کند. در این  بین، سه رویکرد دیگر قرار دارند که با تخصیص اعتبار مالیاتی، معافیت مالیاتی و کاهش 

نرخ مالیات مضاعف را کاهش می‌دهند.
علاوه بر نظام جامع مالیات بر درآمد، دسته دیگری از نظام ها تحت عنوان مالیات برنامه‌ریزی شده بر درآمد1 شناخته می شوند. در این مدل، 
درآمدها براساس ماهیت آن )مانند درآمد عملیاتی یا درآمد سرمایه ای( تفکیک شده و تحت نرخ های متفاوتی مشمول مالیات قرار می گیرند. 
سه رویکرد مهم در این چارچوب عبارت اند از »مالیات دوگانه بر درآمد«، »مالیات جامع بر درآمد کسب وکار« و »مالیات بر درآمد بنگاه«. در 
رویکرد مالیات دوگانه بر درآمد، تفکیک درآمدها و نرخ‌های مالیاتی متفاوت در لایه درآمد اشخاص حقیقی صورت می‌گیرد درصورتی که در 

دو رویکرد دیگر این تفکیک و تمایز در لایه درآمد و تأمین مالی شرکت‌ها انجام می‌شود.
در کل، پیچیدگی های اقتصادی و حسابداری، تحرک سرمایه در سطح جهانی و ضرورت هماهنگی با قواعد بین المللی، موجب شده میان 
طیف وسیعی از نظام های ممکن، کشورهای مختلف براساس شرایط خویش یکی از این  رویکردها یا ترکیبی از آنها را بپذیرند. هدف اصلی در 

تمامی این ها، حداکثر کردن کارایی اقتصادی، حفظ برابری مالیاتی و اجتناب از انحرافات در تصمیم گیری اقتصادی است.
در بخش های بعدی، به تفصیل هر یک از این  رویکردها بررسی شده، مزایا و معایب آنها تشریح می شود و در نهایت با ارائه مثال های عددی 

و ارجاعات به مطالعات تجربی و نظری، ابعاد مختلف هر سیستم تبیین و تحلیل می شود.

1-2. نظام جامع مالیات بر درآمد 
در نظام جامع بر درآمد، تمرکز بر ایجاد هماهنگی میان مالیات بر درآمد شرکت و مالیات بر درآمد اشخاص حقیقی است تا علاوه بر کاهش یا 
حذف مالیات مضاعف، برابری مالیاتی2 و خنثایی اقتصادی3 نیز حفظ شود ]3[. چنین نظامی می تواند به شکل یکی از پنج رویکرد اصلی یا 
ترکیبی از آنها پیاده شود؛ اما در عمل، هر رویکرد دارای مزایا و معایبی است که انتخاب میان آنها نیازمند توجه دقیق به بستر اقتصادی، سطح 

توسعه بازار سرمایه، ساختار شرکتی و فرهنگ مالیاتی کشور است. در ادامه پنج رویکرد عمده در چارچوب نظام جامع بررسی می شوند.
1-1-2. سیستم سنتی4

در یک نگاه اجمالی، نظام کلاسیک مالیات شرکت ها با جدا کردن مالیات شرکت و مالیات سهام داران بر سود تقسیمی طراحی شده است تا از 
نظر اداری شفافیت ایجاد کند اما منجر به مالیات مضاعف می شود؛ یعنی سود یک بار در سطح شرکت و بار دیگر در سطح سهام داران مشمول 

مالیات می شود. در ادامه، به بررسی بیشتر سیستم سنتی مالیات‌ستانی و مرور شواهد تجربی می‌پردازیم.
۱-۱-۱-۲. چارچوب نظری

سیستم کلاسیک در اقتصادهای غربی و بسیاری از کشورهای در حال توسعه برای تأمین منابع دولت و حفظ استقلال نهاد شرکت ها معرفی 
شد؛ هدف آن ایجاد »شخصیت حقوقی« مستقل برای شرکت و نگه داشتن درآمد شرکت )سود پیش از توزیع( در پایه ای جداگانه از درآمد 
شخصی سهام‌داران بود ]4[. با این هدف، درآمد شرکت ها )سود پیش از توزیع( مستقل از درآمد سهام‌داران شناسایی و مشمول مالیات بر 
درآمد شرکت می شود و سپس سهام داران هنگام دریافت سود تقسیمی مشمول مالیات بر اشخاص حقیقی می گشتند. به عبارتی اگر π خالص 

سود شرکت پس از کسر هزینه‌های قابل قبول باشد داریم:

1 .Schedular Taxation
2. Vertical Equity 
3. Neutrality
4. Classical System
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ازآنجاکه نرخ مؤثر بالاتر از نرخ مالیات شرکتی و معمولاًً نیز بالاتر از نرخ مالیات حقیقی است، در عمل بار مالیاتی مضاعف بر توزیع سود ایجاد 
می شود. کانون اصلی نقد به نظام سنتی این است که مالیات مضاعف هزینه تأمین مالی حقوق مالکانه )ازطریق انتشار سهام( را افزایش 
می دهد. این افزایش هزینه باعث می شود شرکت ها برای تأمین منابع مالی خود به بدهی )وام گیری( روی آورند، زیرا بهره بدهی برخلاف سود 
سهام از درآمد مشمول مالیات کسر می شود و هزینه کمتری دارد. اما افزایش سهم بدهی در ساختار سرمایه، اهرم مالی شرکت را بالا می برد 
و در نتیجه، ریسک مالی آن بیشتر می شود. این به آن معناست که در شرایط کاهش سود یا رکود اقتصادی، شرکت هایی که بدهی بیشتری 
دارند به دلیل الزام به پرداخت بهره و اصل بدهی حتی در دوران سخت، با احتمال ورشکستگی بیشتری مواجه خواهند شد و بهره وری سرمایه 

کاهش می یابد ]5[.
۲-۱-۱-۲. انحرافات سیستم

نظام کلاسیک مالیات شرکت ها در ادبیات اقتصاد مالی به عنوان مثال بارزی از عدم خنثی بودن مالیات مورد مطالعه قرار گرفته است. اگرچه 
جداسازی کامل دو بخش حقیقی و شرکتی به ظاهر موجب شفافیت نهادی و جلوگیری از فرار مالیاتی میان درآمد شرکت و درآمد شخصی 

شده، اما در عمل دو تحریف کلیدی اقتصادی را به همراه دارد:
الف( نگه داشت سود1 و کاهش بهره‌وری سرمایه گذاری

سهام داران، به دلیل آنکه سود تقسیمی دو بار مشمول مالیات می شود )یک بار در سطح شرکت و بار دوم در سطح شخص(، ترجیح می دهند 
شرکت ها سود را در داخل نگه دارند. این تحریف نگه داشت سود باعث می  شود شرکت ها منابع را به پروژه هایی با بازده کمتر تخصیص دهند تا با 
احتکار سود، بار مالیاتی مضاعف را به تعویق اندازند]6[. در نتیجه طبق تئوری معادلات تعادل عمومی، این روند مصرف و بازده سرمایه گذاری 

بخش خصوصی را کاهش داده و در بلندمدت رفاه کل را کاهش می دهد.

1. Dividend Retention
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𝑇𝑇𝑐𝑐 = 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐    مالیات پرداختی شرکت: 

𝐷𝐷 = 𝛼𝛼𝛼𝛼 × (1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐)   درصد سود توزیع شود(:  αسود تقسیمی شرکت )با فرض اینکه  

𝑇𝑇𝑝𝑝 = 𝐷𝐷 × 𝑡𝑡𝑝𝑝 = 𝛼𝛼𝛼𝛼 × (1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) × 𝑡𝑡𝑝𝑝      ان:دارسهام توسط در نظام مالیات شخصی  مالیات پرداختی 
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ب( ترجیح وام در ساختار تأمین سرمایه1
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درآمد اشخاص حقیقی می شود. به همین دلیل، هزینه خالص حقوق مالکانه برای شرکت بالاتر می رود و فاصله زیادی بین هزینه بدهی و هزینه 
حقوق مالکانه ایجاد می شود. برای درک بهتر این انحراف، نحوه محاسبه هزینه حقیقی بدهی و هزینه حقیقی حقوق مالکانه در ادامه آمده است.
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حقیقی مالیات می‌پردازد بنابراین، هزینه بدهی برابر است با:
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1. Debt Bias
2. Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act (JGTRRA)
3. Tax Cuts and Jobs Act (TCJA)
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 1ه یسرما  ني تأم   در ساختار  ترجيح وام ب(  
  مالیات از درآمد مشمول  و    شودقبول محسوب میقابلهای  جز هزینه)بهره(    ها یبه بده  یسود پرداخت   ک،ی در نظام کلاس
،  مالیات بر درآمد شرکتپس از کسر    یم یسود تقس   ندارد.  یامکان  نیچن  یمی سود تقس  که ی، درحالشود میشرکت کسر  

خالص حقوق مالکانه    نهیهز  ل،یدل   ن یبه هم.  شودیم  مالیات بر درآمد اشخاص حقیقی  مشمول  زین  دارسهامدر سطح  
. برای درک بهتر این شودیم   جادیحقوق مالکانه ا  نهیو هز  ی بده  نهیهز  نیب  یادیو فاصله ز  رودیشرکت بالاتر م  یبرا

 در ادامه آمده است. حقوق مالکانه یقیحق نهیهز و  یبده ی ق ی حق  نهیهزانحراف، نحوه محاسبه 
که مبلغ پرداختی    Xباشد، شرکت باید مقدار    Erمنتشر کند و نرخ بازده انتظاری سهم    Eاگر شرکت سهمی به مبلغ  

  مجدداً، سود تقسیمی دریافتی  دارسهامکند. از طرفی از منظر    نیتأمصورت زیر  را به  است قبل از مالیات    دارسهامبه  
 شود با: برابر می e(r(مشمول مالیات حقیقی شده بنابراین، هزینه حقیقی حقوق مالکانه 

𝑟𝑟𝐸𝐸. 𝐸𝐸 = 𝑋𝑋(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) → 𝑋𝑋 = 𝑟𝑟𝐸𝐸. 𝐸𝐸
(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐)

→ 𝑟𝑟𝑒𝑒 =
𝑋𝑋
𝐸𝐸 (1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝) = 𝑟𝑟𝐸𝐸.

(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝)
(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐)

 

بگیریم که   در نظردهنده را شخصیتی حقیقی پردازد. اگر وامدهنده میاما هزینه بدهی تنها شامل مالیاتی است که وام
 پردازد بنابراین، هزینه بدهی برابر است با:با نرخ مالیات اشخاص حقیقی مالیات می

𝑟𝑟𝑑𝑑 = 𝑟𝑟𝐷𝐷(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝) 

   نه را با یکدیگر مقایسه کنیم داریم:یاگر این دو هز

𝑟𝑟𝑑𝑑
𝑟𝑟𝑒𝑒

=
𝑟𝑟𝐷𝐷(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝)

𝑟𝑟𝐸𝐸.
(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝)
(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐)

= (1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) ×
𝑟𝑟𝐷𝐷
𝑟𝑟𝐸𝐸
 
𝑟𝑟𝐷𝐷≅𝑟𝑟𝐸𝐸,   (1−𝑡𝑡𝑐𝑐)<1 →            𝑟𝑟𝑑𝑑

𝑟𝑟𝑒𝑒
< 1 →   وام کم تر هزینه

  ی هاشرکت  در بررسی   ی مطالعات تجرب.  است  یساختار بده   ش یافزا  یها برابنگاه  یقو  زهیدهنده انگاختلاف نشان  نای
مال  شافزای   که  اندداده  نشان  198۲ ـ199۴  یهاسال  یط   ییای تالیا )شرکت  یاهیحاش  اتینرخ  افزاCITها  به    شی( 

 . [7] شودیممنجر به حقوق مالکانه  ینسبت بده دار یمعن
سود، به    می و تقس  ی مال  نی بر تأم  ات ی مال  نبودن   ی خنثو ساده است، اما    طرفانهیب  ظاهراً  کی اگرچه نظام کلاس  رو،نیازا

فعال افزا  یگذار هیسرما  ی هاتیترک  و  در  شودیممنجر  ها  بنگاه  ی مال  سک ی ر  ش یسودآور    ی اقتصاد  یی کارا  جه، ینت. 
 . دشویدچار تنش م ی اتی در نظام مال یو افق ی و عدالت عمود افته یکاهش

    تجربه جهان. ۲-1-1-3
بوده است.    جی و ژاپن، را  متحده الاتی ا  ازجملهاز کشورها،    یار یدر بس   ی خیاز نظر تار  ک ی کلاس  یشرکت   اتیمال  ستمیس

ها در سطح شرکت و  سود شرکت ۲، ۲۰۰3مشاغل و رشد در سال  ات یکاهش مال   قی، قبل از قانون تطبمتحدهالاتیادر 
  ات ی حداکثر نرخ مال  ،قانون  نیااما پس از تصویب  .  شدیم  ات یان، مشمول مال دارسهام  هدوباره هنگام پرداخت سود سهام ب
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 1ه یسرما  ني تأم   در ساختار  ترجيح وام ب(  
  مالیات از درآمد مشمول  و    شودقبول محسوب میقابلهای  جز هزینه)بهره(    ها یبه بده  یسود پرداخت   ک،ی در نظام کلاس
،  مالیات بر درآمد شرکتپس از کسر    یم یسود تقس   ندارد.  یامکان  نیچن  یمی سود تقس  که ی، درحالشود میشرکت کسر  

خالص حقوق مالکانه    نهیهز  ل،یدل   ن یبه هم.  شودیم  مالیات بر درآمد اشخاص حقیقی  مشمول  زین  دارسهامدر سطح  
. برای درک بهتر این شودیم   جادیحقوق مالکانه ا  نهیو هز  ی بده  نهیهز  نیب  یادیو فاصله ز  رودیشرکت بالاتر م  یبرا

 در ادامه آمده است. حقوق مالکانه یقیحق نهیهز و  یبده ی ق ی حق  نهیهزانحراف، نحوه محاسبه 
که مبلغ پرداختی    Xباشد، شرکت باید مقدار    Erمنتشر کند و نرخ بازده انتظاری سهم    Eاگر شرکت سهمی به مبلغ  

  مجدداً، سود تقسیمی دریافتی  دارسهامکند. از طرفی از منظر    نیتأمصورت زیر  را به  است قبل از مالیات    دارسهامبه  
 شود با: برابر می e(r(مشمول مالیات حقیقی شده بنابراین، هزینه حقیقی حقوق مالکانه 

𝑟𝑟𝐸𝐸. 𝐸𝐸 = 𝑋𝑋(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) → 𝑋𝑋 = 𝑟𝑟𝐸𝐸. 𝐸𝐸
(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐)

→ 𝑟𝑟𝑒𝑒 =
𝑋𝑋
𝐸𝐸 (1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝) = 𝑟𝑟𝐸𝐸.

(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝)
(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐)

 

بگیریم که   در نظردهنده را شخصیتی حقیقی پردازد. اگر وامدهنده میاما هزینه بدهی تنها شامل مالیاتی است که وام
 پردازد بنابراین، هزینه بدهی برابر است با:با نرخ مالیات اشخاص حقیقی مالیات می

𝑟𝑟𝑑𝑑 = 𝑟𝑟𝐷𝐷(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝) 

   نه را با یکدیگر مقایسه کنیم داریم:یاگر این دو هز

𝑟𝑟𝑑𝑑
𝑟𝑟𝑒𝑒

=
𝑟𝑟𝐷𝐷(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝)

𝑟𝑟𝐸𝐸.
(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝)
(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐)

= (1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) ×
𝑟𝑟𝐷𝐷
𝑟𝑟𝐸𝐸
 
𝑟𝑟𝐷𝐷≅𝑟𝑟𝐸𝐸,   (1−𝑡𝑡𝑐𝑐)<1 →            𝑟𝑟𝑑𝑑

𝑟𝑟𝑒𝑒
< 1 →   وام کم تر هزینه

  ی هاشرکت  در بررسی   ی مطالعات تجرب.  است  یساختار بده   ش یافزا  یها برابنگاه  یقو  زهیدهنده انگاختلاف نشان  نای
مال  شافزای   که  اندداده  نشان  198۲ ـ199۴  یهاسال  یط   ییای تالیا )شرکت  یاهیحاش  اتینرخ  افزاCITها  به    شی( 

 . [7] شودیممنجر به حقوق مالکانه  ینسبت بده دار یمعن
سود، به    می و تقس  ی مال  نی بر تأم  ات ی مال  نبودن   ی خنثو ساده است، اما    طرفانهیب  ظاهراً  کی اگرچه نظام کلاس  رو،نیازا

فعال افزا  یگذار هیسرما  ی هاتیترک  و  در  شودیممنجر  ها  بنگاه  ی مال  سک ی ر  ش یسودآور    ی اقتصاد  یی کارا  جه، ینت. 
 . دشویدچار تنش م ی اتی در نظام مال یو افق ی و عدالت عمود افته یکاهش

    تجربه جهان. ۲-1-1-3
بوده است.    جی و ژاپن، را  متحده الاتی ا  ازجملهاز کشورها،    یار یدر بس   ی خیاز نظر تار  ک ی کلاس  یشرکت   اتیمال  ستمیس

ها در سطح شرکت و  سود شرکت ۲، ۲۰۰3مشاغل و رشد در سال  ات یکاهش مال   قی، قبل از قانون تطبمتحدهالاتیادر 
  ات ی حداکثر نرخ مال  ،قانون  نیااما پس از تصویب  .  شدیم  ات یان، مشمول مال دارسهام  هدوباره هنگام پرداخت سود سهام ب
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قابل توجهی داشته است. نخست، کاهش مالیات مضاعف بر سود تقسیمی به کاهش هزینه سرمایه1 و افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی 
منجر شده است ]9[. این تغییرها با فراهم آوردن انگیزه های بیشتر برای توزیع سود )بدون نگرانی از مالیات دوگانه سنگین( به بهبود کارایی 
تخصیص منابع میان سود انباشته و سود تقسیمی انجامیده است ]4[. بااین حال، برخی کشورها با اجرای سیستم های تخصیص اعتبار با 
مشکلاتی مواجه شدند. پیچیدگی اجرایی و دشواری هماهنگی با نظام مالیات بین‌المللی و معاهدات مالیاتی ازجمله چالش های اصلی بود 
]10[. به علاوه، در کوتاه مدت کاهش درآمدهای مالیاتی دولت مشاهده شد، اگرچه در بلندمدت افزایش سرمایه گذاری و رشد اقتصادی تا 

حدودی این کاهش درآمد را جبران کرده است]11[.
 2-1-2. ادغام کامل

ادغام کامل با هدف حذف کامل مالیات مضاعف طراحی شده است. در این سیستم، درآمد شرکت به عنوان پیش پرداخت سهام داران است و 
فارغ از میزان سود تقسیمی، کل سود بنگاه برای سهام دار تلقی می‌شود. به عبارت دیگر، شرکت هنگام پرداخت مالیات درواقع در حال پرداخت 
مالیات نهایی سهام دار است و تنها به عنوان یک مجاری پرداختی عمل می‌کند. بنابراین، سهام داران هیچ گاه متحمل بار مالیات اضافه برای 

سود دریافتی نیستند.
۱-۲-۱-۲. مبانی نظری  

نظریه اصلی پشت سیستم یکپارچه‌سازی کامل بر پایه لزوم بی اثر کردن یا خنثی سازی تأثیر مالیات بر تصمیم‌های سرمایه گذاری و توزیع سود 
است. در قالب عمومی، برای نیل به خنثایی، مالیات باید چنان طراحی شود که تصمیم‌های بین استفاده از سود برای سرمایه گذاری مجدد یا 

توزیع به سهام داران بدون تأثیر مالیاتی گرفته شود. نحوه مالیات‌ستانی در ادامه شرح داده شده است:

فارغ از اینکه کل سود تقسیم شود یا نه، مالیات اشخاص حقیقی بر روی کل سود شرکت اعمال می‌شود اما در نهایت میزان مالیاتی که شرکت 
قبلاًً از جانب سهام دار پرداخت کرده است، معافیت می‌گیرد و کسر می‌شود یعنی: 

در اینجا فرض شده است که نرخ مالیات اشخاص حقیقی بیشتر از نرخ مالیات شرکتی است در غیر این صورت نرخ مؤثر برابر با نرخ مالیات 
شرکتی می‌شود و پرداختی اشخاص حقیقی صفر می‌شود یعنی به‌طور کامل معاف می‌شوند. به‌بیان دیگر:

1. Cost of Capital
2. Full Integration
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  ات یمال  ی تا حد  جه یو در نت  کرد یسو م هم  هیبر سود سرما  ات یکه آن را با نرخ مال   شد  یسود سهام معرف  برای  درصد  15
عملکرد بازار سهام و    شی اافز  ، یگذارهیسرما  کیاصلاح با هدف تحر  نی. ادادیها را کاهش ممضاعف بر سود شرکت

بر درآمد    ات ی، نرخ مال ۲۰17در سال    1و مشاغل  ات یقانون کاهش مالاگرچه  درآمد انجام شد.    ع یها به توزشرکت  قیتشو
 .[8] دندا رییرا تغ  ستم ی س کی کلاس تماهی اساساً اما داد، کاهش درصد   ۲1 به درصد  35ها را از شرکت

  ی امدهایاز کشورها، پ  یار ی در بس  تخصیص اعتبار مانند    نیگزیجا  یهاستمی به س  ی سنت   ی شرکت   ات ی مال  ستم ی از س  رییتغ
  ش ی و افزا ۲ه یسرما نهیبه کاهش هز ی می مضاعف بر سود تقس ات ی داشته است. نخست، کاهش مال ی توجهقابل  ی اقتصاد
سود    عیتوز  ی برا  شتریب  ی هازهیبا فراهم آوردن انگ  هاریی تغ   ن یا  .[9]  است شده  منجر    یخصوص   ش بخ  ی گذارهیسرما

  دهی انجام  ی می سود انباشته و سود تقس  ان ی منابع م  صی تخص  یی ( به بهبود کارانیدوگانه سنگ  ات ی از مال  ی)بدون نگران
  یی اجرا  یدگ ی چیمواجه شدند. پ  ی با مشکلات  تخصیص اعتبار  یهاستمیس  یکشورها با اجرا  یحال، برخن یابا  .[۴]است  

مال  یهماهنگ   یو دشوار نظام  مال  یالمللنیب  اتیبا  معاهدات  در  علاوهبه .  [1۰]  بود  ی اصل   ی هاچالش  ازجمله  یات یو   ،
تا    ی و رشد اقتصاد  یگذارهیسرما  شیدولت مشاهده شد، اگرچه در بلندمدت افزا  ی اتیمال   ی مدت کاهش درآمدهاکوتاه
 . []کاهش درآمد را جبران کرده است ن یا یحدود

  3ادغام کامل. ۲-1-۲
 پرداختعنوان پیشبه شرکت  درآمد   سیستم،   این  در .  است  شده  طراحی  مضاعف  مالیات   کامل  حذف   هدف   با  ادغام کامل 

عبارت دیگر، شرکت هنگام  . بهشودتلقی می  دارسهاماست و فارغ از میزان سود تقسیمی، کل سود بنگاه برای  ان  دارسهام
کند.  عنوان یک مجاری پرداختی عمل میو تنها به  است  دار سهامپرداخت مالیات نهایی    در حالدرواقع    ت مالیات پرداخ

 ند. برای سود دریافتی نیست  اضافه مالیات بار  متحملگاه ان هیچدارسهامبنابراین، 
     مباني نظري. ۲-1-۲-1

بر پا  یسازکپارچهی   ستمیپشت س   یاصل  هینظر   های میبر تصم  اتیمال  ری تأث  یسازیخنث   ای  کردن  اثریبلزوم    هیکامل 
  های می شود که تصم  یچنان طراح  د یبا  ات ی ، مالخنثایی  به  لین  یبرا  ، یسود است. در قالب عموم   عیو توز  ی گذارهیسرما

ستانی  . نحوه مالیاتگرفته شود  ی ات یمال  ریان بدون تأثدارسهامبه    ع یتوز  ای مجدد    ی گذارهی سرما   یاستفاده از سود برا  نیب
 در ادامه شرح داده شده است:

𝑇𝑇𝑐𝑐 = 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐 مالیات پرداختی شرکت:   

𝐷𝐷 = 𝛼𝛼𝛼𝛼 × (1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) درصد سود توزیع شود(:  αسود تقسیمی شرکت )با فرض اینکه    

شود اما در نهایت  فارغ از اینکه کل سود تقسیم شود یا نه، مالیات اشخاص حقیقی بر روی کل سود شرکت اعمال می
 شود یعنی:  گیرد و کسر میپرداخت کرده است، معافیت می دار سهاماز جانب  قبلاً میزان مالیاتی که شرکت 

 
1. Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) 
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𝑇𝑇𝑝𝑝 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 − 𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐 = 𝜋𝜋(𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) 

𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝜋𝜋(𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) + 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐 = 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑝𝑝  مالیات کل:

𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝜋𝜋 = 𝑡𝑡𝑝𝑝 ثر مالیات:ؤنرخ م  

نرخ    صورت  نیادر اینجا فرض شده است که نرخ مالیات اشخاص حقیقی بیشتر از نرخ مالیات شرکتی است در غیر  
شوند.  طور کامل معاف میشود یعنی بهشود و پرداختی اشخاص حقیقی صفر میبرابر با نرخ مالیات شکرتی می  مؤثر

𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 بیان دیگر:به = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑡𝑡𝑝𝑝, 𝑡𝑡𝑐𝑐)  
    هاي آنکاهش انحرافات مالياتي و چالش. ۲-1-۲-۲

ست. هدف  آنها  کاهش   ای کامل قادر به حل    ادغام   ستمیکه س   م یپرداز یم   ها و انحرافاتی چالش  ی بخش، به بررس  ن یدر ا
ستانی حاصل  این مدل مالیات  یاست که با اجرا  یایعیو توز  یاقتصاد  یراهکارها  روشن کردنمباحث،    نیا  ی از معرف 

 . دهیمرا توضیح می آورد جود میو و یا به پردازدیم آنها  به ستم یس ن یکه ایی  هاچالش نیتر. در ادامه، مهمشودیم
 مضاعف  اتيرفع مشکل مالالف(  

را کاهش    ی گذارهیسرما  زهیانگ  و  شود یات مضاعف میمنجر به مال   ی اتی پوشش دوگانه مال  که  سنتی   ستم یسبرخلاف  
  کاملاً ان، مالیات مضاعف  دار سهامهای مالیاتی  کسر کامل مالیات شرکت از پرداخت  به علتدر این سیستم  ،  دهدیم

سازی کامل، چون هیچ مالیات شخصی مضاعفی در  با اجرای یکپارچه.  شده استاضافی صفر    اتیبار مالشده و    حذف
اما، درآمد مالیاتی دولت را    شونددر سیستم کلاسیک به آن پرداخته شد رفع می  کهآنانحرافات ناشی از  کار نیست،  

تر شدن این امر درآمد ناشی از مالیات دولت را در دو حالت ادغام کامل و سنتی  تواند کاهش دهد. برای مشخصمی
 کنیم: مقایسه می

 
𝑅𝑅𝐺𝐺
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 − 𝑅𝑅𝐺𝐺

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 − 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜋𝜋 × [𝛼𝛼𝑡𝑡𝑝𝑝(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) + 𝑡𝑡𝑐𝑐] −

𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑝𝑝 = 𝜋𝜋 × [𝑡𝑡𝑐𝑐(1 − 𝛼𝛼. 𝑡𝑡𝑝𝑝) − 𝑡𝑡𝑝𝑝(1 − 𝛼𝛼)]
𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑡𝑡𝑐𝑐(1−𝛼𝛼.𝑡𝑡𝑝𝑝)> 𝑡𝑡𝑝𝑝(1−𝛼𝛼) →                 𝑅𝑅𝐺𝐺

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 >
𝑅𝑅𝐺𝐺
𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  کاهش درآمد دولت →

 انباشت سود   انحراف درکاهش  ب(  

  نیتأم  ن یگزیجا  یهااز روش  ا یسود، سود انباشته را حفظ کنند    عیتوز  ی جاها بهشرکت  شود یمضاعف باعث م   ات یمال
ناکارآمد    صیو به تخص  بخشدیرا شدت م  یگذارهیسرما  ماتیدر تصم تحریف  رفتار،    نیاستفاده کنند. ا  یمانند بده  یمال

 .  شودیممنجر  هیسرما نهیهز شیمنابع و افزا
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  ات یمال  ی تا حد  جه یو در نت  کرد یسو م هم  هیبر سود سرما  ات یکه آن را با نرخ مال   شد  یسود سهام معرف  برای  درصد  15
عملکرد بازار سهام و    شی اافز  ، یگذارهیسرما  کیاصلاح با هدف تحر  نی. ادادیها را کاهش ممضاعف بر سود شرکت

بر درآمد    ات ی، نرخ مال ۲۰17در سال    1و مشاغل  ات یقانون کاهش مالاگرچه  درآمد انجام شد.    ع یها به توزشرکت  قیتشو
 .[8] دندا رییرا تغ  ستم ی س کی کلاس تماهی اساساً اما داد، کاهش درصد   ۲1 به درصد  35ها را از شرکت

  ی امدهایاز کشورها، پ  یار ی در بس  تخصیص اعتبار مانند    نیگزیجا  یهاستمی به س  ی سنت   ی شرکت   ات ی مال  ستم ی از س  رییتغ
  ش ی و افزا ۲ه یسرما نهیبه کاهش هز ی می مضاعف بر سود تقس ات ی داشته است. نخست، کاهش مال ی توجهقابل  ی اقتصاد
سود    عیتوز  ی برا  شتریب  ی هازهیبا فراهم آوردن انگ  هاریی تغ   ن یا  .[9]  است شده  منجر    یخصوص   ش بخ  ی گذارهیسرما

  دهی انجام  ی می سود انباشته و سود تقس  ان ی منابع م  صی تخص  یی ( به بهبود کارانیدوگانه سنگ  ات ی از مال  ی)بدون نگران
  یی اجرا  یدگ ی چیمواجه شدند. پ  ی با مشکلات  تخصیص اعتبار  یهاستمیس  یکشورها با اجرا  یحال، برخن یابا  .[۴]است  

مال  یهماهنگ   یو دشوار نظام  مال  یالمللنیب  اتیبا  معاهدات  در  علاوهبه .  [1۰]  بود  ی اصل   ی هاچالش  ازجمله  یات یو   ،
تا    ی و رشد اقتصاد  یگذارهیسرما  شیدولت مشاهده شد، اگرچه در بلندمدت افزا  ی اتیمال   ی مدت کاهش درآمدهاکوتاه
 . []کاهش درآمد را جبران کرده است ن یا یحدود

  3ادغام کامل. ۲-1-۲
 پرداختعنوان پیشبه شرکت  درآمد   سیستم،   این  در .  است  شده  طراحی  مضاعف  مالیات   کامل  حذف   هدف   با  ادغام کامل 

عبارت دیگر، شرکت هنگام  . بهشودتلقی می  دارسهاماست و فارغ از میزان سود تقسیمی، کل سود بنگاه برای  ان  دارسهام
کند.  عنوان یک مجاری پرداختی عمل میو تنها به  است  دار سهامپرداخت مالیات نهایی    در حالدرواقع    ت مالیات پرداخ

 ند. برای سود دریافتی نیست  اضافه مالیات بار  متحملگاه ان هیچدارسهامبنابراین، 
     مباني نظري. ۲-1-۲-1

بر پا  یسازکپارچهی   ستمیپشت س   یاصل  هینظر   های میبر تصم  اتیمال  ری تأث  یسازیخنث   ای  کردن  اثریبلزوم    هیکامل 
  های می شود که تصم  یچنان طراح  د یبا  ات ی ، مالخنثایی  به  لین  یبرا  ، یسود است. در قالب عموم   عیو توز  ی گذارهیسرما

ستانی  . نحوه مالیاتگرفته شود  ی ات یمال  ریان بدون تأثدارسهامبه    ع یتوز  ای مجدد    ی گذارهی سرما   یاستفاده از سود برا  نیب
 در ادامه شرح داده شده است:

𝑇𝑇𝑐𝑐 = 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐 مالیات پرداختی شرکت:   

𝐷𝐷 = 𝛼𝛼𝛼𝛼 × (1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) درصد سود توزیع شود(:  αسود تقسیمی شرکت )با فرض اینکه    

شود اما در نهایت  فارغ از اینکه کل سود تقسیم شود یا نه، مالیات اشخاص حقیقی بر روی کل سود شرکت اعمال می
 شود یعنی:  گیرد و کسر میپرداخت کرده است، معافیت می دار سهاماز جانب  قبلاً میزان مالیاتی که شرکت 

 
1. Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) 
2. Cost of Capital 
3. Full Integration 
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𝑇𝑇𝑝𝑝 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 − 𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐 = 𝜋𝜋(𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) 

𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝜋𝜋(𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) + 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐 = 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑝𝑝  مالیات کل:

𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝜋𝜋 = 𝑡𝑡𝑝𝑝 ثر مالیات:ؤنرخ م  

نرخ    صورت  نیادر اینجا فرض شده است که نرخ مالیات اشخاص حقیقی بیشتر از نرخ مالیات شرکتی است در غیر  
شوند.  طور کامل معاف میشود یعنی بهشود و پرداختی اشخاص حقیقی صفر میبرابر با نرخ مالیات شکرتی می  مؤثر

𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 بیان دیگر:به = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑡𝑡𝑝𝑝, 𝑡𝑡𝑐𝑐)  
    هاي آنکاهش انحرافات مالياتي و چالش. ۲-1-۲-۲

ست. هدف  آنها  کاهش   ای کامل قادر به حل    ادغام   ستمیکه س   م یپرداز یم   ها و انحرافاتی چالش  ی بخش، به بررس  ن یدر ا
ستانی حاصل  این مدل مالیات  یاست که با اجرا  یایعیو توز  یاقتصاد  یراهکارها  روشن کردنمباحث،    نیا  ی از معرف 

 . دهیمرا توضیح می آورد جود میو و یا به پردازدیم آنها  به ستم یس ن یکه ایی  هاچالش نیتر. در ادامه، مهمشودیم
 مضاعف  اتيرفع مشکل مالالف(  

را کاهش    ی گذارهیسرما  زهیانگ  و  شود یات مضاعف میمنجر به مال   ی اتی پوشش دوگانه مال  که  سنتی   ستم یسبرخلاف  
  کاملاً ان، مالیات مضاعف  دار سهامهای مالیاتی  کسر کامل مالیات شرکت از پرداخت  به علتدر این سیستم  ،  دهدیم

سازی کامل، چون هیچ مالیات شخصی مضاعفی در  با اجرای یکپارچه.  شده استاضافی صفر    اتیبار مالشده و    حذف
اما، درآمد مالیاتی دولت را    شونددر سیستم کلاسیک به آن پرداخته شد رفع می  کهآنانحرافات ناشی از  کار نیست،  

تر شدن این امر درآمد ناشی از مالیات دولت را در دو حالت ادغام کامل و سنتی  تواند کاهش دهد. برای مشخصمی
 کنیم: مقایسه می

 
𝑅𝑅𝐺𝐺
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 − 𝑅𝑅𝐺𝐺

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 − 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜋𝜋 × [𝛼𝛼𝑡𝑡𝑝𝑝(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) + 𝑡𝑡𝑐𝑐] −

𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑝𝑝 = 𝜋𝜋 × [𝑡𝑡𝑐𝑐(1 − 𝛼𝛼. 𝑡𝑡𝑝𝑝) − 𝑡𝑡𝑝𝑝(1 − 𝛼𝛼)]
𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑡𝑡𝑐𝑐(1−𝛼𝛼.𝑡𝑡𝑝𝑝)> 𝑡𝑡𝑝𝑝(1−𝛼𝛼) →                 𝑅𝑅𝐺𝐺

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 >
𝑅𝑅𝐺𝐺
𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  کاهش درآمد دولت →

 انباشت سود   انحراف درکاهش  ب(  

  نیتأم  ن یگزیجا  یهااز روش  ا یسود، سود انباشته را حفظ کنند    عیتوز  ی جاها بهشرکت  شود یمضاعف باعث م   ات یمال
ناکارآمد    صیو به تخص  بخشدیرا شدت م  یگذارهیسرما  ماتیدر تصم تحریف  رفتار،    نیاستفاده کنند. ا  یمانند بده  یمال

 .  شودیممنجر  هیسرما نهیهز شیمنابع و افزا
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۲-۲-۱-۲. کاهش انحرافات مالیاتی و چالش‌های آن  
در این بخش، به بررسی چالش‌ها و انحرافاتی می پردازیم که سیستم ادغام کامل قادر به حل یا کاهش آنهاست. هدف از معرفی این مباحث، 
روشن کردن راهکارهای اقتصادی و توزیعی ای است که با اجرای این مدل مالیات‌ستانی حاصل می شود. در ادامه، مهم ترین چالش هایی که 

این سیستم به آنها می پردازد و یا به‌ وجود می‌آورد را توضیح می‌دهیم‌.
الف( رفع مشکل مالیات مضاعف

برخلاف سیستم سنتی که پوشش دوگانه مالیاتی منجر به مالیات مضاعف می شود و انگیزه سرمایه گذاری را کاهش می دهد، در این سیستم 
به علت کسر کامل مالیات شرکت از پرداخت‌های مالیاتی سهام داران، مالیات مضاعف کاملاًً حذف شده و بار مالیات اضافی صفر شده است. با 
اجرای یکپارچه سازی کامل، چون هیچ مالیات شخصی مضاعفی در کار نیست، انحرافات ناشی از آن که در سیستم کلاسیک به آن پرداخته 
شد رفع می‌شوند اما، درآمد مالیاتی دولت را می‌تواند کاهش دهد. برای مشخص‌تر شدن این امر درآمد ناشی از مالیات دولت را در دو حالت 

ادغام کامل و سنتی مقایسه می‌کنیم:

ب( کاهش انحراف در انباشت سود
مالیات مضاعف باعث می شود شرکت ها به جای توزیع سود، سود انباشته را حفظ کنند یا از روش های جایگزین تأمین مالی مانند بدهی استفاده 
کنند. این رفتار، تحریف در تصمیمات سرمایه گذاری را شدت می بخشد و به تخصیص ناکارآمد منابع و افزایش هزینه سرمایه منجر می شود.

مزیت مالیاتی را با B نشان دهیم ]12[ و معادله آن در ادامه آورده شده است. اگر B بزرگ‌تر از صفر باشد به این معناست که توزیع سود نسبت 
به انباشت آن مزیت مالیاتی دارد، اگر منفی باشد یعنی در جهت انباشت سود، انحراف مالیاتی وجود دارد و مقدار صفر آن نشان‌دهنده عدم 

وجود سوگیری بین تقسیم سود و انباشت مجدد آن است.

در سیستم ادغام کامل با حذف مالیات مضاعف، نرخ مؤثر مالیاتی کاهش یافته و چون کل سود شرکت به سهام دار تعلق می‌گیرد بنابراین، نرخ 
مالیات بر روی هر دو نوع سود برابر با نرخ مالیات اشخاص حقیقی می‌شود. پس اگر شرکت به‌جای تقسیم سود، آن را انباشت کند از مزیت 

مالیاتی برخوردار نخواهد بود. خلاصه این استدلال، در ذیل آمده است؛

بنابراین، چون مزیت مالیاتی در حالت ادغام کامل صفر است، نسبت به سیستم سنتی که مزیت مالیاتی منفی دارد و در جهت نگه‌داشت سود 
سوگیری دارد، مزیت مالیاتی انباشت سود کم شده و شرکت ازلحاظ مالیاتی بین تقسیم و انباشت سود بی‌تفاوت می‌شود.
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𝑇𝑇𝑝𝑝 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 − 𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐 = 𝜋𝜋(𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) 

𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝜋𝜋(𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) + 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐 = 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑝𝑝  مالیات کل:

𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝜋𝜋 = 𝑡𝑡𝑝𝑝 ثر مالیات:ؤنرخ م  

نرخ    صورت  نیادر اینجا فرض شده است که نرخ مالیات اشخاص حقیقی بیشتر از نرخ مالیات شرکتی است در غیر  
شوند.  طور کامل معاف میشود یعنی بهشود و پرداختی اشخاص حقیقی صفر میبرابر با نرخ مالیات شکرتی می  مؤثر

𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 بیان دیگر:به = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑡𝑡𝑝𝑝, 𝑡𝑡𝑐𝑐)  
    هاي آنکاهش انحرافات مالياتي و چالش. ۲-1-۲-۲

ست. هدف  آنها  کاهش   ای کامل قادر به حل    ادغام   ستمیکه س   م یپرداز یم   ها و انحرافاتی چالش  ی بخش، به بررس  ن یدر ا
ستانی حاصل  این مدل مالیات  یاست که با اجرا  یایعیو توز  یاقتصاد  یراهکارها  روشن کردنمباحث،    نیا  ی از معرف 

 . دهیمرا توضیح می آورد جود میو و یا به پردازدیم آنها  به ستم یس ن یکه ایی  هاچالش نیتر. در ادامه، مهمشودیم
 مضاعف  اتيرفع مشکل مالالف(  

را کاهش    ی گذارهیسرما  زهیانگ  و  شود یات مضاعف میمنجر به مال   ی اتی پوشش دوگانه مال  که  سنتی   ستم یسبرخلاف  
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11

تر از صفر باشد به این  بزرگ  B. اگر  شده استآن در ادامه آورده  ه  و معادل  [12]  نشان دهیم  Bمزیت مالیاتی را با  
معناست که توزیع سود نسبت به انباشت آن مزیت مالیاتی دارد، اگر منفی باشد یعنی در جهت انباشت سود، انحراف  

 عدم وجود سوگیری بین تقسیم سود و انباشت مجدد آن است. ه دهندمالیاتی وجود دارد و مقدار صفر آن نشان

𝐵𝐵 =
سود تقسیم  شده بعد از مالیات 
سود انباشت شده بعد از مالیات 

− 1 = 𝜋𝜋(1 − 𝑡𝑡𝑑𝑑)
𝜋𝜋(1 − 𝑡𝑡𝑒𝑒)

− 1 

تعلق    دار سهامچون کل سود شرکت به    و   افتهی کاهشمالیاتی    مؤثر با حذف مالیات مضاعف، نرخ  در سیستم ادغام کامل  
اگر شرکت به  شود. پسمالیات اشخاص حقیقی میگیرد بنابراین، نرخ مالیات بر روی هر دو نوع سود برابر با نرخ  می

 در ذیل آمده است؛  ،استدلالاین ه خلاص خواهد بود.ن  برخوردارجای تقسیم سود، آن را انباشت کند از مزیت مالیاتی 

𝐵𝐵𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜋𝜋(1 − 𝑡𝑡𝑑𝑑)
𝜋𝜋(1 − 𝑡𝑡𝑒𝑒)

− 1 =
(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝)
(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝)

− 1 = 0 

𝐵𝐵𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 = 𝜋𝜋(1−𝑡𝑡𝑑𝑑)
𝜋𝜋(1−𝑡𝑡𝑒𝑒)

− 1 = (1−𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒)
(1−𝑡𝑡𝑐𝑐)

− 1 = (1−[𝛼𝛼(1−𝑡𝑡𝑐𝑐)×𝑡𝑡𝑝𝑝+𝑡𝑡𝑐𝑐])
(1−𝑡𝑡𝑐𝑐)

− 1
𝛼𝛼(1−𝑡𝑡𝑐𝑐)×𝑡𝑡𝑝𝑝+𝑡𝑡𝑐𝑐>𝑡𝑡𝑐𝑐→             (1−[𝛼𝛼(1−𝑡𝑡𝑐𝑐)×𝑡𝑡𝑝𝑝+𝑡𝑡𝑐𝑐])

(1−𝑡𝑡𝑐𝑐)
< 1 → 𝐵𝐵𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 < 0  

ن، چون مزیت مالیاتی در حالت ادغام کامل صفر است، نسبت به سیستم سنتی که مزیت مالیاتی منفی دارد و  بنابرای
مالیاتی بین تقسیم و    ازلحاظسوگیری دارد، مزیت مالیاتی انباشت سود کم شده و شرکت  داشت سود  نگهدر جهت  

 شود.تفاوت میانباشت سود بی
 ه یسرماه  نيبه  صي تخص  ليو تسه  مالي  ن يتأم   انحراف درکاهش  ج(  

نمی  ازآنجاکه مالیات  پرداختی آن  شرکت در حقیقت  مالیاتی  و  از جانب    صرفاً دهد  پرداختی  ان است  دارسهامپیش 
کند. برای مشخص شدن  مالی ایجاد نمی نیتأم بهنگامبنابراین، معافیت بهره از مالیات، تحریفی بین انتشار سهم و وام 

پردازیم و خواهیم دید که این دو هزینه  این امر همانند قبل به مقایسه هزینه بدهی و هزینه حقیقی حقوق مالکان می
 شوند. برابر می

𝑟𝑟𝐸𝐸. 𝐸𝐸 = 𝑋𝑋 → 𝑟𝑟𝑒𝑒 =
𝑋𝑋
𝐸𝐸 (1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝) = 𝑟𝑟𝐸𝐸. (1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝) 

 
𝑟𝑟𝑑𝑑 :1شرکت معادل است با  یبرا ی بده اتیپس از مال نهیهز = 𝑟𝑟𝐷𝐷(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝)   

𝑟𝑟𝑑𝑑کنیم؛  حال این دو هزینه را با یکدیگر مقایسه می
𝑟𝑟𝑒𝑒
= 𝑟𝑟𝐷𝐷(1−𝑡𝑡𝑝𝑝)

𝑟𝑟𝐸𝐸(1−𝑡𝑡𝑝𝑝)
= 𝑟𝑟𝐷𝐷

𝑟𝑟𝐸𝐸

𝑟𝑟𝐷𝐷≅𝑟𝑟𝐸𝐸⇒    𝑟𝑟𝑑𝑑 = 𝑟𝑟𝑒𝑒 

 
براساس    میدانی م   باشد،  زی ن   ی حقوق   یشرکت   دهنده وام   اگر   رایز  شودی م  ات یمال   مشمول  ی قی حق  اشخاص  ات یمال   نرخ   با  بهره  می کنی م  فرض  .1

 . شودی م PITبرابر با نرخ   تیدر نها اتیمال  مؤثرمدل ادغام کامل نرخ 
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ج( کاهش انحراف در تأمین مالی و تسهیل تخصیص بهینه سرمایه
ازآنجاکه شرکت در حقیقت مالیات نمی‌دهد و مالیاتی پرداختی آن صرفاًً پیش پرداختی از جانب سهام داران است بنابراین، معافیت بهره از 
مالیات، تحریفی بین انتشار سهم و وام بهنگام تأمین مالی ایجاد نمی‌کند. برای مشخص شدن این امر همانند قبل به مقایسه هزینه بدهی و 

هزینه حقیقی حقوق مالکان می‌پردازیم و خواهیم دید که این دو هزینه برابر می‌شوند.

ازآنجاکه در ادغام کامل هر دو منبع تأمین مالی )بدهی و حقوق مالکانه( پس از یک مرحله و در نهایت با نرخ مالیات اشخاص حقیقی مشمول 
مالیات می شوند، در نتیجه اریب نسبت به بدهی که در نظام کلاسیک وجود داشت، به طور کامل از میان می رود.

۳-۲-۱-۲. تجربه جهان  
در حال حاضر هیچ کشوری از سیستم ادغام کامل به معنای دقیق آن استفاده نمی کند. کشورهایی مانند استرالیا و نیوزیلند با سیستم تخصیص 
اعتبار بسیار به ادغام کامل نزدیک هستند، اما همچنان مالیات شرکتی را به عنوان یک مالیات مستقل وضع می کنند و فقط اعتبار مالیاتی به 
سهام دار می دهند، نه اینکه مالیات شرکتی را کاملاًً جایگزین مالیات سهام دار کنند. دلیل اصلی عدم اجرای ادغام کامل این است که چنین 
سیستمی پیچیدگی اجرایی بالا دارد زیرا باید مالیات اشخاص حقیقی و مالیات شرکتی با یکدیگر ادغام شوند و هماهنگی کاملی داشته باشند. 

این پیچیدگی برای سهام داران خارجی شدت می‌یابد ]4[.
3-1-2. سیستم تخصیص اعتبار2

سیستم تخصیص اعتبار یک سازوکار مالیاتی است که هدف اصلی آن حذف یا کاهش اثر مالیات مضاعف بر سود تقسیمی شرکت هاست. 
در این سیستم، مالیات پرداخت شده توسط شرکت بر آن قسمت از سود عملیاتی که توزیع می‌شود، به عنوان اعتبار مالیاتی به سهام‌داران 
منتقل می شود تا آنان مجبور به متحمل شدن بار مالیاتی اضافه نشوند. راه‌حل کاهش مالیات مضاعف در این سیستم معرفی مفهوم اعتبار 
فرانکلینگ3 است. این اعتبارات در درآمد مشمول مالیات سهام داران واجد شرایط لحاظ می شود که سپس آنها تخفیف مالیاتی معادل اعتبار 

مالیاتی مندرج در درآمد خود را دریافت می‌کنند.
۱-۳-۱-۲. مبانی نظری  

اعتبار فرانکلینگ در واقع اعتباری معادل با نسبتی از میزان مالیات پرداخت شده روی سود تقسیمی توسط شرکت است که همراه با توزیع سود، 
به سهام دار منتقل می شود. میزان تخصیص اعتبار می‌تواند برابر با کل مالیات سود تقسیمی و یا نسبتی از آن باشد. درصد تخصیص توسط نرخ 
فرانگلینگ تعیین می‌شود، مثلاًً اگر این نرخ صد در صد باشد، این اعتبار کامل است و برابر با مالیات پرداختی بر روی سود توزیع شده است. در 
سیستم تخصیص کامل این نرخ برابر با صد و در تخصیص جزئی کمتر از صد در صد است. در ادامه نحوه اعمال این اعتبار توضیح داده شده است:

1. فرض می کنیم بهره با نرخ مالیات اشخاص حقیقی مشمول مالیات می شود زیرا اگر وام دهنده شرکتی حقوقی نیز باشد، می دانیم براساس مدل ادغام کامل نرخ مؤثر مالیات در نهایت 
برابر با نرخ PIT می شود.

2. Imputation System
3. Franking Credit
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تر از صفر باشد به این  بزرگ  B. اگر  شده استآن در ادامه آورده  ه  و معادل  [12]  نشان دهیم  Bمزیت مالیاتی را با  
معناست که توزیع سود نسبت به انباشت آن مزیت مالیاتی دارد، اگر منفی باشد یعنی در جهت انباشت سود، انحراف  

 عدم وجود سوگیری بین تقسیم سود و انباشت مجدد آن است. ه دهندمالیاتی وجود دارد و مقدار صفر آن نشان

𝐵𝐵 =
سود تقسیم  شده بعد از مالیات 
سود انباشت شده بعد از مالیات 

− 1 = 𝜋𝜋(1 − 𝑡𝑡𝑑𝑑)
𝜋𝜋(1 − 𝑡𝑡𝑒𝑒)

− 1 

تعلق    دار سهامچون کل سود شرکت به    و   افتهی کاهشمالیاتی    مؤثر با حذف مالیات مضاعف، نرخ  در سیستم ادغام کامل  
اگر شرکت به  شود. پسمالیات اشخاص حقیقی میگیرد بنابراین، نرخ مالیات بر روی هر دو نوع سود برابر با نرخ  می

 در ذیل آمده است؛  ،استدلالاین ه خلاص خواهد بود.ن  برخوردارجای تقسیم سود، آن را انباشت کند از مزیت مالیاتی 

𝐵𝐵𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜋𝜋(1 − 𝑡𝑡𝑑𝑑)
𝜋𝜋(1 − 𝑡𝑡𝑒𝑒)

− 1 =
(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝)
(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝)

− 1 = 0 

𝐵𝐵𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 = 𝜋𝜋(1−𝑡𝑡𝑑𝑑)
𝜋𝜋(1−𝑡𝑡𝑒𝑒)

− 1 = (1−𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒)
(1−𝑡𝑡𝑐𝑐)

− 1 = (1−[𝛼𝛼(1−𝑡𝑡𝑐𝑐)×𝑡𝑡𝑝𝑝+𝑡𝑡𝑐𝑐])
(1−𝑡𝑡𝑐𝑐)

− 1
𝛼𝛼(1−𝑡𝑡𝑐𝑐)×𝑡𝑡𝑝𝑝+𝑡𝑡𝑐𝑐>𝑡𝑡𝑐𝑐→             (1−[𝛼𝛼(1−𝑡𝑡𝑐𝑐)×𝑡𝑡𝑝𝑝+𝑡𝑡𝑐𝑐])

(1−𝑡𝑡𝑐𝑐)
< 1 → 𝐵𝐵𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 < 0  

ن، چون مزیت مالیاتی در حالت ادغام کامل صفر است، نسبت به سیستم سنتی که مزیت مالیاتی منفی دارد و  بنابرای
مالیاتی بین تقسیم و    ازلحاظسوگیری دارد، مزیت مالیاتی انباشت سود کم شده و شرکت  داشت سود  نگهدر جهت  

 شود.تفاوت میانباشت سود بی
 ه یسرماه  نيبه  صي تخص  ليو تسه  مالي  ن يتأم   انحراف درکاهش  ج(  

نمی  ازآنجاکه مالیات  پرداختی آن  شرکت در حقیقت  مالیاتی  و  از جانب    صرفاً دهد  پرداختی  ان است  دارسهامپیش 
کند. برای مشخص شدن  مالی ایجاد نمی نیتأم بهنگامبنابراین، معافیت بهره از مالیات، تحریفی بین انتشار سهم و وام 

پردازیم و خواهیم دید که این دو هزینه  این امر همانند قبل به مقایسه هزینه بدهی و هزینه حقیقی حقوق مالکان می
 شوند. برابر می

𝑟𝑟𝐸𝐸. 𝐸𝐸 = 𝑋𝑋 → 𝑟𝑟𝑒𝑒 =
𝑋𝑋
𝐸𝐸 (1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝) = 𝑟𝑟𝐸𝐸. (1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝) 

 
𝑟𝑟𝑑𝑑 :1شرکت معادل است با  یبرا ی بده اتیپس از مال نهیهز = 𝑟𝑟𝐷𝐷(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝)   

𝑟𝑟𝑑𝑑کنیم؛  حال این دو هزینه را با یکدیگر مقایسه می
𝑟𝑟𝑒𝑒
= 𝑟𝑟𝐷𝐷(1−𝑡𝑡𝑝𝑝)

𝑟𝑟𝐸𝐸(1−𝑡𝑡𝑝𝑝)
= 𝑟𝑟𝐷𝐷

𝑟𝑟𝐸𝐸

𝑟𝑟𝐷𝐷≅𝑟𝑟𝐸𝐸⇒    𝑟𝑟𝑑𝑑 = 𝑟𝑟𝑒𝑒 

 
براساس    میدانی م   باشد،  زی ن   ی حقوق   یشرکت   دهنده وام   اگر   رایز  شودی م  ات یمال   مشمول  ی قی حق  اشخاص  ات یمال   نرخ   با  بهره  می کنی م  فرض  .1

 . شودی م PITبرابر با نرخ   تیدر نها اتیمال  مؤثرمدل ادغام کامل نرخ 
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و در نهایت با نرخ مالیات    مرحله  ک ی و حقوق مالکانه( پس از    ی )بده  ی مال  نیدر ادغام کامل هر دو منبع تأم  ازآنجاکه
طور وجود داشت، به  کیکه در نظام کلاس   یبده  اریب نسبت به  جه یدر نت  شوند، یم  اتی مشمول مال  اشخاص حقیقی

 . رودیم  انی کامل از م
     تجربه جهان.  ۲-1-۲-3

  و   ا یمانند استرال   یی. کشورهاکندیآن استفاده نم   ق یدق   ی ادغام کامل به معنا  ستمیاز س  ی کشور  چی در حال حاضر ه
  کی عنوان  را به  ی شرکت  ات ی هستند، اما همچنان مال  کیبه ادغام کامل نزد  ار یبس   تخصیص اعتبار   ستم یبا س  لند یوزین

  ن یگزیجا  کاملاًرا    یشرکت  اتیمال   نکهینه ا  دهند،یم  دارسهامبه    ی اتیو فقط اعتبار مال   کنندیمستقل وضع م  اتیمال
زیرا    بالا دارد   یی اجرا  ی دگیچی پ  ی ستم یس  ن یاست که چن ادغام کامل این    ی عدم اجرا  یاصل   ل یکنند. دل  دار سهام  ات یمال

ادغام شوند و هماهنگی کاملی داشته باشند. این پیچیدگی    گر یکدی با  باید مالیات اشخاص حقیقی و مالیات شرکتی  
 . [۴]یابد  شدت می یان خارج دارسهام یبرا
 1اعتبار سيستم تخصيص . 3-1-۲
اعتبار  ستمیس مال  کی  تخصیص  اصل  ی اتی سازوکار  مال  ا ی آن حذف    ی است که هدف  اثر  بر سود    ات یکاهش  مضاعف 

که توزیع    ی اتی سود عمل  آن قسمت از   شده توسط شرکت برپرداخت  ات ی مال  ستم، یس  ن یهاست. در اشرکت  تقسیمی 
ی اضافه نشوند.  اتیمال متحمل شدن بار  تا آنان مجبور به    شود یان منتقل مدارسهامبه  ی  ات یعنوان اعتبار مالبهشود،  می
اعتبارات در درآمد مشمول    نیا  .است  ۲ینگفرانکلاعتبار  مفهوم    یمعرف  ستم یسحل کاهش مالیات مضاعف در این  راه
مندرج در درآمد خود    یاتی معادل اعتبار مال  ی اتیمال   فیکه سپس آنها تخف  شودیلحاظ م   طی ان واجد شرادارسهام  اتیمال
 .کننددریافت میرا 

    ي نظر ي مبان. ۲-1-3-1
توسط شرکت است    روی سود تقسیمی   شده پرداخت  ات ی مال  زانیم نسبتی از  معادل با    یدر واقع اعتبار   نگیفرانکلاعتبار  

تقسیمی و  تواند برابر با کل مالیات سود  میزان تخصیص اعتبار می  .شودیمنتقل م  دارسهامبه    توزیع سود،که همراه با  
اگر این نرخ صد در صد باشد، این    مثلاًشود،  یا نسبتی از آن باشد. درصد تخصیص توسط نرخ فرانگلینگ تعیین می

است. در سیستم تخصیص کامل این نرخ برابر با   شدهعی توزاعتبار کامل است و برابر با مالیات پرداختی بر روی سود  
 : شده استاعمال این اعتبار توضیح داده ه صد و در تخصیص جزئی کمتر از صد در صد است. در ادامه نحو

𝑇𝑇𝑐𝑐 = 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐 مالیات پرداختی شرکت:   

𝐷𝐷 = 𝛼𝛼𝛼𝛼 × (1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) درصد سود توزیع شود(:  α)با فرض اینکه   پس از مالیات  سود تقسیمی شرکت  

شود، عبارت است از سهمی از مالیات بر روی سود  مالیاتی سیستم تخصیص اعتبار که اعتبار فرانکینگ نامیده می اعتبار
ستانی اشخاص حقیقی  اعتبار فرانکینگ در سیستم مالیات  ازآنجاکه.  شده استتوزیع شده که توسط شرکت پرداخت  

 
1. Imputation System 
2. Franking Credit 
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اعتبار مالیاتی سیستم تخصیص اعتبار که اعتبار فرانکینگ نامیده می‌شود، عبارت است از سهمی از مالیات بر روی سود توزیع شده که توسط 
شرکت پرداخت شده است. ازآنجاکه اعتبار فرانکینگ در سیستم مالیات‌ستانی اشخاص حقیقی به سهام داران تخصیص می‌یابد، از اظهارنامه 
اشخاص حقیقی استفاده می‌شود. ابتدا سود دریافتی سرمایه‌گذار )D( تبدیل به سود تقسیمی قبل از مالیات می‌شود، یعنی بر )tc-1( تقسیم 
 p شده و سپس، سود قبل از مالیات در نرخ مالیات شرکتی ضرب می‌شود تا میزان مالیات پرداختی شرکت به‌دست‌آمده. درنهایت در ضریب
)عددی بین 0 و 1 که برای تخصیص اعتبار کامل 1 و برای تخصیص اعتبار ناقص کمتر از 1 است.( ضرب می‌شود. در ادامه معادله محاسبه اعتبار 

فرانکینگ آمده است ]13[: 

۲-۳-۱-۲. کاهش انحرافات  
در این بخش، به بررسی چالش‌ها و انحرافاتی می پردازیم که سیستم تخصیص اعتبار قادر به حل یا کاهش آنهاست. هدف از معرفی این مباحث، 
روشن کردن راهکارهای اقتصادی و توزیعی ای است که با اجرای این مدل مالیات‌ستانی حاصل می شود. در ادامه، مهم ترین چالش هایی که 

این سیستم به آنها می پردازد و یا به‌ وجود می‌آورد را توضیح می‌دهیم‌.
الف( رفع مشکل مالیات مضاعف

هدف این مدل تخصیص اعتبار شبیه به ادغام کامل، حل یا کاهش مالیات مضاعف است که در سیستم کلاسیک وجود داشت. در این حالت 
به علت اعتباردهی به سهام داران بار مالیاتی سهام داران کاهش یافته و انگیزه سرمایه‌گذاری تقویت می‌شود. البته مالیات مضاعف لزوماًً صفر 
نمی‌شود و میزان کاهش آن بستگی به نرخ فرانکلینگ و درصد سود توزیعی دارد. در نتیجه، حل انحرافات ناشی از مالیات مضاعف که در 
سیستم کلاسیک به آن پرداخته شد مرتفع می‌شوند اما، درآمد مالیاتی دولت را می‌تواند کاهش دهد. برای مشخص‌تر شدن این امر درآمد 

ناشی از مالیات دولت را در این حالت به‌دست می‌آوریم:

پیش‌تر نرخ مؤثر مالیات در این سیستم را باحالت سنتی مقایسه کرده و نشان داده شد کاهش یافته بنابراین درآمد دولت نیز کاهش می‌یابد. 
در ادامه این نرخ را با سیستم ادغام در حالتی که هر دو کامل باشند مقایسه می‌کنیم:

 
 ________________________________________________________  
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اظهارنامان تخصیص میدارسهامبه   از  استفاده میه  یابد،  ابتدا سود دریافتی سرمایهاشخاص حقیقی  (  Dگذار )شود. 
تقسیم شده و سپس، سود قبل از مالیات در نرخ مالیات    ct-(1(شود، یعنی بر  تبدیل به سود تقسیمی قبل از مالیات می

که برای    1و    ۰)عددی بین    pآمده. درنهایت در ضریب  دستشود تا میزان مالیات پرداختی شرکت بهشرکتی ضرب می
اعتبار  ه  محاسبه  شود. در ادامه معادلاست.( ضرب می  1و برای تخصیص اعتبار ناقص کمتر از    1تخصیص اعتبار کامل  

 :  [13] فرانکینگ آمده است

𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝐷𝐷 × 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑐𝑐
(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃 = 𝐷𝐷 + 𝐹𝐹𝐹𝐹  ان:دارسهامدرآمد مشمول مالیات  

𝑇𝑇𝑝𝑝 = 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃 × 𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝛼𝛼𝛼𝛼[𝑡𝑡𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐(𝜌𝜌 − 1) + 𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑐𝑐]  دارسهاممالیات پرداختی:   

𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼[𝑡𝑡𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐(𝜌𝜌 − 1) + 𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑐𝑐] + 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐  مالیات کل:

𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝜋𝜋 = 𝛼𝛼[𝑡𝑡𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐(𝜌𝜌 − 1) + 𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑐𝑐] + 𝑡𝑡𝑐𝑐 مالیات: مؤثرنرخ   

  مؤثر شود که تخصیص اعتبار نرخ  مالیاتی سیستم تخصیص اعتبار با سیستم کلاسیک، مشخص می  مؤثربا مقایسه نرخ  
 کند.مالیاتی را کم میه را کاهش داده و بار اضاف 

𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 − 𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝛼𝛼(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) × 𝑡𝑡𝑝𝑝 + 𝑡𝑡𝑐𝑐 − [𝛼𝛼[𝑡𝑡𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐(𝜌𝜌 − 1) + 𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑐𝑐] + 𝑡𝑡𝑐𝑐] =
𝛼𝛼[2𝑡𝑡𝑐𝑐𝑡𝑡𝑝𝑝(1 − 𝜌𝜌) + 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑐𝑐] > 0 → 𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 > 𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  

    کاهش انحرافات. ۲-1-3-۲
ست.  آنها  کاهش  ایقادر به حل    تخصیص اعتبار  ستمیکه س  میپردازیم   ها و انحرافاتیچالش  یبخش، به بررس  نیدر ا

ستانی  این مدل مالیات  یاست که با اجرا  یایع یو توز  ی اقتصاد   ی راهکارها  روشن کردن مباحث،    ن یا  ی هدف از معرف 
 . دهیمرا توضیح می  آورد جود میو  و یا به  پردازد یم   آنها  به  ستم یس   ن یکه ایی  هاچالش  نیتر. در ادامه، مهمشودیمحاصل  

 مضاعف  اتيرفع مشکل مالالف(  

هدف این مدل تخصیص اعتبار شبیه به ادغام کامل، حل یا کاهش مالیات مضاعف است که در سیستم کلاسیک وجود  
گذاری تقویت  سرمایهه  و انگیز  افتهی کاهشان  دارسهامان بار مالیاتی  دارسهاماعتباردهی به    به علت در این حالت  داشت.  

شود و میزان کاهش آن بستگی به نرخ فرانکلینگ و درصد سود توزیعی  صفر نمی  لزوماًشود. البته مالیات مضاعف  می
اما،    شوند انحرافات ناشی از مالیات مضاعف که در سیستم کلاسیک به آن پرداخته شد مرتفع میدارد. در نتیجه، حل  

تر شدن این امر درآمد ناشی از مالیات دولت را در این حالت  تواند کاهش دهد. برای مشخصدرآمد مالیاتی دولت را می
 آوریم: دست میبه

𝑅𝑅𝐺𝐺
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13

اظهارنامان تخصیص میدارسهامبه   از  استفاده میه  یابد،  ابتدا سود دریافتی سرمایهاشخاص حقیقی  (  Dگذار )شود. 
تقسیم شده و سپس، سود قبل از مالیات در نرخ مالیات    ct-(1(شود، یعنی بر  تبدیل به سود تقسیمی قبل از مالیات می

که برای    1و    ۰)عددی بین    pآمده. درنهایت در ضریب  دستشود تا میزان مالیات پرداختی شرکت بهشرکتی ضرب می
اعتبار  ه  محاسبه  شود. در ادامه معادلاست.( ضرب می  1و برای تخصیص اعتبار ناقص کمتر از    1تخصیص اعتبار کامل  

 :  [13] فرانکینگ آمده است

𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝐷𝐷 × 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑐𝑐
(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃 = 𝐷𝐷 + 𝐹𝐹𝐹𝐹  ان:دارسهامدرآمد مشمول مالیات  

𝑇𝑇𝑝𝑝 = 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃 × 𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝛼𝛼𝛼𝛼[𝑡𝑡𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐(𝜌𝜌 − 1) + 𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑐𝑐]  دارسهاممالیات پرداختی:   

𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼[𝑡𝑡𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐(𝜌𝜌 − 1) + 𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑐𝑐] + 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐  مالیات کل:

𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝜋𝜋 = 𝛼𝛼[𝑡𝑡𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐(𝜌𝜌 − 1) + 𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑐𝑐] + 𝑡𝑡𝑐𝑐 مالیات: مؤثرنرخ   

  مؤثر شود که تخصیص اعتبار نرخ  مالیاتی سیستم تخصیص اعتبار با سیستم کلاسیک، مشخص می  مؤثربا مقایسه نرخ  
 کند.مالیاتی را کم میه را کاهش داده و بار اضاف 

𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 − 𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝛼𝛼(1 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) × 𝑡𝑡𝑝𝑝 + 𝑡𝑡𝑐𝑐 − [𝛼𝛼[𝑡𝑡𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐(𝜌𝜌 − 1) + 𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑐𝑐] + 𝑡𝑡𝑐𝑐] =
𝛼𝛼[2𝑡𝑡𝑐𝑐𝑡𝑡𝑝𝑝(1 − 𝜌𝜌) + 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑐𝑐] > 0 → 𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 > 𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  

    کاهش انحرافات. ۲-1-3-۲
ست.  آنها  کاهش  ایقادر به حل    تخصیص اعتبار  ستمیکه س  میپردازیم   ها و انحرافاتیچالش  یبخش، به بررس  نیدر ا

ستانی  این مدل مالیات  یاست که با اجرا  یایع یو توز  ی اقتصاد   ی راهکارها  روشن کردن مباحث،    ن یا  ی هدف از معرف 
 . دهیمرا توضیح می  آورد جود میو  و یا به  پردازد یم   آنها  به  ستم یس   ن یکه ایی  هاچالش  نیتر. در ادامه، مهمشودیمحاصل  

 مضاعف  اتيرفع مشکل مالالف(  

هدف این مدل تخصیص اعتبار شبیه به ادغام کامل، حل یا کاهش مالیات مضاعف است که در سیستم کلاسیک وجود  
گذاری تقویت  سرمایهه  و انگیز  افتهی کاهشان  دارسهامان بار مالیاتی  دارسهاماعتباردهی به    به علت در این حالت  داشت.  

شود و میزان کاهش آن بستگی به نرخ فرانکلینگ و درصد سود توزیعی  صفر نمی  لزوماًشود. البته مالیات مضاعف  می
اما،    شوند انحرافات ناشی از مالیات مضاعف که در سیستم کلاسیک به آن پرداخته شد مرتفع میدارد. در نتیجه، حل  

تر شدن این امر درآمد ناشی از مالیات دولت را در این حالت  تواند کاهش دهد. برای مشخصدرآمد مالیاتی دولت را می
 آوریم: دست میبه

𝑅𝑅𝐺𝐺
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بنابراین همان طور که قبلاًً اشاره کردیم، میزان تفاوت درآمدها بستگی به نرخ فرانکلینگ و درصد سود توزیعی دارد اما درآمد دولت و نرخ مؤثر 
مالیات در سیستم تخصیص اعتبار کامل کم‌تر از ادغام کامل خواهد بود، زیرا در این سیستم تنها مالیات بر سود توزیعی به سهام دار اختصاص 
می‌یابد و اعتبار نیز بر همین مبنا تعلق می‌گیرد درصورتی که در سیستم ادغام کامل کل سود شرکت فارغ از اینکه توزیع یا انباشت شود، به 

سهام دار تخصیص می‌یابد.
ب( کاهش انحراف در انباشت سود

همان‌طور که قبل‌تر توضیح دادیم مالیات مضاعف باعث تحریف در تصمیمات سرمایه گذاری و تأمین مالی می‌شود. مزیت مالیاتی در ازای 
انباشت سود را قبلاًً تعریف کرده‌ایم با B نشان داده. این متغیر با نرخ مؤثر رابطه مستقیم دارد. ازآنجاکه جلوتر نرخ‌های مؤثر این سیستم را با 

سیستم سنتی مقایسه کردیم، انگیزه انباشت سود در مقابل توزیع سود در حالت تخصیص اعتبار نسبت به حالت سنتی کمتر می‌شود. 
۳-۳-۱-۲. ادغام یا تخصیص اعتبار  

دو مدل ادغام و تخصیص اعتبار در حالتی که هر دو تخفیف مالیاتی کاملی بدهند، در ظاهر شبیه به یکدیگر می‌شوند اما در اصل یک تفاوت 
بنیادین دارند. در ادغام کامل در ازای تمام سود شرکت )فارغ از تقسیم شده یا انباشت( به سهام داران تخفیف مالیاتی تعلق می‌گیرد و معمولاًً 
در زمان تحقق )مثلاًً ازطریق عواید سرمایه‌ای( مشمول مالیات می شود درصورتی که در تخصیص کامل، تنها سودهای توزیعی مشمول 
مکانیزم تخصیص اعتبار می شوند و کل مالیات شرکتی پرداخت شده برای سودهای توزیعی به عنوان اعتبار به سهام داران تخصیص می یابد. 
بنابراین، نظام ادغام کامل، نسبت به تقسیم یا عدم تقسیم سود کاملاًً  خنثی است، زیرا کل سود )توزیعی و نگه داری شده( با نرخ مؤثر نهایی برابر 
با نرخ مالیات اشخاص حقیقی مشمول مالیات می شود. این سیستم همان‌طور که دیدیم تحریف در تصمیمات توزیع سود )توزیع در مقابل 
نگه داری( یا تأمین مالی )سهام در مقابل بدهی( ایجاد نمی کند اما، نظام تخصیص اعتبار می تواند در جهت نگه‌داری سود تحریف ایجاد کند.

۴-۳-۱-۲. تجربه جهان  
استرالیا و نیوزیلند در حال حاضر سیستم های جامع تخصیص را پیش می برند. سهام داران در این کشورها اعتبارات صریحی دریافت می کنند 
که منعکس کننده مالیات شرکتی است که قبلاًً پرداخت شده است و می توانند از آن برای جبران مالیات بر درآمد شخصی خود استفاده کنند. 
این سیستم به طور مؤثر سطوح مالیات شرکتی و شخصی را برای سهام داران داخلی، به تعادل می‌رساند. بریتانیا تا سال 1999 از یک سیستم 
تخصیص جزئی استفاده می کرد، اما آن را برای ساده سازی قانون مالیات و رعایت دستورالعمل های اتحادیه اروپا لغو کرد. یکی از چالش‌های 
اصلی این سیستم ، عدم امکان‌پذیری اجرا برای سرمایه‌گذاران خارجی است و ممکن است به ایشان که اغلب نمی توانند اعتبار مطالبه کنند، 

ضرر برساند و در نتیجه بر جذابیت سرمایه گذاری فرامرزی تأثیر بگذارد ]14[.
به عنوان نمونه، استرالیا پس از اجرای این سیستم در 1987، شاهد افزایش توزیع سود تقسیمی شرکت ها شد زیرا دیگر مالیات مضاعفی بر 
این توزیع اعمال نمی شد ]15[. همچنین، سیستم تخصیص اعتبار موجب شد رفتار توزیع سود میان شرکت ها کمتر به انگیزه های صرفه جویی 
مالیاتی وابسته باشد و تصمیمات تقسیم سود بیشتر براساس کارایی اقتصادی شکل گیرد]11[. بااین حال، سیستم تخصیص اعتبار مشکلاتی 
نیز به‌همراه داشته است ازجمله؛ کاهش درآمدهای مالیاتی دولت در کوتاه مدت، به‌ویژه در کشورهای با وابستگی بالا به مالیات بر درآمد 
شرکت ها، پیچیدگی اداری و حسابداری برای انتقال و استفاده از اعتبار مالیاتی، ناسازگاری با قواعد اتحادیه اروپا برای کشورهایی مثل آلمان 
و فرانسه، زیرا تخصیص اعتبار منحصر به سرمایه‌گذاران داخلی است و تبعیض میان سرمایه گذاران داخلی و خارجی ایجاد می کرد]10[. این 

چالش ها باعث شد برخی کشورها مثل آلمان، فرانسه و انگلستان در نهایت این سیستم را کنار بگذارند.
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بنابراین درآمد    یافته کاهشسنتی مقایسه کرده و نشان داده شد    باحالت مالیات در این سیستم را    مؤثرتر نرخ  پیش
 : کنیمیابد. در ادامه این نرخ را با سیستم ادغام در حالتی که هر دو کامل باشند مقایسه میدولت نیز کاهش می

𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 − 𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝜌𝜌=1⇒  𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝛼𝛼[𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝑡𝑡𝑐𝑐] + 𝑡𝑡𝑐𝑐 = 𝑡𝑡𝑝𝑝[1 − 𝛼𝛼] + 𝑡𝑡𝑐𝑐[1 + 𝛼𝛼]
> 0 → 𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 > 𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 

اما  میزان تفاوت درآمدها بستگی به نرخ فرانکلینگ و درصد سود توزیعی دارد اشاره کردیم،  قبلاً که   طورهمانبنابراین 
از ادغام کامل خواهد بود، زیرا در این سیستم    ترکمر سیستم تخصیص اعتبار کامل  مالیات د  مؤثردرآمد دولت و نرخ  

به   توزیعی  بر سود  مالیات  تعلق میاختصاص می  دار سهامتنها  مبنا  بر همین  نیز  اعتبار  و  در    کهیدرصورتگیرد  یابد 
 یابد. تخصیص می دار سهامبه فارغ از اینکه توزیع یا انباشت شود، سیستم ادغام کامل کل سود شرکت 

 انباشت سود   انحراف درکاهش  ب(  

باعث    ات ی مالتر توضیح دادیم  طور که قبلهمان شود.  مالی می  نیتأمو    ی گذارهیسرما  ماتی در تصمتحریف  مضاعف 
  مستقیم دارد.ه  رابط  مؤثرنشان داده. این متغیر با نرخ    Bایم با  تعریف کرده  قبلاً مزیت مالیاتی در ازای انباشت سود را  

انباشت سود در مقابل توزیع سود  ه  ، انگیزمقایسه کردیم  با سیستم سنتی   را این سیستم    مؤثرهای  جلوتر نرخ  ازآنجاکه
   شود.میکمتر   در حالت تخصیص اعتبار نسبت به حالت سنتی

    ادغام یا تخصيص اعتبار. ۲-1-3-3
شوند  دو مدل ادغام و تخصیص اعتبار در حالتی که هر دو تخفیف مالیاتی کاملی بدهند، در ظاهر شبیه به یکدیگر می

به    انباشت( در ازای تمام سود شرکت )فارغ از تقسیم شده یا  در ادغام کامل  اما در اصل یک تفاوت بنیادین دارند.  
تعلق میان  دارسهام مالیاتی  )  معمولاً و    گیرد تخفیف  تحقق  زمان  مالیاهیسرما  د یعوا  قیازطر  مثلاً در    ات ی ( مشمول 

  ات یکل مال   و   شوندیماعتبار    صیتخص  زم یمشمول مکان  یعیتوز  ی کامل، تنها سودها  صی در تخص   کهیدرصورت  شودیم
،  ادغام کاملنظام  بنابراین،    .ابدی یم  صیان تخصدارسهامعنوان اعتبار به  به  یعیتوز  یسودها  یشده براپرداخت  یشرکت

نهایی برابر  مؤثر( با نرخ شده ی دارنگهو  یع یکل سود )توز  رایاست، ز یخنث  کاملاًنسبت به تقسیم یا عدم تقسیم سود 
  ع یتوز  مات ی در تصم  فیتحرطور که دیدیم  همان  ستمیس   ن ی. اشودیم   ات یمشمول مال با نرخ مالیات اشخاص حقیقی  

  تواندیم   اعتبار  صیتخصنظام   اما،  کندینم   جادی( ای)سهام در مقابل بده  ی مال  نیتأم  ای(  یداردر مقابل نگه  عیسود )توز
 .کند  جادیا  فیتحر داری سوددر جهت نگه

     تجربه جهان.  ۲-1-3-4
کشورها اعتبارات    ن یان در ادارسهام.  برندیمپیش  را    تخصیصجامع    ی هاستمیدر حال حاضر س  لندیوزیو ن  ایاسترال

  یاز آن برا  توانندیپرداخت شده است و م  قبلاًاست که    یشرکت   اتیمال   کنندهمنعکسکه    کنندیم  افتیدر  یحیصر
  ی را برا  ی و شخص  یشرکت  اتیسطوح مال  طور مؤثربه  ستمیس   نی. انندخود استفاده ک  ی بر درآمد شخص  ات ی جبران مال

اما آن را    کرد،یاستفاده م  یجزئ  تخصیص  ستمی س  ک یاز    1999تا سال    ایتانی. بررساندبه تعادل می  ی،ان داخلدارسهام
،  ستمی س  نیاهای اصلی  یکی از چالش  اروپا لغو کرد.  هی اتحاد  یهادستورالعمل  تیو رعا  اتیقانون مال  یسازساده  یبرا
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4-1-2. معافیت سود تقسیمی1
در سیستم کسر سود تقسیمی، سود سهام توزیع شده توسط شرکت از درآمد شرکت قابل کسر است و هنگام مالیات‌ستانی جز هزینه‌های 
قابل قبول حساب می‌شود. تحت این رویکرد، سود سهام مشابه پرداخت های بهره در نظر گرفته می شود که به طور سنتی در اکثر سیستم های 
مالیات بر درآمد شرکت ها قابل کسر هستند. برخلاف سیستم کلاسیک، که سود شرکت ها را مشمول مالیات مضاعف می کرد، کسر سود 
تقسیمی قصد دارد درآمد شرکت ها را فقط یک بار و معمولاًً هم در سطح سهام دار مالیات بندی کند. کسر سود سهام در سطح شرکت تضمین 

می کند که بار مالیاتی دو بار بر یک درآمد اعمال نشود]16[.
۱-۴-۱-۲. مبانی نظری  

این سیستم براساس اصل بی طرفی مالی بنا شده است، که فرض می کند سیاست مالیاتی نباید بر تصمیمات شرکت ها در مورد ساختار سرمایه 
تأثیر بگذارد. عدم تقارن مالیاتی بین بدهی و حقوق صاحبان سهام در سیستم کلاسیک، با ترجیح بدهی، باعث ایجاد انحرافاتی می شود. 

مکانیسم کسر سود سهام، نحوه برخورد با پرداخت های بهره و سود سهام را برابر می کند ]17[.

۲-۴-۱-۲. کاهش انحرافات  
الف( خنثایی

همان‌طور که قبلاًً نیز توضیح دادیم، تحت یک سیستم مالیاتی کلاسیک، شرکت ها می توانند پرداخت‌های بهره را از درآمد مشمول مالیات 
شرکت ها کسر کنند، اما سود سهام را نمی‌توانند. این امر باعث ایجاد یک ترجیح مالیاتی سیستماتیک برای تأمین مالی ازطریق بدهی نسبت 
به حقوق صاحبان سهام می شود، زیرا شرکت ها با افزایش اهرم مالی بدهی، پایه مالیاتی مؤثر خود را کاهش می دهند. تحت سیستم کسر سود 
تقسیمی، شرکت ها می توانند سود سهام را نیز کسر کنند. بنابراین، هم تأمین مالی ازطریق بدهی و هم تأمین مالی ازطریق سهام به طور یکسان 
شامل معافیت مالیاتی می شوند و مزیت مالیاتی بدهی از بین می رود. هزینه پس از کسر مالیات هر دو شکل تأمین مالی به صورت زیر می شود:

ب( کاهش مالیات مضاعف
با وجود اینکه هدف اصلی این سیستم کاهش انحراف در شیوه تأمین مالی است، اما به دلیل اینکه بر سود تقسیمی تنها یک‌بار مالیات اعمال 
می‌شود، این روش مالیات مضاعف را نیز برطرف کرده و بار مالیاتی سهام‌داران را کاهش داده. بنابراین، انحرافات حاصل از مالیات مضاعف 

)مانند انباشت سود به‌جای توزیع( نیز برطرف می‌شود.
۳-۴-۱-۲. تجربه جهان  

اجرای سیستم معافیت سود تقسیمی عمدتاًً با هدف حذف مالیات مضاعف شرکتی بین شرکت های مادر و تابعه و افزایش رقابت پذیری 
بین المللی بنگاه ها انجام شده است ]11[ این سیستم باعث شد شرکت های چندملیتی برای بازگرداندن سود از شعب خارجی به داخل، نیازی 
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اعتبار مطالبه کنند،    توانند یکه اغلب نم   گذاران خارجی است و ممکن است به ایشان پذیری اجرا برای سرمایهعدم امکان
 .[1۴] بگذارد ری تأث یفرامرز ی گذارهیسرما تیبر جذاب  جهیضرر برساند و در نت 

ها شد زیرا دیگر  ، شاهد افزایش توزیع سود تقسیمی شرکت1987عنوان نمونه، استرالیا پس از اجرای این سیستم در  به
موجب شد رفتار توزیع سود میان   تخصیص اعتبار همچنین، سیستم  .[15]  شدمالیات مضاعفی بر این توزیع اعمال نمی

کارایی اقتصادی    براساسجویی مالیاتی وابسته باشد و تصمیمات تقسیم سود بیشتر  های صرفهها کمتر به انگیزهشرکت
گیر بهحال،  بااین  .[11]دشکل  نیز  مشکلاتی  اعتبار  تخصیص  است  سیستم  داشته  درآمدهای  ؛  ازجملههمراه  کاهش 

بهمالیاتی دولت در کوتاه درآمد شرکتمدت،  بر  مالیات  به  بالا  وابستگی  با  و    ،هاویژه در کشورهای  اداری  پیچیدگی 
ناسازگاری با قواعد اتحادیه اروپا برای کشورهایی مثل آلمان و فرانسه،  ،  حسابداری برای انتقال و استفاده از اعتبار مالیاتی

سرمایه  زیرا به  منحصر  اعتبار  وتخصیص  است  داخلی  سرمایه گذاران  میان  ایجاد  تبعیض  خارجی  و  داخلی  گذاران 
 .ها باعث شد برخی کشورها مثل آلمان، فرانسه و انگلستان در نهایت این سیستم را کنار بگذارنداین چالش.  [1۰]کردمی

 1سود تقسيميمعافيت . 4-1-۲
سیستم  تقسیمی،    در  سود  توزکسر  سهام  درآمد  عیسود  از  شرکت  توسط  کسر   شده  قابل  هنگام    شرکت  و  است 

بهره در نظر    یهاسود سهام مشابه پرداخت  کرد،یرو  نی تحت ا  شود.قبول حساب میهای قابلجز هزینه  ستانی مالیات
به  شودیگرفته م   ستم یس  برخلاف  ها قابل کسر هستند. بر درآمد شرکت  ات یمال  ی هاستمی در اکثر س  یطور سنت که 

ها را فقط  قصد دارد درآمد شرکتکسر سود تقسیمی    ،کرد یمضاعف م   ات ی ها را مشمول مالکه سود شرکت  ک،ی کلاس
  ی اتی که بار مال  کندیم  نی کند. کسر سود سهام در سطح شرکت تضم  یبنداتیمال   دار سهامدر سطح  هم    معمولاً  و  بار   ک ی

 . [16]درآمد اعمال نشود   ک ی دو بار بر 
     مباني نظري. ۲-1-4-1

ها  شرکت  مات ی بر تصم  دی نبا  یات یمال   است یس   کندیبنا شده است، که فرض م   یمال   یطرف یاصل ب  براساس  این سیستم 
با    ک،ی کلاس  ستمی و حقوق صاحبان سهام در س  یبده  نیب  یات یبگذارد. عدم تقارن مال  ریتأث  هیدر مورد ساختار سرما

بهره و سود سهام   یهانحوه برخورد با پرداخت سهام، کسر سود  سم ی . مکانشودیم  ی انحرافات جاد ی باعث ا ،ی بده حیترج
 .[17] کند یرا برابر م

𝜋̃𝜋 = 𝜋𝜋 − 𝐷𝐷   :درآمد مشمول مالیات  

𝑇𝑇𝑐𝑐 = 𝜋̃𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐    مالیات پرداختی شرکت: 

𝑇𝑇𝑝𝑝 = 𝐷𝐷 × 𝑡𝑡𝑝𝑝    دارسهاممالیات پرداختی:  

𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑝𝑝 + 𝑇𝑇𝑐𝑐 = 𝐷𝐷 × 𝑡𝑡𝑝𝑝 + (𝜋𝜋 − 𝐷𝐷) × 𝑡𝑡𝑐𝑐 = 𝐷𝐷(𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) + 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐    مالیات کل:
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𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝜋𝜋 = 𝐷𝐷(𝑡𝑡𝑝𝑝−𝑡𝑡𝑐𝑐)

𝜋𝜋 + 𝑡𝑡𝑐𝑐
𝐷𝐷
𝜋𝜋=𝛼𝛼⇒  𝛼𝛼(𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) + 𝑡𝑡𝑐𝑐 مالیات:                        مؤثرنرخ   

 
    کاهش انحرافات. ۲-1-4-۲

 یيخنثاالف( 
را از درآمد   بهره   ی ها پرداخت   توانندی ها مشرکت   ک، یکلاس   یات یمال  ستم یس   ک یتحت  نیز توضیح دادیم،    قبلًاطور که  همان 

 ک یستمات یس   یاتی مال  حی ترج  ک ی  جاد ی امر باعث ا   ن یا   توانند. نمی را    ها کسر کنند، اما سود سهامشرکت   اتیمشمول مال 
 هی پا   ، ی بدهی اهرم مال   ش یها با افزاشرکت   را ی ز   شود، ی نسبت به حقوق صاحبان سهام م   ی بده  ق ی ازطر مالی    نی تأم ی  برا 
. کسر کنند   زی سود سهام را ن  توانندی ها مشرکت   سیستم کسر سود تقسیمی،تحت . دهند ی مؤثر خود را کاهش م یاتی مال

و   شوندی م  شامل معافیت مالیاتی  کسانیطور  سهام به   ق یازطر   یمال   نی و هم تأم   یبده  قی ازطر   یمال  نی هم تأم  ن،ی بنابرا 
 : شود ی م  ر ی ز  صورت به   ی مال  نی هر دو شکل تأم  اتیپس از کسر مال  نه ی. هز رود ی م  ن ی از ب  ی بده  یاتی مال  ت ی مز 

𝑟𝑟𝑑𝑑
𝑟𝑟𝑒𝑒

= 𝑟𝑟𝐷𝐷(1 − 𝑡𝑡𝑖𝑖)
𝑟𝑟𝐸𝐸(1 − 𝑡𝑡𝑝𝑝)

𝑟𝑟𝐷𝐷≅𝑟𝑟𝐸𝐸,   𝑡𝑡𝑖𝑖=𝑡𝑡𝑐𝑐 →         𝑟𝑟𝑑𝑑
𝑟𝑟𝑒𝑒

= 1 

 کاهش ماليات مضاعفب( 
دلیل اینکه بر سود تقسیمی تنها  به، اما  استمالی    نیتأمه  وجود اینکه هدف اصلی این سیستم کاهش انحراف در شیو  با

ان را کاهش داده.  دارسهامده و بار مالیاتی  کرشود، این روش مالیات مضاعف را نیز برطرف  بار مالیات اعمال مییک 
 شود.جای توزیع( نیز برطرف میبنابراین، انحرافات حاصل از مالیات مضاعف )مانند انباشت سود به

     تجربه جهان.  ۲-1-4-3
تقسیمی   بین شرکت  عمدتاً اجرای سیستم معافیت سود  مالیات مضاعف شرکتی  و  با هدف حذف  تابعه  و  مادر  های 

رقابت بینافزایش  بنگاهپذیری  است المللی  انجام شده  باعث شد شرکت  [11]  ها  برایاین سیستم   های چندملیتی 

از   بازگرداندن خارجیسود  داخل  شعب  برای  به  انگیزه  بنابراین  باشند،  نداشته  دوباره  مالیات  پرداخت  به  نیازی   ،
یافت سرمایه افزایش  خارجی  اجرای .  [18]  گذاری  مثال،  تقسیمی  برای  سود  باعث شد   معافیت  فرانسه  و  آلمان  در 
اجتناب از مالیات مضاعف    یرأریزی  برنامهسازی کنند، زیرا نیازی به  ها ساختارهای پیچیده مالکیتی خود را سادهشرکت

 .[15] نداشتند
از حقوق    ی تا بازده اسم   دهد ی ها اجازه م به شرکت   د. این سیستم کر را معرفی    1ی اسم کسر سود    ۲۰۰6بلژیک نیز در سال  

باعث    NIDکه    دهد ی نشان م   ی تجرب   ی ها ل ی و تحل   ه ی . تجز رفتار کنند کسر سود سهام    همانند صاحبان سهام را کسر کنند و  
بهبود کارا   ی اهرم   ی ها انتشار سهام، کاهش نسبت   ش ی افزا  باا   ی گذار ه ی سرما   یی و  در مورد    یی ها ی حال، نگران ن ی شده است. 

خود    NID  م ی دامنه رژ   ۲۰18در سال    ک ی بلژ   وجود دارد.   ی در محاسبه بازده اسم   ی دگ ی چ ی و پ   ی ات ی مال   ه ی پا   ی احتمال   ش ی فرسا 
اصلاحات با هدف    ن ی کرد. ا   ن ی گز ی جا   ی ش ی حقوق صاحبان سهام افزا   ی فقط برا   ی را محدود کرد و آن را با کسر هدفمندتر 

 . [ 19]   انجام شد   ات ی بودجه و اجتناب از مال   ر ی کردن تأث   حدود م   حال ن ی درع و    ا ی حفظ مزا 
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15

اعتبار مطالبه کنند،    توانند یکه اغلب نم   گذاران خارجی است و ممکن است به ایشان پذیری اجرا برای سرمایهعدم امکان
 .[1۴] بگذارد ری تأث یفرامرز ی گذارهیسرما تیبر جذاب  جهیضرر برساند و در نت 

ها شد زیرا دیگر  ، شاهد افزایش توزیع سود تقسیمی شرکت1987عنوان نمونه، استرالیا پس از اجرای این سیستم در  به
موجب شد رفتار توزیع سود میان   تخصیص اعتبار همچنین، سیستم  .[15]  شدمالیات مضاعفی بر این توزیع اعمال نمی

کارایی اقتصادی    براساسجویی مالیاتی وابسته باشد و تصمیمات تقسیم سود بیشتر  های صرفهها کمتر به انگیزهشرکت
گیر بهحال،  بااین  .[11]دشکل  نیز  مشکلاتی  اعتبار  تخصیص  است  سیستم  داشته  درآمدهای  ؛  ازجملههمراه  کاهش 

بهمالیاتی دولت در کوتاه درآمد شرکتمدت،  بر  مالیات  به  بالا  وابستگی  با  و    ،هاویژه در کشورهای  اداری  پیچیدگی 
ناسازگاری با قواعد اتحادیه اروپا برای کشورهایی مثل آلمان و فرانسه،  ،  حسابداری برای انتقال و استفاده از اعتبار مالیاتی

سرمایه  زیرا به  منحصر  اعتبار  وتخصیص  است  داخلی  سرمایه گذاران  میان  ایجاد  تبعیض  خارجی  و  داخلی  گذاران 
 .ها باعث شد برخی کشورها مثل آلمان، فرانسه و انگلستان در نهایت این سیستم را کنار بگذارنداین چالش.  [1۰]کردمی

 1سود تقسيميمعافيت . 4-1-۲
سیستم  تقسیمی،    در  سود  توزکسر  سهام  درآمد  عیسود  از  شرکت  توسط  کسر   شده  قابل  هنگام    شرکت  و  است 

بهره در نظر    یهاسود سهام مشابه پرداخت  کرد،یرو  نی تحت ا  شود.قبول حساب میهای قابلجز هزینه  ستانی مالیات
به  شودیگرفته م   ستم یس  برخلاف  ها قابل کسر هستند. بر درآمد شرکت  ات یمال  ی هاستمی در اکثر س  یطور سنت که 

ها را فقط  قصد دارد درآمد شرکتکسر سود تقسیمی    ،کرد یمضاعف م   ات ی ها را مشمول مالکه سود شرکت  ک،ی کلاس
  ی اتی که بار مال  کندیم  نی کند. کسر سود سهام در سطح شرکت تضم  یبنداتیمال   دار سهامدر سطح  هم    معمولاً  و  بار   ک ی

 . [16]درآمد اعمال نشود   ک ی دو بار بر 
     مباني نظري. ۲-1-4-1

ها  شرکت  مات ی بر تصم  دی نبا  یات یمال   است یس   کندیبنا شده است، که فرض م   یمال   یطرف یاصل ب  براساس  این سیستم 
با    ک،ی کلاس  ستمی و حقوق صاحبان سهام در س  یبده  نیب  یات یبگذارد. عدم تقارن مال  ریتأث  هیدر مورد ساختار سرما

بهره و سود سهام   یهانحوه برخورد با پرداخت سهام، کسر سود  سم ی . مکانشودیم  ی انحرافات جاد ی باعث ا ،ی بده حیترج
 .[17] کند یرا برابر م

𝜋̃𝜋 = 𝜋𝜋 − 𝐷𝐷   :درآمد مشمول مالیات  

𝑇𝑇𝑐𝑐 = 𝜋̃𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐    مالیات پرداختی شرکت: 

𝑇𝑇𝑝𝑝 = 𝐷𝐷 × 𝑡𝑡𝑝𝑝    دارسهاممالیات پرداختی:  

𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑝𝑝 + 𝑇𝑇𝑐𝑐 = 𝐷𝐷 × 𝑡𝑡𝑝𝑝 + (𝜋𝜋 − 𝐷𝐷) × 𝑡𝑡𝑐𝑐 = 𝐷𝐷(𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) + 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐    مالیات کل:
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بهره و سود سهام   یهانحوه برخورد با پرداخت سهام، کسر سود  سم ی . مکانشودیم  ی انحرافات جاد ی باعث ا ،ی بده حیترج
 .[17] کند یرا برابر م

𝜋̃𝜋 = 𝜋𝜋 − 𝐷𝐷   :درآمد مشمول مالیات  

𝑇𝑇𝑐𝑐 = 𝜋̃𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐    مالیات پرداختی شرکت: 

𝑇𝑇𝑝𝑝 = 𝐷𝐷 × 𝑡𝑡𝑝𝑝    دارسهاممالیات پرداختی:  

𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑝𝑝 + 𝑇𝑇𝑐𝑐 = 𝐷𝐷 × 𝑡𝑡𝑝𝑝 + (𝜋𝜋 − 𝐷𝐷) × 𝑡𝑡𝑐𝑐 = 𝐷𝐷(𝑡𝑡𝑝𝑝 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) + 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐    مالیات کل:

 
1. Dividend Deduction 
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به پرداخت مالیات دوباره نداشته باشند، بنابراین انگیزه برای سرمایه گذاری خارجی افزایش یافت ]18[. برای مثال، اجرای معافیت سود 
تقسیمی در آلمان و فرانسه باعث شد شرکت ها ساختارهای پیچیده مالکیتی خود را ساده سازی کنند، زیرا نیازی به برنامه‌ریزی رأی اجتناب 

از مالیات مضاعف نداشتند ]15[.
بلژیک نیز در سال 2006 کسر سود اسمی1 را معرفی کرد. این سیستم به شرکت ها اجازه می دهد تا بازده اسمی از حقوق صاحبان سهام را کسر 
کنند و همانند کسر سود سهام رفتار کنند. تجزیه و تحلیل های تجربی نشان می دهد که NID باعث افزایش انتشار سهام، کاهش نسبت های اهرمی 
و بهبود کارایی سرمایه گذاری شده است. بااین حال، نگرانی هایی در مورد فرسایش احتمالی پایه مالیاتی و پیچیدگی در محاسبه بازده اسمی وجود 
دارد. بلژیک در سال ۲۰۱۸ دامنه رژیم NID خود را محدود کرد و آن را با کسر هدفمندتری فقط برای حقوق صاحبان سهام افزایشی جایگزین 

کرد. این اصلاحات با هدف حفظ مزایا و درعین حال محدود کردن تأثیر بودجه و اجتناب از مالیات انجام شد ]19[.
بااین حال، انتقاداتی ازجمله؛ ایجاد فرصت های اجتناب مالیاتی، فرسایش پایه مالیاتی در سطح جهانی، کاهش درآمد مالیاتی دولت های 
میزبان سود تقسیمی )به ویژه در کشورهای در حال توسعه( و انتقال سود به کشورهای دارای مالیات پایین به سیستم معافیت سود تقسیمی 

وارد است. 
5-1-2. مالیات شرکتی نرخ تفکیکی2

سیستم مالیات شرکتی با نرخ تفکیکی، مالیات بندی سود شرکت ها را براساس کاربرد آنها متمایز می کند یعنی نرخ مالیات پایین تری برای 
سود توزیع شده )سود سهام( اعمال می شود، درحالی که نرخ بالاتری برای سود انباشته در نظر گرفته می‌شود. این یک روش ادغام جزئی است 
زیرا اگرچه برای جلوگیری از مالیات مضاعف، بخشی از مالیات پرداختی شرکت به سهام داران بازگردانده می شود یا نرخ مالیات سود تقسیمی 
کاهش می یابد، اما این اعتبار یا کاهش نرخ به طور کامل معادل مالیات پرداختی شرکت نیست؛ بنابراین سود شرکت ها ابتدا در سطح شرکت 
مشمول مالیات می شود و سپس هنگام توزیع به سهام داران نیز تا حدی مشمول مالیات شخصی قرار می گیرد، به طوری که بخشی از مالیات 

مضاعف کاهش می یابد اما به طور کامل حذف نمی شود ]16[.
۱-۵-۱-۲. مبانی نظری  

تحت این سیستم، سود انباشته با نرخ مالیات استاندارد شرکت ها مواجه می شود ولی سود توزیع شده با توجه به اینکه در سطح سهام داران نیز 
مشمول مالیات خواهد شد، نرخ ترجیحی دریافت می کند. این ساختار به گونه ای طراحی شده است که بار مالیاتی کل بر توزیع سود شرکت ها 
را کاهش دهد، شرکت ها را به پرداخت آزادانه تر سود سهام تشویق کند و تخصیص مجدد سرمایه را بهبود بخشد. اگر tc نرخ استاندارد و td نرخ 

ترجیحی باشد در این صورت:

1. Notional Interest Deduction (NID)
2. Split-Rate System
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درآمد  اهش  ، ک در سطح جهانی اجتناب مالیاتی، فرسایش پایه مالیاتیهای  یجاد فرصت؛ اازجملهانتقاداتی  حال،  بااین
و انتقال سود به کشورهای دارای مالیات   ویژه در کشورهای در حال توسعه(های میزبان سود تقسیمی )بهمالیاتی دولت

 پایین به سیستم معافیت سود تقسیمی وارد است.  
 
 1. ماليات شرکتي نرخ تفکيکي5-1-۲
نرخ    یعنی  کند یم   زیکاربرد آنها متما  براساسها را  سود شرکت  ی بنداتی مال  ،یک ی با نرخ تفک  یشرکت   اتی مال  ستمیس
در نظر  سود انباشته    یبرا  یکه نرخ بالاتریدرحال  شود،ی)سود سهام( اعمال م  شدهعیسود توز   یبرا  یترنییپا  اتیمال

زیرا اگرچه برای جلوگیری از مالیات مضاعف، بخشی از مالیات پرداختی    است   یروش ادغام جزئ  کی   نی. اشودگرفته می
طور  یابد، اما این اعتبار یا کاهش نرخ بهشود یا نرخ مالیات سود تقسیمی کاهش میان بازگردانده میدارسهامشرکت به  

شود و  ها ابتدا در سطح شرکت مشمول مالیات میکامل معادل مالیات پرداختی شرکت نیست؛ بنابراین سود شرکت
به   توزیع  هنگام  تدارسهامسپس  نیز  میان  قرار  مالیات شخصی  مشمول  بها حدی  مالیات  طوریگیرد،  از  بخشی  که 

 .[16] شود طور کامل حذف نمییابد اما بهمضاعف کاهش می
    مباني نظري.  ۲-1-5-1

  نکه یبا توجه به ا  شدهعی توز  سودولی    شودیها مواجه ماستاندارد شرکت  اتیانباشته با نرخ مال  سود،  ستمیس  نیتحت ا
شده    یطراح  یاگونه بهساختار    نیا.  کندیم   افتی در  یحینرخ ترج  ،خواهد شد  اتی مشمول مال  زیان ندارسهامدر سطح  

کند    قیتر سود سهام تشوها را به پرداخت آزادانهها را کاهش دهد، شرکتسود شرکت  عی کل بر توز  ی اتی است که بار مال
 :صورت  نیانرخ ترجیحی باشد در  dtنرخ استاندارد و  ctاگر  را بهبود بخشد. ه یمجدد سرما صیو تخص

𝑇𝑇𝑐𝑐 = (𝜋𝜋 − 𝐷𝐷) × 𝑡𝑡𝑐𝑐 + 𝐷𝐷 × 𝑡𝑡𝑑𝑑 مالیات پرداختی شرکت:   

𝑇𝑇𝑝𝑝 = 𝐷𝐷 × 𝑡𝑡𝑝𝑝 

𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = (𝜋𝜋 − 𝐷𝐷) × 𝑡𝑡𝑐𝑐 + 𝐷𝐷 × 𝑡𝑡𝑑𝑑 + 𝐷𝐷 × 𝑡𝑡𝑝𝑝 = 𝐷𝐷(𝑡𝑡𝑝𝑝 + 𝑡𝑡𝑑𝑑 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) + 𝜋𝜋 × 𝑡𝑡𝑐𝑐  مالیات کل:

𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 =
𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝜋𝜋 = 𝐷𝐷(𝑡𝑡𝑝𝑝+𝑡𝑡𝑑𝑑−𝑡𝑡𝑐𝑐)

𝜋𝜋 + 𝑡𝑡𝑐𝑐
𝐷𝐷
𝜋𝜋=𝛼𝛼⇒  𝛼𝛼(𝑡𝑡𝑝𝑝 + 𝑡𝑡𝑑𝑑 − 𝑡𝑡𝑐𝑐) + 𝑡𝑡𝑐𝑐 مالیات: مؤثرنرخ   

    نحوه برخورد با انحرافات. ۲-1-5-۲
 کاهش ماليات مضاعف و انحرافات ناشي از آن الف(  

محبوس  که منجر به    کندیسود منصرف م  عیها را از توزمضاعف بر سود سهام، شرکت  ات یمال   ک، ی کلاس  اتیتحت مال 
مالیات  نیستبرابر    ctبا    dt  ازآنجاکه.  شودا میهدر شرکت  ه یسرما  شدن نرخ  نرخی،    نه یهزو    مؤثر، در سیستم چند 

 
1. Split-Rate System 
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۲-۵-۱-۲. نحوه برخورد با انحرافات  
الف( کاهش مالیات مضاعف و انحرافات ناشی از آن

تحت مالیات کلاسیک، مالیات مضاعف بر سود سهام، شرکت ها را از توزیع سود منصرف می کند که منجر به محبوس شدن سرمایه در شرکت ها 
می‌شود. ازآنجاکه td با tc برابر نیست، در سیستم چند نرخی، نرخ مالیات مؤثر و هزینه سرمایه گذاری در سرمایه گذاری های تأمین مالی شده 
ازطریق سهام، به‌ویژه برای پروژه های تأمین مالی شده ازطریق توزیع، کمتر از سیستم های کلاسیک می‌شود. در نتیجه، درآمد سود سهام 
پس از کسر مالیات افزایش می یابد و پرداخت سود سهام را برای شرکت ها و تخصیص مجدد سرمایه را برای سرمایه گذاران جذاب تر می کند.

ب( کاهش سوگیری در بدهی
اکثر سیستم های مالیاتی شرکت ها اجازه می‌دهند که پرداخت بهره بدهی به عنوان هزینه قابل قبول شناسایی شده و از سود کسر شود، 
درحالی که بازده سهام )سود سهام( از سود شرکت کسر نمی شود. این امر باعث ایجاد سوگیری به نفع تأمین مالی ازطریق بدهی می شود. 
اگرچه نرخ تفکیکی این سوگیری را از بین نمی برد، اما با کاهش مالیات بر سود سهام در سطح شرکت، تا حدی آن را اصلاح می کند. بااین حال، 
ازآنجایی که بهره همچنان کاملاًً قابل کسر است و بازده حقوق صاحبان سهام همچنان مشمول مالیات است )البته با نرخ پایین تر(، این سیستم 

به بی طرفی کامل در تأمین مالی دست نمی یابد.
3-۵-۱-۲. تجربه جهان  

سیستم نرخ تفکیکی به عنوان جایگزینی برای سیستم تخصیص اعتبار طراحی شد تا بدون نیاز به انتقال اعتبار مالیاتی به سهام داران، مالیات 
مضاعف بر سود تقسیمی را به شکل غیرمستقیم کاهش دهد. آلمان پس از لغو سیستم تخصیص اعتبار در سال 2001 و بازگشت به سیستم 
سنتی، به نرخ تفکیکی روی آورد تا همچنان انگیزه توزیع سود در شرکت ها حفظ شود ]10[ ]20[. اتریش و اسلواکی سیستم های مشابهی را 
آزمایش کردند. هدف این سیستم ها تشویق توزیع سود سهام با کاهش نرخ مالیات بر سود پرداخت شده است. شواهد تجربی از آلمان نشان 
می‌دهد که درحالی که پرداخت سود سهام افزایش یافته است، سود کلی بهره‌وری سرمایه گذاری محدود بوده است. آلمان در سال ۲۰۰۱ 
سیستم تقسیم نرخ را به نفع سیستم نیم درآمد1 و بعداًً مالیات ثابت لغو کرد و ناکارآمدی های اداری و رقابت مالیاتی بین المللی را دلیل این امر 

دانست. اتریش نیز در سال ۲۰۰۵ از این  روند پیروی کرد و به سمت نرخ مالیات شرکتی یکسان حرکت کرد ]21[.

۲-2. نظام های برنامه ریزی شده
در سیستم‌هایی که تحت نظام مالیات برنامه‌ریزی‌شده قرار می‌گیرند، انواع مختلف درآمد به طور جداگانه تحت برنامه های مختلف مشمول 
مالیات می شوند. این امر در بسیاری از اقتصادهای اروپایی و در حال توسعه، به ویژه در کشورهای دارای اقتصاد باز و پرتحرک در سرمایه، برای 

کاهش اختلاف نرخ های داخلی و بین المللی و جلوگیری از فرصت های آربیتراژ طراحی شده است ]22[.
برخلاف سیستم مالیات بر درآمد جامع، سیستم های برنامه‌ریزی‌شده امکان اعمال رویه ها و نرخ های مالیاتی مختلف برای درآمد نیروی کار، 
درآمد سرمایه و درآمد کسب وکار را فراهم می کنند. در این چارچوب، چندین مدل اصلاحی برای رفع ناکارآمدی ها و نگرانی های بی طرفی 
رژیم های مالیاتی موجود شرکت ها پیشنهاد شده است. قابل توجه ترین آنها عبارت اند از: 1. مالیات بر درآمد دوگانه )DIT(، 2. مالیات جامع بر 
درآمد کسب وکار )CBIT( و 3. مالیات بر درآمد شرکت های تجاری )BEIT(. در ادامه به بررسی بیش‌تر هریک از این سه سیستم می‌پردازیم.

1-2-2. مالیات بر درآمد دوگانه2
مالیات بر درآمد دوگانه یک سیستم مالیاتی نیمه برنامه ریزی‌شده است که درآمد نیروی کار و سرمایه را برای اهداف مالیاتی جدا می کند. تحت 

1. تحت این سیستم، هنگامی که شرکت ها سود را به عنوان سود سهام توزیع می کردند، ســهامداران فقط ملزم به لحاظ کردن ۵۰ درصد از آن سود سهام در درآمد مشمول مالیات خود بودند که به طور 
مؤثر بار مالیاتی شخصی بر درآمد سود سهام را کاهش می داد.

2. Dual Income Tax (DIT)
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یک رژیم مالیات بر درامد دوگانه، درآمد کار تحت یک ساختار با نرخ‌های تفکیکی و تصاعدی مالیات بندی می شود، درحالی که درآمد سرمایه 
)بهره، سود سهام، اجاره و سود سرمایه( با یک نرخ ثابت یکنواخت و عموماًً پایین تر از نرخ مالیات درآمد کار مالیات بندی می شود. هدف این 
طرح ایجاد تعادل بین مساوات و کارایی است. در این سیستم پایه های مالیاتی برای درآمد کار و عائدی‌های سرمایه از یکدیگر تفکیک می‌شوند.

۱-۱-۲-۲. مبانی نظری  
مالیات بر درآمد دوگانه از نظر تئوری ریشه در نظریه مالیات بهینه و نگرانی های اقتصادی در مورد تحرک سرمایه و محدودیت های اجرایی 
دارد. یکی از توجیهات نظری اصلی آن از قضیه اتکینسون-استیگلیتز )1976( ناشی می شود که یک نتیجه بنیادی در نظریه مالیات بهینه 
است و بیان می کند در شرایط ایده ئال،1 فقط درآمد کار باید مالیات بندی شود و درآمد سرمایه باید معاف باشد. زیرا مالیات بندی درآمد سرمایه 
باعث تحریف تصمیمات بین دوره ای مصرف و پس انداز می شود، درحالی که در چنین شرایطی هیچ منفعت توزیعی اضافی ندارد. به بیان دیگر، 
دولت می تواند تمام اهداف بازتوزیعی خود را صرفاًً ازطریق مالیات بر درآمد کار محقق کند بدون اینکه نیاز به تحمیل مالیات اضافی و ناکارآمد 
بر درآمد سرمایه باشد]23[.  این نتیجه نشان می‌دهد که اگر دولت بتواند صرفاًً ازطریق مالیات بر درآمد کار به توزیع مجدد دست یابد، 
مالیات بندی بر درآمد سرمایه غیرضروری و بالقوه تحریف کننده است. بااین حال، این فرضیات اغلب در عمل با شکست مواجه می شوند؛ در 
نگاه اول، معافیت مالیاتی درآمد سرمایه می تواند سیاست مثبتی تلقی شود و بازده بعد از مالیات سرمایه گذاران خارجی را افزایش داده و باعث 
جذب سرمایه بین المللی، رشد سرمایه گذاری، تولید و اشتغال می شود. بااین حال، همین سیاست اگر بدون تدبیر اجرا شود، دارای آثار منفی 
داخلی است؛ زیرا افراد داخلی )به ویژه مدیران و حرفه ای های خوداشتغال( می توانند با تغییر نحوه دریافت درآمد خود، درآمد کارشان را به 
درآمد سرمایه تبدیل کنند تا از مالیات کار فرار کنند. این امر به کاهش درآمد مالیاتی دولت، افزایش نابرابری و تحریف تخصیص منابع منجر 
می شود. بنابراین، سیاستگذار باید میان جذب سرمایه خارجی )اثر مثبت( و جلوگیری از اجتناب مالیاتی داخلی )اثر منفی( موازنه برقرار کند.

از طرفی، اگر تنها از درآمد کار مالیات‌ستانی صورت بگیرد، برای تأمین همان سطح درآمد مالیاتی، نرخ مالیات بر نیروی کار باید به طور 
قابل توجهی افزایش یابد. دلیل این امر آن است که پایه مالیاتی دولت محدودتر می شود و برای تأمین مالی مخارج عمومی و اهداف بازتوزیعی، 
فشار بیشتری بر نیروی کار وارد می شود. حذف مالیات سرمایه بدون جایگزین منجر می شود نرخ مالیات بر نیروی کار بین ۵ تا ۱۵ درصد 
افزایش یابد. این افزایش به توزیع درآمد، ساختار جمعیت شناختی و میزان وابستگی دولت به درآمدهای مالیاتی سرمایه بستگی دارد، اما در 
هر حالت، بار مالیاتی نیروی کار به شدت سنگین تر خواهد شد ]16[. چنین سیاستی در عمل با چالش های جدی پذیرش اجتماعی مواجه 
است. نخست، گروه های کم درآمد نگران افزایش مالیات بر دستمزدهای خود هستند و گروه های پردرآمد نیز احساس می کنند سهم نامتناسبی 
از بار مالیاتی را متحمل می شوند، به ویژه زمانی که درآمد سرمایه )که اغلب در اختیار ثروتمندان است( از مالیات معاف باشد. به همین دلیل، 
چنین سیاستی از منظر عدالت اجتماعی مورد انتقاد قرار گرفته و هیچ کشوری به طور کامل آن را اجرا نکرده است؛ زیرا با وجود مزیت کارایی 

در مدل های نظری، در واقعیت توزیع بار مالیاتی را ناعادلانه می سازد و حمایت سیاسی و اجتماعی لازم را ندارد.
در نتیجه، شرایط دنیای واقعی، یک راه حل دوم را می طلبد. یکی از مرسوم‌ترین راه‌حل‌ها مالیات بندی تصاعدی بر درآمد کار است 
درحالی که مالیات بندی بر درآمد سرمایه با نرخ ثابت و پایین اعمال می‌شود. این رویکرد، بدون معافیت کامل درآمد سرمایه از مالیات، 

انحرافات را کاهش می دهد ]24[.
از نظر محاسبات، اگر کل درآمد اشخاص را به صورت  نشان دهیم که در آن yl درآمد حاصل از دستمزد 

و yk درآمد سرمایه باشد، خواهیم داشت:
مالیات پرداختی سهام داران:  

1. منظور شرایطی است که بازارهای سرمایه کامل باشــد، دولت بتواند به طور کارآمد توزیع مجدد انجام دهد و تابع مطلوبیت افراد همسان هوموتتیک باشد. به علاوه، ترجیحات بین درآمد کار و سرمایه 
به طور ضعیفی قابل تفکیک باشند و درآمد کار را بتوان به طور بهینه مالیات بندی کرد.
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که در آن، تابعی تصاعدی از درآمد نیروی کار است و معمولاًً نشان دهنده افزایش نرخ های نهایی مالیات است، درحالی که درآمد 
سرمایه با یک نرخ ثابت و به طور یکنواخت برای همه اشکال درآمد سرمایه مشمول مالیات می شود. این تفکیک نرخ های مالیات نهایی، ویژگی 
تعیین کننده DIT است و تضمین می کند که درآمد نیروی کار بار توزیع مجدد را متحمل شود، درحالی که درآمد سرمایه به طور خنثی مشمول 

مالیات می شود تا انگیزه های سرمایه گذاری حفظ شود ]24[.
۲-۱-۲-۲. چگونگی برخورد با انحرافات  

یکی از انگیزه های اصلی سیاستگذاری برای اتخاذ مالیات دوگانه، توانایی آن در کاهش انحرافات اقتصادی عمده‌ای است که معمولاًً در 
سیستم های مالیات جامع سنتی یافت می شود. برخی از انحرافات مهم در فصل قبل بررسی شد که عمدتاًً به‌دلیل برخورد متقارن با درآمد 
کار و سرمایه تحت برنامه های مالیاتی تصاعدی ایجاد می شوند و تمایل به کاهش انگیزه پس انداز، سرمایه گذاری و ریسک پذیری کارآفرینی 
دارد. بازده پس از مالیات سرمایه تحت DIT برابر است با:  که در آن 𝑟 بازده عادی سرمایه قبل از مالیات است 
)به‌طور مثال نرخ بهره یا سود سهام(. ازآنجاکه tk ثابت است و کمتر از نرخ مالیات اشخاص حقیقی در سیستم‌های جامع است، DIT اختلاف 
مالیاتی بر بازده سرمایه را کاهش داده، سطوح بالاتری از سرمایه‌گذاری داخلی را تشویق کرده و انگیزه فرار سرمایه را کاهش می دهد. به ویژه 

در اقتصادهای باز که بازارهای سرمایه بین المللی هزینه سرمایه را تعیین می کنند ]24[.
الف( فراهم‌سازی بستر فرار مالیاتی

DIT یک انحراف جدید که در سیستم‌های قبلی اهمیت کم‌تری داشت را شدت می‌بخشد و آن ایجاد انگیزه برای جابجایی درآمد بین پایه های 
مالیاتی است. هنگامی که درآمد نیروی کار و سرمایه با نرخ های تصاعدی یکسانی )مانند سیستم‌های جامع( مشمول مالیات می شوند، انگیزه ای 
برای طبقه بندی نادرست درآمد وجود ندارد یا بسیار کم است. طبقه بندی نادرست درآمد به معنای »گزارش دهی بخشی از درآمد که در واقع 
ناشی از فعالیت کاری و نیروی کار فرد است به عنوان درآمد سرمایه« است، به طوری که فرد بتواند نرخ مالیاتی پایین تری بپردازد. به عنوان 
مثال، یک پزشک یا وکیل خوداشتغال ممکن است بخشی از دستمزد حرفه ای خود را به صورت سود سهام شرکت شخصی اش برداشت کند تا 
از نرخ مالیات کمتر سرمایه بهره مند شود. بااین حال، این تقارن به قیمت تحمیل نرخ های مالیات نهایی بالا بر سرمایه تمام می شود که منجر 
به کاهش کارایی می شود. در مقابل، DIT عمده تمایز نرخ را برای افزایش کارایی اعمال می کند، اما همین تفاوت نرخ ها، زمینه فرصت طلبی 
مالیاتی و اجتناب مالیاتی1 را فراهم می کند. ازآنجاکه نرخ مالیات درآمد سرمایه ثابت و مقداری کمتر از نرخ‌های تصاعدی درآمد کار است، 
بنابراین، افراد خوداشتغال یا صاحبان مشاغل ممکن است درآمد نیروی کار را به عنوان درآمد سرمایه تعریف کنند تا از نرخ ثابت پایین تر 

بهره مند شوند و از این اختلاف نرخ سودبرداری می‌کنند.
ب( مقابله با آربیتراژ مالیاتی بین المللی و فرسایش پایه های اقتصادی

DIT انحرافات مربوط به برنامه‌ریزی و اجتناب مالیاتی بین المللی، که به فرسایش پایه مالیاتی منجر می‌شوند را، کاهش می دهد. در زمینه 
جهانی شدن، شرکت های چندملیتی اغلب از ناهماهنگی های موجود در سیستم های مالیاتی ملی برای انتقال سود به مناطق با مالیات پایین 
استفاده می کنند. ازآنجاکه DIT نرخ مالیات یکسانی را بر درآمد سرمایه اعمال می کند و آن را با نرخ مالیات شرکت ها هماهنگ می کند، 
مالیات فرامرزی را ساده کرده و سود حاصل از تغییر درآمد را کاهش می دهد. این سیستم با اعمال نرخ ثابت یکسان برای همه اشکال درآمد 
سرمایه چه در داخل کشور و چه در درآمد خارجی بازگشتی، تغییر سود بین المللی و فرسایش پایه را کاهش می دهد. در سیستم های سنتی، 
شرکت ها می توانند با تخصیص مجدد هزینه های کسرپذیر )مانند بهره( به شرکت های وابسته در خارج از کشور، سود را ازطریق مناطق با 
مالیات پایین هدایت کنند و در نتیجه درآمد مشمول مالیات را در جایی که نرخ ها بالاتر است، کاهش دهند. بااین حال، تحت DIT، سود سهام 
یک شرکت تابعه که به شرکت مادر ارسال می شود، صرف نظر از محل منشأ سود، با نرخ ثابت درآمد سرمایه مشمول مالیات می شود. در نتیجه، 

1. Tax Arbitrage
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انتقال درآمد به یک شرکت وابسته با مالیات پایین، مزیت کمی دارد.
۳-۱-۲-۲. تجربه جهان  

یک نمونه برجسته از اجرای DIT، نروژ است که در اوایل دهه 1990 پس از یک اصلاح مالیاتی جامع، یک مدل کامل DIT را اتخاذ کرد. 
اصلاح مالیاتی نروژ در سال 19921 به طور گسترده مورد مطالعه قرار گرفت و به یک مورد مرجع در ادبیات مالیه عمومی تبدیل شده است. 
تحت این سیستم، درآمد نیروی کار تحت یک برنامه تصاعدی مالیات بندی می شود، درحالی که درآمد سرمایه با نرخ ثابت در سطح شخصی و 
شرکتی مالیات بندی می شود. اما، یک مشکل اصلی این است که اگر نرخ مالیاتی درآمد سرمایه به طور قابل توجهی کمتر از درآمد نیروی کار 
باشد، افراد می توانند درآمدهای کاری خود را به شکل درآمد سرمایه )مانند سود سهام( نشان دهند و مالیات کمتری بپردازند. برای کاهش 
اجتناب ازطریق تغییر درآمد، نروژ اقدامات ضد آربیتراژ، ازجمله قوانین تقسیم درآمد سهام داران و مدل سهام داران )محاسبه بازده عادی( را 
معرفی کرد. قوانین تقسیم درآمد،2 به طور خاص برای مقابله با اجتناب مالیاتی در شرکت های کوچک و افراد خوداشتغال طراحی شده است. 
در این حالت، فرد مالک و مدیر یک شرکت کوچک است و می تواند به جای دریافت حقوق، سود شرکت را به شکل سود سرمایه برداشت کند 
تا مالیات کمتری بپردازد. قوانین تقسیم درآمد مقرر می کند که کل سود شرکت نمی تواند به عنوان درآمد سرمایه با نرخ ثابت مشمول مالیات 
شود. بخشی از سود که معادل بازده عادی سرمایه گذاری فرد در شرکت است به عنوان درآمد سرمایه مشمول مالیات می شود و باقی مانده 
که در حقیقت دستمزد پنهان او محسوب می شود، به عنوان درآمد نیروی کار و با نرخ تصاعدی مالیات بندی می شود. منظور از دستمزدهای 
پنهان، درآمدهایی است که در ظاهر به عنوان سود سرمایه یا سود سهام ثبت می شوند اما در واقع جبران کار و فعالیت فرد در شرکت هستند. 
به عبارت دیگر، فرد به جای اینکه برای کار خود حقوق رسمی دریافت کند )که مشمول نرخ مالیاتی بالاتری است(، درآمد کاری اش را به شکل 
سود سرمایه برداشت می کند تا با نرخ پایین تری مالیات بپردازد. قوانین تقسیم درآمد و مدل سهام داران در نروژ برای شناسایی و مالیات بندی 
مناسب این دستمزدهای پنهان طراحی شده اند تا مانع از اجتناب مالیاتی شوند و عدالت افقی در نظام مالیاتی حفظ شود. این سازوکار باعث 

می شود افراد نتوانند با تغییر شکل درآمد، بار مالیاتی خود را به طور مصنوعی کاهش دهند.
مدل سهام داران3 یک قاعده کلی و سیستماتیک در نظام مالیاتی نروژ است که برای تمام سرمایه گذاران و سهام داران به طور یکسان اعمال 
می شود. این مدل به این صورت عمل می کند که برای هر سهام دار، بازده عادی سرمایه محاسبه می شود. این بازده عادی معمولاًً براساس نرخ 
بازده بدون ریسک در اقتصاد )مثلاًً نرخ بهره اوراق قرضه دولتی( تعیین می شود. هر سهام دار فقط تا این مقدار می تواند درآمد سرمایه با نرخ 
مالیاتی پایین را گزارش کند و هر سودی بالاتر از بازده عادی، به عنوان درآمد نیروی کار مشمول مالیات می شود. این مدل تضمین می کند که 
سود سرمایه واقعی با نرخ ثابت سرمایه مالیات بندی شود، اما سود اضافی که ممکن است ناشی از فعالیت کاری سهام دار باشد، با نرخ درآمد 
نیروی کار مالیات بندی می شود. این رویکرد تکمیل‌کننده قوانین تقسیم درآمد می‌شود و با کمک یکدیگر مانع از تغییر انواع درآمد شده‌اند و 

از یکپارچگی ساختار نرخ دوگانه محافظت می کنند ]24[. 
مطالعات تجربی نشان می دهد که DIT در نروژ شفافیت را افزایش داده و فرصت های اجتناب مالیاتی را کاهش داده است، اگرچه مقداری 

تغییر درآمد از کار به سرمایه هنوز در بین افراد خوداشتغال مشاهده می‌شود ]24[. 
در نظام مالیاتی نروژ، اصل کلی آن است که سود سهام دریافتی شرکت های نروژی از شرکت های تابعه خارجی، در صورتی که شرکت 
مادر حداقل ۱۰ درصد از سهام شرکت تابعه را در اختیار داشته باشد، از مالیات معاف است؛ این سیاست که تحت عنوان »معافیت مشارکت«4 
شناخته می شود، با هدف جلوگیری از مالیات مضاعف اقتصادی و افزایش رقابت پذیری شرکت های نروژی در سرمایه گذاری های خارجی 

1. 1992 Norwegian Tax Reform
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طراحی شده است ]25[ ]26[. بااین حال، یک استثنای مهم وجود دارد؛ اگر شرکت تابعه خارجی در کشوری با نظام مالیاتی ترجیحی یا 
به‌اصطلاح »بهشت مالیاتی«1 ثبت شده باشد و نرخ مؤثر مالیاتی آن بسیار پایین باشد، این معافیت اعمال نمی شود و سود سهام دریافتی 
مشمول مالیات نروژ خواهد بود. علاوه بر این، برای درآمدهای خارجی حاصل از بهره، به طور کلی مالیات در نروژ اخذ می شود، هرچند شرکت ها 

می توانند از اعتبار مالیاتی برای مالیات های پرداخت شده در کشور منبع استفاده کنند ]16[ ]26[.
چندین کشور دیگر شمال اروپا به ویژه فنلاند و سوئد، انواع مختلفی از مدل DIT را اتخاذ کرده اند. سوئد در اوایل دهه 1990 سیستمی 
شبیه DIT را معرفی کرد که از درآمد نیروی کار را با نرخ های تصاعدی )حداقل 30 و حداکثر 60 درصد( مالیات می گیرد، درحالی که از درآمد 
سرمایه با نرخ پایین تر و حدوداًً برابر با 30 درصد مالیات گرفته می شود. بااین حال، مدل سوئدی در مقایسه با نروژ از نظر دامنه محدودتر است. 
با گذشت زمان، برخی عقب گردها در ساختارهای DIT رخ داده است، زیرا دولت ها جهت کاهش تحریف های اقتصادی، جلوگیری از اجتناب 
مالیاتی و تقویت عدالت مالیاتی که به‌دلیل تفاوت بین نرخ های مالیات سرمایه و نیروی کار، با فشار برای افزایش نرخ مالیات بر سرمایه یا 
ادغام بیشتر با سیستم های مالیات شرکت ها مواجه شده اند. یعنی، این نرخ‌ها به‌یکدیگر نزدیک شده و میان مالیات شرکت و مالیات شخصی 
هماهنگی‌ای ایجاد شود که مالیات شرکت پرداخت شده به عنوان اعتبار مالیاتی برای سهام‌دار محسوب شود. با این وجود، تجربه DIT در 
شمال اروپا )نروژ، سوئد و فنلاند( نشان می دهد که چنین سیستم هایی می توانند با موفقیت نیازهای درآمدی و کارایی اقتصادی را متعادل 

کنند و درعین حال بی طرفی مالیاتی را در بازارهای سرمایه حفظ کنند ]27[.
2)CBIT( ۲-2-2. مالیات جامع بر درآمد کسب وکار

مالیات جامع بر درآمد کسب‌وکار )CBIT( یک مدل اصلاح مالیات بر شرکت هاست که با حذف معافیت پرداخت های بهره، به دنبال 
یکسان سازی رفتار مالیاتی بدهی و حقوق صاحبان سهام است. تحت CBIT، تمام بازده سرمایه3 چه به عنوان بهره به وام دهندگان پرداخت 
شود و چه به عنوان سود سهام به سهام داران، به عنوان هزینه محسوب نمی‌شوند و در سطح شرکت مشمول مالیات می شود. درنتیجه برخلاف 
سیستم های سنتی مالیاتی بر شرکت ها، که کسر بهره را مجاز می دانند و بنابراین تأمین مالی ازطریق بدهی را ترجیح می دهند، CBIT یک 

مالیات یکسان در سطح کسب وکار بر کل بازده سرمایه اعمال می کند.
۱-۲-۲-۲. مبانی نظری  

هدف اساسی مالیات جامع بر درآمد مشاغل )CBIT( دستیابی به بی طرفی مالی با در نظر گرفتن یکسان همه اشکال درآمد سرمایه است. 
CBIT با مالیات بندی بر بازده کامل سرمایه در سطح شرکت بدون اجازه کسر بهره، عدم خنثایی مالیاتی در تأمین مالی را اصلاح می کند یا 

به عبارتی، بهره وام دیگر هزینه قابل قبول نیست و مشمول مالیات شرکتی می‌شود. این اصلاح، پایه مالیاتی را ساده می کند و تضمین می کند 
که روش تأمین مالی بر بدهی مالیاتی یک شرکت تأثیر نمی گذارد و انتظار می‌رود تحریف های موجود تحریف تصمیمات ساختار سرمایه را 
از بین ببرد. به‌علاوه انتظار می‌رود در این سیستم مساوات افقی و کارایی اقتصادی افزایش یابد. زیرا همه سرمایه گذاران اعم از وام‌دهندگان 
و سهام‌داران، بازده هایی را دریافت می کنند که به طور مشابه مشمول مالیات می شوند و رفتار ترجیحی را حذف می کنند و مساوات ایجاد 
می‌شود. از طرفی با اجازه دادن به شرکت ها برای انتخاب بین بدهی و حقوق صاحبان سهام براساس اصول بازار به جای مزایای مالیاتی، کارایی 

اقتصادی ارتقا می‌یابد.
پایه مالیاتی در سیستم‌های سنتی شامل بهره پرداختی نمی‌شوند: 

پایه مالیاتی در سیستم مالیات جامع بر درآمد کسب وکار: 

1. Tax Haven
2. Comprehensive Business Income Tax (CBIT)
3. Return on Capital
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۲-۲-۲-۲. چگونگی برخورد با انحرافات  
الف( حذف سوگیری بدهی

یکی از مزایای اصلی مالیات جامع بر درآمد کسب‌وکار )CBIT( ظرفیت آن در حذف سوگیری بدهی در سیستم های سنتی مالیات 
شرکت هاست. در سیستم های سنتی، پرداخت های بهره بدهی از پایه مالیات شرکت ها کسر می شوند، درحالی که سود سهام این گونه نیست. 
این رفتار نامتقارن، شرکت ها را تشویق می کند که صرفاًً به دلایل مالیاتی، بدهی را به تأمین مالی سهام ترجیح دهند و منجر به اهرم مالی بیش 
 CBIT .از حد شود. چنین ساختارهای سرمایه ای که به طور مصنوعی ایجاد شده اند، آسیب پذیری در برابر بحران های مالی را افزایش می دهند
با عدم امکان کسر هزینه های بهره، این انحراف را خنثی می کند و بهره را نیز همانند سود سهام به عنوان سود توزیعی در نظر می گیرد. در نتیجه 
بی طرفی در تأمین مالی صورت می‌گیرد و شرکت ها در انتخاب بدهی به جای سهام، هیچ مزیت مالیاتی ندارند. از نظر ریاضی، CBIT مالیاتی 
بر کل بازده سرمایه اعمال می کند. ازآنجایی که نه بهره و نه سود سهام، درآمد مشمول مالیات را کاهش نمی دهند، نرخ مالیات مؤثر نهایی در 
هر دو شکل تأمین مالی با نرخ مالیات شرکتی )tc( برابر است. ازآنجاکه این سیستم معافیت بهره را حذف می‌کند بنابراین، سود مشمول مالیات 

شرکت‌ها افزایش یافته و انتظار می‌رود درآمد دولت افزایش یابد.

ب( کاهش فرسایش پایه مالیاتی و ایجاد بستر اجتناب مالیاتی
CBIT همچنین نقش مهمی در مبارزه با فرسایش پایه و انتقال سود،1 به‌ویژه در ساختارهای شرکت های چندملیتی ایفا می کند. در 

سیستم های مالیاتی مرسوم، هزینه بهره بدهی به عنوان هزینه قابل قبول مالیاتی شناخته می شود و این امر باعث می شود شرکت ها برای 
کاهش درآمد مشمول مالیات خود، سطح بدهی را افزایش دهند. یعنی شرکت ها اغلب از بدهی داخلی2 برای انتقال سود از مناطق با مالیات 
بالا به شرکت های وابسته در کشورهای با مالیات پایین یا بدون مالیات با افزایش هزینه بهره استفاده می کنند. به‌عبارت دیگر، در ساختارهای 
شرکت های چندملیتی، این ویژگی فرصتی ایجاد می کند تا شرکت مادر در کشورهایی با نرخ مالیات بالا، به شرکت های وابسته خود در 
کشورهای با مالیات پایین بدهی داخلی پرداخت کند. در این حالت، شرکت مادر هزینه بهره پرداختی را از درآمد مشمول مالیات خود در کشور 
با نرخ مالیات بالا کسر می کند، درحالی که شرکت دریافت کننده بهره در کشور کم مالیات یا بدون مالیات، مالیات بسیار کمی بر این درآمد 
بهره می پردازد یا معاف است. این امر به گروه های چندملیتی اجازه می‌دهد تا پایه مالیاتی داخلی را تضعیف کرده و سود را برای به حداقل 
رساندن بدهی های مالیاتی جهانی، مجدداًً تخصیص دهند. با حذف کسر بهره، CBIT یکی از رایج ترین روش های فرسایش پایه مالیاتی و 
انتقال سود )BEPS( را مسدود می کند و تمام درآمد سرمایه، ازجمله پرداخت های بهره، مشمول مالیات شرکتی در مبدأ است. در نتیجه این 
تغییر ساختاری، می‌تواند فرصت های اجتناب مالیاتی فرامرزی را کاهش داده و حاکمیت مالی کشورهای با مالیات بالا را افزایش می دهد ]28[.

۳-۲-۲-۲. تجربه جهان  
هیچ کشوری مدل کامل CBIT را به اجرا نکرده است ولی، چارچوب CBIT به شکل اصلاح شده در ایالات متحده. رسماًً توسط وزارت 
خزانه داری ایالات متحده در سال ۱۹۹۲ به عنوان طرحی برای اصلاحات جامع مالیات شرکت ها پیشنهاد شد. هدف این پیشنهاد، یکسان سازی 
نحوه برخورد با بهره و سود سهام، ساده سازی مالیات بر کسب وکار و کاهش فرصت های آربیتراژ مالیاتی و فرسایش پایه بود. بااین حال، این 
طرح با مقاومت مؤسسات مالی و گروه های ذی نفع که از کسر بهره موجود بهره مند می شدند، مواجه شد و هرگز به تصویب نرسید. بااین حال، 

1. Base Erosion and Profit Shifting
2. Intra-Group Debt
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مفهوم CBIT بر مباحث جاری در سیاستگذاری، به ویژه در بحث های مربوط به محدود کردن کسر بهره برای کاهش سوگیری بدهی و تغییر 
سود، تأثیر گذاشته است ]28[.

برخی از کاربردهای عملی اصول CBIT را می توان در رژیم های محدودکننده بهره که در کشورهای OECD و اتحادیه اروپا در دهه های 
2010 و 2020 اتخاذ شده اند، مشاهده کرد. به عنوان مثال، اقدام شماره 4 طرح BEPS سازمان همکاری اقتصادی و توسعه )OECD( توصیه 
کرد که برای کاهش بهره از درآمد شرکت به‌عنوان هزینه قابل قبول، سقف در نظر گرفته‌ شود یا به‌عبارتی کسر بهره به درصد ثابتی از درآمد 
محدود شود که با کاهش مزیت مالیاتی بدهی در مقابل تقسیم سود، منعکس کننده ایده CBIT باشد. این سقف معمولاًً به صورت درصدی 
از EBITDA1 )سود پیش از بهره، مالیات، استهلاک و بازپرداخت دیون( تعیین می شود. EBITDA معیاری برای سنجش توان درآمدزایی 
عملیاتی شرکت پیش از کسر هزینه های مالی و حسابداری است و به عنوان مبنایی برای سنجش ظرفیت واقعی بازپرداخت بهره در نظر گرفته 
می شود. اقدام شماره OECD BEPS 4 پیشنهاد می کند که کشورها، سقف کسر بهره را به حدود 30 درصد EBITDA شرکت ها محدود 
کنند تا از این طریق، امکان استفاده شرکت های چندملیتی از بدهی های داخلی برای انتقال سود به کشورهایی با مالیات پایین کاهش یابد. 
این سیاست با کاهش مزیت مالیاتی بدهی نسبت به تقسیم سود، منعکس کننده ایده اصلی CBIT است که به دنبال خنثی سازی انگیزه های 
تأمین مالی بدهی محور است. ارزیابی های تجربی نشان می دهد که این اصلاحات رفتار تغییر سود را کاهش داده و فرصت‌های اجتناب مالیاتی 

را محدود کرده اند، اگرچه به بی طرفی کامل نرسیده اند ]29[.

3-2. جمع بندی
در این بخش به بررسی نظام های مختلف مبتنی بر درآمد پرداخته شد که به دودسته نظام‌های جامع و نظام‌های برنامه‌ریزی شده تقسیم 
می‌شوند. نظام های مالیات بر درآمد شرکتی، آثار متفاوتی بر کارایی اقتصادی و عدالت مالیاتی دارند. سیستم سنتی با اخذ مالیات بر سود در 

سطح شرکت و سهام دار، منجر به مالیات مضاعف، افزایش هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام و سوگیری به سمت بدهی می شود. 
سیستم ادغام کامل، مالیات مضاعف را حذف کرده و نرخ مؤثر مالیاتی را به نرخ مالیات شخصی می‌رساند، اما اجرای آن به‌دلیل نیاز به 
هماهنگی کامل میان نرخ های PIT و CIT و پیچیدگی اجرایی دشوار است. سیستم تخصیص اعتبار، با اعطای اعتبار مالیاتی به سهام داران، 
بار مالیاتی مضاعف را می‌تواند کاهش داده و حتی حذف کند اما، باوجود تفاوت هایی که با ادغام کامل دارد، همچنان درآمد دولت را دچار 
کاهش چشم‌گیری می‌کند. سیستم معافیت سود تقسیمی با کسر سود سهام از درآمد شرکت، علاوه بر کاهش مالیات مضاعف، انحراف ساختار 
سرمایه به نفع بدهی را نیز رفع می کند. در نهایت، سیستم نرخ تفکیکی آخرین مدل مدل نظام‌های جامع بود و با اعمال نرخ کمتر بر سود 

توزیعی، مالیات مضاعف را کاهش می‌دهد اما آن را حذف نمی کند و همچنان بخشی از بار مالیاتی باقی می ماند. 
در قسمت دوم بخش 5 به نظام‌های برنامه‌ریزی شده پرداخته شد؛ مدل مالیات بر درآمد دوگانه با تفکیک نرخ مالیات درآمد کار و سرمایه، 
مالیات مضاعف را کاهش داده و سوگیری به بدهی را کم می کند اما در عمل موجب انگیزه تغییر طبقه بندی درآمد نیروی کار به درآمد سرمایه 
می شود، مگر با قواعد ضد اجتناب )مانند مدل سهام‌داران نروژ( کنترل شود. مدل مالیات جامع بر درآمد کسب‌وکار با حذف کسر بهره و 
یکسان سازی مالیات بدهی و حقوق صاحبان سهام، سوگیری بدهی را رفع می کند اما هزینه تأمین مالی افزایش یافته و می تواند سرمایه گذاری 
خارجی را کاهش دهد. به علاوه، مدل مالیات جامع بر درآمد کسب وکار با بستن راه انتقال سود ازطریق بهره، ابزار مؤثری برای مقابله با فرسایش 
پایه مالیاتی و انتقال سود محسوب می شود. جدول زیر خلاصه ای از این بخش است که نشان می دهد هر مدل مالیاتی چه مشکلی را برطرف 

می کند و چه چالش هایی به همراه دارد.

1. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization
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جدول 1. معایب و مزایا نظام های مالیات مبتنی بر درآمد شرکت

مشکل یا چالش جدیدی که اضافه می‌کندمشکل اصلی که رفع می‌کندمدل

مالیات مضاعف، انباشت سود، سوگیری بدهی–سیستم سنتی

حذف کامل مالیات مضاعف، کاهش انگیزه ادغام کامل
انباشت سود، حذف سوگیری بدهی

پیچیدگی بسیار بالا در اجرا، نیاز به هماهنگی کامل نرخ‌ها، 
کاهش بالقوه درآمد دولت

کاهش مالیات مضاعف، کاهش انگیزه انباشت تخصیص اعتبار
سود

پیچیدگی اجرایی، کاهش درآمد دولت، تفاوت نرخ مؤثر با ادغام 
کامل

کاهش قابل توجه درآمد دولتحذف مالیات مضاعف، حذف سوگیری بدهیمعافیت سود تقسیمی

باقی‌ماندن بخشی از مالیات مضاعف، حفظ سوگیری بدهیکاهش بخشی از مالیات مضاعفنرخ تفکیکی

رفع سوگیری علیه سرمایه‌گذاری در تأمین مالیات بر درآمد دوگانه
مالی، ایجاد نرخ یکسان بر درآمد سرمایه

تفاوت نرخ درآمد نیروی کار و سرمایه درPIT ، نیاز به قواعد 
ضد اجتناب، ایجاد انگیزه انتقال درآمد نیروی کار به سرمایه

مالیات جامع بر درآمد 
کسب‌وکار

حذف سوگیری بدهی با برابر کردن مالیات 
بدهی و سهام، گسترش پایه مالیاتی

مالیات مضاعف بر درآمد سرمایه‌گذاری )زیرا بهره نیز مشمول 
مالیات می‌شود(، کاهش جذابیت سرمایه‌گذاری خارجی

مأخذ: یافته های گزارش.

در جدول زیر نیز با یک مثال عددی به مقایسه سیستم های مبتنی بر درآمد پرداخته  می شود. برای تمامی سیستم ها یک اقتصاد فرضی با 
نرخ های یکسان در نظر گرفته شده است که تنها تفاوت آن در نحوه مالیات ستانی است. در این مثال شرکتی با سود 1000 واحد، 40 درصد 
سود خود را توزیع می کند، 250 واحد نیز بهره  وام می پردازد و با نرخ مالیات شرکتی 25 درصد مالیات می پردازد. در لایه اشخاص حقیقی نیز، 
تعداد سهام داران 10 و نرخ مالیات اشخاص حقیقی 30 درصد است. در سیستم نرخ تفکیکی و مالیات بر درآمد دوگانه، نرخ مالیات شرکتی بر 
روی سود تقسیمی 15 درصد فرض شده است. درصد تقسیم سود و مقدار بهره در این مثال برای مقایسه ایستا ثابت فرض شده اند؛ در یک مدل 

پویا، هر دو متغیر می توانند در واکنش به نظام مالیاتی به صورت درون زا تغییر کنند و نتایج را تحت تأثیر قرار دهند.
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جدول 2. مقایسه عددی نظام های مالیات مبتنی بر درآمد شرکت

مأخذ: همان.

مالیات پرداختی نظام‌ها
شرکت

سود توزیع 
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همچنین، جدول 3 نشان می دهد که کشورها مسیرهای اصلاحی متفاوتی انتخاب کرده اند؛ برخی مانند استرالیا و نیوزیلند با اجرای سیستم 
تخصیص اعتبار به حذف مالیات مضاعف اقدام کردند؛ کشورهایی مثل آلمان و فرانسه ابتدا سیستم تخصیص اعتبار را اجرا کردند اما به دلیل 
چالش های بین المللی، به نرخ تفکیکی یا معافیت سود تقسیمی یا ترکیبی از آنها تغییر مسیر دادند؛ استونی و گرجستان با رویکردی رادیکال 
به ادغام کامل روی آوردند؛ برخی مانند آمریکا، ژاپن و آرژانتین سیستم سنتی را با کاهش نرخ یا معافیت های جزئی حفظ کردند؛ کشورهای 
اسکاندیناوی )نروژ، فنلاند و سوئد( مالیات بر درآمد دوگانه را به‌دلیل بهبود عدالت و کاهش تحریفات ساختاری اجرا کردند ولی همچنان 
چالش اجتناب مالیاتی در تغییر طبقه بندی درآمدها وجود دارد؛ مالیات جامع بر درآمد کسب وکار هم به صورت کامل در هیچ کشوری محقق 
نشده اما ایده های آن ازطریق محدودیت کسر بهره و اقدام شماره BEPS 4 در اروپا و OECD پیاده سازی شده است. این تنوع سیستم ها 

بازتاب دهنده تفاوت اولویت های سیاستی کشورها در توازن میان کارایی اقتصادی، عدالت مالیاتی و درآمد دولت است.

جدول 3. خلاصه تجارب کشورها در اجرا و اصلاح نظام مالیات بر درآمد شرکت ها

زمان تغییر توضیح و آثار اصلی سیستم فعلی یا تغییریافته سیستم قبل کشور

2017
TCJA

حفظ سیستم سنتی؛ کاهش نرخ شرکتی و معافیت 
  CFC100 درصد سود خارجی برای

)شرکت خارجی تحت کنترل سهام‌دار داخلی(1

پیشنهاد ادغام کامل رد شد و 
در 2017 معافیت سود خارجی با 

سیستم سنتی ترکیب شد.
سنتی آمریکا

-
نرخ مالیات متفاوت برای برخی سودهای تقسیم‌شده؛ 

معافیت جزئی سود تقسیمی شرکت‌های مادر
 )70 – 50 درصد(

ترکیب سیستم سنتی با نرخ تفکیکی 
جزئی سنتی ژاپن

- اعتبار مالیاتی جزئی برای سود تقسیمی؛ حفظ ساختار 
سنتی سنتی + اعتبار محدود سنتی کره جنوبی

-
معافیت بخشی از سود تقسیمی برای تشویق 

سرمایه‌گذاری سنتی + معافیت‌های هدفمند سنتی چین

- نرخ‌های بالا و بدون تغییر سیستمی سنتی سنتی آرژانتین

1987 حذف مالیات مضاعف ازطریق اعتبار فرانکینگ؛ 
افزایش توزیع سود تخصیص اعتبار کامل سنتی استرالیا

1988 مشابه استرالیا؛ حذف مالیات مضاعف تخصیص اعتبار کامل سنتی نیوزیلند

2001 حذف تخصیص اعتبار به‌دلیل ناسازگاری با اتحادیه 
اروپا؛2 اجرای نرخ تفکیکی

از 1977 تا 2000 تخصیص اعتبار 
کامل و سپس نرخ تفکیکی

سنتی و 
تخصیص اعتبار 

کامل
آلمان

1. Controlled Foreign Corporation
2. زیرا این سیستم به سرمایه گذاران داخلی اعتبار مالیاتی یا نرخ پایین تری می دهند ولی به سرمایه گذاران خارجی نمی دهند که تبعیض علیه سرمایه گذاران اتحادیه اروپا و نقض اصل آزادی حرکت سرمایه 

)Free Movement of Capital( است.
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زمان تغییر توضیح و آثار اصلی سیستم فعلی یا تغییریافته سیستم قبل کشور

2004 حذف سیستم اعتبار و جایگزینی با معافیت سود 
تقسیمی شرکت‌های مادر

از 1965 تا 2004 تخصیص اعتبار 
جزئی و معافیت جزئی سود تقسیمی 

)95 درصد(

سنتی و 
تخصیص اعتبار فرانسه

2009/1999 حذف تخصیص اعتبار و اجرای معافیت کامل سود 
تقسیمی شرکت‌های مادر از 2009

از 1973 تا 1999 تخصیص اعتبار 
جزئی و معافیت جزئی سود تقسیمی 

)95 درصد(

سنتی و 
تخصیص اعتبار انگلستان

دهه‌های اخیر اجرای معافیت سود تقسیمی کامل؛ جذاب برای 
هلدینگ‌های بین‌المللی معافیت سود تقسیمی سنتی هلند

2018 اجرای معافیت عمده برای سود تقسیمی شرکت‌های 
مادر

معافیت سود تقسیمی جزئی )95 
درصد( سنتی بلژیک

1992 مزیت‌های کارایی و درآمدی  DITاجرای سنتی نروژ

اوایل دهه 
1990  DITاجرای تخصیص اعتبار جزئی و سپس ابتدا تبدیل به سیستم تخصیص 

DIT اعتبار جزئی و سپس سنتی فنلاند

اوایل دهه 
1990 مشابه فنلاند ابتدا تبدیل به سیستم تخصیص 

DIT اعتبار جزئی و سپس سنتی سوئد

2000 حذف مالیات بر سود انباشته و افزایش 
سرمایه‌گذاری ادغام کامل سنتی استونی

2017 الگوبرداری از استونی برای تشویق سرمایه‌گذاری و 
رشد اقتصادی ادغام کامل سنتی گرجستان

اوایل 2000 اثر محدود نرخ تفکیکی بر کاهش بار مالیات مضاعف 
و ایجاد انگیزه‌های ناکارا برای توزیع سود

ابتدا نرخ تفکیکی و سپس بازگشت 
به سیستم سنتی. سنتی اتریش

مأخذ: همان.
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۳. مالیات بر جریان نقدی شرکت ها1 و مدل های مشابه

تاکنون روش هایی که در این گزارش مورد بررسی قرار گرفت دارای دو ویژگی کلی بودند. نخست آنکه این روش ها متکی بر شیوه اخذ مالیات 
به صورت تعهدی هستند و دوم آنکه پایه مالیاتی آنها مبتنی بر درآمد است. با این وجود روش های جریان نقدی متکی بر حسابداری نقدی 
هستند و با توجه به معافیت بازده عادی سرمایه در آن که به سبب ویژگی هزینه سازی فوری ایجاد می شود، املا این روش ها به اخذ مالیات از 
پایه مصرفی می پردازند. سیستم مالیات بر جریان نقدی به گونه ای طراحی شده که تنها سودهای فوق العاده2 را مشمول مالیات قرار می دهد 
و بازده عادی سرمایه3 را معاف می کند. همچنین در این بخش علاوه بر مدل های جریان نقدی، به چارچوب های دیگری که با ایده معافیت 
بازده عادی سرمایه برای هدف حل مشکل خنثایی گسترش یافته اند پرداخته شده است. به عنوان مثال مدل های 4ACE و 5RRA با همین 
منطق معافیت بازده عادی طراحی شده اند. در ACE، شرکت ها می توانند مبلغی معادل نرخ بازده عادی )مثلاًً نرخ اوراق قرضه دولتی( ضرب 

در سرمایه سهام را از سود مشمول مالیات کسر کنند که تنها سودهای فوق العاده را مشمول مالیات قرار می دهد.

1-3. سیستم های جریان نقدی
همان طور که اشاره شد، نظام مالیات بر جریان نقدی شرکتی، به جای اتکا به سود حسابداری که شامل معضلات شناسایی درآمد، استهلاک و 
برنامه ریزی مالیاتی است، تنها تغییرات خالص جریان های نقدی شرکت را مشمول مالیات قرار می‎دهد. همچنین در این سیستم ها، معافیت 
بازده عادی ازطریق کسر فوری هزینه های سرمایه ای و عدم کسر بهره از سود مشمول مالیات محقق می شود. این مکانیزم تضمین می کند که 
مالیات تنها بر جریان های نقدی مازاد )مانند سودهای فوق العاده( اعمال شود، که باعث خنثی بودن سیستم نسبت به تصمیمات سرمایه گذاری 
می شود. این ویژگی پایه و اساس مالیات بر جریان نقدی است و آن را از مالیات بر درآمد شرکتی که بازده عادی و فوق العاده را مالیات بندی 
می کند، متمایز می سازد. اگرچه همه این پایه ها مبتنی بر اخذ مالیات از جریان نقدی شرکت )مابه‌التفاوت جریان نقدی ورودی و خروجی 
شرکت در پایان دوره مالیاتی( است، اما این روش ها تمایزات مختلفی با یکدیگر دارند. در ادامه به بررسی اجمالی این پایه ها و ممیزات آنها 

پرداخته می شود.
)R-base( 1-1-3. جریان نقدی براساس پایه مالیاتی مبادلات حقیقی

ساده ترین حالت مالیات بر پایه جریان نقدی این نظام است که در آن پایه مالیاتی بر درآمدهای نقدی حاصل از فروش کالا و خدمات منهای 
تمام هزینه های نقدی شامل هزینه های جاری و سرمایه گذاری محاسبه می شود ولی شامل جریان های مالی غیرعملیاتی مانند دریافت یا 
پرداخت بهره و سود سهام، نمی شود. در این چارچوب، هرگونه سرمایه گذاری جدید تماماًً و فوری از پایه مالیاتی کسر می شود و دیگر اثری 
از استهلاک تدریجی یا پیچیده وجود ندارد. کسر فوری هزینه های سرمایه گذاری، معادل یک تخفیف مالیاتی عمل می کند که ارزش زمانی 
آن، مالیات بر بازده عادی سرمایه را خنثی می سازد. در نتیجه، تنها سودهای اضافی )رانت های اقتصادی( مشمول مالیات قرار می گیرند. این 

سازوکار با حذف پیچیدگی های استهلاک و تشویق سرمایه گذاری، سیستمی بی طرف و کارآمد ارائه می دهد ]3[.
برای فهم معافیت بازده عادی سرمایه در این مدل، مثال زیر ارائه می شود:

اگر فرض شود شرکتی 1000 واحد برای خرید تجهیزات سرمایه گذاری می کند و سال بعد 1100 واحد درآمد کسب می کند، و نرخ بازده عادی 
سرمایه در اقتصاد )مثلاًً نرخ بازده اوراق قرضه بدون ریسک( 5 درصد و نرخ مالیات 20درصد باشد، سود کل 100 واحد )1100 - 1000( شامل 
1. Cash-Flow Tax 
2. Economic Rent
3. Normal Return
4. Allowance for Corporate Equity (ACE)
5. Rate of Return Allowance
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50 واحد بازده عادی )5 %× 1000( و بنابراین 50 واحد سود مازاد است، بنابراین مالیات قسمت سود مازاد برابر با 10 واحد است. از طرفی در 
سال سرمایه گذاری )سال اول(، کسر فوری 1000 واحد از پایه مالیاتی در این روش، صرفه جویی مالیاتی 200 واحد )20%× 1000( ایجاد 
می کند که با این نرخ بازده عادی سرمایه در سال بعد به 210 واحد می‌رسد. در سال درآمد )سال دوم(، مالیات بر 1100 واحد، 220 واحد 
)20%× 1100( است که با کسر 210 واحد صرفه جویی، مالیات خالص 10 واحد )20 %× 50 رانت اقتصادی( می شود، دقیقه برابر با همان 

مالیات حساب شده برای سود مازاد.
این سیستم مالیاتی برای بنگاه های تولیدی ساده و شفاف است و با حذف جریان های مالی غیرعملیاتی )مانند بهره یا سود سهام( از پایه 
مالیاتی، ترجیح مالیاتی بین بدهی و حقوق صاحبان سهام را از بین می برد. بااین حال، در بنگاه هایی با فعالیت های مالی گسترده، مانند بانک ها 
یا شرکت های واسطه گری مالی، امکان اجتناب مالیاتی ازطریق جابه جایی جریان های نقدی بین فعالیت های واقعی )مانند فروش( و مالی 
)مانند بهره( وجود دارد. به عبارتی در این روش مؤدیان می توانند با افزایش وزن مبادلات مالی خود به نسبت سایر مبادلات حقیقی، بدهی 
مالیاتی خود را کاهش دهند. مثلاًً یک شرکت می تواند کالای خود را در قالب فروش اعتباری و به همراه اعطای وام به مشتریان عرضه کنند؛ 
به طوری که قیمت کالا کمتر از میزان واقعی آن تعیین شود، اما وام اعطایی به مشتریان با بهره بسیار زیاد ارائه شود تا اعمال قیمت کمتر بر کالا 

را جبران کند ]3[.
  )R+F base( ۱-۱-۱-۳. جریان نقدی براساس پایه مالیاتی مبادلات حقیقی و مبادلات مالی

این مدل توسعه یافته مدل R-base است و برای رفع مشکلات اجتناب مالیاتی در بنگاه های مالی طراحی شده است، که با در برگرفتن تمام 
جریان های نقدی، ازجمله مبادلات حقیقی و مالی، پایه مالیاتی گسترده تری را نسبت به R-base پوشش می دهد. در بخش درآمدها، این مدل 
کلیه درآمدهای شرکت از فروش کالا و خدمات، وجوه استقراضی دریافتی، بهره های دریافتی از وام های اعطایی و بازپرداخت وام های اعطایی به 
اشخاص حقیقی و حقوقی را شامل می شود. در بخش هزینه ها نیز، تمام هزینه های خرید کالا و خدمات، بهره پرداختی، اقساط پرداختی وام ها، 
و وام های پرداختی به دیگران به عنوان هزینه های قابل قبول مالیاتی لحاظ می شود. این مدل نیز از ویژگی هزینه سازی فوری سرمایه گذاری ها 
بهره می برد که هزینه های سرمایه ای بلافاصله از پایه مالیاتی کسر شده و بازده عادی سرمایه را معاف می کند، اما بازدهی سرمایه گذاری بدون 
توجه به منبع تأمین مالی )بدهی یا سهام( مشمول مالیات می شود، که این امر سودهای فوق العاده را هدف مالیات قرار می دهد. بااین حال، کسر 
بهره به عنوان هزینه قابل قبول ممکن است ترجیح مالیاتی بدهی را بازگرداند، که می تواند خنثی بودن نظام مالیاتی در مواجهه با سرمایه گذاری 

حاصل از بدهی و سهام را تضعیف کند و نیازمند طراحی دقیق نرخ ها و قواعد مکمل است ]3[.
یکی از چالش های کلیدی این مدل، انگیزه مؤدیان برای باز سرمایه گذاری سود در دارایی های مالی به جای توزیع آن است. ازآنجاکه 
مبادلات مالی مانند سپرده های بانکی، اوراق قرضه یا سایر سرمایه گذاری های مالی در پایه مالیاتی لحاظ می شوند، شرکت ها تمایل دارند 
سود را به صورت انباشته در این دارایی ها نگه‌دارند تا پرداخت مالیات را به تعویق اندازند، که این ترجیح سود انباشته می تواند تحریفاتی در 
تصمیم گیری های مالی ایجاد کند ]3[. این رفتار به ویژه در شرکت های با دسترسی به ابزارهای مالی پیچیده مشهود است، زیرا آنها می توانند 
ازطریق سرمایه گذاری در دارایی های مالی، جریان های نقدی را مدیریت کرده و بار مالیاتی را کاهش دهند. برای مثال، شرکتی که وجوه 
استقراضی دریافت می کند، می تواند آن را در دارایی های مالی سرمایه گذاری کند و تا زمانی که این وجوه توزیع نشود، مالیات کمتری پرداخت 

کند، که این امر می تواند به کاهش شفافیت مالیاتی منجر شود.
علاوه بر این، مدل R+F-base در مقایسه با R-base با پیچیدگی های اجرایی بیشتری مواجه است، زیرا نیاز به ردیابی و ثبت تمام 
جریان های مالی، ازجمله وام ها، بهره ها و بازپرداخت ها، دارد. این پیچیدگی می تواند هزینه های نظارتی و اجرایی را برای دولت ها افزایش دهد، 

به ویژه در اقتصادهایی با بخش مالی گسترده یا در کشورهایی که سیستم های نظارتی پیشرفته ای ندارند ]3[.



مالیات بر درآمد شرکت ها )۲(؛
 انواع نظام‌های مالیات ستانی

33

  )S-base( ۲-۱-۱-۳. مالیات بر مجموع جریان نقدی شرکت به سهام داران
مدل مالیات بر جریان نقدی شرکتی S-base، برخلاف مدل های R-base و R+F-base، پایه مالیاتی را بر خروجی های نقدی خالص به 
سهام داران )مانند سود نقدی یا بازخرید سهام( منهای ورودی های نقدی از سهام داران )مانند انتشار سهام جدید( تعریف می کند و مبتنی بر 
اصل برابری جریان نقدی داخل و خارج از شرکت است. این مدل با تمرکز بر جریان های نقدی مرتبط با سهام داران، تا زمانی که سود توزیع 
نشود، هیچ مالیاتی اخذ نمی کند، که این ویژگی نیز بازده عادی سرمایه را معاف می کند ]3[. برخلاف R-base که جریان های نقدی واقعی 
)فروش منهای هزینه ها( را در نظر می گیرد یا R+F-base که جریان های مالی را نیز شامل می شود، S-base عایدی سهام )افزایش ارزش 
بازار سهام( را در سطح شرکت نادیده می گیرد و بررسی آن را به مالیات بر درآمد شخصی در سطح سهام دار می سپارد، که این امر آن را به یک 

سیستم مالیاتی مبتنی بر مصرف شبیه می کند، زیرا مالیات تنها در نقطه توزیع و مصرف سود اعمال می شود ]3[.
این ویژگی S-base سرمایه گذاری بلندمدت را به شدت تشویق می کند، زیرا شرکت ها می توانند سودهای خود را بدون پرداخت مالیات 
در داخل شرکت نگه دارند و در پروژه های جدید یا توسعه فعالیت ها سرمایه گذاری کنند، که به ویژه برای شرکت های بالغ با سودهای انباشته 
بالا مفید است ]3[. این مدل با حذف مالیات بر سودهای انباشته تا زمان توزیع، انگیزه شرکت ها را برای حفظ نقدینگی و تقویت رشد اقتصادی 
افزایش می دهد، اما این تأخیر در اخذ مالیات می تواند درآمد مالیاتی دولت را در کوتاه مدت کاهش دهد و برای اقتصادهایی که به درآمدهای 
مالیاتی فوری وابسته اند، چالش بودجه ای ایجاد کند. علاوه بر این، ازآنجاکه عایدی سهام در سطح شرکت مشمول مالیات نیست، شرکت هایی 
که ارزش سهام شان به طور قابل توجهی افزایش می یابد اما سود توزیع نمی کنند، می توانند از بار مالیاتی کمتری بهره مند شوند، که ممکن 

است نابرابری مالیاتی بین سهام داران با استراتژی های مختلف توزیع سود ایجاد کند]3[. 
پیچیدگی اجرایی S-base نسبت به R+F-base کمتر است، زیرا تنها جریان های نقدی مرتبط با سهام داران )توزیع سود و انتشار سهام( 
نیاز به ردیابی دارد، اما همچنان نیازمند سیستم های نظارتی قوی برای جلوگیری از اجتناب مالیاتی است. برای مثال، شرکت ها ممکن است 
ازطریق بازخرید سهام به جای پرداخت سود نقدی، از معافیت های مالیاتی در سطح شخصی سوءاستفاده کنند، که این رفتار می تواند تحریفاتی 

در تصمیم گیری های مالی ایجاد کند ]3[.
۳-۱-۱-۳. مالیات بر جریان نقدی شرکت براساس مبدأ و مقصد  

یکی از مسائل جدی در طراحی مالیات بر پایه جریان نقدی، تعیین اصل مبدأ در برابر اصل مقصد است. در اصل مبدأ، مالیات براساس مکانی که 
کالا یا خدمت تولید شده است تعلق می گیرد؛ یعنی صادرات مشمول مالیات و واردات معاف هستند. در این الگو، مشکلاتی نظیر انتقال قیمت 
و برنامه ریزی مالیاتی بین المللی همچنان وجود دارد. انتقال قیمت به این معناست که شرکت های چندملیتی می توانند با تنظیم ساختگی 
قیمت کالا یا خدمات میان شرکت های وابسته در کشورهایی با نرخ مالیاتی متفاوت، سود خود را به کشورهایی با نرخ مالیاتی پایین منتقل 
کنند. برای مثال، یک شرکت ممکن است کالای تولیدشده در کشور A را به قیمت نازلی به شعبه خود در کشور B )با نرخ مالیاتی کمتر( 
بفروشد، در نتیجه سود اسمی در کشور A کاهش می یابد و مالیات کمتری پرداخت می شود. این امر موجب تضعیف عدالت مالیاتی، فرار از 

مالیات، و کاهش درآمدهای عمومی در کشور مبدأ می شود ]3[.
در مقابل، مدل مبتنی بر اصل مقصد مالیات را براساس مکانی که کالا یا خدمت در آن مصرف می شود اعمال می کند. در این حالت، صادرات 
به طور کامل از مالیات معاف و واردات مشمول مالیات می شود. این ساختار باعث می شود سود حاصل از صادرات از دامنه مالیات خارج شود 
و انگیزه ای برای کاهش مصنوعی قیمت صادرات باقی نماند. در نتیجه، زمینه برای انتقال قیمت از بین می رود، زیرا سود صادراتی هرگز وارد 
پایه مالیاتی کشور مبدأ نمی شود. علاوه بر این، این رویکرد آثار جانبی مثبتی ازجمله حمایت از فعالیت های داخلی و افزایش شفافیت مالیاتی 
به همراه دارد. بااین حال، اجرای دقیق این مدل در عمل نیازمند سازوکارهای پیچیده برای ردیابی مبادلات فرامرزی و مدیریت مالیات بر 

ارزش افزوده در خدمات دیجیتال است ]3[.
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برای درک بهتر تفاوت این دو رویکرد، فرض شود شرکتی در کشور A کالاهایی به ارزش ۱۰۰۰ واحد تولید کرده که ۶۰۰ واحد آن را در 
بازار داخلی می فروشد و ۴۰۰ واحد را صادر می کند. با در نظر گرفتن هزینه های ۸۰۰ واحدی و نرخ مالیات ۲۰ درصد، در نظام مبتنی بر اصل 
مبدأ، این شرکت باید ۴۰ واحد پولی مالیات بپردازد. درحالی که در نظام مبتنی بر اصل مقصد، به دلیل حذف صادرات از پایه مالیاتی، مالیات 
پرداختی تنها ۲۴ واحد پولی خواهد بود. این اختلاف قابل توجه در مالیات پرداختی نشان می دهد که اصل مقصد نه تنها باعث کاهش بار مالیاتی 

بر صادرات می شود، بلکه انگیزه برای طراحی های مالیاتی پیچیده با هدف انتقال سود را نیز به شدت کاهش می دهد.
با توجه به اهمیت مبحث خنثایی سرمایه گذاری در مباحث سیاستگذاری مالیاتی شرکت ها و پیوند عمیق این مفهوم با نظام های نوین 
مالیاتی، در ادامه گزارش برخی دیگر از مدل های مطرح در ادبیات همچون مالیات بر سود عادی سرمایه )ACE(، مالیات بر سود اقتصادی  

)ASE( و سایر مدل های مشابه با ساختار خنثایی سرمایه گذاری نیز در همین چارچوب معرفی می کنند. 

 )ACE( 2-3. معافیت برای سهام شرکت
مدل ACE نیز با معافیتی که برای بازده عادی سرمایه سهامی فراهم می کند، از ایده مشابهی با مالیات بر جریان نقدی برای ایجاد خنثایی 
در انتخاب نوع تأمین مالی در بنگاه  ها استفاده می کند. در این مدل، شرکت ها می توانند مبلغی معادل نرخ بازده عادی )مثلاًً نرخ اوراق قرضه 
دولتی( ضرب در سرمایه سهام را از پایه مالیاتی خود کسر کنند، که باعث می شود تنها سودهای فوق‌العاده مشمول مالیات شوند ]3[. این 
مکانیسم مشابه مالیات های جریان نقدی، به ویژه نوع R-base است که با کسر فوری هزینه های سرمایه ای، بازده عادی سرمایه را معاف می کند 

و فقط سودهای اضافی را مالیات می گیرد ]24[.
۱-۲-۳. مبانی نظری   

همان طور که تابه اینجا توضیح داده شد، نظام های مالیاتی بر درآمد شرکت ها در سراسر جهان با چالش های متعددی روبه رو هستند که یکی 
از برجسته ترین آنها تبعیض میان تأمین مالی ازطریق بدهی و تأمین مالی ازطریق حقوق صاحبان سهام به دلیل معافیت نرخ بهره پرداختی 
برخلاف سود پرداختی به سهام داران است. در پاسخ به این مشکل نظام های مالیات بر جریان نقدی شرکت ها شکل گرفت که علاوه بر تغییر در 
نوع حسابداری و محاسبه میزان مالیات شرک ها، با معافیت بازده طبیعی سرمایه از مالیات، این انحراف در انگیزه انتخاب نوع سرمایه گذاری 
در شرکت ها را حل می کند. همان طور که اشاره شد یکی دیگر از سیستم های مالیاتی که رویکردی این چنینی برای حل مشکل اشاره شده 
طراحی شد، مفهوم معافیت برای سهام شرکت است ]30[. هر چند این سیستم با حسابداری بر پایه تعهدات پیاده سازی می شود و برخلاف 

روش جریان نقدی، عموماًً استهلاک دارایی ها براساس قواعد حسابداری یا ارزش گذاری قانونی صورت می گیرد.
ایده اصلی ACE این است که به شرکت ها اجازه دهد تا یک کسر مالیاتی برای بازده نرمال سرمایه سهامی خود داشته باشند، دقیق همانند 
اینکه سود بهره بابت بدهی کسر می شود. این کسر مالیاتی به شرکت ها اجازه می دهد تا بخشی از سود خود را که معادل بازده فرضی بر سرمایه 
سهامی است، از پایه مالیاتی خود کسر کنند. هدف این است که مالیات تنها بر سود مازاد شرکت، یعنی سودی که بیش از بازده نرمال مورد 
انتظار از سرمایه سهامی است، وضع شود ]3[. از همین رو این پایه مالیاتی با کسر سود عادی سهام از پایه مالیاتی شبیه به مالیات بر جریان 

نقدی عمل می کند ]24[.
نحوه کارکرد ACE به این صورت است که شرکت ها می توانند یک مبلغ مشخص را به عنوان هزینه سرمایه سهامی خود از درآمد مشمول 
مالیات شان کسر کنند. این مبلغ معمولاًً با ضرب میزان حقوق صاحبان سهام )معمولاًً در پایان سال مالی قبل( در یک نرخ بهره فرضی6 محاسبه 
می شود. نرخ بهره فرضی معمولاًً براساس یک نرخ بهره بدون ریسک در بازار، مانند نرخ اوراق قرضه دولتی، تعیین می شود. این نرخ فرضی باید 

منعکس کننده هزینه فرصت سرمایه گذاری در یک دارایی بدون ریسک باشد. 

1. Notional Interest Rate
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این کسر مالیاتی مستقیماًً از سود مشمول مالیات شرکت قبل از اعمال نرخ مالیات کسر می شود. به این ترتیب، بخشی از سودی که 
به صورت بازده نرمال بر سرمایه سهامی حاصل شده است، از مالیات معاف می شود. نتیجه این مکانیسم این است که بار مالیاتی بر سود حاصل 
از سرمایه سهامی و سود حاصل از بدهی برابر می شود و انتخاب شرکت ها بین این دو روش تأمین مالی از نظر مالیاتی بی طرف می شود ]30[. 

برای درک بهتر نحوه عملکرد ACE، مثال عددی زیر را ارائه می شود:

جدول 4. محاسبه  مالیات و سود نهایی در چارچوب نظام مالیاتی ACE با مفروضات گزارش

مقدار )واحد پولی(فرمول محاسبهمرحله

۱۰۰۰  -سود شرکت قبل از مالیات۱

۲ ACE ۳۰۰۰۱۵۰ × ۵٪کسر

150۸۵۰ -1000سود مشمول مالیات شرکت۳

۸۵۰۲۱۲.۵ × ۲۵٪مالیات شرکت۴

212.5۷۸۷.۵ - 1000سود خالص شرکت پس از مالیات۵

۴۰۳۱۵٪ × ۷۸۷.۵سود تقسیمی )40 درصد از سود خالص(۶

۳۰۹۴.۵٪ × ۳۱۵مالیات شخصی بر سود تقسیمی۷

94.5۲۲۰.۵ - 1000سود خالص دریافتی سهام‌داران۸

۶۰۴۷۲.۵٪ × ۷۸۷.۵سود باقی‌مانده در شرکت۹

۴۷۲.۵۶۹۳ + ۲۲۰.۵سود کل نهایی پس از مالیات )سهام‌داران + شرکت(۱۰

مأخذ: همان.

برای مقایسه، اگر همین شرکت در یک سیستم مالیاتی سنتی بدون ACE بود که در آن فقط بهره بدهی قابل کسر است و نرخ مالیات 
۲۵ درصد  است، سود مشمول مالیات آن همان ۱۰۰۰ واحد پولی می‌بود و مالیات شرکتی برابر با 250= ۱۰۰۰  × ۲۵ درصد واحد پولی 

می شد. سود پس از مالیات نیز 750=250-1000 واحد پولی محاسبه می شد.
مشاهده می شود که در سیستم ACE، مالیات کمتری )۲۱۲.۵ در مقابل ۲۵۰ واحد پولی( پرداخت می شود و سود پس از مالیات بالاتر است. این 
تفاوت در مالیات پرداختی دقیقاًً به دلیل معافیت ۱۵۰ واحد پولی کسر ACE است که مشمول مالیات با نرخ 25 درصد می شد )۳۷.۵ = ۱۵۰ × ۲۵ 

درصد واحد(، که این مبلغ دقیقاًً برابر با تفاوت در مالیات پرداختی در دو سیستم است.
ACE  ۲-2-3. دیگر مزایای نظام مالیاتی

الف( تشویق سرمایه گذاری: با معاف کردن بازده عادی سرمایه از مالیات، ACE هزینه مالیاتی سرمایه گذاری را کاهش می دهد. این امر 
انگیزه شرکت ها برای سرمایه گذاری در پروژه های جدید یا توسعه فعالیت ها را افزایش می دهد، زیرا تنها سودهای فوق العاده مشمول مالیات 

می شوند. این ویژگی باعث می شود پروژه هایی که در نظام سنتی به دلیل مالیات بالا غیراقتصادی به نظر می رسیدند، جذاب تر شوند ]31[.
 ب( کاهش ریسک مالی شرکت‌ها: در نظام های مالیاتی سنتی، تشویق به تأمین مالی ازطریق بدهی می تواند ریسک مالی شرکت ها را افزایش 

دهد، زیرا بدهی زیاد احتمال ورشکستگی را بالا می برد. ACE با یکسان سازی برخورد مالیاتی بدهی و سهام، شرکت ها را از وابستگی بیش ازحد 
به وام دور می کند و به ایجاد ساختار سرمایه پایدارتر کمک می کند ]30[.
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ج( کاهش انگیزه برای فرار مالیاتی و انتقال سود: ازآنجاکه ACE تنها سودهای فوق‌العاده را مشمول مالیات قرار می‌دهد، انگیزه 
شرکت ها برای دستکاری سود یا انتقال آن به حوزه های مالیاتی با نرخ پایین تر کاهش می یابد. این ویژگی شفافیت مالیاتی را افزایش داده و از 

رفتارهایی مانند انتقال قیمت جلوگیری می کند ]24[.
د( حمایت از شرکت های کوچک و متوسط )SMEs(: شرکت های کوچک و متوسط که معمولاًً به سرمایه سهامی وابسته اند و دسترسی 
کمتری به وام های بانکی دارند، از ACE سود بیشتری می برند. معافیت بازده عادی سرمایه سهامی، هزینه تأمین مالی این شرکت ها را کاهش 

می دهد و آنها را در برابر شرکت های بزرگ تر که به بدهی دسترسی دارند، رقابتی تر می کند ]30[.
 ACE ۳-2-3. معایب نظام مالیاتی

کاهش پایه مالیاتی و درآمد دولت:ACE  با معاف کردن بازده عادی سرمایه سهامی، بخش قابل توجهی از سود شرکت ها را از پایه مالیاتی 
خارج می کند. این امر درآمد مالیاتی دولت را کاهش می‌دهد و ممکن است دولت را مجبور کند برای جبران، نرخ مالیات را افزایش دهد یا 

معافیت های دیگر را حذف کند. این کاهش درآمد مخصوصاًً می تواند برای دولت هایی با بودجه محدود چالش برانگیز باشد ]30[.
پیچیدگی اجرایی در تعیین نرخ بهره فرضی: محاسبه کسر ACE نیازمند تعیین یک نرخ بهره فرضی است که معمولاًً براساس نرخ 
اوراق قرضه دولتی یا معیاری مشابه تنظیم می شود. این نرخ باید به صورت دوره ای به روزرسانی شود و با شرایط بازار هماهنگ باشد، که می تواند 
پیچیدگی های اجرایی و هزینه های نظارتی را افزایش دهد. انتخاب نادرست نرخ ممکن است به نا عدالتی مالیاتی یا سوءاستفاده منجر شود ]24[.

چالش های هماهنگی بین الملل: اگر تنها تعداد محدودی از کشورها نظام ACE را اجرا کنند، ممکن است با قوانین مالیاتی بین المللی )مانند 
اعتبارات مالیاتی متقابل یا معاهدات مالیات مضاعف( ناسازگاری ایجاد شود. برخی کشورها ممکن است مالیات های پرداختی تحت ACE را به 
رسمیت نشناسند، که می تواند به مالیات مضاعف برای شرکت های چندملیتی منجر شود و جذابیت سرمایه گذاری خارجی را کاهش دهد ]30[.

افزایش فاصله مالیاتی بین درآمد کار و سرمایه: با معاف کردن بازده عادی سرمایه، فاصله مالیاتی بین درآمد کار و درآمد سرمایه را 
افزایش می دهد. این امر می تواند انگیزه ای برای کارآفرینان ایجاد کند تا با تأسیس شرکت، درآمد کاری خود را به درآمد سرمایه تبدیل کنند تا 
از معافیت های مالیاتی بهره مند شوند. این انحراف ممکن است به کاهش عدالت مالیاتی منجر شود، مگر اینکه ابزارهای مکملی مانند معافیت 
برای حقوق مالکیت انفرادی  )APE(1  استفاده شود ]32[. این مدل ساختاری مشابه با ACE دارد، با این تفاوت که به جای شرکت ها، بر 
سرمایه گذاری های انجام شده توسط اشخاص حقیقی در کسب وکارهای انفرادی )مانند مشاغل شخصی یا خانوادگی کوچک( تمرکز دارد. این 
معافیت، بازدهی نرمال سرمایه گذاری در سطح شخصی را نیز از مالیات معاف می کند؛ بنابراین، توازن بین مالیات سرمایه گذاری های شرکتی 

و غیرشرکتی حفظ می شود. در ادامه ایده مطرح شده برای حل این مشکل توضیح داده شده است.
  )APE(4-2-3. ایده معافیت برای حقوق مالکیت انفرادی

برای تکمیل سیستم ACE و جلوگیری از تحریفات ناشی از تفاوت های مالیاتی بین شرکت ها و افراد حقیقی، مدل معافیت برای حقوق 
مالکیت انفرادی APE به عنوان مکملی مؤثر پیشنهاد شده است. این مدل، با اعمال معافیت بر بازدهی سرمایه گذاری های شخصی مشابه 
آنچه در ACE برای شرکت ها وجود دارد، به حفظ تعادل در رفتار مالیاتی کمک می کند و از تمایل به تغییر ساختار فعالیت های اقتصادی 

برای بهره مندی از مزایای مالیاتی جلوگیری می کند.
APE به عنوان مکملی برای ACE، دو هدف کلیدی را دنبال می کند:

کاهش انگیزه تبدیل درآمد کار به سرمایه ازطریق تأسیس شرکت: در شرایطی که تنها بازدهی سرمایه در سطح شرکت معاف شود، اشخاصی که 
 APE درآمد اصلی آنها از کار حاصل می شود، تمایل می یابند ساختار فعالیت خود را به شکل شرکت درآورند تا از نرخ مؤثر پایین تر بهره مند شوند

با ایجاد مزیت مشابه برای کسب وکارهای غیرشرکتی، این مزیت ساختاری را خنثی می کند.

1. Allowance for Personal Equity (APE)
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تقویت عدالت مالیاتی میان اشکال مختلف سازماندهی کسب‌وکار: اجرای هم‌زمان ACE و APE موجب می شود رفتار مالیاتی نسبت به 
سرمایه گذاری و کارکرد تولیدی، صرف نظر از شکل نهادی )شرکت یا شخص حقیقی(، به شکلی بی طرفانه و متوازن اعمال شود. این سازوکار 

می تواند هم به افزایش پذیرش اجتماعی نظام مالیاتی کمک کند و هم از تحریفات نهادی جلوگیری کند.
برخی پیشنهادها نیز به این سمت رفته اند که طراحی APE به گونه ای باشد که مقدار معافیت با سطح درآمد یا اندازه کسب وکار متناسب 
باشد؛ به این معنا که درآمدهای پایین تر یا کسب وکارهای کوچک تر از معافیت بیشتری برخوردار شوند. چنین ساختاری نه تنها انگیزه تأسیس 
صوری شرکت را کاهش می دهد، بلکه می تواند به افزایش عدالت بازتوزیعی نیز کمک کند، زیرا عمدتاًً افراد با درآمد بالا هستند که ابزارها و 

توانایی تبدیل ساختار کسب وکار خود را دارند.
در مجموع، ادغام هوشمندانه ACE و APE می تواند گامی مؤثر در جهت حذف تبعیض میان اشکال مختلف فعالیت اقتصادی، کاهش 
اجتناب مالیاتی مبتنی بر شکل نهادی و ارتقای عدالت افقی و عمودی در نظام مالیاتی کشورها باشد. بااین حال، تحقق چنین سازوکاری 
نیازمند ساختار حسابداری دقیق، داده های اطلاعاتی گسترده درباره اشخاص حقیقی، و قابلیت نظارتی بالا است که در برخی کشورها ممکن 

است محدودکننده اجرای کامل این الگو باشد ]3[.
5-2-3. تجارب کشورها

اگرچه مفهوم ACE از نظر تئوریک جذاب به نظر می رسد، اما پیاده سازی عملی آن در کشورهای مختلف با موفقیت ها و چالش های متفاوتی 
روبه رو بوده است. نظام مالیاتی معافیت برای سرمایه سهام در اتریش از سال 2000 تا 2004 با نام »بهره فرضی« اجرا شد، اما به دلیل محدودیت 
به سرمایه جدید، فشار رقابت مالیاتی جهانی و نبود داده های تجربی برای ارزیابی آثار آن، در سال 2004 متوقف شد ]30[. کرواسی از سال 
1994 تا 2000 یک ACE کامل را با عنوان »بهره حفاظتی« اجرا کرد که بازده فرضی سرمایه را کاملاًً معاف می کرد، اما کاهش یک سومی 

درآمد مالیاتی در 1998، پیچیدگی محاسبات ماهیانه و مشکلات تحلیل در اقتصاد در حال گذار، منجر به توقف آن در 2001 شد ]10[.
اجرای این سیستم در کشور بلژیک، یکی از جامع ترین نمونه های عملی در سطح بین‌الملل محسوب می شود که از سال ۲۰۰۶ به اجرا 
درآمد. این سیستم با هدف حذف تبعیض مالیاتی بین تأمین مالی از محل بدهی و سرمایه سهام و تقویت بی طرفی در ساختار سرمایه شرکت ها، 
اجرا شد ]24[. در بلژیک، نرخ سود فرضی یا نرخ بهره اسمی براساس میانگین نرخ اوراق قرضه دولتی ده ساله در سال پیش تعیین شد و در سال 
آغازین برابر با 3/442 درصد بود. شرکت های کوچک و متوسط1 نیم درصد نرخ اضافه دریافت کردند. تمامی شرکت هایی که تابع نظام معمول 
مالیات شرکت ها بودند، مشمول این معافیت شدند، مگر شرکت هایی که از رژیم های خاص مالیاتی بهره مند بودند، مثل مراکز هماهنگی و 

برخی شرکت های سرمایه گذاری ]3[.
هم‌زمان با اجرای نظام ACE، دولت برای جبران بخشی از کاهش درآمدهای مالیاتی، برخی از مشوق های سرمایه گذاری پیشین را 
حذف کرد. براساس مقررات جدید، شرکت های کوچک و متوسط می توانستند در هر دوره یکی از دو گزینه ACE یا »ذخیره سرمایه گذاری 
معاف از مالیات« را انتخاب کنند، اما اجازه استفاده هم زمان از هر دو را نداشتند. ذخیره سرمایه گذاری معاف از مالیات به شرکت امکان می داد 
بخشی از سود خود را برای اجرای طرح های مشخص، مانند توسعه زیرساخت یا خرید تجهیزات، کنار بگذارد و در صورت مصرف منابع در 
محل تعیین شده، از معافیت مالیاتی برخوردار شود. ارزیابی های مدل سازی مالیاتی )MiSIS(2 نشان داد که اجرای ACE باعث کاهش مؤثر 
نرخ مالیات شرکت ها، به ویژه برای شرکت های با سود پایین تر می شود. کاهش نرخ مؤثر مالیات برای شرکت های کم سود )دهک اول( به 7/5 
درصد مالیات قبل از اصلاح و برای شرکت های بسیار پر سود فقط 0/6 درصد بود، زیرا کسر بازده متعارف، سهم بزرگ تری از سود شرکت های 
کم سود را تشکیل می داد ]3[. البته این نتیجه به معنای برخورداری شرکت های کوچک و متوسط از منفعت نقدی بیشتر نیست. از نظر مبلغ 

1. Small and Medium-Sized Enterprises
2. Model-Based Income Simulation Information System
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کل کسر، شرکت های بزرگ به‌دلیل برخورداری از پایه سرمایه وسیع تر، سهم بیشتری دریافت کردند؛ اما نسبت کاهش مالیات به مالیات 
پرداختی پیش از اصلاح، در شرکت های کم سود بیشتر بود. بنابراین باید میان »میزان مطلق منفعت« و »کاهش نسبی بار مالیاتی« تمایز 
قائل شد. همچنین، طبقه بندی شرکت ها براساس میزان سودآوری، لزوماًً با تقسیم بندی آنها به شرکت های بزرگ، کوچک و متوسط یکسان 

نیست. در مجموع، اجرای این نظام در بلژیک دستاوردهای زیر را به همراه داشت ]30[: 
1 کاهش انگیزه تأمین مالی از محل بدهی و تقویت تراز ساختار سرمایه؛

2 کاهش انگیزه انتقال سود و بازی های مالیاتی؛
3 نزدیکی بیشتر نظام مالیاتی به اصل کارایی، بدون فدا کردن رقابت‌پذیری یا منافع سرمایه گذاران خارجی؛

4 حفظ جذابیت سرمایه گذاری از منظر سرمایه گذاران غیرمقیم.

جدول 5. سودآوری و آثار معافیت سرمایه ریسک پذیر بر شرکت ها پس اعمال سیستم ACE در بلژیک ]۱۵[

درصد بهره‌مندی از مالیات2حداکثر شاخص سودآوری)درصد(1 حداقل شاخص سودآوری )درصد(دهک نمونه

۱۰٫۰۹٫۰۷٫۵

۲۹٫۱۱۷٫۱۸٫۳

۳۱۷٫۲۲۵٫۰۸٫۴

۴۲۵٫۰۳۴٫۰۶٫۷

۵۳۴٫۰۴۶٫۶۷٫۳

۶۴۶٫۶۶۴٫۲۵٫۹

۷۶۴٫۳۱۰۰٫۰۷٫۱

۸۱۰۰٫۰۱۳۲٫۴۳٫۶

۹۱۳۳٫۳۳۹۵٫۲۱٫۲

۳۹۶٫۲۰٫۶ و بیشتر۱۰

1. Net Operating Surplus/Value Added
2. نشان دهنده سهم درصدی از کل منافع مالیاتی حاصل از معافیت سرمایه ریسک پذیر است که به شرکت های هر دهک تعلق گرفته است. این منفعت معمولاًً به شکل کاهش در میزان مالیات قابل پرداخت 

شرکت ها تجلی می یابد.

جدول بالا تأثیر نظام مالیاتی کسر سرمایه بر نرخ مالیات مؤثر شرکت ها در بلژیک را نشان می دهد. شرکت ها براساس شاخص سودآوری، 
یعنی نسبت سود عملیاتی به کل دارایی ها، به 10 گروه تقسیم شده اند؛ گروه اول با سودآوری 0 تا 2.5 درصد، نرخ مالیات مؤثر 7.5 درصد و گروه 
دهم با سودآوری 22.5 تا 25 درصد، نرخ 0.6 درصد دارد. شاخص بهره مندی از مالیات، نرخ مالیات مؤثر پس از اعمال کسر هزینه های سرمایه ای 
را نشان می‌دهد. هدف این جدول، نمایش این است که سیستم مالیاتی مذکور چگونه با کاهش نرخ مالیات مؤثر، به‌ویژه برای شرکت های 

با سودآوری بالا، از آنها حمایت می کند، زیرا این شرکت ها می توانند کسرهای مالیاتی بیشتری از هزینه های سرمایه ای خود دریافت کنند.
بااین حال، اجرای ACE هزینه بودجه‌ای قابل ملاحظه‌ای داشت )حدود 10/4 درصد از درآمد مالیاتی شرکت ها به موجب اجرای این 
قانون کاسته شد(، که دولت ناچار به کاهش سایر معافیت ها و اتخاذ سیاست های جبران شد. در مجموع، مطالعه این تجربه نشان می دهد که 
طراحی دقیق پارامترها، لحاظ ملاحظات بودجه ای و ترکیب تدریجی با حذف سایر سیاست های تبعیض‌آمیز و شفاف سازی محاسبات سود 

نرمال، پیش شرط موفقیت ACE است ]30[.
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یک چالش مطرح شده دیگر در اجرای ACE، پیچیدگی تعیین و به‌روزرسانی نرخ بهره فرضی است ]24[. این نرخ باید بازتاب‌دهنده 
شرایط بازار باشد و نیازمند تنظیمات دوره ای است. در تجربه بلژیک، نرخ بهره فرضی هر سال بر مبنای میانگین نرخ اوراق قرضه دولتی ده ساله 

در سال گذشته تعیین می شد و در ابتدای سال مالی اعلام می گردید ]3[. 
 ثبات در سازوکار تعیین این نرخ و شفافیت در زمان اعلام آن، نقش مهمی در افزایش پیش بینی پذیری اقتصادی ایفا می کرد، زیرا شرکت ها 
می توانستند براساس روندهای قبلی نرخ بهره، تخمینی از معافیت های مالیاتی خود در سال آینده داشته باشند. بااین حال، انتخاب نرخ مناسب 

که هم منافع شرکت ها را تأمین کند و هم ثبات درآمدی دولت را حفظ نماید، همچنان چالشی باقی می ماند.
در مجموع، اگرچه ACE از منظر تئوریک راهکاری جذاب برای رفع تبعیض مالیاتی در تأمین مالی شرکتی و حرکت به سمت بی طرفی 
در تصمیمات سرمایه گذاری است، اما موانع عملی قابل توجهی مانند کاهش پایه مالیاتی، مشکلات هماهنگی داخلی و بین المللی )به ویژه با 
مالیات شخصی( و پیچیدگی اجرایی، پیاده سازی گسترده و موفق این نظام را دشوار کرده است. تجربه کشورهای مختلف نیز این چالش ها را 

تأیید می کند و در برخی موارد منجر به کنار گذاشتن این نظام شده است ]30[.

1)ACC( ۳-3. روش معافیت سرمایه شرکت
1-3-3. مبانی نظری

در نظام مالیاتی ACE، چالش هماهنگ کردن نرخ بازدهی معاف شده )نرخ بازده نرمال( با نرخ بهره بازار و تفاوت های ریسک سرمایه گذاری 
میان صنایع گوناگون، سبب شده تحقق کامل بی طرفی مالیاتی میان سرمایه گذاری مبتنی بر بدهی و سهام در عمل دشوار باشد ]3[. از طرفی، 
هر قدر ابزارهای مالی نوین تری به کار گرفته شوند، مرزبندی روشن میان بدهی و سهام املا مبهم تر می شود. همین امر نیز خود به فرصتی برای 
شرکت ها جهت اجتناب مالیاتی تبدیل شده است؛ چراکه می توانند ساختار سرمایه را طوری تنظیم کنند که بیشترین منفعت مالیاتی را کسب 
کنند. این روش به طور عمده برای رفع همین کاستی مطرح شده است. در این نظام، معافیت روی بازدهی نرمال کل سرمایه شرکت اعمال می شود 
و تقسیم بندی میان بدهی و سهام املا موضوعیت خود را از دست می دهد. یعنی معیار اصلی معافیت، ارزش دفتری کل دارایی های شرکت است و 
بازده بدون ریسک روی همه سرمایه، اعم از بدهی یا سهام، مشمول معافیت قرار می گیرد ]3[. نتیجه این رویکرد، علاوه بر حذف انگیزه های اجتناب 
مالیاتی مبتنی بر ابزارسازی پیچیده، افزایش کارآمدی و سادگی نظام مالیاتی و تسهیل تمکین ازسوی بنگاه ها است. بنابراین ACC در مقایسه 

با ACE، دو تفاوت اساسی دارد:
عدم تمایز میان بدهی و سهام: هرگونه سرمایه )اعم از بدهی و سهام( مشمول کسر بازده نرمال می شود.

ساده سازی قراردادهای مالی: پیچیدگی محاسباتی کمتر نسبت به مدل هایی که نیازمند تشخیص دقیق نوع تأمین مالی هستند.
در ادامه جدول محاسبات برای فهم بهتر این چارچوب ارائه می شود:

1. Allowance for Corporate Capital
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جدول 6. محاسبه مالیات و سود نهایی در چارچوب نظام مالیاتی ACC با مفروضات گزارش

مرحله فرمول محاسبه مقدار )واحد پولی(

حقوق صاحبان سهام - ۶۰۰۰

بدهی - ۴۰۰۰

جمع کل سرمایه سهام + بدهی ۱۰۰۰۰

سود قبل از مالیات - ۱۰۰۰

نرخ بازده نرمال - ۵ درصد

ACC کسر ۱۰۰۰ ×٪ ۵ ۵۰۰

سود مشمول مالیات ۱۰۰۰ − ۵۰۰ ۵۰۰

مالیات شرکت ۵۰۰ ×٪ ۲۵ ۱۲۵

سود پس از مالیات ۱۰۰۰ − ۱۲۵ ۸۷۵

(۴۰ درصد) سود تقسیمی ۰٫۴ × ۸۷۵ ۳۵۰

(۳۰ درصد) مالیات شخصی ۳۵۰ ×٪ ۳۰ ۱۰۵

سود خالص دریافتی سهام‌دار ۳۵۰ − ۱۰۵ ۲۴۵

سود انباشته ۸۷۵ − ۳۵۰ ۵۲۵

مجموع مالیات کل ۱۲۵ + ۱۰۵ ۲۳۰

عایدی نهایی سهام‌دار ۲۴۵ + ۵۲۵ ۷۷۰

مأخذ: همان.

ACC  2-3-3. دیگر مزایای نظام مالیاتی
کاهش انگیزه برای اجتناب مالیاتی مبتنی بر ابزارهای پیچیده مالی: ازآنجاکه دیگر نیازی به تمایز بدهی از سهام نیست، فرصت برای 

اجتناب مالیاتی ازطریق استفاده از ابزارهای ترکیبی مالی و پیچیده بسیار کاهش می یابد.
سادگی و شفافیت بیشتر: در مقایسه با نظام ACE که مستلزم تفکیک دقیق بدهی و سهام است، ACC با اعمال یک معافیت واحد بر کل 

سرمایه، پیچیدگی محاسباتی و نظارتی را کاهش می دهد و موجب افزایش شفافیت مالیاتی می شود.
ACC  3-3-۳. معایب نظام مالیاتی

 مشکل در تعیین نرخ بازده نرمال: مانند ACE، تعیین دقیق و منصفانه نرخ بازده نرمال یک چالش مهم است. استفاده از یک نرخ یکنواخت 
برای تمام شرکت ها ممکن است عدالت افقی را خدشه دار کند؛ زیرا ریسک و هزینه تأمین مالی در صنایع و شرکت های مختلف بسیار متفاوت 

است. ازسوی دیگر، تعیین نرخ های مختلف براساس صنعت یا ریسک موجب افزایش قابل توجه پیچیدگی اجرایی و نظارتی می شود ]3[.
ناهماهنگی با نظام مالیات بر درآمد اشخاص: همانند نظام ACE، در ACC نیز مسئله هماهنگی مالیات شرکت و مالیات بر درآمد 
اشخاص حل نشده باقی می ماند. به ویژه، انباشت سود در شرکت ها می تواند به تعویق پرداخت مالیات یا کاهش بار مالیاتی سهام داران منجر 

شود و در نتیجه نابرابری در بار مالیاتی بین شرکت ها و اشخاص را افزایش دهد ]32[.
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چالش در ارزیابی دقیق ارزش سرمایه: ارزش گذاری صحیح دارایی ها برای تعیین معافیت مالیاتی در بسیاری از موارد دشوار است؛ 
به خصوص در مورد دارایی های نامشهود و سرمایه گذاری های فناورانه، که می تواند به بروز مناقشه های متعدد میان سازمان مالیاتی و شرکت ها 
منجر شود. افزون بر این، چون کسر ACC بر کل سرمایه اعمال می شود، در صورت خارج نکردن بدهی های غیرمالی و بدون بهره از مبنای 
کسر، پایه مالیاتی بیش از حالتی کاهش می یابد که فقط بهره واقعی بدهی مالی پذیرفته می شود. بنابراین تعریف سرمایه مشمول کسر بر آثار 

درآمدی این مدل اثر تعیین کننده دارد.
4-3-3. تجارب کشورها

با وجود جذابیت نظری نظام مالیاتی ACC، تجربه عملی آن در سطح جهانی محدود بوده و بیشتر در سطح پیشنهاد سیاستی باقی مانده 
است. البته برخی کشورها رویکردهایی مشابه آن را به صورت محدود پیاده کرده اند. برای مثال، کشور هلند برای مقابله با مشکل انباشت سود 
در شرکت ها و اجتناب مالیاتی ازطریق عدم تقسیم سود، نرخ بازدهی فرضی تعیین کرده است تا سهام داران فارغ از تقسیم سود، مالیات خود 
را بپردازند. این تجربه نشان دهنده حرکتی در راستای اهداف مشابه ACC بوده است، هرچند پیاده سازی کامل و گسترده این نظام تاکنون 

محقق نشده است ]32[.
در مجموع، نظام ACC به عنوان یک گزینه سیاستی جذاب برای تحقق بی طرفی کامل مالیاتی در تصمیمات سرمایه گذاری و ساختار 
تأمین مالی مطرح است. اما چالش های مرتبط که به آن اشاره شد، مانع از اجرای گسترده آن شده و این مدل همچنان بیشتر به عنوان یک 

الگوی تئوریک و پیشنهادی در ادبیات مالیاتی مطرح است ]3[.

1)ASE( 4-3. روش معافیت برای سهام سهام داران
1-4-3. مبانی نظری

نظام مالیاتی ASE یا معافیت برای سهام سهام داران، یکی دیگر از رویکردهای اصلاحی برای رفع چالش قدیمی تبعیض مالیاتی میان تأمین 
مالی ازطریق بدهی و سهام است. بااین حال، رویکرد ASE به طور ماهوی با ACE متفاوت است. درحالی که ACE معافیت بازده نرمال 
سرمایه را در سطح شرکت اعطا می کند، نظام ASE این معافیت را در سطح سهام‌دار لحاظ می کند. به عبارت‌دیگر، در نظام ASE، خود 
شرکت همچنان بر بازده معمول و همچنین بازده مازاد سرمایه گذاری هایی که با استفاده از سهام تأمین مالی شده، مالیات می پردازد، درست 
مانند نظام سنتی. تفاوت اصلی اینجاست که وقتی سود یا بازدهی این سرمایه گذاری ها به سهام دار منتقل می شود )به شکل سود تقسیمی یا 
افزایش ارزش سهام که در نهایت به عایدی سرمایه منجر می شود(، بخشی از این بازدهی که معادل بازده معمول سرمایه است، برای سهام دار 

از پرداخت مالیات معاف می شود ]3[.
هدف بنیادین ASE نیز مانند ACE، ایجاد خنثایی در تصمیم‌گیری های تأمین مالی شرکت ها و حذف سوگیری ناخواسته به سمت 
بدهی است. با این معافیت در سطح سهام دار، انگیزه سهام داران برای سرمایه گذاری در سهام افزایش می یابد، زیرا بار مالیاتی مضاعف بر بازده 
معمول سرمایه سهمی )یک بار در شرکت و یک بار در سطح سهام‌دار( حداقل می شود یا از بین می‌رود. این سیستم تلاش می کند تا بازده 
معمول سرمایه گذاری برای سهام داران، پس از کسر مالیات، مشابه بازده معمول سرمایه گذاری ازطریق بدهی باشد، به شرطی که نرخ مالیات 
بر درآمد در سطح اشخاص حقیقی و حقوقی )حداقل برای درآمد سرمایه ای( یکسان است ]3[. برای روشن شدن نحوه کارکرد این سیستم 

مالیاتی مثال زیر ارائه می شود:

1. Allowance for Shareholder Equity
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جدول 7. محاسبه مالیات و سود نهایی در چارچوب نظام مالیاتی ASE با مفروضات گزارش

مرحله فرمول / توضیح مقدار )واحد پولی(

سود عملیاتی شرکت - ۱۰۰۰

مالیات شرکت ۱۰۰۰ ×٪ ۲۵ ۲۵۰

سود خالص شرکت برای توزیع ۱۰۰۰ - ۲۵۰ ۷۵۰

سود تقسیمی کل )۴۰ درصد از سود خالص( ۷۵۰ ×٪ ۴۰ ۳۰۰

سهم هر سهام‌دار از سود تقسیمی )با فرض اینکه شرکت ده سهام‌دار دارد( ۳۰۰ ÷ ۱۰ ۳۰

افزایش ارزش سهام برای سهام‌دار مفروض ۲۰

کل درآمد سرمایه‌ای هر سهام‌دار ۳۰ + ۲۰ ۵۰

معافیت بازده نرمال برای هر سهام‌دار
) 10درصد مالکیت از شرکتی باارزش بازار ۸۰۰۰ واحد( 800 ×% 5 40

درآمد مشمول مالیات سهام‌دار ۵۰ - 40 10

مالیات سهام‌دار 10 ×٪ ۳۰ 3

مجموع مالیات شرکتی )کل( ۲۵۰
مأخذ: همان.

در این مثال، شرکت مانند نظام سنتی مالیات خود را بر کل سود، پس از کسر بهره، پرداخت می کند. معافیت تنها در سطح سهام دار و بر 
بخشی از درآمد سرمایه ای او )معادل بازده نرمال سرمایه( اعمال می شود. این معافیت بار مالیاتی سهام دار را کاهش می دهد و به نوعی بخشی 

از مالیات مضاعف بر بازده معمول سهام را جبران می کند.
2-4-3. تجارب سایر کشورها

این نظام مالیاتی هم به ندرت به صورت کامل در کشورهای مختلف پیاده‌سازی شده و عمدتاًً به علت پیچیدگی های اجرایی و هزینه های بالای 
تفکیک و ثبت معافیت در سطح هر سهام دار و اعمال آن بر عایدی سرمایه و سود تقسیمی است ]3[. بااین حال، در کشور نروژ عناصر کلیدی 

این الگو به صورت جدی در دستورکار قرار گرفته است.
در نظام مالیاتی نروژ، پس از نقد و بررسی سیستم های سنتی، مدل RRA با ساختاری مشابه ASE جایگزین شد. پنج ویژگی اصلی این مدل شامل:
الف( مبنای معافیت براساس قیمت خرید سهام1 و نه ارزش بازار که موجب کاهش نوسانات محاسباتی می شود؛ ب( نرخ معافیت براساس نرخ 
بهره بدون ریسک پس از کسر مالیات سالیانه )مثلاًً در سال ۲۰۰۶، ۲.۱ درصد مطابق نرخ اوراق سه ماهه دولت(؛ ج( قابلیت انتقال مانده معافیت 
استفاده نشده به سال های بعد ازطریق افزایش بهای تمام شده سهام؛ د( اعمال معافیت بر مجموع سود تقسیمی و عایدی سرمایه تحقق یافته؛ و 

ه( هدف از بین بردن انگیزه جانب داری از بدهی و تضمین بی طرفی تأمین مالی بوده است ]3[.
مبنای محاسبه RRA و معافیت آن در سطح سهام‌دار، معادل قیمت خرید سهام ضربدر نرخ بعد از مالیات بهره بدون ریسک در سال 
مربوط است. فرایند انتقال مانده معافیت2 نیز سازوکاری برای جلوگیری از زیان سهام دارانی است که سود واقعی شان کمتر از معافیت سالیانه 
باشد؛ این مانده به قیمت خرید اضافه می شود و موجب معافیت بیشتر یا کاهش مالیات عایدی سرمایه در سال آتی می شود ]3[. در مورد 
نرخ های عملیاتی، در سال ۲۰۰۶ هم نرخ مالیات شرکت و هم نرخ مالیات سرمایه ای در سطح شخصی هر دو ۲۸ درصد بود و نرخ معافیت بعد 

1. Cost Basis
2. Step-up
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از مالیات RRA معادل ۲.۱ درصد در نظر گرفته شد. نحوه محاسبه بدین صورت بود که برای هر سهم، درآمد سالیانه )شامل سود تقسیمی و 
سود تحقق یافته ناشی از فروش( کاهش یافته با مقدار معافیت RRA، مشمول مالیات سهم بر درآمد سرمایه می شود. اگر رقم معافیت سالیانه 
بیشتر از درآمد سال جاری باشد، برای سال های آینده به قیمت خرید افزوده می شود. بنابراین، سهام دار هر سال یک سهم ثابت معاف از درآمد 

سرمایه گذاری خود را )تا سقف نرخ بازده نرمال( حفظ می کند و مازاد، مشمول مالیات می گردد ]3[.
به عنوان مثال یک سهام دار، سهمی را با ارزش خرید ۱۰۰ هزار کرون خریداری کرده است، نرخ RRA در آن سال ۲.۱ درصد باشد. معافیت 
سالیانه وی ۲۱۰۰ کرون است. اگر کل درآمد حاصل از سهم )سود تقسیمی و عایدی سرمایه( در سال جاری ۳۵۰۰ کرون باشد، فقط ۱۴۰۰ 
کرون )۳۵۰۰-۲۱۰۰( در آن سال مشمول مالیات سرمایه ای )۲۸ درصد( خواهد بود و معافیت بهره برداری شده است. اگر فقط ۱۵۰۰ کرون 

درآمد دریافت شود و مازاد معافیت باقیمانده، این رقم به قیمت تمام شده سهم افزوده شده و سال آتی به معافیت بزرگ تر منجر خواهد شد.
چالش کلیدی اجرای ASE/RRA، مدیریت معافیت برای سهام دارانی است که طی سال بخشی از سهام خود را می فروشند؛ چون محاسبه 
متناسب معافیت براساس مدت زمان سهام داری در سال به لحاظ اداری پیچیده است. نروژ برای سادگی، برخورداری از معافیت RRA را منوط 

به مالکیت سهم در پایان دوره مالیاتی کرده است ]3[.
از نظر بی طرفی تأمین مالی، برخلاف مدل های معافیت در سطح شرکت مثل ACE که تبعیض میان تأمین مالی با بدهی یا سهم را از 
ریشه حذف می کند، ASE/RRA فقط برای سهام داران داخلی و در سطح شخص حقیقی بی طرفی نسبی ایجاد می کند و در سطح شرکت 

همچنان انگیزه تأمین مالی از محل بدهی باقی می ماند.
تأثیر بر درآمد دولت، یکی از مهم ترین ملاحظات اجرایی ASE است؛ زیرا معافیت نرخ بازده نرمال موجب کاهش پایه مالیاتی و افت نسبی 
درآمد مالیاتی می شود. براساس تجربه نروژ، دولت به جای افزایش نرخ مالیاتی شرکت یا شخص، با تعیین نرخ پایین معافیت RRA و حفظ 
تناسب نرخ ها، تعادل نسبی را برقرار کرده است. درعین حال، درآمد مالیاتی دولت در این مدل نسبت به ASE، با نوسان بیشتری همراه است. 
در این چارچوب معافیت مالیاتی براساس ارزش بازاری سهام محاسبه می شود و این ارزش تحت تأثیر شرایط بازار سرمایه همواره دچار نوسان 
است، در نتیجه پایه محاسبه مالیات نیز متغیر بوده و درآمد دولت در این سیستم مالیاتی پایدار نیست و به طور قابل توجهی در معرض تغییرات 
بازار سرمایه قرار می گیرد ]3[. برتری دیگر این مدل نسبت به ACE آن است که درآمد ناشی از شرکت های خارجی سرمایه گذار در اقتصاد 

داخلی هم چنان درون پایه مالیاتی می ماند و فقط سهام داران داخلی معافیت دارند.
در نهایت می توان جمع بندی کرد که تجربه عملی نظام ASE/RRA نروژ اثبات می کند پیاده سازی معافیت نرخ بازده نرمال در سطح 
سهام دار، به سیاستگذاری دقیق در تعیین نرخ معافیت، سازوکار انتقال مانده معافیت، رعایت تراز میان نرخ های شرکت و شخص و استفاده 
از مبنای تاریخی قیمت خرید نیاز دارد. فواید کلیدی این مدل، ارتقای عدالت افقی میان سرمایه گذاران، بی طرفی نسبی در تصمیمات تأمین 
مالی داخلی، کاهش انگیزه انتقال درآمدهای سرمایه به شکل سود تقسیمی یا عایدی سرمایه و محافظت از شرکت های کوچک و متوسط است. 
موانع اصلی، افزایش پیچیدگی اجرایی، ایجاد فاصله میان شرکت های داخلی و خارجی از منظر معافیت و حساسیت درآمدهای مالیاتی به 
نوسانات قیمت بازار سرمایه است. بدین ترتیب، ASE در عمل بیشتر برای اقتصادهای با بازار سرمایه شفاف و غالب سهام داران حقیقی مقیم، 

ابزار مناسبی بوده اما جایگزینی فراگیر برای تبعیض ساختاری بدهی و سهم در کارکرد شرکت های بین المللی محسوب نمی شود ]3, 16[.

5-3. جمع بندی
این قسمت از گزارش به مدل های جریان نقدی مطرح شده در ادبیات که با هدف ایجاد خنثی بودن در تأمین مالی شرکت ها با راهکار معافیت 
بازده نرمال سرمایه از مالیات به وجود آمده اند می پردازد. این مدل ها بر پایه حسابداری جریان نقدی عمل می کنند، که در آن تنها تغییرات 
خالص جریان های نقدی واقعی مشمول مالیات قرار می گیرد و مفاهیمی مانند استهلاک تدریجی حذف می شود تا تمرکز بر معاملات واقعی 
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باشد. مدل های جریان نقدی با تمرکز بر جریان های نقدی واقعی به‌جای سود حسابداری، پیچیدگی های شناسایی درآمد، استهلاک و 
برنامه ریزی مالیاتی را حذف می کنند و تنها سودهای فوق العاده را مشمول مالیات قرار می دهند، که این امر خنثی بودن نسبت به تصمیمات 

سرمایه گذاری و تأمین مالی را تقویت کرده و تحریفات اقتصادی را کاهش می دهد.
با اینکه مدل های بعدی مانند ACC ،ACE و  ASE/RRA بر پایه حسابداری تعهدی طراحی شده اند، که در آن درآمد و هزینه ها براساس 
زمان وقوع تعهدات )نه پرداخت واقعی( ثبت می شوند و استهلاک دارایی ها براساس قواعد حسابداری یا ارزش گذاری قانونی محاسبه می شود، اما 
از ایده معافیت بازده نرمال سرمایه مدل های جریان نقدی الهام گرفته اند تا خنثی بودن در تأمین مالی را ایجاد کنند. این رویکرد، درحالی که به 
اصول تعهدی پایبند است، تحریفات ناشی از مالیات بر بازده عادی را حذف می کند و تصمیمات سرمایه گذاری و تأمین مالی را خنثی می سازد.

مدلR-base  بر پایه تغییرات خالص جریان های نقدی عملیاتی )درآمدهای نقدی از فروش منهای هزینه های نقدی جاری و سرمایه ای( 
بنا شده و جریان های مالی غیرعملیاتی مانند بهره و سود سهام را از پایه مالیاتی خارج می کند. این مدل با کسر فوری هزینه های سرمایه گذاری، 
بازده عادی را معاف می کند و برای بنگاه های تولیدی ساده و شفاف است. بااین حال، در شرکت های مالی با حجم بالای وام و بهره، امکان اجتناب 

مالیاتی ازطریق جابه جایی جریان ها وجود دارد.
مدل R+F-base  توسعه یافته R-base است و تمام جریان های نقدی، ازجمله دریافت و پرداخت وام، بهره و بازپرداخت اصل را در پایه 
مالیاتی لحاظ می کند تا تعادل بین بنگاه های مالی و غیرمالی برقرار شود و اجتناب مالیاتی را کاهش دهد. این مدل ترجیح مالیاتی بدهی را 
ممکن است بازگرداند و نیاز به طراحی دقیق نرخ ها و قواعد مکمل دارد. در نتیجه، عدالت اقتصادی بین فعالیت های مالی و واقعی را تقویت 

می کند اما پیچیدگی اجرایی را افزایش می دهد.
مدل S-base پایه مالیاتی را بر خروجی های نقدی به سهام داران )سود نقدی یا بازخرید سهام( منهای ورودی های نقدی از سهام داران 
)انتشار سهام جدید( تعریف می کند و تا زمان توزیع سود، مالیاتی اخذ نمی شود. این مدل سرمایه گذاری بلندمدت را تشویق می کند اما عایدی 
سهام )افزایش ارزش بازار( را در سطح شرکت نادیده می گیرد و بررسی آن را به مالیات شخصی می سپارد. در نهایت، سود تحقق نیافته تا توزیع 

واقعی مشمول مالیات نمی شود.
مدل ACE با اجازه کسر مبلغی معادل نرخ بازده عادی )نرخ فرضی مانند اوراق قرضه دولتی( ضرب در سرمایه سهام از پایه مالیاتی شرکت، 
بازده عادی سرمایه سهامی را معاف می کند و تبعیض بین تأمین مالی از بدهی و سهام را حذف می کند. این مدل ساختار سرمایه متعادل تر، 
کاهش ریسک مالی و حمایت از SMEs را به همراه دارد اما کاهش پایه مالیاتی و درآمد دولت، پیچیدگی تعیین نرخ فرضی و چالش های 
هماهنگی بین المللی را ایجاد می کند. تجارب کشورها نشان می دهد که این مدل در بلژیک موفقیت آمیز بوده اما به دلیل هزینه های بودجه ای 

کنار گذاشته شده است.
مدل  ACC معافیت بازده عادی را به کل سرمایه شرکت )بدهی و سهام( گسترش می دهد و با حذف تمایز بین آنها، اجتناب مالیاتی مبتنی بر 
ابزارهای مالی پیچیده را کاهش می دهد و سادگی بیشتری نسبت به ACE دارد. این مدل چالش های تعیین نرخ بازده نرمال، ناهماهنگی با مالیات 
شخصی و دشواری ارزش گذاری دارایی ها )به ویژه نامشهودها( را به همراه دارد. در عمل، تجارب محدود مانند هلند نشان دهنده حرکت به سمت 

اهداف مشابه است اما بدون پیاده سازی گسترده.
مدل ASE/RRA  معافیت بازده عادی را در سطح سهام دار )بر سود تقسیمی و عایدی سرمایه( اعمال می کند تا مالیات مضاعف کاهش 
یابد و بی طرفی نسبی در تأمین مالی داخلی ایجاد شود. این مدل عدالت افقی بین سرمایه گذاران را ارتقا می‌دهد اما پیچیدگی اجرایی در 
تفکیک معافیت ها، نوسان درآمد دولت با بازار سرمایه و محدودیت به سهام داران داخلی را به چالش می کشد. تجربه نروژ با نرخ ۲.۱ درصد پس 

از مالیات، عدالت را تقویت کرده اما با نوسانات بازار مواجه است.
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جدول 8. معایب و مزایای نظام های مالیات مبتنی بر جریان نقدی و مدل های مشابه ذکر شده

مشکل یا چالش جدیدی که اضافه می‌کندمشکل اصلی که رفع می‌کندمدل

R-base حذف مالیات از بازده نرمال، حذف سوگیری
امکان اجتناب مالیاتی در شرکت‌های مالی و بانک‌ها با حجم بالای وام و بهرهبدهی، ساده‌سازی نظام مالیاتی با حذف استهلاک

R+F-base ،جلوگیری از اجتناب مالیاتی در فعالیت‌های مالی
ایجاد تعادل بین فعالیت‌های مالی و واقعی

پیچیدگی بیشتر در اجرا، بازگشت ترجیح نسبی به سمت بدهی، نیاز به 
طراحی نرخ‌ها و قواعد مکمل

S-baseتأخیر در پرداخت مالیات تا زمان توزیع واقعی سود، بی‌توجهی به سود تشویق سرمایه‌گذاری بلندمدت
تحقق‌یافته

ACE
حذف تبعیض مالیاتی بین بدهی و سهام، تشویق 
سرمایه‌گذاری ازطریق معافیت بازده نرمال 

سرمایه

کاهش پایه مالیاتی، پیچیدگی تعیین و به‌روزرسانی نرخ بهره فرضی، 
ناهماهنگی با مالیات اشخاص، چالش‌های بین‌المللی

ACC حذف کامل تمایز بین بدهی و سهام، جلوگیری از
اجتناب مالیاتی مبتنی‌بر ساختار سرمایه

چالش در تعیین نرخ بازده نرمال، ناهماهنگی با مالیات شخصی، مشکل در 
ارزیابی دقیق دارایی‌ها

ASE کاهش مالیات مضاعف در سطح سهام‌دار و حذف
انگیزه سوگیری به بدهی در سطح شخصی

پیچیدگی اجرایی بالا در تفکیک معافیت سهام‌داران، حساسیت درآمد 
مالیاتی به نوسانات بازار سرمایه، نیاز به سیستم نظارتی گسترده

مأخذ: همان.

مأخذ: همان.

همان طور که در متن گزارش هم مشاهده شد تعداد موارد اجرایی مدل های جریان نقدی و مدل های با ایده معافیت بازده عادی سرمایه 
به دلیل مشکلات اجرایی و چالش های اشاره شده کم بوده و جز موارد خاص بیشتر به عنوان ایده مطرح شده اند. در جدول زیر مثال های اجرا 

شده این مدل ها و توضیحات آنها شرح داده می شود.

جدول 9. خلاصه تجارب کشورها در اجرا و اصلاح نظام مالیات بر جریان نقدی

توضیحسیستمکشور و سال

‌بلژیک 
2006 تاکنون

ACE

نرخ بهره اسمی برای شرکت‌های کوچک و متوسط با 0.5 درصد افزایش همراه بود و برای برخی 
‌شرکت‌های خاص اعمال نمی‌شد.

اجرای آن علاوه‌بر کمک به کاهش تحریفات مالیاتی و ایجاد محیط سرمایه‌گذاری جذاب‌تر؛ 
درآمدهای مالیاتی را 10.4 درصد کاهش داد.

کرواسی
2001 اوایل 1994

ACE
سیستم ACE به‌طور کامل اجرا شد، با نرخ بازده 5 درصد به‌علاوه نرخ تورم کالاهای صنعتی )در 
صورت مثبت بودن(، نرخ مالیاتی قانونی 35 درصد برای سودهای اقتصادی، اما در 2001 با 

کاهش نرخ مالیاتی به 20 درصد لغو شد.

اتریش
2000-2004ACE (جزئی) ،به‌طور جزئی اجرا شد به‌طوری‌که فقط به ارزش دفتری سرمایه جدید اعمال می‌شد ACE سیستم

نرخ بازده هم براساس نرخ بهره اوراق قرضه دولتی به‌علاوه 0.8 درصد تعیین شد.

نروژ
2006 تاکنون

ASE/RRA اجرا شد، به‌طوری‌که اجازه بازده عادی بر سرمایه سهام‌داران با نرخ (RRA) با نام ASE سیستم
مالیات شخصی و شرکتی 28 درصد تعیین شد. نرخ بازده براساس نرخ بهره پس از مالیات بدون 

ریسک

مکزیک
2008-2013

R+F-base از سال 2008 تا 2013 برای پوشش R+F-base cash-flow taxمشابه IETU سیستم
جریان‌های حقیقی و مالی اجرا شد.
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۴. ملاحظات طراحی نظام مالیات بر درآمد شرکت ها در ایران

کاربرد الگوهای بررسی شده در ایران به سازگاری اجزای نظام مالیاتی با یکدیگر وابسته است. در این چارچوب، چهار مسئله بیش از همه اهمیت
دارد: نحوه برخورد با زیان و تورم، خنثایی تأمین مالی و دامنه پایه، تشخیص یکپارچه درآمد شرکت و مالکان آن و ترتیب اجرای اصلاحات.

1-4. برخورد با زیان، تورم و استهلاک
در قانون ایران، بند »۱۲« ماده )۱۴۸( قانون مالیات های مستقیم اجازه می دهد زیان احرازشده از درآمد سال یا سال های بعد کسر شود ]33[. 
این حکم »انتقال زیان به آینده« است: منفعت مالیاتی زیان تنها هنگامی قابل استفاده خواهد بود که مؤدی در آینده درآمد مشمول مالیات 
داشته باشد. قانون، زیان جاری را از سود سال های گذشته کسر نمی کند و مالیات پرداخت شده آن سال ها را بازنمی گرداند؛ بنابراین سازوکار 
عمومی »انتقال زیان به گذشته« وجود ندارد. همچنین در سال وقوع زیان مبلغی معادل ارزش مالیاتی آن به مؤدی پرداخت نمی شود و نظام 

فاقد »بازپرداخت نقدی زیان« است.
این تأخیر در اقتصاد تورمی اهمیت بیشتری پیدا می کند. اگر زیان انتقال یافته، مبنای استهلاک و سایر کسورات مبتنی بر ارزش تاریخی 
بدون تعدیل باقی بمانند، ارزش واقعی آنها تا زمان استفاده کاهش می یابد و بخشی از سود اسمی به پایه مالیات وارد می شود. شاخص سازی 
می تواند این فرسایش را محدود کند، اما باید شاخص مرجع، تاریخ و تناوب تعدیل و دامنه اقلام مشمول را صریح تعیین کند. شاخص سازی 
مالیاتی نیز با تجدید ارزیابی حسابداری یکسان نیست؛ زیرا تبصره »۱« ماده )۱۴۹( استهلاک ناشی از افزایش ارزش تجدید ارزیابی را هزینه 

قابل قبول نمی داند.
هر تغییر در پایه مالیاتی به قواعد گذار روشن نیاز دارد. در یک پایه تعهدی، باید تکلیف ارزش مالیاتی دارایی های موجود، زیان های 
استفاده نشده و کسورات سنواتی مشخص شود. در پایه‌ای که کسر مخارج سرمایه‌ای را جلو می‌اندازد، زیان های بزرگ سال های نخست و 
نحوه حفظ ارزش آنها اهمیت ویژه دارد. اگر امکان استفاده مؤثر از این زیان ها فراهم نشود، مزیت نظری کسر زودهنگام برای بنگاه های نوپا یا 

پروژه های بلندمدت تحقق نخواهد یافت.

2-4. خنثایی تأمین مالی و دامنه پایه
پذیرش هزینه بهره در پایه مالیاتی، در مقایسه با تأمین مالی از محل حقوق صاحبان سهام، برای بدهی مزیت ایجاد می کند. بااین حال، در 
اقتصاد بانک محور ایران کاهش این مزیت را نمی توان مستقل از دسترسی بنگاه ها به اعتبار و بازار سهام ارزیابی کرد. محدود کردن کسر بهره 
ممکن است سوگیری مالیاتی بدهی را کاهش دهد، اما در صورت نبود جایگزین و برای بنگاه های دارای محدودیت مالی، هزینه سرمایه گذاری 

را افزایش می دهد. در مقابل، حفظ نامحدود مزیت بدهی نیز می تواند اهرم و آسیب پذیری مالی را تشدید کند.
دامنه گسترده نرخ های صفر، معافیت های موضوعی و حمایت های منطقه ای، پایه شرکتی را ناهمگون می کند و هزینه بودجه ای هر کسر یا 
تخفیف جدید را افزایش می دهد. ازاین رو، پیش از افزودن ابزار تازه باید اثر درآمدی مشوق های موجود، هم پوشانی آنها و امکان انتقال حمایت 
از فعالیت به مؤدی نهایی روشن شود. گسترش پایه و حذف تدریجی حمایت های کم اثر می تواند فضای لازم برای اصلاحات خنثی تر را فراهم 

کند، مشروط بر آنکه آثار توزیعی و انتقالی آن سنجیده شود.
هم زمان، قواعد اشخاص وابسته، قیمت گذاری معاملات درون گروهی و محدودیت استفاده از کسورات باید با تعریف پایه هماهنگ شوند. در 
غیر این صورت، کاهش سوگیری یک منبع تأمین مالی ممکن است با انتقال سود، تبدیل پرداخت ها یا جابه جایی زیان میان اشخاص مرتبط 

خنثی شود. بنابراین خنثایی تأمین مالی و حفاظت از پایه دو هدف جدا از هم نیستند و باید در یک طراحی مشترک دنبال شوند.
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3-4. تشخیص یکپارچه شرکت، سود تقسیمی و درآمد مشاغل
یک فعالیت اقتصادی واحد می تواند در قالب شرکت، کسب وکار شخصی یا ترکیبی از هر دو سازمان دهی شود و بازده آن نیز به صورت سود 
شرکت، سود تقسیمی، دستمزد مالک ـ مدیر یا درآمد مشاغل ظاهر شود. اگر این اقلام با تعاریف، نرخ ها و کسورات نامرتبط بررسی شوند، شکل 
حقوقی فعالیت و نحوه نام گذاری پرداخت می تواند بار مالیاتی را تغییر دهد. در نتیجه، هماهنگی صرف میان مالیات شرکت و سود تقسیمی 

کافی نیست و درآمد مشاغل نیز باید هم زمان در طراحی دیده شود.
تشخیص یکپارچه مستلزم آن است که اطلاعات شخص حقوقی، مالک نهایی و فعالیت اقتصادی در یک زنجیره قابل ردیابی باشد. شناسه 
یکتای مؤدی، ثبت به روز مالکیت و ذی نفع نهایی، گزارش پرداخت سود، دستمزد و معاملات اشخاص وابسته و تجمیع درآمدهای کسب وکار 
در سطح شخص حقیقی، زیرساخت این رویکرد را می سازند. بدون چنین پیوندی، حتی یک الگوی نظری منسجم می تواند در اجرا به تعویق 

مالیات یا تبدیل درآمد بینجامد.
در سطح محاسبه مالیات نیز باید جایگاه مالیات پرداختی شرکت در بدهی نهایی سهام‌دار صریح باشد. اگر این مالیات به عنوان 
پیش پرداخت یا اعتبار سهام دار پذیرفته شود، قواعد اعتبار، استرداد، سهام داران معاف و سرمایه گذاران خارجی باید روشن باشد؛ اگر روش 
دیگری برای رفع مالیات مضاعف انتخاب شود، اثر آن بر سود توزیع شده و توزیع نشده باید سنجیده شود. هدف آن است که تصمیم به نگهداری 

یا توزیع سود تا حد امکان بر مبنای نیاز مالی بنگاه اتخاذ شود، نه تفاوت مصنوعی بار مالیاتی.
برای شرکت های کوچک تحت کنترل مالک، تفکیک بازده کار از بازده سرمایه اهمیت ویژه دارد. نبود این تفکیک می تواند دستمزد و درآمد 
مشاغل را به سود شرکت یا سود تقسیمی تبدیل کند، یا برعکس. تعریف حداقل جبران خدمت متعارف برای کار مالک، قواعد پرداخت های 
اشخاص وابسته و هماهنگی کسورات و زیان ها میان شرکت و فعالیت شخصی، امکان این جابه جایی را محدود می کند و رفتار مشابه با 

فعالیت های اقتصادی مشابه را بهبود می بخشد.

۴-۴. معیار انتخاب و ترتیب اجرا
انتخاب میان الگوهای این گزارش باید براساس یک ماتریس مشترک انجام شود: اثر بر سرمایه گذاری و تأمین مالی، پایداری درآمد، نحوه 
جبران زیان، حساسیت به تورم، نیاز اطلاعاتی، امکان اجتناب و پیامد توزیعی. مزیت یک الگو در یک معیار، به تنهایی برای انتخاب آن کافی 

نیست؛ به ویژه اگر اجرای آن به اطلاعاتی وابسته باشد که هنوز تولید یا تبادل نمی شود.
ترتیب اجرا نیز بخشی از طراحی است. گام نخست، تکمیل پیوند اطلاعات شرکت، سهام دار و صاحب کسب وکار و تعیین قواعد مشترک 
برای مالکیت، پرداخت های وابسته و زیان است. سپس می توان هم زمان دامنه پایه و معافیت ها، تعدیل های تورمی و نحوه ارتباط مالیات شرکت 
با مالیات شخصی را اصلاح کرد. اجرای تدریجی، قواعد انتقالی صریح و سنجش آثار بودجه ای اجازه می دهد اجزای جدید بدون ایجاد شکاف 

میان مالیات شرکت، سود تقسیمی و درآمد مشاغل مستقر شوند.
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۵. جمع بندی

مقایسه الگوهای مالیات ستانی از شرکت ها نشان می‌دهد تفاوت اصلی آنها تنها در نرخ نیست؛ تعریف پایه، زمان شناسایی هزینه، نحوه 
برخورد با تأمین مالی و رابطه مالیات شرکت و سهام دار، نتیجه اقتصادی هر نظام را تعیین می کند. ازاین رو، انتخاب میان الگوها باید بر مبنای 
مجموعه ای از معیارها انجام شود و برتری یک مدل در خنثایی سرمایه‌گذاری نمی تواند به تنهایی هزینه بودجه ای، پیچیدگی اجرا یا امکان 

اجتناب را کنار بزند.
در نظام های مبتنی بر درآمد، ساختار سنتی از نظر اداری روشن و برای دولت درآمدزا است، اما مالیات جداگانه شرکت و سهام دار می تواند 
سود توزیع شده را با بار مضاعف روبه‌رو کند. ادغام کامل این دو سطح را به هم پیوند می‌دهد و مالیات شرکت را در محاسبه بدهی سهام‌دار 
منظور می کند، ولی به پوشش اطلاعاتی گسترده و هماهنگی نرخ ها نیاز دارد. تخصیص اعتبار، معافیت سود تقسیمی و نرخ های تفکیکی بخشی 

از این مسئله را با تغییرات محدودتر حل می کنند، اما آثار آنها بر سرمایه گذاران داخلی و خارجی و بر انگیزه نگهداری سود یکسان نیست.
سایر الگوهای مبتنی بر درآمد نیز مبادله های متفاوتی میان اهداف ایجاد می کنند. تفکیک درآمد کار و سرمایه می تواند با تحرک بین المللی 
سرمایه سازگارتر باشد، اما مرزبندی این دو نوع درآمد و جلوگیری از تبدیل دستمزد به سود سرمایه دشوار است. حذف یا محدود کردن کسر 
بهره، سوگیری بدهی را کاهش می دهد، ولی اگر جایگزینی برای هزینه متعارف سرمایه در نظر گرفته نشود، ممکن است نرخ مؤثر مالیات و 

هزینه اجرای پروژه های حاشیه ای افزایش یابد.
پایه های جریان نقدی با کسر فوری مخارج سرمایه ای، بازده متعارف پروژه را از مالیات خارج می کنند و مالیات را بر جریان مازاد متمرکز 
می سازند. پایه مبادلات حقیقی از نظر مفهومی ساده تر است، اما جریان‌های مالی را نادیده می گیرد؛ پایه ای که مبادلات مالی را نیز وارد می کند، 
خنثایی تأمین مالی را گسترش می دهد اما حسابداری و نظارت پیچیده تری دارد. پایه سهام دار نیز پرداخت های میان شرکت و مالکان را محور 

قرار می دهد و به قواعد روشن برای بازخرید، افزایش سرمایه و معاملات مرتبط نیاز دارد.
الگوهای کسر بازده متعارف، راهی برای نزدیک شدن به نتیجه جریان نقدی در چارچوب حسابداری تعهدی فراهم می کنند. کسر بازده 
حقوق صاحبان سهام مزیت بدهی را کاهش می دهد، کسر بازده کل سرمایه تعریف دقیق دارایی و بدهی را ضروری می سازد و کسر در سطح 
سهام دار مسئله مالیات مضاعف را از سمت مالک پیگیری می کند. در همه این حالت ها، نرخ کسر، پایه محاسبه، انتقال مبالغ استفاده نشده، 

برخورد با زیان و قواعد ضد اجتناب بر نتیجه نهایی اثر دارند.
کاربرد این الگوها در ایران با چند محدودیت به هم‌پیوسته روبه‌رو است. زیان مالیاتی تنها به آینده منتقل می شود و تا زمانی که بنگاه 
دوباره سودآور نشود منفعتی ایجاد نمی کند. تورم ارزش واقعی استهلاک و کسورات انتقال یافته را می کاهد و استفاده از ارزش تاریخی می تواند 
بخشی از سود اسمی را به پایه مالیات وارد کند. درعین حال، کسر بهره در ساختار بانک محور می تواند دسترسی بنگاه به منابع را تسهیل کند، 

اما مزیت پایدار بدهی و ریسک اهرم را نیز افزایش دهد.
معافیت های گسترده، وابستگی درآمد دولت به مالیات اشخاص حقوقی و نبود سازوکار کامل هماهنگی با مالیات شخصی، دامنه انتخاب 
را محدود می کنند. افزون بر این، شرکت، سود تقسیمی و درآمد مشاغل را نمی توان سه پایه مستقل و بی‌ارتباط دانست؛ یک فعالیت واحد 
می تواند با تغییر شکل حقوقی یا عنوان پرداخت میان آنها جابه جا شود. ازاین رو، اصلاح نرخ یا افزودن یک کسر، بدون شناسایی مالک نهایی و 

بدون قواعد مشترک برای پرداخت های وابسته، ممکن است پایه را کوچک تر و فرصت های تبدیل درآمد را بیشتر کند.
طراحی منسجم باید اجزای نظام را به صورت یک بسته در نظر بگیرد: پایه مالیاتی، نرخ، استهلاک، زیان، هزینه تأمین مالی، معافیت ها، 
قواعد ضد اجتناب و رابطه مالیات شرکت با مالیات سهام دار و صاحب کسب وکار. تشخیص یکپارچه شرکت، سود تقسیمی و درآمد مشاغل نیز 
لازم است تا مالیات پرداختی شرکت جایگاه روشنی در بدهی نهایی مالک داشته باشد و شکل فعالیت یا زمان توزیع سود، به تنهایی بار مالیاتی 

را تعیین نکند. انتخاب میان الگوها در نهایت به موازنه خنثایی، درآمد، سادگی و قابلیت اجرا در بستر نهادی و اقتصادی ایران بستگی دارد.
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این گزارش الگوهای مبتنی‌بر درآمد و جریان نقدی، سازوکارهای کاهش مالیات مضاعف و سوگیری تأمین مالی و ملاحظات طراحی آنه 
برای ایران را مقایسه می‌کند.
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