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Abstract 
Capital gains taxation is an important fiscal policy instrument that can influence investors’ 

realization timing and asset allocation decisions. However, in economies characterized by 

institutional instability, persistent inflation, and frequent policy changes(such as Iran) 

investor responses to this tax cannot be explained solely by statutory tax rates. This study 

provides a theoretical analysis of investor behavior in response to capital gains taxation, 

with an emphasis on the role of expectations, while also examining the structural challenges 

of implementing this tax base in the Iranian economy. The paper develops an intertemporal 

theoretical model in which a forward-looking investor with a finite horizon and 

deterministic returns chooses the optimal timing of gain realization by maximizing after-tax 

marginal utility. The analysis relies on first- and second-order conditions and examines 

marginal changes in returns over the asset holding period. Given that capital gains taxation 

has not yet been implemented in Iran and that no empirical data are available, the study 

adopts a purely theoretical approach. In addition, drawing on Iran’s past experiences with 

tax policy implementation, the paper identifies key structural and inflation-related obstacles 

to effective enforcement and proposes a simple and operational conceptual framework for 

implementing capital gains taxation. The findings indicate that tax rates alone are 

insufficient to explain incentives to defer or accelerate gain realization; instead, investor 

expectations regarding policy stability and institutional credibility play a central role in 

shaping behavior and determining the effectiveness of capital gains taxation. 
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Extended Abstract 
Introduction 

This study develops a theoretical model to examine how investors determine the 

optimal timing of capital gains realizations in response to changes in tax rates and 

policy expectations. Relying on intertemporal decision-making under deterministic 

returns, the model simulates investor behavior using first- and second-order 

conditions derived from after-tax marginal returns. Rather than focusing solely on 

statutory tax rates, the analysis explores how forward-looking considerations—such 

as anticipated changes in fiscal policy and the credibility of tax regimes—influence 

realization behavior. The aim is to contribute to a deeper understanding of the 

complex dynamics behind lock-in effects, especially in environments marked by 

policy instability and institutional uncertainty. 

Methods and Material 

This study builds on a stylized theoretical framework that models how individual 

investors make decisions about when to realize capital gains in response to taxation. 

Rather than assuming passive responses to tax rates, the model treats investors as 

forward-looking agents who actively weigh the benefits of immediate realization 

against the potential advantages of deferral. The economic environment is assumed 

to be deterministic, with known asset returns and finite investment horizons. 

The core of the analysis lies in understanding how investors react to after-tax 

marginal returns over time. To capture this, the model derives first-order and second-

order conditions from a dynamic optimization problem, where investors choose 

realization timing to maximize their lifetime net returns. The present value of these 

returns is calculated using a government discount rate, and the tax burden is explicitly 

integrated into the timing decision. 

The model further considers how expectations about future tax policy shape 

behavior. Investors may anticipate that future rates will rise or fall, and their 

responses are not only based on current rates but also on the credibility and 

predictability of tax reforms. These anticipatory behaviors introduce significant 

variation in realization timing—sometimes reinforcing, and other times 

counteracting, the lock-in effect. 

No empirical data were used; instead, all conclusions emerged from symbolic and 

comparative-static analyses within the model. This approach offers conceptual clarity 

in isolating how tax design and investor psychology jointly influence capital gains 

realizations. 

Results and Discussion 

The model demonstrates that capital gains realizations cannot be explained solely by 

statutory tax rates. Instead, investor behavior is shaped by the marginal value of 

deferral and, more critically, by expectations regarding future tax policy. When 
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longer holding periods generate declining after-tax marginal returns, higher tax rates 

may incentivize earlier realization—contrary to conventional predictions. 

Crucially, the lock-in effect does not emerge from the tax rate itself but from the 

anticipation of lower future rates or preferential treatment, such as step-up basis at 

death. When investors perceive current tax policy as unstable or reversible, they are 

more likely to delay realization in hopes of more favorable conditions. Conversely, 

expectations of rising rates can prompt accelerated realizations. 

In policy environments marked by volatility—such as in Iran—this dynamic 

becomes more pronounced. Here, investor expectations are not merely reactive but 

strategic, shaped by a history of inconsistent fiscal governance. The model suggests 

that in such settings, uncertainty acts as a behavioral driver on its own, sometimes 

outweighing the influence of the tax rate. 

These findings imply that effective capital gains taxation depends not only on 

rate-setting but also on institutional credibility and policy stability. Tax regimes that 

lack consistency may inadvertently encourage the very behaviors they aim to 

suppress. Aligning investor expectations with long-term policy signals is essential for 

improving both compliance and revenue performance. 

Conclusion 

The findings of this research indicate that investor decisions regarding the timing of 

capital gains realizations are shaped not only by the level of taxation, but also by 

forward-looking expectations and perceived policy stability. While traditional 

interpretations often attribute the lock-in effect to high tax rates, this analysis 

highlights the dominant role of uncertainty—particularly in environments with 

unstable fiscal governance. 

In Iran, where tax policy has historically lacked consistency and long-term 

credibility, investor behavior is more closely tied to anticipated policy shifts than to 

current statutory rates. This suggests that effective capital gains taxation cannot rely 

solely on rate-setting mechanisms. Rather, it requires the institutional capacity to 

deliver stable, transparent, and predictable tax policies. Without such credibility, even 

well-designed reforms may fall short of influencing behavior or generating 

sustainable revenue. 
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  چکیده
گذاران اثرگذار تواند بر زمان تحقق سود و رفتار سرمایهاز ابزارهای مهم سیاست مالیاتی است که می مالیات بر عایدی سرمایه یکی

گذاران به این مالیات را اکنش سرمایهو  ایران ازجملهثباتی نهادی، تورم مزمن و نوسانات سیاستی، اما در اقتصادهایی با بی؛ باشد
گذار در مواجهه با مالیات بر عایدی نرخ اسمی آن تبیین کرد. هدف این پژوهش تحلیل نظری رفتار سرمایه براساستوان صرفاً نمی

های ساختاری اجرای این پایه مالیاتی در بستر اقتصاد ایران است. در این سرمایه با تأکید بر نقش انتظارات و همچنین تبیین چالش
گذار با افق زمانی محدود و بازده قطعی، شود که در آن سرمایهای ارائه میدورهبین  گیری مطالعه، یک مدل نظری مبتنی بر تصمیم

ها بر پایه شرایط مرتبه اول و دوم و بررسی کند. تحلیلمطلوبیت نهایی پس از مالیات تعیین می براساسزمان بهینه تحقق سود را 
ده است. با توجه به عدم اجرای مالیات بر عایدی سرمایه در ایران و ای بازده در طول دوره نگهداری دارایی انجام شتغییرات حاشیه

گذاری ی نظری استوار است و در کنار آن، با اتکا به تجربیات گذشته سیاستچهارچوبهای تجربی، پژوهش حاضر بر نبود داده
گیرد. همچنین یک مدل بررسی قرار میویژه در محیط تورمی، مورد های اجرایی این مالیات، بهترین گرهمالیاتی در ایران، مهم

دهد که نرخ مالیات شود. نتایج نشان میسازی مالیات بر عایدی سرمایه در ایران ارائه میمفهومی ساده و قابل اجرا برای پیاده
ای در کنندههای مالیاتی نقش تعیینتنهایی قادر به توضیح رفتار تحقق سود نیست و انتظارات نسبت به ثبات و اعتبار سیاستبه

 کنند.اثربخشی این پایه مالیاتی ایفا می
 شدگیقفلای، اثر دوره  بین   گیریتصمیم، تحقق سود، سرمایهمالیات بر عایدی ها: کلیدواژه

 H21, H24, H25, H31, D91, G11 بندی:طبقه
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 سعههای برنامه و توفصلنامه  پژوهش

 مقدمه. 1
رای مهار عنوان یکی از ابزارهای مهم سیاست مالیاتی بهای اخیر بهمالیات بر عایدی سرمایه در سال

ست. گذاران قرار گرفته اهای غیرمولد و تقویت درآمدهای پایدار دولت مورد توجه سیاستفعالیت
یژه در ودهد که پیامدهای این پایه مالیاتی، به، تجربه کشورهای مختلف نشان میحالبااین

هادی، تحت تأثیر شرایط ن شدتبهشود و ها محدود نمی، صرفاً به طراحی نرختوسعهدرحالاقتصادهای 
 ساختارهای اجرایی و محیط اقتصاد کلان قرار دارد.

ثباتی مقررات مواجه ها و بیدر اقتصادی مانند ایران که با تورم مزمن، نوسانات شدید قیمت دارایی
حسابداری  نیازمند نگاهی فراتر از ملاحظات صرفاً قانونی یا ،ر عایدی سرمایهاست، تحلیل مالیات ب

های اجرایی نظام گیری انتظارات و محدودیتگذاران، نحوه شکلاست. در چنین بستری، رفتار سرمایه
ورود  رو، پیش ازازاین ای در موفقیت یا ناکامی این سیاست ایفا کنند.کنندهتوانند نقش تعیینمالیاتی می

ط با های رفتاری و نهادی مرتبی مفهومی برای درک زمینهچهارچوببه بحث مبانی نظری، لازم است 
گذاران و ه، مبنایی برای تحلیل نظری رفتار سرمایچهارچوبمالیات بر عایدی سرمایه ترسیم شود. این 

 آورد.ران فراهم میسازی این پایه مالیاتی در اقتصاد ایها و الزامات پیادههمچنین بررسی چالش

 

 چهارچوب مفهومی پژوهش. 2
مدرن است که  یدر اقتصادها یاتیمال استیس یابزارها نیتر از مهم یکی 1«هیسرما ید یبر عا اتیمال»

در  اتیمال نی. اشودیدر زمان فروش اعمال م یاهیسرما یهاییارزش دارا شیبر سود حاصل از افزا
تا زمان  افتهینتحقق یسودها و شودیم افتیدر  ،ییهنگام فروش دارا یعنی، 2«تحقق سود»لحظه 

 هی(. از منظر مالKovenock & Rothschild, 1981; Auerbach, 1988) شوندینم اتیفروش مشمول مال
ارزش  شیبر درآمد است، چراکه افزا اتیاز نظام جامع مال یبخش هیسرما ید یبر عا اتیمال ،یعموم

 .گردد اتیمشمول مال دیو با شودیدرآمد محسوب م ینوع ییدارا
اشکال  یمعنا که تمام نیااست؛ به  3«یاتیعدالت مال»تحقق  ات،ینوع مال نیاز وضع ا یاصل هدف

؛ 1۴۰2نژاد، پاک)گنجانده شوند  یاتیطور منصفانه در نظام مالبه ه،یسرما ایدرآمد، اعم از حاصل از کار 
 را در چهارچوب هیسرما ید یبر عا اتیمال افتهیتوسعه یاز کشورها یار یبس. (1۳۸۸و همکاران،  یتقو 

                                                           
1. Capital gains tax(CGT) 

2. Realization of gains 

3. Tax equity / tax justice 
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 نگریتوسعه و آینده  هایپژوهشمرکز 

 ,OECDشود ) یر یانواع مختلف درآمد جلوگ انیم ضیتا از تبع کنندیاعمال م یبر درآمد فرد اتیمال

2025.) 
 یجانب یاقتصاد یامدهایپ یدارا هیسرما ید یبر عا اتیتوجه، مالقابل ییدرآمدزا تیوجود ظرف با

 یکاهش بازده انتظار  قیدهد و از طر  رییرا تغ گذارانهیرفتار سرما تواندیم اتیمال نیهست. وضع ا زین
اثر » امدها،یپ نیا نیتر شدهشناخته زا یکیشود.  1«منابع نهیبه صیتخص»موجب اعوجاج در  ه،یسرما
از فروش  ات،یپرداخت مال قیتعو یبرا گذارانهیکه سرما کندیبروز م یزمان واست  2«یشدگقفل
 (.Stiglitz, 1983; Dowd et al., 2012) کنندیم یخوددار  افتهیشیها افزاکه ارزش آن ییهاییدارا

 شودیمولد م یهاتیمنابع به فعالند شدن انتقال بازار و ک   یرفتار منجر به کاهش نقدشوندگ نیا
(Clemens et al., 2014در نت .)یموجود باق یهاییدر دارا نهیربهیصورت غبه هاهیاز سرما یبخش جه،ی 
 گذاراناستیس رو،نیااز . (1۳۸۸و همکاران،  یتقو ) گرددیمحدود م دیجد یگذار هیو روند سرما ماندیم
 یبرخ یاجرا رغمیعل ران،یا در کنند. جادیتعادل ا یاقتصاد ییو کارا یاتیدو هدف عدالت مال انیم دیبا

کمتر مورد توجه  ریاخ یهاتا سال هیسرما ید یبر عا اتیافزوده، مالبر ارزش اتیاصلاحات مانند مال
که  «یباز و سفته یبر سوداگر  اتیمال» رینظ ییها، طرححالنیباا. (1۳۸۸و همکاران،  یتقو )بوده است 

تحقق  رمولد،یغ یهاتیفعال یبا هدف محدودساز  شوند،یمحسوب م هیسرما ید یبر عا اتیمال ینوع
 .اندشده شنهادیپ یمنابع عموم شیو افزا یعدالت اجتماع

موجب  تواندیم هیسرما ید یبر عا اتیباورند که کاهش نرخ مال نیبر ا هادگاهید یمقابل، برخ در
 ی(. براJoint Economic Committee, 1997)شود  یو رشد اقتصاد ینوآور  ،یگذار هیسرما زهیانگ شیافزا

و حجم  هامس متیق شیمنجر به افزا 1997متحده در سال  الاتیدر ا اتیمال نینمونه، کاهش نرخ ا
ها مانند کانادا با دولت یبرخ ر،یاخ یهادر سال نی(. همچنLang & Shackelford, 2000معاملات شد )

اند آورده یرو  اتیمال نینرخ مؤثر ا شیبه افزا ها،تیاز معاف یناش یاتیمال یهایهدف کاهش نابرابر 
(Department of Finance Canada, 2024.) 

                                                           
1. Optimal resource allocation 

2. Lock-in effect 
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 نگریتوسعه و آینده  هایپژوهشمرکز 

)به درصد(  هااتیاز کل مال هیسرما ید یبر سود و عا اتی( که به سهم مال1نمودار ) یعدد لیدر تحل
 2۰۰۸ یهامتحده و کانادا در طول سال الاتیا رینظ ییکه کشورها شودیاختصاص دارد، مشاهده م

اند؛ کرده نیأمت عمنب نیخود را از ا یاتیاز درآمد مال ییبا حفظ سطوح نسبتاً باثبات، سهم بالا  2۰22تا 
درصد  ۸۰تا  7۵کانادا حدود  یدرصد و برا 9۰بازه در حدود  نیدر ا کایسهم آمر  نیانگیکه م یطور به

ب نظام در چهارچو هیسرما ید یبر عا اتیمال گاهیجا تیدهنده تثببالا نشان یدار یپا نیبوده است. ا
 ریز  ثابت  باً یو تقر  نییدر سطوح پا یعربستان سعود رینظ یست. در مقابل، کشور ا کشورها نیا یاتیمال
وجود منابع  لیبه دل ،نیدر چ دارد. یاتیمال هیپا نیکمتر بر ا یاز اتکا تیدرصد قرار دارد که حکا 2۰

( سهم یاراض یو واگذار  یدولت یها)مانند درآمد شرکت یاتیعمده خارج از نظام مال یدرآمد 
برآورد رصد د ۴۰بوده و حدود  ترنییبر درآمد از کل درآمد دولت نسبت به اندازه اقتصاد پا یهااتیمال

رصد د 60بیش از به  2۰1۰درصد در سال  ۴7از حدود  ریبا رشد چشمگ برزیل گر،ید یاز سو  .شودیم
اند، در محدوده نشان داده شده ،(2عمده کشورهایی که در نمودار ) کهیدرحال ،نائل شد 2۰22در سال 

و نیز توسعه درحال یکه کشورها دهدمینشان  اند. روند کلی نموداردرصد در نوسان 40الی  30
ی در سهم و به ثبات خوب ابزار هستند نیاز ا شتریب یر یگدر حال حرکت به سمت بهره زین افتهیتوسعه

 .اندمالیات بر عایدی سرمایه و درآمد از کل مالیات رسیده
 ،روندها مشابه کند،یم یاز کل درآمدها را بررس هیسرما ید یبر عا اتیکه سهم مال ،(2)نمودار  در

 یسهمورد نظر، مدر بازه زمانی متحده  الاتیمثال، ا ی. برااندلیتحلقابل یتر قیاما با دامنه نوسانات دق
عمدتاً در  زیناختصاص داده و کانادا  اتیمال نیدرصد از کل درآمد را به ا 6۰نزدیک به تا  ۴۵در حدود 

را در  یتوجهقابل شیافزا برزیلارمنستان و  رینظ ییمانده است. کشورها یدرصد باق 6۰ ات ۵۰بازه 
 ۴۰ کینزد دوره به یدرصد در ابتدا 1۵اند: ارمنستان از حدود از درآمد کل تجربه کرده هیپا نیسهم ا

توجه از حدود قابل رشدی زین برزیل کاهش یافت. 2022درصد در سال  35و به  2۰1۵درصد در سال 
 یرقامامانند عربستان با ثبت  یدر مقابل، کشور رسید.  2022سال درصد در  30بیش از  بهدرصد  2۰

 یروند  در هر دو نمودار یجهان نیانگیبرخوردارند. م یحداقل گاهیدرصد، همچنان از جا ۵کمتر از 
 کشورها یاتیمال یهااستیدر س CGT ندهینقش فزا دکنندهییکه تأ دهدیاما رو به رشد را نشان م ،میملا

 به شرط ه،یبر سود سرما یاتیمال استیس یاز آن است که طراح یها حاکداده نیست. برایند اا
 یدرآمدها کنندهتیمنصفانه و تقو دار،یپا یدر چهارچوب تواندیموفق، م یتجرب یاز الگوها یر یگبهره

 دنبال شود. زین رانیمانند ا ییدر کشورها یعموم
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و  افتهیتوسعه یدر کشورها یثبات نسب یایگو زین یشاخص در دوره مورد بررس نیا یروند زمان
ان ارمنست یعنوان مثال، سهم مذکور برااست. به یخارج یبر درآمدها یمتک ینوسان در اقتصادها

کشور(،  یاتی)همگام با رشد توان مال افتی یر یچشمگ شیدهه گذشته افزا یاصلاحات مال یط
ان و مثل عربست ییاما در کشورها ؛شودیم دهید یتر میملا راتییتغ لیو برز  هیترک یبرا کهیدرحال
 نیا یاستیافته مهم س. یشده است دینسبت دچار نوسانات شد نیا ،ینفت یدرآمدها رییبا تغ جانیآذربا

ن منابع آبا اتکا به  یمدت یاگرچه ممکن است بتوانند برا ،یغن یعیمنابع طب یدارا یاست که کشورها
بر درآمد  اتیمال ژهیوبه یاتیمال یهاهیگسترش پا ازمندیدر بلندمدت ن یمال یدار یپا یاما برا ؛اداره شوند

که با اصلاحات مناسب  دهدینشان م تانو ارمنس یچون مالز ییو سود هستند. تجربه کشورها
 تر شد.مصون یاقتصاد یهاداد و از تکانه شیرا افزا هااتیمال نیسهم ا توانیم

 هیبا استفاده از نظر  ریاخ یهادر دهه هیسرما ید یعابر  اتیمال نهیبه یطراحمربوط به  مباحث
 طیدر شرا ژهیو(. بهBastani & Waldenström, 2020; Mankiw et al., 2009) اندافتهیتوسعه نهیبه اتیمال

باشد  هیدرآمد و مهار تمرکز سرما عیبازتوز  یبرا یابزار مؤثر  تواندیم اتیمال نیثروت، ا یبالا ینابرابر 
(Piketty & Saez, 2012همچن .)فایا یدر نابرابر  ینقش مهم هیکه ارث و انتقال سرما یزمان ن،ی 
بر درآمد  نهیبه اتیدر صورت وجود مال یبر ارث، حت اتیمال ژهیوو به هیسرما ید یبر عا اتیمال کنند،یم
 خواهد بود. ریپذهیکار، توج یرو ین

 یاهیاز کشش تحقق سود سرما یسنت یکه برآوردها دهندینشان م ریمطالعات اخ ،یمنظر تجرب از
سود  یاتیمال هیاز پا یادیکه بخش ز  ندنکیاشاره م ها نیزپژوهشبرخی باشد.  زیآمممکن است اغراق

در  شدهیند بزمان یو کاهش رفتارها 1«شاخص یهاصندوق»مانند رشد  یعوامل لیبه دل ،یاهیسرما
 ن،ی. بنابرا(Sarin et al.,2022)  دهدینشان م یواکنش کمتر  اتینرخ مال راتییفروش، نسبت به تغ

 .ندارد دنبالبهدرآمد را  دیلزوماً کاهش شد اتینرخ مال شیافزا
برخوردار  یادیز  تیاز اهم زین اتیدر نرخ مال شدهینیبشیپ راتیینسبت به تغ گذارانهیسرما رفتار

خود را زودتر  یهاییدارا گذارانهیسرما ات،ینرخ مال شیاند که در آستانه افزااست. مطالعات نشان داده
 (. در مقابل،Auten & Cordes, 1991; Kamin & Oh, 2019; Dowd et al., 2012) رسانندیبه فروش م

ممکن است  یرفتار  یالگوها نی. ادهدیم شیرا افزا ییدارا یبه نگهدار  لیانتظار کاهش نرخ، تما
را با چالش مواجه  2«هادولت مالی یزیر برنامه»شود و فرایند  یاتیمال یدر درآمدها یموجب نوسانات

 کند.
                                                           
1. Index funds 

2. Government fiscal planning 
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که در  یاند؛ روشمتمرکز شده 1«بازنگرانه اتیمال»بر  شنهادهایپ یمسئله، برخ نیواکنش به ا در
به آن افزوده  یبراساس دوره نگهدار  یااما بهره شود،یم افتیدر  ییدر زمان فروش دارا اتیآن، مال

 یهایدگیچیپ حال،نی(. بااAuerbach, 1988) ابدیفروش کاهش  انداختنقیتعوبه تیتا مز  گرددیم
مطالعات  ن،یها شده است. افزون بر امانع از کاربرد گسترده آن ییهامدل نیچن یاجرا یمحاسبات

 ست،یپول ن یاز ارزش زمان یصرفاً ناش ییفروش دارا قیدر تعو گذارانهیدارند که رفتار سرما دیتأک دیجد
 ,Hines & Schaffa) ردیگینشئت م زین یاتیدر نرخ مال یآت راتییها نسبت به تغبلکه از انتظارات آن

2023.) 
در  یاستیس راتییدر مواجهه با تغ گذارانهیرفتار سرما لیمجموع، پژوهش حاضر با هدف تحل در

در  لیعجت ای قیو عوامل مؤثر بر تعو ییفروش دارا یزمان یبر الگوها ه،یسرما ید یبر عا اتینرخ مال
مؤثرتر و  یاتیمال یهااستیس یطراح یبرا ییمبنا تواندیم یلیتحل نیچن جیتحقق سود تمرکز دارد. نتا

 فراهم آورد. یرفتار  یهاکاهش اعوجاج
 
 رانیدر اقتصاد ا هیسرما ید یبر عا اتیمال یاجرا یهاها و گرهچالش. 2-1

اقتصاد و اختلاط  یتورم تیماه ران،یدر ا هیسرما ید یبر عا اتیمال یگره اجرا نیتر یادیو بن نینخست
از  یتوجهتورم مزمن، بخش قابل طیاست. در شرا هاییدارا متیق یاسم شیبا افزا یواقع ید یعا

است.  یملسوداگرانه، بلکه حاصل کاهش ارزش پول  یهاتیاز فعال ینه ناش هاییدارا متیق شیافزا
عملًا به  ،یتورم لیسازوکار تعد قیدق یبدون طراح هیسرما ید یبر عا اتیاخذ مال ،یطیمح نیدر چن

 رشیرا مخدوش کرده و پذ یاتیعدالت مال تواندیامر م نیو ا شودیمنجر م« تورم»از  اتیاخذ مال
 یاسلام یشورا سمجل یهامرکز پژوهش یرا کاهش دهد. گزارش کارشناس یاتیمال هیپا نیا یاجتماع

 نیتر مهم از یکی ،یواقع ید یاز تورم از عا یناش ید یشفاف عا کیکه عدم تفک کندیم حیتصر 
و  یاستیس حیصر  یر یگمیتصم ازمندیاست و ن رانیدر ا یاتیمال هیپا نیا ییو اجرا ینیتقن یهاچالش

ضعف  ازطرفی ؛(1۴۰2 ،یاسلام یمجلس شورا یهامرکز پژوهشاست ) یبند قواعد روشن شاخص
 اتیمال یعمل یشده، اجراتمام متیو ق ییدارا قیدق ییدر شناسا یو نهاد یاطلاعات یهارساختیز 

برخط و  یمستلزم دسترس اتیمال نیا ی. اجراسازدیمواجه م یرا با مخاطرات جد  هیسرما ید یبر عا
 ییانتقال دارا مانقبول و زقابل یهانهیهز  د،یخر  متیبه اطلاعات مربوط به زمان تملک، ق کپارچهی

 یمال یهاییثبت املاک، خودرو، دارا یهاسامانه یکپارچگیعدم  لیبه دل رانی، در احالنیاست. باا
                                                           
1. Retrospective taxation 
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. ابدییم شیافزا یررسمیغ یهاو انتقال یمعاملات صور  ،یاظهار امکان کم ،یبانک یهاو تراکنش
دارد  دینکته تأک نیبر ا «یباز و سفته یبر سوداگر  اتیطرح مال» یمجلس در بررس یهامرکز پژوهش

 هیپا نیا یشرط لازم اجرا ،یکیالکترون یهاو صدور صورتحساب نایکه استقرار کامل سامانه مؤد
در  یجد  تیعملًا با محدود یاتیسازمان امور مال ها،رساختیز  نیاست و در صورت فقدان ا یاتیمال

 .مواجه خواهد بود اتیو وصول مؤثر مال هیپا ییشناسا
 یکی ،یکلان اقتصاد ینانیدر بستر نااطم انیمؤد ثباتیو انتظارات ب یاجتناب یرفتارها سوم،

که تورم بالا، نوسانات  ی. در اقتصادشودیمحسوب م رانیطرح در ا نیا یاجرا یاساس یهااز گره گرید
 هاییدارافروش  یبند نسبت به زمان انیوجود دارد، مؤد یاستیس یثباتیو ب هاییدارا متیق دیشد

 هیسرما ییجاجابه ایبه بستگان،  ییمعاملات، انتقال دارا قیتعو قیحساس بوده و ممکن است از طر 
مسکن، خودرو،  رینظ ییدر بازارها ژهیومسئله به نیاجتناب کنند. ا اتیاز شمول مال ،دیگر یبه بازارها

نبود  ،یطیشرا نیچن درکه  دهدینشان م یاستیس اتیمضاعف دارد. ادب تیارز و طلا اهم
کاهش  یطور معنادار را به هیسرما ید یبر عا اتیمال یاثربخش تواندیم یو اعتبار نهاد یر یپذینیبشیپ

 (.1۴۰2 ،یاسلام یمجلس شورا یهامرکز پژوهشبازارها منجر شود ) یشدگبه قفل یدهد و حت
 یبرا یدر بخش مسکن، شواهد مهم ژهیوبه ران،یدر ا ییبر دارا یمیتنظ یهااتیمال یتجربه اجرا

 راستا، گزارش نی. در اکندیفراهم م هیسرما ید یبر عا اتیمال یو الزامات نهاد ینظر  یمبان لیتحل
 «یخال یهابر خانه اتیقانون مال یاجرا یابیارز » با عنوان: 1۴۰۴ی مجلس در سال هاپژوهشمرکز 

داده  یهاگاهیپا یسنجو صحت لیعدم تکم ،یلاعاتاط یهارساختیکه ضعف ز  دهدینشان م
گسترده در  یمنجر به خطا ،ییاجرا یهادستگاه انیم ینهاد یو سکونت و ناهماهنگ تیمالک

 یهاافتهیشده است.  یاتیمال استیاعتبار س فیو تضع یاتیاعتراضات مال شیمشمولان، افزا ییشناسا
 یاطلاعات رساختیز  ابیدر غ ،ییبر دارا یمبتن یهااتیکه اعمال مال کندیم حیگزارش تصر  نیا

 تواندیبلکه م شود،یمنجر نم یمیتنها به تحقق اهداف تنظمؤثر، نه یاتکا و ضمانت اجراقابل
 یبرا میطور مستقتجربه به نیا ،یدهد. از منظر نظر  شیرا افزا استیس یو اجتماع ییاجرا یهانهیهز 
به  ،یخال یهابر خانه اتیهمانند مال زین CGTچراکه  است؛ میقابل تعم هیسرما ید یبر عا اتیمال

و  یتورم طیوابسته است. در مح یبردار بهره تیزمان تملک و وضع ت،یمالک ،ییدارا قیدق ییشناسا
مهار  یجابه هیسرما ید یبر عا اتیباعث شود مال تواندیم هاشرطشیپ نینبود ا ران،یاقتصاد ا ینهاد

شود.  لیتبد گذارانهیسرما یاجتناب یو رفتارها یاعتمادیب ،ینانیسوداگرانه، به منبع نااطم یرفتارها
 کنندهنییپژوهش حاضر است که بر نقش تع یچهارچوب نظر  دیگزارش مؤ نیاساس، شواهد ا نیبر ا
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 دیتأک هیسرما ید یبر عا اتیمال یدر اثربخش یو انتظارات فعالان اقتصاد یاعتبار نهاد ،ییاجرا تیظرف
او  یابیبلکه به ارز  ست،ین اتیصرفاً تابع نرخ مال CGTبه  گذارهیکه واکنش سرما دهدیم نشاندارد و 
 وابسته است. یاتیمال استیاجرا، ثبات و عدالت س تیاز قابل

 

 . پیشینه پژوهش۳
 هیسرما ید یبر عا اتیمال یاستیو س یآثار رفتار  یبه بررس یمتعدد یهاپژوهش ر،یاخ یهادر سال
از  یکی. کندیم فایا ینقش مهم گذارانهیسرما یر یگمیتصم نییها در تبآن جیاند که نتاپرداخته

 یایاثرات پو» :( با عنوان2000) 1«اردیو»حوزه، مطالعه  نیدر ا ینظر  یهالیتحل نینخست
 ،یبا استفاده از مدل تعادل عموم یاست. و « تحقق یبر مبنا اتیمال یامدهایو پ ییدارا یگذار متیق

شود،  هاییدارا متیق شیمدت موجب افزادر کوتاه تواندیم هیسرما ید یبر عا اتینشان داد که مال
 .ابدییفروش کاهش م زهیمنتقل شده و انگ داریاز فروشنده به خر  یاتیچراکه بار مال

و اثر  هیسرما ید یبر عا اتیمال» :( با عنوان2016) 2«ثکارو و کرسپو سبادا اید» ،یتجرب یامقاله در
 یهاو داده یابا استفاده از مدل دومرحله ،«ایبر درآمد دوگانه اسپان اتیدر نظام مال یشدگقفل

 هاافتهیکردند.  یرا بر احتمال تحقق سود بررس مالیات بر عایدی سرمایهاثر نرخ  ،یاتیمال یهااظهارنامه
را  یاهیتحقق سود سرما زانیاحتمال و م تواندیم اتیدر نرخ مال یجزئ راتییتغ ینشان داد که حت

 است. یشدگبر وجود اثر قفل ید ییکاهش دهد، که تأ یر یطور چشمگبه
و  یاهیسود سرما یشدگاثر قفل» :( با عنوان2014) 3«سبنریو و چیوکوویگرکن، ا موک،ید» لیتحل
پرداخت. با  گذارانهیسرما یتیحاکم ماتیبر تصم اتیاثر مال یبه بررس ،«یتیحاکم یهاانتخاب

 شدنشان داده  ،یشیآزماسهامداران و با روش شبه یر یگیو رأ ینهاد تیمالک یهااز داده یر یگبهره
ها مشارکت شرکت یتیر یمد ماتیدر تصم ت،یخروج از موقع یجابا سود انباشته، به گذارانهیکه سرما

 .کنندیفعال م
 ریتأث»( در مقاله 2015) 4«نسونیو راب نیل ،یل» ه،یاول یعموم یهاعرضهاثرات مالیات و حوزه  در

 لیبا تحل« سهام هیدر عرضه اول یگذار متیقو کم هیاول یگذار متیبر ق هیسرما ید یبر عا اتیمال
 ونیو با استفاده از مدل رگرس 2۰1۰تا  19۸7متحده در بازه  الاتیااولیه  یهاعرضه یهاداده

                                                           
1. Viard, A. D. 

2. Díaz Caro, C. & Crespo Cebada, E. 

3. Dimmock, S. G., Gerken, W. C., Ivković, Z., & Weisbenner, S. J. 

4. Li, O. Z., Lin, Y., & Robinson, J. R. 
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شده و  هیاول یگذار متیموجب کاهش ق مالیات بر عایدی بالای یهاکه نرخ دندنشان دا ره،یچندمتغ
 .شودیم 1«یگذار متیقکم» دهیپد شیمدت و بلندمدت منجر به افزاکوتاه یهاتفاوت در نرخ

و  هیسرما ید یبر عا اتیمال یشدگاثر قفل» :( با عنوان2018) 2«حسن» پژوهشی که توسط در
بازار سهام، مشخص شد  یهاو داده یاز مدل تعادل عموم یر یگ، با بهرهانجام شد «سهام یهاعرضه

از عرضه تحت  شیرا پ هاییدارا متیو ق کنندیرفتار فروش را محدود م یاتیمال یبالا یهاکه نرخ
بر عملکرد  یتر گسترده یامدهایپ تواندیم یشدگمطالعه نشان داد که اثر قفل نی. ادهندیم رقرا ریتأث

 بازار داشته باشد.
 یبرا هایر یپذکردن کشش مندنهیزم»( در مقاله 2021) 3«چاردزیدود و ر » ،متأخر یامطالعه در

 یهایساز هیبا استفاده از شب «یدرآمد  نهیبه یهاو نرخ هیسرما ید یبر عا اتی: مالیگذار استیس
شدت وابسته به که کشش تحقق سود به دندیرس جهینت نیبه ا ،یتعادل عموم یساز و مدل یرفتار 

مالیات نرخ  شیکردند که افزا دیها تأکاست. آن یاتیمال استینسبت به ثبات س گذارانهیسرما نتظارا
ازجمله حذف  دار،یپا یدرآمدزا باشد که با اصلاحات نهاد تواندیم یتنها زمان بر عایدی سرمایه

 باثبات، همراه گردد. یهاچهارچوب یو طراح فوتزمان  یهاتیمعاف
از  یکیانجام شده است.  یی در ایران نیزهاپژوهش ه،یسرما ید یبر عا اتیمال نهیدر زمهمچنین 

و  یتوسعه مال ه،یبر انباشت سرما هیسرما ید یعا اتیمال ریتأث» :است با عنوان یا، مقالهاهپژوهش
منتشر  1۳9۵و رنجبر در سال  یسامت ،یصامت ،یملک توسط که «رانیمورد مطالعه ا ،یرشد اقتصاد
بر  4«افتهیمیتعم یروش گشتاورها»زمان و معادلات هم ستمیمطالعه با استفاده از س نیشده است. ا

 هیسرما ید یعا اتیمال شیکه افزا دهدیانجام شده و نشان م یلادیم 2۰1۴تا  197۰دوره  یهاداده
در  یو رشد اقتصاد یکیز یف هینرخ رشد انباشت سرما شیا( باعث افزیزمان یها)با در نظر گرفتن وقفه

 .دهدیرا کاهش م یهرچند نرخ رشد توسعه مال شود،یم رانیا
اثر شوک  یبررس» :با عنوان یادر مقاله( 1۴۰1و دژپسند ) یزدخواستیمازار، اعرب وش،انینژادآقائ
 ،«تیتوأم با قطع یایپو یتعادل عموم ی: الگو رانیدر اقتصاد ا یبانک یهابر سود سپرده اتیماندگار مال

با توسعه  سندگانیاند. نوپرداخته رانیدر اقتصاد ا یاتیمال هیپا نیاعمال ا یار کلان اقتصادآث لیبه تحل
خانوار، بنگاه، بانک، دولت و  یهاشامل بخش 5«تیقطع»توأم با  یایپو یتعادل عموم یالگو  کی

                                                           
1. Underpricing 

2. Hasan, M. E. 

3. Dowd, T., & Richards, Z. 

4. Generalized Method of Moments(GMM) 

5. Deterministic DSGE 
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اند. کرده یرا بررس یبانک یهابر سود سپرده اتیمال شدهینیبشیو پ یاثرات وضع دائم ،یبانک مرکز
بودجه دولت به  یازجمله وابستگ ران،یاقتصاد ا یهایژگیگرفتن و رمورد استفاده با در نظ یالگو 

 دهدینشان م هایساز هیشب جیشده است. نتا یطراح ،یمحور نظام مالو ساختار بانک ینفت یدرآمدها
مدت در کوتاه تواندیم اتیمال نیاعمال ا ،یبه عوامل اقتصاد ینیشیپ یرسانکه در صورت اطلاع

به  یپرداخت لاتیو تسه یگذار هیسرما د،یتول شیدر بلندمدت منجر به افزا ومصرف  شیموجب افزا
و نقش انتظارات  یاتیمال یهااستیس یاجرا یبند زمان تیپژوهش بر اهم نیا یهاافتهیها شود. بنگاه

و  ینهاد یکه طراح دهدیدارد و نشان م دیاقتصاد کلان تأک یهابه واکنش یدهدر شکل
 را کاهش دهد. دیجد یاتیمال یهاهیپا یاجرا یرفاه یهانهیهز  تواندیم ،مناسب یرساناطلاع
بر درآمد  اتیبر مصرف و مال اتیمال ید یآثار تول» :با عنوان یادر مقاله یوسفیو  اینبیر، طدنا
 1«قابل محاسبه یتعادل عموم»مدل  کی یر یکارگمنتشر شده است، با به 1۴۰1که در سال  «هیسرما

ها در دو حالت مورد استفاده آن ی. الگو اندتهپرداخ دیبر تول یاتیمال یهاهیجایی پاجابه ریتأث سهیبه مقا
شده است.  یهمقدارد   1۳9۰ستانده -داده و براساس جدول یطراح رانیاقتصاد ا یبرا ایو پو ستایا

مدت بر مصرف اگرچه در کوتاه اتیبا مال هیبر درآمد سرما اتیمال ینیگز یجا دهدیپژوهش نشان م جینتا
ورود  لیاما در بلندمدت به دل ؛شودیم دیو کاهش تول اکالاه ینسب یهامتیق شیموجب افزا

 دنبال دارد.را به دیتول شیافزا د،یاندازها به چرخه تولپس
 ید یاعبر  اتیاثربخش مال یعوامل مؤثر بر اجرا ییشناسا» :با عنوان یدر پژوهش ن،یبر ا علاوه

انع و مو  ییمنتشر شده است، تمرکز بر شناسا 1۴۰2و سالاروند در سال  زادهیکه توسط عل ،«هیسرما
نوع  ( و ازیو کم یفی)ک یبیترک قیتحق نیبوده است. روش ا اتیمال نیموفق ا یاجرا یهابرندهشیپ

 کیتکن یر یکارگبا خبرگان و به افتهیساختار مهین یهااز مصاحبه یر یگبوده و با بهره یشیماپی-یفیتوص
از عوامل  یااز آن است که مجموعه یمطالعه حاک یهاافتهیصورت گرفته است.  ینقشه شناخت فاز 

 ،یتایدر نظام مال نینو یهایفناور  یر یگکار به ،یرضرور یغ یهاتیو حذف معاف نیاصلاح قوان رینظ
عوامل  نیتر از مهم انیو جلب اعتماد مؤد ییاجرا یهابهبود فرایند ،یرسانو اطلاع تیشفاف یارتقا

 .روندیشمار مبه رانیدر ا هیسرما ید یبر عا اتیاثربخش مال یمؤثر بر اجرا
 

                                                           
1. Computable General Equilibrium (CGE) 
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 شناسی پژوهش. روش۴
شده است که رفتار  یطراح یامقاله یلیو تحل یساختار مفهوم یوش پژوهش حاضر بر مبنار 

(. در Hines & Schaffa, 2023) کندیم یبررس هیسرما ید یبر عا اتیرا در مواجهه با مال گذارانهیسرما
ات بر زمان ینرخ مال ریتأث یشده و تمرکز بر بررسدر نظر گرفته یبا بازده قطع یگذار هیمدل، سرما نیا

کاهش تحقق سود در  ایطور خاص، هدف آن است که مشخص شود آاست. به یاهیتحقق سود سرما
 رییانتظارات مربوط به تغ ایپول است  یارزش زمان لیبالا، صرفاً به دل یاتیمال یهامواجهه با نرخ

 ؟نقش دارد میتصم نیدر ا زین یاتیمال یهانرخ
 تالا یدر اقتصاد ا ژهیوبه ن،یشیپ یو مرور مطالعات تجرب ینظر  لیبر تحل یحاضر مبتن پژوهش

صورت نگرفته و جامعه پژوهش شامل  یدانیم یر یگنمونه جه،یشده است. در نت یمتحده، طراح
پژوهش  لیمانند سهام و املاک در سطح کلان است. تحل ییهاییدر بازار دارا گذارانهیسرما یرفتارها

 تیلوبو تابع مط اتیده پس از مالابتدا از معادلات باز و  است یو استنتاج یاضری-یلیعمدتاً تحل
بر طول  اتیاثر نرخ مال ،یساز نهیو شرط به یر یگشده و سپس با استفاده از مشتقاستفاده گذارهیسرما

 شده است. یو زمان تحقق سود بررس ییدارا یدوره نگهدار 
نرخ بازده  ه،یسرما ید یبر عا اتیبه نرخ مال توانیم ،در مدل ید یکل یرهایمتغ ازجمله

دا، مدل در کسر اشاره کرد. در ابت رقابلیغ یهانهیو هز  گذارهیسرما یزمان لیعامل تنز  ،یگذار هیسرما
 ظاراتتو سپس با اضافه کردن عنصر ان شده لیتحل ینانیثابت و بدون نااطم یاتیبا نرخ مال یطیمح

چهارچوب  نیاافزوده شده است.  لیبه تحل ید یجد یابعاد رفتار  ات،یدر نرخ مال ندهیآ راتیینسبت به تغ
 .آوردیرا فراهم م هاییدر فروش دارا عیتسر  ای قیتعو یهازهیانگ ترقیدق یامکان بررس
طور شده در این پژوهش، ممکن است به ذکر است که برخی مفروضات مدل نظری استفاده لارم به

پذیری بینی، فرض وجود بازار سرمایه کارا، پیشویژهکامل با شرایط اقتصاد ایران قابل تطبیق نباشد. به
گذاران، در بستر اقتصادی ایران با موانعی همچون های مالیاتی و رفتار عقلانی سرمایهسیاست

 1 ثباتی مقررات و دسترسی محدود به اطلاعات مواجه است.نوسانات شدید، بی
. ردیگیقرار م رانیاقتصاد ا اتیکامل، در تقابل با واقع ییو رفتار عقلا یاستیس یر یپذینیبشیپ

بالا مواجه است  یاسیس یهاسکیو ر  نیقوان یثباتیاقتصاد کلان، ب دیبا نوسانات شد رانیاقتصاد ا

                                                           

محور و های مطلوبیتمدت است، نه مبتنی بر تحلیلگریزی کوتاهگذاران عمدتاً واکنشی و مبتنی بر ریسک. در ایران، رفتار بسیاری از سرمایه1
گذاران گیری سرمایهتری در تصمیمهای ساختاری اقتصاد، نقش پررنگهای سیاسی، نوسانات نرخ ارز و چالشت. افزون بر این، ریسکبلندمد

 .الشعاع قرار دهندهای نظری را تحتشده مدل بینیکنند و ممکن است اثرات پیشایرانی ایفا می
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بر  یو مبتن یاکنشو  باشد ییاز آنکه انتظارمحور و عقلا شتریرا ب گذارانهیرفتار سرما تواندیکه م
 لیتحل یو ارزشمند برا ینظر  یمدل چهارچوب نیاگرچه ا ن،یمدت شکل دهد. بنابراکوتاه یزیگر سکیر 

 نیو در نظر گرفتن ا اطیاحت ازمندین رانیآن به بستر ا یهاافتهی میمستق میاما تعم ؛دهدیارائه م
 ییشناسا یبرا یلیابزار تحل کیعنوان به شتریب توانیمدل را م نیاست. ا ینهاد یرهایمتغ
 .یکم   کنندهینیبشیپ کی)مانند انتظارات( دانست تا  گذارهیرفتار سرما ید یکل یهارکمح
 

 های پژوهش. یافته۵
 یبررس یگذار هیبر تحقق سودها در زمان خاتمه سرما هیسرما ید یبر عا اتیبخش، اثر مال نیدر ا

ر گرفته در نظ یطیاست که شرا دیمف ات،یاز مال شینشده پ نقش بازده انباشته یابیارز  ی. براشودیم
 هایگذار هیثابت باشند. سرما یاقتصاد طیمح یهایژگیو ریو سا یاتیمال یهاشود که در آن نرخ

( از طول دوره وستهیمشتق پ ی)و دارا وستهیپ یدارند که تابع یبازده مثبت مشخص یهانرخ
 .شوندیم τبا نرخ اتیها مشمول مالحاصل از آن یهستند و سودها یگذار هیسرما

نگهداری شود، بازده تجمعی پیش از مالیات  tiت دلار برای مد 1گذاری به ارزش اگر یک سرمایه
1)خواهد بود و بازده پس از مالیات برابر  r(ti)آن  − τ)r(ti) گذاری گذار سرمایهخواهد بود. اگر سرمایه

دلاری،  1گذاری سرمایه گذار در مدیریت اینتنزیل کند، آنگاه هدف سرمایه β(ti)را با ضریب 
ψi(τ,ti) سازی تابعبیشینه =  β(ti)[1 + (1 −  τ)r(ti)] شود که علاوه بر این، فرض می. خواهد بود 

r(ti) تابعی صعودی ازti   است و  β(ti) تابعی نزولی نسبت به ti گذاری معمولًا های سرمایهبرنامه .است
 T هستند. یک برنامه که در دوره گذاری مجددگذاری، تحقق سود و سرمایهشامل چندین دور سرمایه

طوری که تمامی وجوه گذاری باشد، بهمرحله سرمایه N لکند، ممکن است شامبازده ایجاد می
,t1گذاری شده و تحقق سودها در فواصل زمانی صورت مجدد سرمایهبه t2, … , tN  افتد، تفاق میا
T ها برابر با ای که مجموع آنگونهبه = ∑ ti  ستا. 

,ψ(τسازی ارزش تابع دلاری، بیشینه 1گذاری گذار در مدیریت یک سرمایهیههدف سرما t)  است؛
t که در آن، بردار = (t1, t2, … , tN) گذاری است و تابع دهنده فواصل زمانی هر مرحله از سرمایهنشان

 :شودصورت زیر تعریف میهدف به



          
 1404زمستان  ‖ 24پیاپی  ‖ 4شماره  ‖ 6سال                      / 1۸

 

 سعههای برنامه و توفصلنامه  پژوهش

ψ(τ, t) = β(T) ∏[1 + (1 − τ)  r(ti)]                                                                                             (1)معادله  

 کنند،یم پرداخت یگذار هیسرما دیرا از عوا اتیمال گذارانهیکه سرما کندیم انیب( 1) معادله
با در ( 1) همعادلارزیابی . شودیبرداشت نم ایاضافه  ید یمنابع جد ،یگذار هیدر طول عمر سرما نیبنابرا

 :نظر گرفتن این شرط منطقی سودمند خواهد بود که
β(T) = ∏ β(tj)                                                                                                                      (2)معادله  

 کرد: یسیشکل بازنو نیبه ا توانیرا م( 1رابطه ) جه،یدر نت
ψ(τ, t) =∏ β(ti)[1 + (1 − τ)r(ti)]                                                                                       (3)معادله 

,ψ(τ ش که ارز  t نهیانتخاب مقدار به دهدینشان م ،(۳) معادله ti) هر بازه  یرا براti  حداکثر
 :میرسیم ریبه عبارت ز  tiتابع نسبت به  نیاز ا یر یگانجام شود. با مشتق tiهر بازه  یبه ازا دیبا ،کندیم

∂ ψᵢ(τ, tᵢ)/∂tᵢ = β′(tᵢ)[1 + r(tᵢ) – (1- τ)r(tᵢ)] + β(tᵢ)(1- τ) r′(tᵢ)                                                 ( 4)معادله  

 :صورت زیر استبه  tiشرایط مرتبه اول و دوم برای انتخاب مقدار بهینه

 :شرط مرتبه اول )شرط ماکزیمم(
∂ψᵢ(τ, tᵢ)/∂tᵢ = 0 

 :ماکزیمم بودن( کنندهنیمرتبه دوم )تضمشرط 
∂²ψᵢ(τ, tᵢ)/∂tᵢ² < 0 

 :رسیمو اعمال قضیه تابع ضمنی، به رابطه زیر می τ گیری از شرط مرتبه اول نسبت بهبا مشتق

      (5)معادله 
 

 :گیریم کهاز این رابطه نتیجه می
 

 (6)معادله 
 

 جز عبارت( مثبت هستند، به6ازآنجاکه تمام عبارات سمت راست معادله )
∂2ψ(τ,t)

∂ti
2 dti  که گیریمه منفی است، نتیجه میک   

dτ
< 0 . 

های (، افزایش نرخ مالیات بر عایدی سرمایه منجر به کاهش طول دوره6براساس معادله )
. ردیپذیم ریتأث ti ی از کاهش هر یک از اجزا T ییعن هاشود؛ چراکه مجموع این دورهگذاری میسرمایه

های مالیاتی بالاتر، بازده نهایی پس از کسر مالیات ناشی از افزایش علت این موضوع آن است که نرخ
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سازی مطلوبیت، کنند. با توجه به شرط لازم مرتبه دوم برای بیشینهگذاری را تضعیف میطول سرمایه
تر باعث شود. در نتیجه، افق زمانی کوتاهگذاری میشدن عمر سرمایه کاهش بازده نهایی منجر به کوتاه

ای مثبت میان نرخ مالیات و زمان تحقق ای خواهد شد و این مسئله رابطهتحقق زودتر سود سرمایه
 .است تضاد در موجود تجربی شواهد با که اید، نتیجهکنای ایجاد میسود سرمایه

هش کا قی: نخست از طر گذاردیتحقق سود اثر م میبر تصم ریساز دو م هیسرما ید یبر عا اتیمال
مجدد در  یگذار هیتحقق سود و سرما یدر الگو  رییتغ قیو دوم از طر  یگذار هیسرما یافق زمان

 یازهاین لیدلبه گذارانهیسرما ط،یشرا یبا طول ثابت. در برخ یگذار هیسرما یهاچهارچوب برنامه
 ریسا ایفرزندان،  لیتحص ،یبازنشستگ یبرا شدهیزیر برنامه یهانهیهز  رنظیانعطاف ) رقابلیغ یدرآمد 

انند م یینهادها ن،یمشخص و ثابت هستند. افزون بر ا یافق زمان ی( دارایعمده در زندگ راتییتغ
 یگذار هیسرما یهاو شرکت سکیپوشش ر  یهاصندوق ر،یخطرپذ یگذار هیسرما یهاصندوق

مشخص  یبازه زمان کیشده در ارائه بازده محقق یخود را بر مبنا یاتیاغلب ساختار عمل زین یصوصخ
بر  هااتیلما یرگذار ینحوه تأث لیتحل م،یثابت باشد و چه قابل تنظ یافق زمان نی. چه اکنندیم میتنظ
 است. تیحائز اهم ،یگر ینسبت به د یگذار هیسرما کیتحقق سود در  یبرا گذارهیسرما حیترج

 یمنفرد بر رفتار تحقق سود بررس یهایگذار هیدر طول مدت سرما رییتغ ریبخش، تأث نیا در
از  یتوجهفرض شده است. بخش قابل رییبدون تغ یگذار هیطول کل برنامه سرما کهیدرحال شود؛یم
 لیاز تحل شود،یموجب کاهش تحقق سود م هیسرما ید یبر عا اتینرخ مال شیکه افزا جیباور را نیا

 دهدیشده در بخش سوم نشان م مدل ارائه یشده است. بررس یثابت ناش یق زمانبا اف ییهاتیموقع
 .شودیحفظ م ینظر  یهالیشهود، در مواجهه با تحل نیاز ا زانیکه چه م

,ψ(τ( آن است که مقدار تابع 1در رابطه ) هایگذار هیسرما بیمهم ترک یهایژگیاز و یکی t)  به
 یباق رییبدون تغ یگذار هیسرما یهاکه فرصت یطی. در شراستیوابسته ن هایگذار هیسرما یزمان بیترت

 اتمالی از پس سود باسال است ) 12به مدت  هیاول یگذار هیساله که شامل سرما 2۰برنامه  کیبمانند، 
ساله در انتها انجام سه یگذار هیسرما کیسپس  ( وشودیم یگذار هیمجدداً سرما گریسال د ۵ یکه برا

 کیابتدا  گذارهیرا دارد که اگر سرما یاجهیهمان نت قاً یدق اتیپس از مال یاز نظر بازده رد،یگیم
سال مجدداً  12 یازآن براو پس گریسال د ۵ یساله انجام دهد، سپس سود آن را براسه یگذار هیسرما
 یگذار هیرماو س یگذار هیکه بازده حاصل از سرما ستا لیدل نیموضوع به ا نیکند. ا یگذار هیسرما

1«هچندبرابرشوند» تاً یمجدد ماه
 است. 2«ریجاپذهجاب» اتیعمل کی زیهستند و ضرب ن 

                                                           
1. Multiplicative 

2. Commutative 
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 ینسب تیدر جذاب رییوجود ندارد که تغ یمشخص ینیبشیآن است که امکان پ تیخاص نیا تیاهم
فرض  نمونه، ینه. برا ای شودیسود منجر م رترید ایتر، به تحقق زودتر بلندمدت یهایگذار هیسرما

، ساله ۳ یگر یساله و د 7 یکی، یگذار هیساله شامل دو دوره سرما 1۰ یبا افق زمان یگذار هیسرما دیکن
هد و دوره د شیسال افزا ۸ساله را به  7دوره  گذارهیباعث شود سرما اتیدر نرخ مال یر تغیی اگر. باشد

 نیا یر یقرارگ بیبه ترت یسود بستگ هیصورت، زمان تحقق اول نیسال کاهش دهد، در ا 2ساله را به  ۳
 ۸آن به  شیافزا رد،یانجام گ تداساله در اب 7 یگذار هیدر کل برنامه دارد. اگر سرما هایگذار هیسرما

ساله پس از  7 یگذار هیزمان تحقق سود است؛ اما اگر سرما انداختنقیتعوبه یسال به معنا
 یر ییتغ ن،ی. بنابراشودیصورت تحقق سود به سال دوم منتقل م نیساله باشد، در ا ۳ یگذار هیسرما
لزوماً  دهد،یم شیمدت افزابلندمدت را نسبت به کوتاه یهایگذار هیکه بازده سرما یاتیمال استیدر س

 .شودیزودتر منجر نم ای رتریبه تحقق سود در زمان د
، وجود دارد افتهیمبالغ تحقق یبر ارزش فعل یگذار هیاثر طول دوره سرما یابیدر ارز  زیمشابه ن یابهام

 دولت داشته باشد. یمال یبر درآمدها یتوجهقابل ریتأث تواندیکه م موضوعی
و برای سادگی، فرض   tiه رای تحقق سودها در هر دور ب  β(ti)با در نظر گرفتن نرخ تنزیل دولتی 

شود که ارزش فعلی درآمدهای گذاری، نتیجه گرفته میگذاری شامل تنها دو سرمایهیک برنامه سرمایه
,R(τ یافته( که با مشمول مالیات )تحقق t1, t2) شودصورت زیر تعریف میشود، بهمایش داده مین: 

 
 (7)معادله 

 
Tکه در آن  = t1 + t2  ست. در این حالت، اگر تحقق نخست به تعویق افتد و تحقق دوم به همان ا

صورت زیر قابل های مالیاتی بهمیزان جلو انداخته شود، تغییر ایجادشده در ارزش فعلی کل تحقق
 :محاسبه است

 

 (۸)معادله 

 
 یعن، یگذارهیاست که شرط مرتبه اول سرما دینکته مف نی(، توجه به ا۸معادله ) یابیدر هنگام ارز 

 که: شودمی ، موجب(۴برابر صفر بودن معادله )
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 (9)معادله 

 
 :شودیم حاصل ریز  جی، نتاt2وt1( نسبت به2با گرفتن مشتق از معادله )

 

 (1۰)معادله 
 

 
 (11)معادله 

 
β̃(T)زیر ، در کنار رابطه (11) ( و۸معادلات ) = β̃(t1). β̃(t2)شوند، منجر به نتیجه زیر می: 

 

 (12)معادله 

 
و کاهش مدت دوره دوم  یگذار هیمدت دوره اول سرما شیکه افزا دهدی( نشان م12معادله )

. در حالت لیتنز  یهااز نرخ یعنوان تابعهم بهآن گذارد،یتحقق سودها اثر م یچگونه بر ارزش فعل
( به 12) لهبرابر باشد، معاد  برندیبه کار م گذارانهیکه سرما یلیدولت با نرخ تنز  لیکه نرخ تنز  یخاص

 .شودیم لیتبد یتر شکل ساده
 

 (1۳)معادله 

 
تر شدن گذاری و کوتاهتر شدن دوره اول سرمایهطولانیکند که علامت  اثر  بیان می( 1۳معادله )

 ای، بستگی دارد به اینکه عبارتهای ناشی از تحقق سود سرمایهدوره دوم بر ارزش فعلی مالیات
β(t2)[1 + (1 − τ). r(t1)]  گذاران در حالتی که سرمایهکلی  طوربهتر از یک باشد. تر یا کوچکزرگب

 کم برابر با یک یا بیشتر باشد. د دسترفتاری عقلایی دارند، این عبارت بای

β(t2)[1بنابراین اگر  + (1 − τ). r(t1)]   تابع تنزیل  و β`(t)نزولی باشد، آنگاه داریم: 
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حقق سود گذاری بلندتر از دوره دوم باشد، به تعویق انداختن تدوره اول سرمایه کهییعنی درصورت
شود. یافته میهای تحققدر دوره اول و تسریع آن در دوره دوم، منجر به کاهش ارزش فعلی کل مالیات

دت توان با اطمینان گفت که افزایش مدهد که در شرایط خاصی میعبارتی، این تحلیل نشان میبه
ای را کاهش داری که از ابتدا نیز بلند بوده، ارزش فعلی تحقق مالیاتی سود سرمایهدوره نگهیک 

 همچنین هبلک است، گذارسرمایه تنزیل هاینرخ از استفاده بر مبتنی تنهانه نتیجه این البته ؛دهدمی
 .رددا قرار توالی ابتدای در بلندتر گذاریسرمایه که گیردمی فرض

داری دارایی تر از دوره دوم باشد، در آن صورت افزایش مدت نگهگذاری کوتاهسرمایهاگر دوره اول 
واهد خ  t2تر شدن بزرگ و t1 ن تر شدگذاری اول به معنای کوچکدوم به بهای کاهش مدت سرمایه

 شودجایی تنها در صورتی منجر به کاهش ارزش فعلی تحقق مالیات بر عایدی سرمایه میبود. این جابه
β(t2)[1که شرط  + (1 − τ). r(t1)] < برقرار باشد. احتمال برقراری این شرط بیشتر زمانی است که  1

 t1  قدار بسیار کوچکی داشته باشد؛ اما هرچه م t1  بهt2  تر شود، تحقق این شرط کمتر محتمل زدیکن
تواند برقرار باشد. افزون بر این، شود، این شرط دیگر نمی زدیکن   t2بسیار به t1  رخواهد بود و اگ

که اگر بازده نهایی در دوره اول طورینیز بستگی دارد؛ بهr(t1) احتمال برقرار بودن این شرط به مقدار 
تر خواهد بود. در نتیجه، زمانی که احتمالبالا باشد(، تحقق این شرط بسیار کمr( t1) زیاد باشد )یعنی 

ها )افزایش دوره دوم به قیمت جایی بین دورهتر در ابتدای توالی قرار دارد، اثر جابهذاری کوتاهگسرمایه
 .ای، مبهم و نامطمئن خواهد بودکاهش اولی( بر ارزش فعلی تحقق سود سرمایه

گذاران برای محاسبه های تنزیل مورد استفاده سرمایهاز نرخ( 12تحلیل پیشین مبتنی بر معادله )
، در عمل رایج است که آثار مالیاتی مرتبط با تحقق سود حالنیکرد. باافعلی استفاده میارزش 
شوند. در مطالعات تجربی نیز، تر مستهلک میهای تنزیلی محاسبه کنند که سریعای را با نرخسرمایه

شود؛ میمدت محدود های میانای معمولًا به واکنشتحلیل اثرات تغییر نرخ مالیات بر سود سرمایه
ها یابد. همچنین دولتهای رفتاری کاهش میچراکه با گذر زمان، نسبت سیگنال به نویز در پاسخ

ساله را در  1۰یا  ۵مدت ای میانهنگام برآورد پیامدهای درآمدی  تغییرات قانونی، معمولًا افق بودجه
β̃′(t1)گیرند. به همین دلیل، اگر این ملاحظات باعث شوند که مقدارنظر می

β̃(t1)
β′(t1)ه سبت بن  

β(t1)
تر بزرگ 

 R(τ,t1,t2)∂ احتمال اینکه عبارت( 1۳شود، آنگاه براساس معادله )

∂t1
−

∂R(τ,t1,t2)

∂t2
< برقرار شود افزایش    0

تواند ای بلندتر است( میگذاری دوم )که خود دورهیابد. در این حالت، افزایش طول دوره سرمایهمی
عبارت دیگر، در شرایطی که تحقق مالیات بر عایدی سرمایه شود. بهمنجر به افزایش ارزش فعلی 
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تر کنند، این امکان وجود دارد که طولانیتر استفاده میهای تنزیل با افق زمانی کوتاهها از نرخدولت
 .یافته گرددگذاری دوم، برخلاف نتایج قبلی، منجر به افزایش درآمد مالیاتی تحققشدن دوره سرمایه

 یاهیرمادر تحقق سود س ریکه منجر به تأخ یاتیمال راتییتغ نکهیدلالت دارد بر ا ،(1۳) معادله
ممکن است  شوند،یمدت مکوتاه یهایگذار هیبلندمدت، نسبت به سرما یهایگذار هیمربوط به سرما

 شخصاماز ن یابهام عمدتاً ناش نیکاهش دهند. ا ای شیرا افزا افتهیتحقق یکل سودها یارزش فعل
ه برنام یطول کل ل،یتحل نیاست. نکته مهم آن است که در ا هایگذار هیسرما یزمان بیبودن ترت

 یاتیمال یهابخش سوم مقاله، در نرخ یهاافتهیطبق  کهیثابت فرض شده است، درحال یگذار هیسرما
 یهانرخ انیم طکه احتمال ارتبا یموضوع ابد؛ییاحتمالًا کاهش م یگذار هیطول سرما نیبالاتر، ا

وجود دارد  زین یاپرسش جداگانه ن،ی. افزون بر اکندیم فیدر تحقق سود را تضع ریو تأخ اتیبالاتر مال
اجتناب از تحقق  ای قیرا به تعو گذارانهیواقعاً سرما یاتیمال یهانرخ شیافزا زانیتا چه م نکهیبر ا یمبن

 .کندیم بیبلندمدت ترغ یهایگذار هیسود در سرما
یات گذاران مشمول مالها بازده خالص ثابتی دارند، سرمایهگذاریفرض شود که همه سرمایهاگر 

ار موجب کهای خود را پیش از سررسید بفروشند، زیرا این بر عایدی سرمایه منطقی ندارند که دارایی
گونه ینگذاران ااما در عمل، رفتار سرمایه ؛شودتحمیل زودهنگام مالیات و کاهش ارزش انباشته می

یابد، مرور کاهش مینیست؛ بازده نهایی خالص معمولًا در طول دوره نگهداری نوسان دارد و به
در  رسد. بنابراین،تر به نظر میهای دیگر منطقیگذاری مجدد در گزینهکه فروش و سرمایهطوریبه

هداری مایه موجب نگهای بالاتر مالیات بر عایدی سرهای متغیر زمانی، ممکن است نرخشرایط بازده
های مرتبط نهگیری وابسته به نحوه برخورد مالیاتی با هزی، این نتیجهحالنیتر دارایی شود. بااطولانی

 .با نگهداری بلندمدت است

شوند که بازده خالص را کاهش هایی میگذاری متحمل هزینهگذاران در طول دوره سرمایهسرمایه
ها، مانند کند. بخشی از این هزینهگذاری تغییر میا طول دوره سرمایهها معمولًا بدهد و این هزینهمی

های مالی، ممکن است قابل کسر از مالیات نباشد یا فقط از درآمد عادی پرداخت به مشاوران یا واسطه
های قابل کسر در باشد و فرض کنیم هزینه ti غیرقابل کسر برای دوره هز ینه c(ti)کسر شود. اگر 

c′(ti) بازده  ≥ شده گذاریاند، آنگاه ارزش خالص پس از مالیات برای یک دلار سرمایهمنظور شده0
1]برابر است با − c(ti)][1 + (1 − τ)r(ti)  گیری های نگهداری در تصمیمه این رابطه نقش هزینهک

 .سازدگذار را روشن میسرمایه
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گذاری ره سرمایهفرض شده و تنها دو دو  T اگذاری برابر بدر چهارچوبی که افق زمانی کل سرمایه
ا برای پایان دوره نخست ر  t1گیرد که چه زمانی )یعنیگذار تصمیم میدر نظر گرفته شده است، سرمایه

,ψ̅(τاختصاص دهد تا ارزش نهایی پس از مالیات حداکثر شود. این تابع ارزش نهایی که با نماد t1, T)  
شود که هر یک شامل بازده خالص گذاری تعریف میصورت ترکیبی از دو بازه سرمایهمشخص شده، به

ساختار این تابع  (1۴)طور مشخص، رابطه های غیرقابل کسر مالیاتی است. بهپس از مالیات و هزینه
 :دهدرا نشان می

 

 (1۴)معادله 

 
t2ن که در آ = T − t1 ست. در این رابطه، اr(ti) بازه گذاری در بیانگر نرخ بازده خالص سرمایه

ها از پایه مالیاتی وجود ندارد. هدف هایی است که امکان کسر آننماینده هزینه r(ti) و  tiی زمان
 .گذار این است که ترکیب زمانی دو دوره را به نحوی تنظیم کند که این تابع بیشینه شودسرمایه

رابر ب  t1ابع نسبت به، شرط لازم این است که مشتق اول تt1منظور دستیابی به مقدار بهینه برایبه
های نهایی بازده و هزینه شود، تفاوت بین نرخارائه می( 1۵صفر شود. این مشتق که در قالب معادله )

شود. این کند و در صورت برابری این دو اثر خالص، نقطه تعادل حاصل میدر دو بازه را ارزیابی می
 :شودصورت زیر بیان میشرط به

 

   (1۵)معادله 
 

صورت زیر باید و برای اطمینان از اینکه این نقطه یک حداکثر محلی است، شرط مرتبه دوم به
 :برقرار باشد

 
گذار، از شرط مرتبه اول نسبت بر تصمیم زمانی سرمایه τ در ادامه، برای تحلیل تأثیر نرخ مالیات

 :گرددقضیه تابع ضمنی، رابطه زیر حاصل میشود و با استفاده از گیری میشتقم  τبه 

 

 :شود( آورده می16صورت صریح در معادله )که نتیجه آن به
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 (16)معادله  

 
دهد که چگونه تغییر در نرخ مالیات بر عایدی سرمایه بر تصمیم نشان می یروشناین معادله به

ای در دوره اول بیش از دوره بازده حاشیه کهیگذارد. درصورتگذار درباره طول دوره اول تأثیر میسرمایه
dt1ه شود کدوم باشد و شرط تحدب منفی باشد )یعنی مخرج کسر منفی باشد(، نتیجه می

dτ
> با  یعنی 0

 .یابدتر کردن دوره اول )نگهداری دارایی( افزایش میگذار به طولانیزایش نرخ مالیات، تمایل سرمایهاف

تواند ( می1۵نباشند، معادله ) یتوجههای غیرقابل کسر مالیاتی دارای اهمیت قابلحال، اگر هزینه
 :تر شود. در این حالت، رابطه زیر تقریبی برقرار استساده

 

 (17)معادله  

 
توان وره بلندتر است، مید  t1های مهم غیرقابل کسر و در فرض اینکه بنابراین، در غیاب هزینه

کولاد در معادله ) dt1ه آید کدست می( مثبت خواهد بود و این نتیجه به16گفت که عبارت درون آ

dτ
> 0. 

تر( گذاری )دوره طولانیزایش دوره اول سرمایهیعنی افزایش در نرخ مالیات بر عایدی سرمایه، به اف
یابد. این واکنش رفتاری با شهود تر( کاهش میطول دوره دوم )دوره کوتاه کهیمنجر خواهد شد؛ درحال

برداری گذار برای به تعویق انداختن پرداخت مالیات و بهرهاقتصادی نیز هماهنگ است: سرمایه
 .دهدهای بدون تحقق، دوره نگهداری را افزایش میحداکثری از بازده

گذاری، به ساختار که اثر مالیات بر تصمیمات زمانی سرمایه طور بنیادی تأکید دارندها بهاین یافته
ها بستگی دارد. مدل موردنظر با انعکاس های غیرقابل کسر و توزیع زمانی بازدهبازده وجود یا نبود هزینه

 .آوردهای مالیاتی فراهم میها، ابزار تحلیلی قدرتمندی برای ارزیابی سیاستاین پیچیدگی

(، یک دلالت مهم دیگر نیز قابل استخراج است: تحت برخی شرایط 16دله )در ادامه تفسیر معا
dt1ق خاص، ممکن است مشت

dτ
گذاری بیش از دوره ویژه زمانی که طول دوره اول سرمایهنفی شود؛ بهم  

t1 یعنی )دوم است  > t2.) تنها دوره بلندتر را در چنین حالتی، افزایش نرخ مالیات بر عایدی سرمایه نه
دهد، بلکه ممکن است آن را کاهش دهد. این نتیجه، خلاف شهود معمول بوده و تنها در ش نمیافزای

 .دهدشرایط خاصی رخ می

تر، عبارت دقیقتوجه است. بههای غیرقابل کسر قابلتحقق این وضعیت، مستلزم وجود هزینه
′cهای غیرقابل کسر در دوره اول، یعنیشرط لازم آن است که شیب هزینه

1(t1)طور محسوسی ، به
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′cی بیشتر از مقدار متناظر در دوره دوم، یعن
2(t2)( می15، باشد. از معادله ) دانیم که در صورت برابر

شود تغییر زمان به ضرر آن بازه ها در یک بازه باعث میای، افزایش در شیب هزینهبودن بازده حاشیه
′c تمام شود. بنابراین، چنانچه

1(t1) − c′
2(t2) > گذار برای اجتناب از این هزینه ایهباشد، سرم 0

 .کندتر میفزاینده، دوره اول را کوتاه

ای دوره اول پس از درنظر گرفتن نرخ ، چنین تغییری نیازمند آن است که بازده حاشیهحال  ن  یدرع
 تعبارت دیگر، مقدار عبار ای را توجیه کند. بهای بالا باشد که بتواند چنین هزینهمالیات به اندازه

r′
1(t1)

r1(t1)(τ−1)+1
 :در شرایطی که، اید بزرگ باشدب 

 
 :اتر رود، یعنیممکن است حتی مقدار کسر مربوط به بازده دوره اول از مقدار متناظر در دوره دوم نیز فر 

 

الیات در چنین شرایطی، افزایش نرخ م. ( منفی شود16در نتیجه، کل عبارت سمت راست معادله ) 
شود که این نتیجه زمانی حاصل می .دارایی بلندمدت خواهد شدباعث کاهش دوره نگهداری 

ای نیز نتواند به تر بسیار سریع افزایش یابند و بازده حاشیههای انباشته در بازه زمانی طولانیهزینه
ر تصمیمات دهد که اثر مالیات بخوبی نشان میها را جبران کند. این وضعیت بهاندازه کافی این هزینه

ن با نرخ آ، صرفاً تابع نرخ بازده نیست، بلکه ساختار هزینه و نحوه تعامل گذاریای سرمایهدورهبین
ه بافزایش دوره نگهداری در پاسخ »عبارت دیگر، فرض ای دارد. بهکنندهمالیات نیز نقش تعیین

 .دار نباشندهای غیرقابل کسر چندان شیبتنها در شرایطی معتبر است که هزینه« مالیات
بر  اتینرخ مال شیبلندمدت در واکنش به افزا ینگهدار  یهاکاهش دوره دهیپد ،خلاصه ورطبه

 یر یگمیتصم یانهیو هز  یرفتار  یهایدگیچیاز پ یبلکه بازتاب ،یتناقض مفهوم کینه  ه،یسرما ید یعا
 یوجو جست یهانهیهز  مانند) یاتیکسر مال رقابلیغ یهانهیهز  کهیاست. هنگام گذارانهیسرما

طول دوره  ی( باطولان یاز افق زمان یناش یشناخت یفشارها ایشده،  ادراک سکیفرصت، ر 
ممکن است  تریطولان یهادر دوره اتیبازده خالص پس از مال ابند،ی شیشدت افزابه یگذار هیسرما

 گذارهیبالاتر، سرما اتیبا نرخ مال یحت ،یطیشرا نیمدت کمتر گردد. در چنکوتاه یهانهینسبت به گز 
اکنش رو و نیانباشته را کاهش دهد. ازا یانهیبار هز  ،یگذار هیافق سرما یساز تا با کوتاه ابدییم زهیانگ

 یهانهیهز  ینبوده، بلکه در تعامل با ساختار زمان اتیصرف از نرخ مال یتابع یاتیمال راتییبه تغ



  27 /                                                                             انو همکار یروزجائیکردتبار ف ‖ ... هیسرما یدیبر عا اتیدر مواجهه با مال گذارهیرفتار سرما ینظر لیتحل     
 

 

 نگریتوسعه و آینده  هایپژوهشمرکز 

 اتیمؤثر در حوزه مال یگذار استیس ونهکه هرگدلالت دارد بر آن لیتحل نی. اابدییمعنا م یگذار هیسرما
 یها بر الگوهاآن ریو تأث هانهیهز  یادورهنیب کینامیاز د قیمستلزم شناخت دق ه،یسرما ید یبر عا

 تحقق سود است. یزمان
 

 گیری و پیشنهادنتیجه. 6
 حیتوض پول یارزش زمان قیصرفاً از طر  توانیمطالعه، نم نیشده در ا ارائه ینظر  یهالیبراساس تحل

. اگرچه شوندیالزاماً موجب کاهش تحقق سود م هیسرما ید یبر عا اتیبالاتر مال یهاداد که چرا نرخ
 یازهینگا قیطر  نیا زبلندمدت را کاهش دهد و ا یهایگذار هیبازده سرما تواندیم اتینرخ مال شیافزا
خاص رفتار  یهایژگی. وستین یعد ب  کیو  یواکنش خط نیاما ا ؛کند جادیتحقق زودتر سود ا یبرا

 یزمان بیتنسبت به تر  یتفاوتیکسر و ب رقابلیغ یهانهیبه اجتناب از هز  لیازجمله تما گذاران،هیسرما
 .کندیم فایا ییهان یهایر یگمیتصم یر یگدر شکل ینقش مهم ها،یگذار هیسرما

 رییرد، تغدا اریمدت و بلندمدت در اختکوتاه یهایگذار هیاز سرما یبیترک گذارهیکه سرما یطیشرا در
 ب،یبه ترت یگبلکه بست شود،یسود نم رترید ایالزاماً منجر به تحقق زودتر  یاتیمال یهادر ساختار مشوق

 تا هرگونه شودیم عثبا یدر واکنش رفتار  تیعدم قطع نیاو دارد. ا یزمان یهاتیهدف و محدود
داف مورد به اه یابیدست یبرا یکاف ییاز ضمانت اجرا ات،ینرخ مال رییتغ هیصرفاً بر پا یگذار استیس

 نظر برخوردار نباشد.
تضاد  یبرا یقو  یحیتوض تواندیانتظارات، م کنندهنییبر نقش تع یمقاله مبن نیا یمحور  افتهی

 یمتعدد یفراهم کند. مطالعات تجرب یشده و شواهد تجربساده ینظر  یهامدل یبرخ جینتا انیم
 اتیمالنرخ  شیکه افزا دهندی( نشان مAuten & Cordes, 1991; Dowd et al., 2012عنوان مثال، )به

 دهدی. مدل حاضر نشان مشودیم ریتعب یشدگکه به اثر قفل انجامدیمعمولًا به کاهش تحقق سود م
به انتظار از  کیاستراتژ  یبلکه پاسخ ات،یبه نرخ مال یکیپاسخ مکان کینه  قتیواکنش در حق نیکه ا

مقاله  نیا ،روازهمین( است. یاسیس یثباتیب ایها کاهش نرخ ها،تی)مانند اعمال معاف یآت راتییتغ
 دیو تأک دیافزایرا به آن م یشناساز علت یتر قیعم هیبلکه لا  ست،یدر تضاد ن یتنها با شواهد تجربنه
 .اتینهادها است، نه صرفاً عدد نرخ مال تیفیاز ک یرفتار، انتظارات ناش یلکه محرک اص کندیم

نرخ  شیمعمولًا با افزا یاهیکه تحقق سود سرما دهندینشان م یتجرب یهاافتهینقطه مقابل،  در
 یگذار استیدر حوزه س ژهیوبه ،یواقع یهاو داده یمدل نظر  نیتعارض ب نی. اابدییکاهش م اتیمال
انتظارات  ،یصرفاً نظر  یهالیمفقوده در تحل ریمتغ نیتر شود. مهم ریبا دقت تفس دیبا ،یاتیمال
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بلکه با در نظر  ،ینه براساس نرخ فعل گذارانهیاست. سرما یآت یاتیمال یهانسبت به نرخ گذارهیسرما
 .کنندیم یر یگمیتصم ندهیآ یاحتمال راتییگرفتن تغ

نه انتقال بالاتر، با کاهش درآمد و در آستا نیدر سن ژهویبه، ندهیدر آ اتیکاهش نرخ مال انتظار
که  ییهانظام ن،ی. علاوه بر استا هاییفروش دارا قیتعو یبرا قدرتمندی ، محرکبه وراث هاییدارا

 تبلندمد ینگهدار  یبرا یقو  ایزهیانگ کنند،ینم اتیرا تا زمان مرگ مشمول مال یاهیسود سرما
اعمال  یهادر کاهش تحقق سود در زمان ید یکل ینقش ،یاثرات انتظار  نی. اکنندیفراهم م هاییدارا
 .کنندیم فایبالا ا یهانرخ

د ثبات نبو رینظ ینهاد یهایژگیبرخوردارند. و یمضاعف تیاز اهم هاافتهی نیا ران،یاقتصاد ا در
ضعف در  و یاتیمال یهاها به چهارچوبدولت مدتانیعدم تعهد م ،یاقهیمداخلات سل ،یاستیس

و  ینیبه سمت بدب گذارانهیکه انتظارات سرما شودیباعث م یهمگ ها،استیبه س یاعتباربخش
 یکه در تئور  ییهااستیس یحت ،یطیشرا نیشود. در چن لیاز تحقق سود متما زانیگر  یرفتارها

 معکوس به بار آورند. یجیممکن است در عمل نتا رسند،ینظر م به یمنسجم و علم
. اگر دولت کندینم تینرخ کفا شیصرف افزا ه،یسرما ید یبر عا اتینظام مال ییکارا شیافزا یبرا

را  ییهااستیس دیاست، با داریپا یبهبود درآمدها و یاتیتحقق سود، کاهش فرار مال شیدنبال افزابه
 رینظ ییهاتیمثال، حذف معاف یکند. برا نهینهاد یاتیو ثبات را در رفتار مال یر یاجرا کند که باورپذ

هم  تواندیم ک،یدوگانه مشابه مدل نورد یاتینظام مال کی یطراح ایدر زمان فوت،  یاتیمال یبخشودگ
اهد بود موفق خو  ی، هر نوع اصلاح مؤثر تنها در صورتحالنیرا بهبود بخشد. باا ییعدالت و هم کارا

نخواهند  یثباتیدچار برگشت و ب ندهیآدر  یفعل یهااستیداشته باشند س نانیاطم گذارانهیکه سرما
 شد.

 یتوسعه نفتدرحال یاقتصادها یبا برخ یمشابه یساختار  یهایژگوی که رانیمانند ا یکشور  یبرا
 شیدولت و افزا یبه منابع درآمد  یبخشاز آن است که حرکت به سمت تنوع یحاک لیتحل ن، ایدارد

 یاتیح یبه نفت( امر  یزمان با کاهش وابستگدر بودجه )هم هیسرما ید یبر درآمد و عا اتیسهم مال
اند که بوده ییهاآن یمال یدار یتر در پاموفق یهادولت دهدینشان م شدهسهیمقا یاست. روندها

 ی)مشابه کشورها یتر باثبات یاتیمال یسهم درآمدها ،یاتیهوشمندانه مال یگذار استیاند با ستوانسته
به  تواندیم رانیا ین درس برای. اندینما یر یجلوگ یدرآمد  دیکنند و از نوسانات شد جادی( اافتهیتوسعه

بهبود وصول  ه،یسرما ید یبر عا اتیمانند مال دیجد یهاهیپا جادیا ،یاتیاصلاح ساختار مال یمعنا
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 یبه کشورها هیشب یروند  جیتدر گسترده باشد تا به یهاتیها و کاستن معافبر سود شرکت اتیمال
 تر شود.مقاوم یخارج یهاشوک ابرها حاصل گردد و اقتصاد در بر شاخص نیتر در اباثبات
از  ه،یسرما ید یبر عا اتیبه مال گذارانهیآن است که واکنش سرما یاصل یر یگجهیمجموع، نت در

 یحت دار،یقابل اعتماد و پا یچهارچوب نهاد کی ابی. در غکندینم یرو یپ یساده و خط ییالگو
 بیترک ت،یممکن است از هدف خود منحرف شوند. راه موفق زین یاتیمال یهااستیس نیتر قیدق

از هر  شیکه امروز ب ییهایژگوی است ینانیکاهش نااطم ت ویشفاف ،یاستیبا ثبات س نهیبه یذار گنرخ
 .رسندینظر مبه یضرور  رانیا یاتینظام مال یبرا گریزمان د

 

 سازی مالیات بر عایدی سرمایه در ایرانپیاده مدل مفهومی پیشنهادی برای. 6-1
ها و ضعف تاریخی دلیل شرایط تورمی مزمن، تنوع داراییاجرای مالیات بر عایدی سرمایه در ایران، به

های اطلاعاتی، نیازمند مدلی است که هم ساده و قابل اجرا باشد و هم از اخذ مالیات از تورم زیرساخت
کند. در این چهارچوب، مدل مفهومی پیشنهادی این پژوهش بر سه گام  عدالتی جلوگیریو ایجاد بی

مرکز ) کنندای و تدریجی عمل میصورت زنجیرهاصلی و دو سازوکار تکمیلی استوار است که به
 .(1402های مجلس، پژوهش

صل استوار این گام بر این ا در گام نخست، ثبت و قفل اطلاعات دارایی و معامله قرار دارد. منطق
، باشد که مالکیت« پرونده اطلاعاتی مشخص»است که هر دارایی مشمول مالیات باید دارای یک 

رهای رسمی زمان تملک و قیمت خرید آن را ثبت کند. این پرونده نه از طریق خوداظهاری، بلکه از مسی
ک، خودرو انتقال دارایی )نظیر معاملات املاو زمان با نقلای که همگونهگیرد؛ بهو قابل اتکا شکل می

شود. در این های مالی(، اطلاعات معامله در قالب صورتحساب الکترونیکی ثبت مییا دارایی
ت، کند که در مراحل بعدی مبنای محاسبه مالیاچهارچوب، هر معامله یک شناسه یکتا دریافت می

گام، کاهش معاملات صوری، محدود کردن گیرد. هدف این رسیدگی و حتی اعتراض مؤدی قرار می
 .فضای فرار مالیاتی و ایجاد حداقل شفافیت لازم برای اجرای پایه مالیاتی است

ترین تمایز این مدل با جای عایدی اسمی قرار دارد که مهمدر گام دوم، محاسبه عایدی واقعی به
ها لزوماً به معنای کسب سود داراییرویکردهای ساده و ناکارآمد است. در اقتصاد ایران، افزایش قیمت 

رو، در مدل پیشنهادی، قیمت ای از آن ناشی از تورم عمومی است. ازاینواقعی نیست و بخش عمده
شود تا عایدی ناشی از تورم از کننده تعدیل میصورت خودکار با شاخص قیمت مصرفخرید دارایی به

ت نه افزایش ظاهری قیمت، بلکه سود واقعی حاصل عایدی واقعی تفکیک گردد. بدین ترتیب، پایه مالیا
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 سعههای برنامه و توفصلنامه  پژوهش

از نگهداری و فروش دارایی خواهد بود. این سازوکار، هم از منظر عدالت مالیاتی و هم از نظر پذیرش 
 .کننده در موفقیت اجرای مالیات بر عایدی سرمایه دارداجتماعی، نقشی تعیین

گیرد. در این گام، سویه سالانه مدنظر قرار میهزینه مالیات همراه با تدر گام سوم وصول ساده و کم
دهی و شود تا از انباشت بزمان با ثبت انتقال دارایی دریافت میالحساب و همصورت علیمالیات به

ها و دشواری وصول جلوگیری شود. سپس در پایان سال مالی، با تجمیع کلیه معاملات، معافیت
ها مسترد یا گیرد و در صورت لزوم، اضافه پرداختهای احتمالی، تسویه نهایی انجام میزیان

امکان  شود. این روش، ضمن کاهش بار اجرایی برای سازمان مالیاتی،مانده مطالبه میهای باقیبدهی
 .سازداصلاح خطاها و رعایت حقوق مؤدیان را فراهم می

آن در  برای کارایی در کنار این سه گام اصلی، مدل پیشنهادی دارای دو سازوکار تکمیلی است که
کند مالیات بر اند. سازوکار نخست، کنترل هوشمند اثر تورم است که تضمین میشرایط ایران ضروری

قیمت  عایدی سرمایه به مالیات بر تورم تبدیل نشود. استفاده از شاخص رسمی و شفاف برای تعدیل
ای همه مؤدیان ند و قواعد بازی را بر کخرید، از بروز اختلافات گسترده و رفتارهای اجتنابی جلوگیری می

که مسیر  سازد. سازوکار دوم، رسیدگی منصفانه و مبتنی بر ریسک است؛ به این معنابینی میقابل پیش
صورت هدفمند ها بهشود و رسیدگیبینی میاعتراض و تجدیدنظر مؤدیان از ابتدا در معماری نظام پیش

 .ار یکسان بر همه فعالان اقتصادیگیرد، نه با فشو براساس ریسک انجام می

ویژه استقرار های حداقلی باشد؛ بهدر نهایت، اجرای این مدل باید مشروط به فراهم شدن زیرساخت
 کامل سامانه مؤدیان و امکان صدور صورتحساب الکترونیکی برای اشخاص غیرتجاری. آغاز اخذ

الیاتی ماثر این پایه آمیز و کمقص، تبعیضتواند به اجرای ناها، میشرطمالیات بدون تحقق این پیش
تأکید  مند و مبتنی بر اعتماد عمومیرو، مدل پیشنهادی بر اجرای تدریجی، قاعدهمنجر شود. ازاین

بدون آسیب  های سوداگرانه،کوشد مالیات بر عایدی سرمایه را به ابزاری برای کنترل فعالیتدارد و می
 .یل کندهای مصرفی و مولد، تبدبه فعالیت
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  فهرست منابع
و  «هیسرما ید یبر عا اتیمال» یبستر اجرا یطراح(. 1۴۰2 بهشتی)ارد دیسع ،یشیتجر  ؛جواد ،یاسکندر 
مجلس  یها: مرکز پژوهشرانی. تهران، ابر تجارب کشورها یمبتن« بر مجموع درآمد اتیمال»

                                                                         https://sid.ir/paper/1065826/fa.یاسلام یشورا

 .های خالیارزیابی اجرای قانون مالیات بر خانه .(1۴۰2) های مجلس شورای اسلامیمرکز پژوهش
 .های مجلس شورای اسلامیتهران: مرکز پژوهش

)اعاده  «یباز و سفته یبر سوداگر  اتیطرح مال»درباره:  یاظهارنظر کارشناس(. 1۴۰2اله ) نیام ،نژادپاک
مجلس  یهامرکز پژوهش یکارشناس یها. ماهنامه گزارشاول شیراینگهبان( و یشده از شورا

                                            Doi:20.1001.1.29809525.1402.31.6.27.8.(6)۳1 ی،اسلام یشورا

 هیسرما ید یبر عا اتیمال یبررس(. 1۳۸۸) یتاش، محمدنب یکیشه ؛باقر ،یشیدرو ی؛مهد  ،یتقو 
(CGTپژوهشنامه مال .)1۵۳-121 (،7)17 - دیدوره جد ات،ی 

https://sid.ir/paper/89662/fa                                                                                                               
 ید یاعبر  اتیاثربخش مال یعوامل مؤثر بر اجرا ییشناسا (.1۴۰2) بهار ،سالار وند ؛محمد ،زادهیعل

 .اتی. پژوهشنامه مالهیسرما

بر  هیسرما ید یعا اتیمال ریتأث(. 1۳9۵) ونیهما،رنجبر ی؛مرتض ی،سامت ؛دیمج ی،صامت ؛بهاره ی،ملک
اقتصاد  یپژوهش ی. فصلنامه علمرانیمورد مطالعه ا ،یو رشد اقتصاد یتوسعه مال ،هیانباشت سرما

 Doi: 10.22055/jqe.2017.20309.1529                                         .1۸۸-16۳ ،(۴)1۳ ،یمقدار 

. هیبر درآمد سرما اتیبر مصرف و مال اتیمال ید یآثار تول (.1۴۰1) کوثر ی،وسفی ی؛عل ،اینبیط ؛انهیگا ،ناذر
        http://taxjournal.ir/article-1-2200-fa.html.191-1۵2(: ۵۵) ۳۰ ،اتیپژوهشنامه مال

https://sid.ir/paper/1065826/fa
https://sid.ir/paper/1065826/fa
Doi:20.1001.1.29809525.1402.31.6.27.8
Doi:20.1001.1.29809525.1402.31.6.27.8
https://sid.ir/paper/89662/fa
http://taxjournal.ir/article-۱-۲۳۶۷-fa.html
http://taxjournal.ir/article-1-2200-fa.html
http://taxjournal.ir/article-1-2200-fa.html
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