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УДК 336.226.1:334.716 
Д.М. Серебрянський, 
кандидат економ ічних наук, 
Н ДЦ  ПО Національного  
університету Д П С  України

ВПЛИВ ОПОДАТКУВАННЯ НА СТРУКТУРУ  
ЗАЛУЧЕНОГО КАПІТАЛУ РЕАЛЬН О ГО  

СЕКТОРА НАЦІОНАЛЬНОЇ ЕКОНОМ ІКИ
УКРАЇНИ

У роботі аналізується вплив чинного податкового законодавства на структуру 
залученого капіталу реальним сектором національної економіки України з використанням 
моделі Модельяні-Міллера. На підставі проведеного анаіізу> автор пропонує внести ряд 
змін у  порядок оподаткування процентних доходів. Такі зміни спрямовані на забезпечення 
нейтральності в оподаткуванні цих доходів та підвищення інвестиційної активності 
бізнесу і домогосподарств.

In the article is analyzed the influence o f current tax legislation on an attracted capital 
structure by the real sector o f national economy o f Ukraine with the use o f  Modigliani-Miller s 
model. On the basis o f the conducted analysis by an author are offered row o f  changes to the 
order o f taxation o f interest yields. The given changes are directed on providing o f  neutrality’ in 
taxation o f such profits and rise o f investment activity’ o f business and house hold sector.

Ключові слова: структура капіталу, інвестиції, залучені кошти, позичені кошти власний 
капітал, дивіденди, процентні доходи, податки, податок на прибуток підприємств 
податкова політика. ' F

Функціонування української економіки в умовах ринку як де-юре, так і де-факто вимагає 
проведення структурних реформ у державі, які в кінцевому результаті призТодяГь до  
позитивних тенденцій макроекономічної динаміки. Не є винятком і Укпа" ризводять до  
набула статусу країни з ринковою економікою. За останні чотири dok-и і ,  Ша’ ^  3 2006 Р° КУ 
демонструє ДОСИТЬ ПОЗИТИВНУ динаміку економічного РОЗВИТКУ ( b e o v n  Ш0НаЛЬНа ЄКОН°М 1Ка 

є вступ України у СОТ), навіть незважаючи на серйозні внутрішні ЬТаТ0М Ч0Г0’ можливо: 
економічні ризики. Світова економіка перебуває в депресивном * П0ЛІТИЧН* та зовнішні 
зменшенні загальносвітового ВВП, часті фінансові кризи, нестабіл СТаШ’ Щ°  появляється в 
-  це група зовнішніх ризиків, до яких ще можна додати подорожчВаЛЮТНаП° ЛІТИКаТОЩО 
імпортуються з Росії. Група внутрішніх політичних ризиків також аННЯ енергонос“ в’ Щ°
стабільності національної економіки і, як не дивно, ці політичні ть сильно „вдарила” по
п р ийнятті п ев н и х  за к о н ів , з м ін  д о  н и х , а  в зн а ч н о м у  вл и ван н і готійм  р и з и к и  п р о я в и л и с я  н е  в

ш ки в о б іг  п ід  ч а с  п е р е д в и б о р ч и х

162



Економіка

з метою завоюваннявиборчого електорату.

У таких важких і нестабільних умовах нанісша „т
динаміку росту (за винятком інфляції). Вагомою т о т Г о ю Г Г ™  ДЄМ0НСТ.РуЄ ПОЗИ™вну
бізнесу (рисунок 1), що проявляється в збільшенні • Ц ого є п е т и ц ій н а  активізація
Ггепепньо- і ловгостпок-nRnv 3бШЬшенні прямих інвестицій та зовнішніх запозичень(середньо-1  довгострокових кредитів таєврооблігацій).

ПРЯМІ ІНВЕСТИЦІЇ В ЕКОНОМШУ УКРАЇНИ

£; £ w ^ і  ї  ?  S  Sft ft ft
5 з б 2 a s - a e fl • a

[— 1 Оосягп інвестицій н.і кінепь періоду " ♦ “’Зміни обсягів інвестицій із період (права шкала)

Чисті залучення за середньо- тя довгостроковими негзрантоьанпмп кредитами та 
сврооолігапіямп

рою і)



■й v ,0 0 7  році досягнув максимуму за увесь період 
Чистий притік прямих інвестиц У на жаль, структура цих інвестицій не

незалежності України -  S 9,2 м л р л ( , г0 ’подарство, машинобудування). Так, 49,5 % 
відповідає національним прюрите ( ? 9 0/ ̂  j операціїз нерухомістю (11,6 %).
усіх інвестицій-це інвестиції у фінансову Д^ьшстьС , > о6лігац іт и  становили
У 2007 році чисті залучення за середньо-1 у  здійсненні зовнішніх
$ 14,9 млРд„ що в 1 ,9 раза більше ж *  за 2 W 6  стг_ а  6 0  % ( у

запозичень відігравав банківським сектор, ио й сектоп економіки
2006 р -  47 %) Значно активізувався на зовнішньому ринку р ’
обсяги чистого залучення за кредитами якого зросли в 1,6 раза та етаиовм і^$ 5^8 
ситуація призвела дотого, що валовий зовнішній борг України станом наОІ .01.2008 р. становить 

$ 84,5 млрд (близько 58 %ВВП) [1].
Усі ці запозичення, залучення фінансових ресурсів впливають на структуру капіталу 

підприємств, які потребують додаткових фінансових ресурсів. На вибір джерела фінансування 
впливають ряд чинників, серед яких не останню роль відіграє група податкових. Аналізуючи 
статистичні дані, подані вище, можна припустити (таке припущення буде робочою гіпотезою), 
що за інших рівних умов, податкові чинники сприяють більше залученню коштів у вигляді 
кредитів і випуску боргових цінних паперів, незважаючи на їх високу вартість. Залучення 
акціонерного капіталу, особливо через фізичних осіб, є дещ о не вигідним з позиції 
оподаткування. Цю гіпотезу будемо намагатися довести або спростуємо.

Тому метою наукової роботи є аналіз впливу чинної системи оподаткування на структуру 
залученого капіталу підприємствами та внести конкретні пропозиції щодо мінімізації такого 
впливу з метою активізації інвестиційної активності бізнесу та домогосподарств.

У західній фінансовій науці проблеми впливу оподаткування на структуру капіталу
підприємства досліджуються досить активно. Зокрема, необхідно відзначити роботи таких 
вчених, як Е. Аткінсона, Д. Йоргенсона, Е. Мендоза, Дж. Мінца, Модільяні, Міллера, 
Дж. Стігліца, М. Фелдстайната ін.

Окремі аспекти цієї проблеми ґрунтовно висвітлені в сучасній вітчизняній економічній 
літературі: це стосується, зокрема, праць В. Андрущенка, І. Бавін, В. Вишневського. Я. Жаліла, 
Ю. Іванова, С. Каламбет, А. Крисоватого, А. Скрипника, Л. Шаблнстої. К. Швабія та інших

Для обгрунтування оптимальної структури капіталу*’ можуть використовуватися різні 
методи (традиційні підходи, моделі Модільяні-Міллера, сигнальні моделі Росса Майерса 
Майлуфа, Уелша). Однак найбільшу популярність у світовій практиці здобули моделі які 
враховують елементи оподаткування і які представлені моделями Модільяні-Мі члеоа ( пшіі -  
ММ) і компромісним підходом. Моделі ММ представлені без урахування та з \т,а Р  ̂
корпоративного податку, модель Міллера додатково враховує ще н о п о д а т ^ 3™ ™  
дивідендного доходу. За компромісного підходу беруться до уваги не тільки КуВаННЯ 
оподаткування, але й витрати банкрутства підприємства, які виникають при надміпнГ™  ^  
позикового капіталу у фінансуванні діяльності фірми. Р ” частці

Загальний обсяг накопичених прямих інвестицій в Україну станом на 01 01 2003  
$ 38,5 млрд, з яких 90,9 % припадає на акціонерний капітал. У розрахунку на душу ?  Становив 
прямих іноземних інвестицій з початку року зріс в 1,7 раза та на кінець року становив ° б°Яг 

Під структурою капіталу розуміємо співвідношення довгострокових джерел фінанс - 
співвідношення між власним (S) і позиковим (D) капіталом. Принциповою відмінністю MiZ™' т° бто 
позиковим капіталом є різна необхідна дохідність, пов'язана з різним рівнем ризику для в вЛасніш 1 
капіталу. Оптимальною вважається така структура капіталу, за якої гармонійно п о єдн уєм ся '6 
і позиковий капітал, що в результаті забезпечує максимум ринкової оцінки всього капіталу V =Т+"о
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^ —Г— ------------------------- коном|ка
її фінансування лиш е за досконалих ринків і відсугносЯНЬМіЛЛЄРа незалежить від методу
Розрахунки вибору дж ерел фінансування свідчать що * ° PCTKOro оподаткування прибутку, 
відсутності додаткових обмежень фірмам вигідніше’с к Г ^ 13^ ™ ® '  ПОдатковоїсистеми>за 
викупу своїх акцій та залучати для фінансування п о з и кап, талза-Допомогою 
брати до уваги наявність серйозних обмежень при залученнТ поГ ™ ' ° дночасно потРібно 
українських підприємств, які фінансують свої проекти здебільшого за рачток™ аотихк^тівХ 
тому розгляд податкових наслідків вибору різних джерел ф і н а н с у в а в ^ ”

Ще одним важливим доказом концептуального характеру є те, що дискримінаційне 
оподаткування різних джерел фінансування інвестицій порушує ринкову рівновагу при виборі 
між альтернативними джерелами фінансування такої діяльності підприємства, а саме між 
фінансуванням шляхом ем іс ії корпоративних прав і борговим фінансуванням, відсотки за 
яким, як правило, віднімаються з бази податку на прибуток підприємств (далі -  П П П ). Як 
зазначають П. Ван ден Нурд і С. Хіді, „The tax-neutrality criterion requires that the marginal 
effective tax rate (i.e. the com bined marginal effective corporate and personal tax liability as a per 
cent o f  the cap ita l in v ested ) is the sam e across financing instruments o f  corporate 
investment”* [3, c. 48]. Якщо сформульована вимога не дотримується, то це може означати 
нераціональне використання і так обмежених фінансових ресурсів і виникнення надлишкового 
податкового тягаря внаслідок вибору інвестиційних проектів не за критерієм економічної 
ефективності, а залежно від методів податкового планування, що в більшості випадків 
призводить до високого рівня ризику збитковості інвестиційного проекту'.

Рішення про джерела фінансування інвестиційних проектів приймається менеджерами 
компаній з урахуванням податкового законодавства. Фінансування може здійснюватися за 
рахунок акціонерного капіталу або залучення позикового капіталу (випуск боргових цінних
паперів, отримання кредиту). . .

У разі фінансування інвестицій за рахунок власних коштів податкове законодавство відіграє 
важливу роль. Наприклад, при фінансуванні за рахунок нерозподіленого приоутку, 
Підприємство, виконавши певні умови, може одержати суттєву тльгу. Суть п полягає в тому, 
Що оподаткований прибуток зменшується на ту суму прибутку, яка н^ ^ Є Н а ьші х 
підприємствами галузей сфери матеріального виробництва на
витрат виробничого призначення. Пріоритетний напрям у цьому випадку обирається 

Державою залежно від с^ єгіїі^ вит^ ніжіи^ ^ ^  віднесення до складу 

Українським податковим законом  ̂ виплатою або нарахуванням процентів за
валових витрат будь-яких витрат, нов « “Т  кред1памн. депозитами) [4, ст. 5.5.1].
борговими зобов’язаннями (у тому числі с . ' коштів виключно на ведення господарської 
Існує єдине обмеження -  використання залучених коштів

діяльності. . не передбачено, фінансування позиковими
У тих випадках, коли вирахування відс прибутковості інвестицій до оподаткування,

коштами вимагає отримання підприємством виш ^ ;пності або обмеженості інших джерел 
чЬк в інших випадках. Це означає, що за умови^ встановлюється На нижчому рівні, ніж за 
фінансування рівноважний рівень інвестиш
------------- ------------------------ -------------------- .  „Ъективна податкова ставка (тобто сумарне

Vn. • • пичпгті вимагає, щоо еіу відсоток від інвестованого капіталу)Критерій податкової нейтральності зобов'язання як вЮсото
грштчне корпоративне і персональне "°да'"к°*суванн* корпоративних твесттри.
бУла однаковою для різних інструментів ф>

------------------------------------------- ' у  ДПС України, 2(41 )'2008
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відсутності оподаткування. Якщо при цьому ще й норми податкової амортизації нижчі від 
економічної, дестимулюючий ефект може бути суттєвим.

Отже, при фінансуванні за рахунок позикових коштів у ряді випадків спостерігається 
істотний вплив оподаткування прибутку на необхідну доподаткову прибутковість інвестицій 
-  у напрямі її збільшення і, відповідно, на інвестиції у напрямі іх зниження.

Але поряд з цим існує ряд інших проблем. По-перше, у тих випадках, коли фірма обирає 
боргове фінансування нових інвестицій -  з економічного погляду це вигідніше, оскільки 
відсотки за користування такою позикою відносяться на валові витрати, але, з іншого боку, 
зростає імовірність банкрутства фірми [5, с. 415]. У цьому випадку потрібно зазначити, що 
оподаткування прибутку, яке стимулює боргове фінансування, породж ує, як наслідок, 
зростання банкрутства. По-друге, в разі стимулювання податковим законодавством залучення 
коштів для фінансування може виникнути проблема недостатньої капіталізації підприємств. 
Для зменшення витрат у податкових надходженнях від недостатньої капіталізації існують різні 
підходи, пов’язані з обмеженням вирахування відсотків. Одним із таких прикладів, в якому 
рекомендована гранична частка становить близько 50 %, є „Основи світового податкового 
кодексу” за редакцією Хассі і Любіка [6, с. 36].

Тепер перейдемо до практичної реалізації теоретичного твердження впливу податків на 
структуру капіталу бізнесу.

Для передачі суті моделі Міллера введемо наступні показники: / -ставка ППП; Т -ставка 
податку на особистим дохід від володіння акціями; Т( -  ставка податку на особистий дохід від 
надання позик; D -  ринкова оцінка позикового капіталу; kd -  необхідна дохідність позикового 
капіталу; /-су м а  відсотків, що підлягають виплаті при обслуговуванні корпоративного борід- 
( /  -  k fi)\ кі0 -  необхідна прибутковість акціонерного капіталу без використання позикових 
ресурсів; кю -  необхідна прибутковість акціонерного капіталу з використання позикових 
ресурсів.

З урахуванням податків на особисті доходи (за даною моделлю) вартість фінансово 
незалежно, фірми визначається як V, тобто дисконтована величина доходу до  оподаткування 
, виплати відсотків (ЕВІТ),скорегована з урахуванням податку на прибуток! податку ігадотода
від володіння акціями.

V0= E B lT ( l- t) ( l -T ) /k
( 1)

незалежної фірми на величину ринкової оцінки позикового Г ’ daPT,CTb фінансово 
поправочний коефіцієнт.

Вартість фінансово залежної фірми становить ^  тобто перевищує в-і
ЗОПАМ/иЛі' ПО пппіімііімі г ь *______ - v

Vn = Vo+D 1- (l-t)(l-r.
о капіталу (D), скоригованої на

1-7!,
(2)

та
на

Модель Міллера дає можливість визначити вартість фірми із змішаним (Ь' 
з урахуванням існування податку на доходи фізичних осіб і податку на ДИв ^ Шанс>^анням 
прибуток) -  у юридичних осіб. 1денди (податку

Модель Міллера має декілька важливих аспектів.
1) величина, яка множиться на D (формула 2), є виграшем фірми ві, 

позикового капіталу. Якщо умовно взяти Г = Т = 0, тобто припустити відСутніс^ИК° РИСТаннЯ 
дохід від надання позик і отримання дивідендів, то отримаємо модель ММ ПОДатків на 
ППП -  VD = Vo + ID, тобто вартість фінансово залежної фірми перевищує вартіс'т!Гф-УВаННЯМ
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езалежної на величину боргу, помноженого на ставку ППП. У цьому випадку перевага 
віддаться такому ф інансуванню , при якому дж ерела фінансування складаються з 
максимально можливої частки позикового капіталу;

2) якшо ми проігноруємо всі податки, тобто якщо t = Т = Td= 0, то величина, яка є в 
квадратних дужках (формула 2), перетворюється на нуль, і в цьому випадку дана формула 
стає такою ж, як первинна модель ММ без урахування податків, тобто VD — і це означає, 
що спосіб фінансування компанії не впливатиме на її ринкову вартість;

3) якщо ефективні податкові ставки на доходи від акцій та облігацій були рівні, тобто якщо 
7’ = j  то 1 -  Г = 1 -  Tt взаємно скорочуються, і ми повертаємося до моделі ММ з 
урахуванням податків, Vn = Vo + iD\

4) якщо (I - T J  x (1 - T J  = (1 - 1), то величина, яка знаходиться в квадратних дужках 
(формула 2) дорівнює нулю й ефект наявності позикових засобів також стає нульовим, тобто 
податок з доходів фізичних осіб і податок на прибуток підприємств „компенсують” один 
одного. У цьому випадку перевага позикового капіталу з позиції оподаткування фірми 
врівноважується перевагою акціонерного капіталу з позиції оподаткування особистих доходів. 
За такої умови структура капіталу не впливає на вартість фірми або ціну її капіталу, тобто 
відбувається повернення до первинної теорії нульових податків ММ.

Спробуємо апробувати дану модель для реальних умов ведення бізнесу в реальній 
національній економіці України (враховуючи чинне законодавство). Ставка податку на дохід 
від надання позик комерційній структурі для компаній становить 25 % ; якщо ж такий дохід 
одержує фізична особа, то вона оподатковується за ставкою 15 % . При отриманні дивідендів 
або інших доходів від пайової участі ставка однакова і становить 15 % .

Розглянемо дві компанії „X” і „У”. Пасив фірми „X” складається лише з акціонерного 
капіталу (4 млн грн), а компанія „У” фінансується в змішаній формі. З млн грн — власний 
капітал, 1 млн грн -  позиковий капітал, який обходиться підприємству в 20 % річних. Відносно 
активу балансу і позицій на ринку дані компанії ідентичні, а весь нерозподілений прибуток 
направляють на виплату дивідендів. Розрахунок подано у таблиці 1.

Необхідно зазначити, що як у першому, так і в другому варіанті у виграші залишаються 
юридичні особи, оскільки вони, як акціонери, не включають до свого валового доходу суму 
отриманих дивідендів, натомість із фізичних осіб утримують податок на дивіденди за ставкою 
15 % (з 01 01 2007 р.) із джерела виплати за рахунок такої виплати. Така ситуація, на нашу 
думку, є дещо дискримінаційною [7, с. 42].

Тому якщо у фірми „Y” та „X” кредиторами є юридичні особи, перевага жодній стороні 
не надається -  вони без конкуренції перебувають у вигіднішому положенні, а акціонер -  
фізична особа фірми „Y”, є в кращих умовах порівняно з акціонером -  фізичною особою  
фірми X” на різницю податку на дивіденди, який платять акціонери (112,5 -  90 = 22,5), оскільки 
перевага в грошовому потоці до оподаткування дивідендних і кредиторських доходів, яке •

• iq  і з акону України „Про оподаткування прибутку підприємств ”.
Стаття^ статті g з акоИу  України „Про податок з доходів фізичних осіб". На перехідний 

y£ Kfto 01 01.2007 р. за ставку податку встановлено в розмірі 13%. 
neRl° ’ g 3 J статті 9 Закону України „Про податок з доходів фізичних осіб".

■ 'а до 01.01.2007 р. ставку податку встановлено в розмірі 13 %. Що стосується 
"дивідендів, то ми дану проблему більш детальніше розглянули в праці: Данілов О.Д.,
Д М Механізм оподаткування дивідендів: корпораційний аспект // Фінанси України. -  
С. 35-44.

На перехідний 
оподаткування 
Серебрянський 
2006. -  №  6. -
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ЕкономікаEilxUrt vivi iixt* ____ ^  '* 4 ^

--------- - п п п  f?nn + 600 -  750 = 50), повністю „врівноважується тим, що кредцто
було після сплати ППП (200_+_600 ^  pQ3Mipj _  25 % (2 0 0 г 25 % = 50). Та перевага, J

виникає применшенні податкової бази на величину сплачуваних відсотків, у  даному випадку

повністю анулюється. Таблиця)

Порівняння грошових потоків фірм, які повністю фінансую ться за рахунок власних 
1Иф ‘ . __________ пло,^пичйіСЯП TJUIVмоделіМ іллера

7 1 1 _
Ірибутку 
' (тис. грн)

Звіт по прибутку фірми 
"Y"  (тис. грн)

№
з/п

Звіт по п 

фірми " X '

Показники Власник - 
юридична 

особа

Власник - 
фізична 

особа

Кредитор -  

юридична 
особа

Кредитор- 

фізична 
особа

1.
П р и б у т о к  д о  в и п л а т и  в ід с о т к ів  
т а  с п л а т и  п о д а т к ів  (EMIT) 1 000,0 1 000,0 1 000,0 1 000,0

2.
С п л а ч е н і в ід с о т к и  з а  
к о р и с т у в а н н я  п о зи к о ю  (20 % ) 

(1 х 2 0 % )
0,0 0,0 200,0 200,0

3. П р и б у т о к  д о  о п о д а т к у в а н н я  
0 - 2 )

1 000,0 1 000,0 800,0 800,0

4.
П о д а т о к  н а  п р и б у т о к , с т а в к а  

1 =  25 %  (3 х  25 %)
250,0 250.0 200,0 200,0

5. Ч и с т и й  п р и б у т о к  а к ц іо н е р ів  
д о  о п о д а т к у в а н н я  (3 -4 ) 750,0 750.0 600.0 600,0

6. П о д а т о к  н а  д и в ід е н д и *  (5 х  на  
ст авку п о д а т ку  на дивіденди)

0,0 112,5
— --------------------- -

0,0 90,0

7. Д о х ід  а к ц іо н е р ів  п ісл я  
о п о д а т к у в а н н я  (5 -6 ) 750,0 637,5 600.0

—

510,0

8.

П о д а т о к  н а  о б л іг а ц ій н и й  д о х ід  
к р е д и т о р а  Td =  25 %  (д л я  ю р . 
о с іб )  Та =  15 %  (д л я  ф із . о с іб )  
(2 х  на  ст а вку  подат ку)

0,0 0,0

----------------;

50,0 30,0

9.
Д о х ід  к р е д и т о р ів  п ісл я  
о п о д а т к у в а н н я  (2 -8 ) 0,0 0,0 150,0 170.0

10.
З а г а л ь н и й  п р и б у т о к  
а к ц іо н е р ів  і в л а с н и к ів  
о б л іг а ц ій  (7  +  9)

750,0 637.5 750.0 680,0

11. З а г а л ь н а  с у м а  сплачених 
п о д а т к ів  (4  + 6  + 8) 250 ,0 362,5 2 5 0 ,0 320,0

12. П о д а т к о в и й  щ и т  за  
п р о ц е н т н и м и  п л а т е ж а м и

112,5 0,0 П 2 ,5 42,5

отримані 
особами, 
з доходів

дивіденди юридичними особами не оподатковуються, а дивіденди. отримані гЬ с/7,в 
оподатковуються за ставкою 15 % (Пункт 9.3.4. статті 9 Закону України По ич"ими 
. . податокфізичних ост )

Якщо кредитором „Y” виступає фізична особа, то перевага в 42,5 тис. грн пп 
сумі впливу двох чинників: 1) вплив за рахунок меншої податкової бази за податком ДСТав.лена в 
(112,5 -  90 = 22,5); 2) за рахунок різниці в оподаткуванні з ППП і податком на доходиД(КВІДЄНДИ
осіб (50 -  30 = 20), що виходить із різниці ставок при оподаткуванні (25 % і 15 %) ? 13и? них

ІДП0В1ДН0,
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сума впливу двох чинників дає перевагу в грошовому потоці в 22,5 + 20 = 42,5 тис. грн. Але 
такий виграш не порівнюваний з виграшем юридичних осіб (112,5 тис. грн).

Ситуація могла б бути іншою, коли б дивіденди оподатковувалися за єдиною ставкою. Тоді 
у виграші були б фізичні особи, за рахунок менш ої ставки оподаткування процентів (15 % 
порівняно з 25 % - юридичних осіб).

Українське податкове законодавство ставить у нерівні умови підприємства з різною  
структурою капіталу, в даному випадку фірму „X” і фірму „Y”, надаючи перевагу останній. 
Перевага, крім описаної вище, полягає ще й у тому, що підприємства, які виплачують дивіденди, 
сплачують ще й авансовий ППП за ставкою 25 %. Якщо врахувати і цей факт, тоді вигідніша за 
більшістю параметрів структура фірми „Y”. Є й інший варіант-відмінити виплату дивідендів 
і направляти прибуток на розвиток виробництва, а акціонери отримують die Schwarzarbeit 
(чорний „нал”), що породжує die Schattenwirtschaft (тіньова економіка) як премію за 
вкладений капітал. Такий варіант користується найбільшою популярністю в Україні. Тобто 
держава так не створює умови для розвитку фінансового ринку-основної„візитівки” країни 
з ринковою економікою. Крім того, чинна податкова система виключає можливість участі 
фізичних осіб в інвестуванні у акціонерний капітал через інвестиційні фонди і компанії, навіть 
незважаючи нате, що останні дають значні прибутки (в середньому 30-40 %). Оподатковуючи 
доходи фізичних осіб від участі у капіталі підприємств і звільняючи оподаткування доходів, 
отриманих у вигляді відсотків за депозитами, держава чітко вказує, куди фізичні особи повинні 
вкладати заощаджені кошти*.

Банківські установи залучаючи кошти у фізичних осіб, перерозподіляють їх у вигляді 
кредитів (як правило, споживчих) іншим фізичним особам, а останні, в свою чергу придбавають 
товари іноземного виробництва -  кредитуючи цим самим економіки краі'н-імпортерів . Такий 
механізм призводить до збільшення негативного сальдо торгового балансу і дещо впливає на 
інфляцію в Україні. Тому держава, перш за все, як мінімум повинна встановити податкову 
нейтральність щодо розміщення заощаджень домогосподарствами, а як максимум, 
стимулювати вкладення заощаджень у реальний сектор економіки через фондовий ринок, а 
не через банківську систему, як є нині.

Тому пропонуємо зробити оподаткування більш нейтральним до процесів прийняття 
бізнес-рішень, запровадивши єдиний податок на процентні доходи, у т.ч. дивіденди за ставкою 
10 %. Результат за моделлю ММ із запропонованим механізмом оподаткування подано у 
таблиці 2. Результат таких змін дозволяє мінімізувати негативні ефекти, описані в нині чинній 
системі оподаткування, та ліквідувати дискримінацію в статусі акціонера.

Таблиця 2
Порівняння грошових потоків фірм, які повністю фінансуються за рахунок власних 

коштів, і фірм, які використовують позиковий капітал у моделі Міллера за 
запропонованою схемою оподаткування

№
з/п

Показники

Зніт но прибутку фірми „X" 
(тис. гри)

Зніт по прибутку 
фірми „V” (тис. грн)

Власник -  
юрндпчнп особа

Власник -  
фізична особа

Кредитор -  
юридична особа

Кредитор -  
фізична особа

1
Прибуток до виплати відсотків та 
сплати податків (КВІТ)

1 000,0 І 000.0 1 000,0 1 000,0

2.
Сплачені відсотки за користування 
позикою (20 %) (1 х 20 %)

0,0 0,0 200,0 200,0

'Станом на 01.01.2008 р. домогоснодарства розмістили 164,5 млрд грн депозитів у  банківській 
системі України (близько 23 % ВВП України за 2007 рік).

"За нашими оцінками, у  2007 році банки надали кредитів на купівлю імпортованих в Україну машин 
на суму близько 15 млрд грн.
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Продовження табл. 2

№
з/п

Звіт по прибутку фірми „X” 
(тис. ГОНІ

Зв іт  ПО П | 

ф ірм и „Y ”
рибутку 
(тис. грн)

Показники Власник -  
юридична особа

Власник -  
фізична особа 

1 ппп п

Кредитор -  
юридична особа

800,0

Кредитор -  
фізична особа

800,0
3.

4.

Прибуток до оподаткування ( і  2) 
Податок на прибуток, ставка 
t = 25 % (3 х  25 %)

1 000,0 

250,0

I иии.и

250,0 200,0 200,0

5. Чистий прибуток акціонерів до 
оподаткування (3-І) 750,0 750,0 600,0 600,0

6. Податок на дивіденди (5 х  10 %) 75,0 75,0 60,0 60,0

7. Дохід акціонерів після 
оподаткування (5 6) 675,0 675,0 540,0 540,0

8
Податок на облігаційний дохід Td 
= 10 % (2 х  10 %) 0,0 0,0 20,0 20,0

9. Дохід кредиторів після 
оподаткування (2 8) 0,0 0,0 180,0 180.0

10. Загальний прибуток акціонерів і 
власників облігацій (7 • 9) 675,0 675,0 720.0 720,0

11. Загальна сума сплачених податків 
С-/ - 6 + 8) 325,0 325,0 280,0 280,0

12. Податковий щит за процентними 
платежами 45,0_____________ 45.0

Виходячи з проведеного дослідження, можна констатувати, що робоча гіпотеза нами 
доведена. Враховуючи таку ситуацію, пропонуємо такі напрями удосконалення податкової 
політики в напрямі мінімізації впливу на структуру залученого капіталу реального сектора 
національної економіки.

1. Залучення позикового капіталу може призвести до фінансових ускладнень або навіть до 
банкрутства (при неконтрольованій політиці зовнішніх запозичень і неефективному 
використанні таких ресурсів). Витрати банкрутства залежать від імовірності фінансового 
знецінення і ліквідації компанії та величини витрат, пов’язаних із цим процесом. При невеликих 
позиках імовірність розорення досить низька і витрати банкрутства також невеликі. Переваги 
в оподаткуванні (які описані вище) призводять до зростання ринкової оцінки капіталу компанії. 
При великому фінансовому важелі імовірність банкрутства збільшується, і податкові переваги 
можуть не покрити витрат банкрутства, які зростають. Тому оподаткування процентних доходів 
є вагомим інструментом у руках держави, і якщо спостерігається тенденція до збільшення 
фінансового ризику позикових капіталів, то необхідно підвищувати ставки оподаткування 
доходів за такими ресурсами.

2. Нинішня політика оподаткування процентних доходів в Україні спрямована на 
стимулювання більш пасивної та менш ризикової поведінки домогосподарств на фінансовому 
ринку -  вкладення заощаджень у депозити. Більш ризикова й активна поведінка  
домогосподарств на фінансовому ринку „карається” державою у вигляді оподаткування 
отриманих доходів від участі у капіталі. Такий стан справ є дещо дискримінаційним та не 
логічним. Тому необхідно переформатувати податкову політику України з політики 
оподаткування інвестиційної активності домогосподарств” у „політику оподаткування 
депозитної активності населення”, надаючи так перевагу прямому інвестуванню населенням 
реального сектора національної економіки України.

3 .3 метою: а) забезпечення нейтральності в оподаткуванні дивідендів щодо прийняття 
інвестиційних рішень і виплати доходів власникам виробництва; б) ліквідації дискримінації в
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надмірному навантаженні юридичних чи фізичних осіб; в) покращання інвестиційної 
привабливості України та прискорення розвитку її фондового ринку; г) стимулювання та 
посилення конкуренції на фінансовому ринку України за потенційні інвестиційні ресурси -  
пропонується ввести єдину ставку податку на процентні доходи (у т.ч. на дивіденди) у розмірі 
10 % і справляти даний податок із джерела виплати та за рахунок таких виплат, тобто перенести 
податковий тягар з акціонерів.

4. Ліквідувати будь-яку практику сплати авансового податку на дивіденди. Паралельно, в 
Законі „Про податок з доходів фізичних осіб”, скасувати дискримінаційну практику* 
оподаткування дивідендів з метою ліквідації подвійного оподаткування дивідендів. Основні 
аргументи за оподаткування процентних доходів (у т.ч. дивідендів) саме ППП, а не особистим 
прибутковим податком, ґрунтуються на тому, що регулятивна, стимулююча та особливо 
контрольна функції податків найефективніше реалізуються саме на рівні прибуткового 
оподаткування юридичних осіб.

1. Про стан платіжного балансу України у 2007 році /  Офіційний сайт інтернет-предстаницгва 
Національного банку України. -  [Електронний ресурс]. -  Режим доступу: www.bank.gov.ua.

2. Modigliani F., Miller М. Н. The cost o f capital, corporation finance, and the theory o f  
investment. -Am erican Economic Review, 1958.-48. p. 261-297.

3. Noord P., Heady C. Surveillance o f Tax Policies: A Synthesis o f Findings in Economic Surveys. 
-OECD: Economics Department Working Papers. -2 0 0 1 . -№  3 0 3 .-8 7  p.

4. Про оподаткування прибутку підприємств: Закон України № 334 94-ВР від 28.12.1994. — 
[Електронний ресурс]. -  Режим доступу: http://zakon.rada.gov.ua. І Офіційний сайт інтернет- 
представництва Верховної Ради України.

5. Rosen, H.S. Public Finance (5th edn).-lrwin/McGraw-Hill, 1998. -  p. 400-422.
6. Хасси У , Любик Д. Основы мирового налогового кодекса с комментариями: Пер. с 

англ. М. Алексеева. -  Кембридж: Гарвардский университет, 1996. -2 8 0  с.
7. Данілов О.Д., Серебрянський Д.М. Механізм оподаткування дивідендів: корпорацшнии 

аспект//Фінанси України. -2 0 0 6 . - №  6 .-С . 35-44.

ЛІТЕРАТУРА

ми її називаємо тому, ЩО с 
наприклад, відсотки за банківськими депозитами

дивіденди оподатковуються за ставкою 15 %, а, 
її взагалі не оподатковуються.
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