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Постановка проблеми. Податок на прибуток підпри-
ємств є одним із найвагоміших надходжень до бюджету
України, що свідчить про його потужний фіскальний по-
тенціал. Однак надмірна реалізація фіскального по-
тенціалу податку на прибуток може гальмувати його регу-
ляторні можливості, що зумовлюється специфікою
прибутку як об’єкта оподаткування. За своїм економічним
призначенням прибуток підприємства має використовува-
тися переважно на розширення діяльності, а не на спожи-
вання. А це потребує застосування такої системи податко-
вих важелів, яка б створювала для підприємства більші
вигоди в разі спрямування прибутку на інвестування,
порівняно із споживанням. Окрім того, податок на при-
буток може чинити регуляторний вплив й на динаміку
зовнішніх інвестицій, залучення яких є актуальним для
України.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вплив по-
датку на прибуток на інвестиційну активність у своїх пра-
цях розглядали В. І. Грушко, Л. О. Кошембар [1]. Дос-
лідженню фіскального та регуляторного потенціалу
податку на прибуток присвячено праці В. П. Вишневсько-
го [2], Ю. Б. Іванова [3], І. А. Майбурова [3; 4], А. М. Соко-
ловської [4], А. І. Крисоватого [5], С. І. Юрія [5]. Вплив по-
датку на прибуток на бізнес відображено в дослідженнях
С. Баха (Stephan Bach) [6; 7], Н. Двенгер (Nadja Dwenger)
[6], Ф. Фоссена (Frank Fossen) [7], В. Штейнера (Viktor Stei-
ner) [7] та ін. Однак часті зміни макроекономічної динаміки

змушують уряди багатьох країн швидко вносити коректи-
ви в політику оподаткування, у т.ч. у порядок оподатку-
вання прибутку, змінюючи пріоритети його застосування –
як фіскального або як регулюючого інструменту.

Мета роботи – оцінити реалізацію регуляторного по-
тенціалу податку на прибуток в Україні та обґрунтувати
напрями його посилення з метою стимулювання збільшен-
ня інвестиційних потоків.

Основні результати досліджень. Інвестиційну актив-
ність у країні можна оцінювати за такими параметрами, як
обсяги інвестицій, їх структура, приріст тощо. У контексті
нашого дослідження інвестиційні ресурси будемо розгля-
дати як особливі фінансові потоки, що реагують на зміни
інструментарію фіскального регулювання.

З точки зору фіскального регулювання, іноземні інвес-
тиції є одними із найскладніших фінансових потоків. Їх за-
лучення має як переваги (формування фінансового бази-
су в умовах дефіциту фінансових ресурсів), так і недоліки.

Серйозні ризики, що виникають у процесі залучення
іноземних інвестицій, обумовлені ймовірністю невдалого
фіскального регулювання, що, своєю чергою, може стати
додатковим каталізатором формування нових і поглиб-
лення існуючих інституціональних деформацій в економіці
країни. Однак подеколи без залучення іноземних інвес-
тицій неможливо покрити дефіцит фінансових ресурсів у
країні, альтернативою якому виступає тільки боргове
фінансування. Саме така ситуація склалася в Україні.
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Приймаючи рішення у сфері фіскального регулювання
процесу залучення іноземних інвестицій, важливо орієнту-
ватися не тільки на їх обсяг (він має бути достатнім для по-
криття потреби в інвестиційному капіталі), а й на резуль-
тативність входження такого фінансового потоку. Нами
було досліджено досвід країн Східної і Центральної Євро-
пи щодо залучення іноземних інвестицій та їх вплив на ре-
зультати економічного розвитку. Вибір країн обумовлений
схожістю стартових умов розвитку після руйнування
соціалістичної системи господарювання. Динаміка кумуля-
тивних іноземних інвестицій на душу населення у пост-
соціалістичних країнах представлена на рис. 1.

Графіки, зображені на рис. 1, показують, що за наяв-
ності великої потреби в капіталі Україна має найменший
обсяг іноземних інвестицій на душу населення. Найвищі
значення цього показника характерні для Угорщини, Чехії,
Словаччини, Хорватії. Найбільше інвестицій припадає на
душу населення в Болгарії, Польщі, Словенії, порівняно
менше – у Румунії та Сербії. Водночас, отримані результа-
ти аналізу засвідчили те, що не завжди обсяг залучених
іноземних інвестицій є запорукою економічного росту. На-
приклад, маючи менший притік інвестицій на душу насе-
лення, Чехія і Польща
випереджають Угорщину
за темпами економічного
розвитку. При цьому вар-
то зазначити, що засто-
сування заходів фіс-
кального регулювання
дозволило суттєво підви-
щити рівень зайнятості в
усіх досліджуваних краї-
нах.

З метою виявлення
причин такого взаємозв’я-
зку автором досліджено
фіскальний інструмента-
рій залучення іноземних
інвестицій у ці країни [11].
Було з’ясовано, що Поль-
ща і Чехія практикують
масштабне застосування
фіскальних регуляторів
задля залучення інозем-
них інвестицій. Чехія від-

дає перевагу податковим стимулам, Польща – комбінації
фіскального інструментарію доходів та витрат. Фіскальне
регулювання залучення іноземних інвестицій у досліджу-
ваних країнах спрямоване на розвиток реального сектору
економіки шляхом упровадження нових технологій, а та-
кож на стимулювання зайнятості, передусім у депресив-
них регіонах.

На наш погляд, такий досвід буде корисним і для Ук-
раїни. Зважаючи на серйозні інституціональні деформації,
які створюють передумови для мінімальної ефективності
від залучення іноземних інвестицій, вважаємо, що засто-
сування фіскального інструментарію в нашій країні має

бути вибірковим і спрямовуватися на за-
лучення інвестицій у ті сектори еко-
номіки та території, які найбільше їх
потребують. Оскільки в Україні наразі
спостерігається доволі високий рівень
безробіття, іноземні інвестиції насампе-
ред слід використовувати задля ство-
рення нових робочих місць. Враховуючи
необхідність розвитку реального секто-
ру економіки, фіскальне стимулювання
створення нових робочих місць не до-
цільно поширювати на сферу торгівлі,
послуг і фінансове посередництво. Саме
такими міркуваннями зумовлені наші
пропозиції щодо застосування регуля-
торного інструментарію податку на при-
буток (табл. 1).

Застосування інструментів, описаних
у табл. 1, не призведе до втрат бюджету
в довгостроковій перспективі, оскільки
всі пільги мають інвестиційний, а не
підтримуючий характер. Ті ж втрати бю-
джету, які можуть виникнути в разі
звільнення від сплати податку на прибу-
ток у депресивних регіонах, будуть ком-
пенсовані зменшенням соціальних транс-
фертів населенню завдяки створенню
нових робочих місць.

Реалізація регуляторного потенціалу
податку на прибуток у контексті стимулювання вітчизня-
них інвесторів має досліджуватися під іншим кутом зору.
Передусім, на нашу думку, необхідно визначити пріорите-
ти інвестування. Зважаючи на високий ступінь зносу ос-
новних засобів у вітчизняній промисловості, вважаємо, що
основні інвестиційні потоки доцільно направити на онов-
лення основного капіталу, і насамперед його активної ча-
стини.

Залученню необхідного обсягу та збільшенню інтенси-
вності інвестицій в основний капітал перешкоджають

Рис. 1. Динаміка кумулятивних іноземних інвестицій на душу населення у країнах
постсоціалістичного простору 

у 2000-2011 рр., дол. США

Джерело: Складено автором на основі World Investment Report 2012 [10]

Таблиця 1
Регуляторний інструментарій податку на прибуток для залучення іноземних

інвестицій

Джерело: Складено автором

по
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кілька інституціональних деформацій – пастка відсоткових
ставок, пастка високої вартості власного капіталу і високі
трансакційні витрати на здійснення інвестицій в основний
капітал. Подолати пастку відсоткових ставок за кредита-
ми можна тільки розширивши ресурсну базу банків (за ра-
хунок збільшення організованих заощаджень населення)
та підвищивши рентабельність вітчизняних виробників.
Уникнути пастки високої вартості власного капіталу і
зменшити трансакційні витрати на інвестиції в оновлення
основного капіталу можна шляхом застосування інстру-
ментів фіскального регулювання, зокрема за рахунок реа-
лізації регуляторного потенціалу податку на прибуток.

Одним із способів зменшення вартості власного ка-
піталу, який інвестується в оновлення основного капіталу,
є зниження ставки податку на прибуток підприємств. Од-
нак у сфері оподаткування існує ще одна серйозна інсти-
туціональна пастка – ухилення від сплати податків, у тому
числі податку на прибуток. Ухилення від сплати податку
на прибуток в Україні є довготривалою тенденцією. Як
свідчить вітчизняна статистика, близько половини вітчиз-
няних підприємств десятиліттями працюють у збиток [12],
що суперечить не тільки економічним законам, а й здоро-

вому глузду. Якщо платнику податку набагато простіше і
вигідніше ухилитися від сплати податку на прибуток, ніж
здійснювати його розподіл на інвестування, то зниження
ставки податку навряд чи дасть очікувані результати. 

Ще одним фактором зростання вартості власного
капіталу є характер оподаткування – пропорційне, прогре-
сивне чи регресивне. Номінально в Україні податок на

прибуток завжди був пропорційним. Наскільки номінальна
ставка оподаткування прибутку відповідає реальній мож-
на перевірити, обчисливши середні та граничні ставки цьо-
го податку (табл. 2).

Розрахунки показують, що оподаткування прибутку в
Україні має нестабільний характер – регресивний зміню-
ється прогресивним, що є додатковим джерелом зростан-
ня трансакційних витрат та вартості власного капіталу.
Слід зазначити, що заходи фіскального регулювання що-
до стимулювання збільшення обсягу інвестицій в основний
капітал повинні вживатися з метою подолання іншої інсти-
туціональної деформації – ухилення від сплати податків –
або принаймні не виступати додатковим чинником її по-
глиблення. Тому нами пропонується запровадити дифе-
ренційоване оподаткування прибутку: якщо він спрямо-
вується на інвестиції в основний капітал, то має
оподатковуватися за зниженою ставкою 12%, на інші цілі
– за стандартною ставкою 26%. Вибір стандартної ставки
був здійснений на основі дослідження зарубіжного досвіду
за результатами інтервального аналізу. Останні показали,
що у 2012 р. на інтервал 20–29% припадає найбільша
кількість ставок оподаткування прибутку, а середня зва-

жена становить 26,59%.
Знижена ставка, за якою оподатковується при-

буток, що спрямовується на інвестиції в основний
капітал, не повинна перевищувати середній рівень
рентабельності виробництва. Пільгова ставка має
застосовуватися тільки у випадку здійснення інвес-
тицій на нове будівництво або придбання нових ос-
новних засобів, які відносяться до активної частини.

Зауважимо, що збільшення надходжень від по-
датку на прибуток у період 2008–2011 рр. досягнуто
переважно адміністративними, а не економічними
методами. Ми вважаємо, що в результаті впровад-
ження запропонованої схеми оподаткування відбу-
деться легалізація прихованого прибутку, що дасть
змогу отримати чималий ефект (табл. 3).

Якби весь обсяг інвестицій в основний капітал за
рахунок прибутку, починаючи з 2007 року, був спря-
мований на придбання (створення) нових основних
засобів, то втрат бюджету можна було б уникнути.

Авторська схема оподаткування прибутку підприємств
передбачає зменшення ступеня ухилення від сплати по-
датків, оскільки величина оподаткування прибутку, який
використовується на інвестиції в основний капітал, не пе-
ревищує вартості послуг конвертаційних центрів, є абсо-
лютно законною і не має ризику настання покарання. На
наш погляд, саме створення умов, за яких відбувається
зниження фіскального навантаження на інвестований

прибуток та вихід із тіньового сектору
економіки – це важливе підґрунтя для
реалізації регуляторного потенціалу по-
датку на прибуток.

Висновки. Зважаючи на значну по-
требу в інвестиціях і наявний дефіцит
фінансових ресурсів, Україна повинна
активно використовувати всі можли-
вості щодо залучення коштів як вітчиз-
няних, так і зарубіжних інвесторів.

З огляду на потенційні ризики іно-
земного інвестування пропонуємо у ча-
стині стимулювання іноземних інвес-
тицій застосовувати пільги з податку на
прибуток інвестиційного характеру (по-
даткові канікули, інвестиційні бонуси,
знижки) за умови спрямування інвес-
тиційних ресурсів на створення нових
робочих місць у сфері виробництва в
депресивних регіонах.

Посилити регуляторний потенціал
податку на прибуток у сфері стимулю-
вання вітчизняних інвесторів можна за
умови підвищення стандартної ставки
податку на прибуток до 26% та зни-

Таблиця 2
Середні та граничні ставки справляння податку на прибуток

в Україні у 2002-2011 рр.

Джерело: Складено автором

Таблиця 3
Розрахунковий ефект від змін в оподаткуванні прибутку підприємств

у разі легалізації прибутку 

Джерело: Розраховано автором
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ження ставки податку з тієї частини прибутку, яка спрямо-
вуватиметься на інвестиції в основний капітал. Це стиму-
люватиме перерозподіл прибутку на користь інвестуван-
ня, а не споживання, сприятиме виведенню коштів із
тіньового сектору економіки.
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