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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Рішення щодо здійснення капітальних інвестицій

обумовлюються значною кількістю детермінант: розмір
ринку, наявність кваліфікованої робочої сили, якість
транспортної та комунікаційної інфраструктури, полі�
тична стабільність, прозорість та верховенство закону
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ON INVESTMENT IN FIXED ASSETS IN TERMS OF TAX COMPETITION

За оцінками визнаних міжнародних організацій, до основних перешкод для інвестицій в основний

капітал в Україні відноситься корупція, неефективна бюрократія, відсутність доступу до внутрішніх та

зовнішніх джерел фінансування, макроекономічна нестабільність, які призводять до збільшення вартості

інвестиційних проектів. Це обумовило необхідність розробки окремого підходу до визначення рівня поJ

даткового навантаження на інвестиції в основний капітал з урахуванням країнних ризиків інвестуванJ

ня. У статті розвинуто науковоJметодологічний підхід до розрахунку ефективних ставок оподаткування

інвестицій в основний капітал, з урахуванням премії за країнний ризик інвестування, яка показує, наJ

скільки необхідно збільшити доходність інвестиційного проекту, щоб компенсувати специфічні для конJ

кретної країни ризики інвестування. Запропонований автором науковоJметодичний підхід дозволяє оціJ

нити вплив детермінант інвестування в основний капітал на розміри ефективних податкових ставок.

Проведені на основі запропонованого науковоJметодологічного підходу розрахунки засвідчили їх висоJ

кий прикладний рівень у контексті порівняння рівнів податкового навантаження у країнах, що відрізняJ

ються за рівнем економічного розвитку.

According to the estimates of recognized international organizations, corruption, inefficient bureaucracy,

lack of access to internal and external sources of financing, macroeconomic instability, which lead to an increase

in the cost of investment projects, are the main obstacles to investment in fixed assets in Ukraine. This necessitated

the development of a separate approach to determining the tax burden on investment in fixed assets, taking into

account the country equity risks. The article develops a scientific and methodical approach to the calculation of

effective tax rates, taking into account the premium for country risk, which shows in what extent the profitability

of the investment project must be increased in order to compensate the countryJspecific investment risks. The

scientific and methodical approach, offered by the author, allows estimating influence of determinants of the

fixed capital investments on the size of effective tax rates. Based on the proposed scientific and methodical

approach calculations is highly applicable in the context of comparing the levels of tax burden in countries that

differ by their economic development.

Ключові слова: податкове навантаження, інвестиції в основний капітал, країнний ризик інвестування.
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та ін. У контексті обгрунтування рішень щодо капіталь�
них інвестицій важливе місце серед детермінант посіда�
ють податкові ставки та терміни сплати податків, амор�
тизаційна політика та політика обліку запасів, подат�
кові пільги, податкове адміністрування та наявність яви�
ща ухиляння від сплати податків. Якість інвестиційних
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рішень, прийнятих на основі одних детермінант зале�
жить від ступеня врахування інших детермінант. Так,
країни з найнижчим рівнем ставок податків на капітал
мають найбільший потенціал щодо нарощування капі�
тальних інвестицій, за умови, що всі інші детермінанти
не діють, або їх оцінка є ідентичною для всіх країн.

Оскільки така ситуація на практиці неможлива,
міжнародні, державні та недержавні організації, Світо�
вий банк, Європейський банк реконструкції та розвит�
ку, Міжнародна фінансова корпорація, різні установи
та фонди: Міжнародний валютний фонд, Heritage
Foundation, ICR Survey Research Group, World Economic
Forum, Moody's Investors Service та ін. проводять оцін�
ку інвестиційної привабливості країн на основі аналізу
всіх детермінант інвестування в основний капітал. Ме�
тодологія оцінювання інвестиційної привабливості
країн представляє собою набір з більш ніж 300 критеріїв,
які згруповані автором на рисунку 1.

Для поглибленого аналізу стану і тенденцій розвит�
ку податкової конкуренції країн в умовах глобалізації
здійснюється оцінка рівня податкового навантаження
на інвестиції в основний капітал на основі розрахунку
ефективних ставок оподаткування інвестицій: маржи�
нальних та середніх, які передбачають врахування спе�
цифіки національних систем оподаткування та макро�
економічного середовища. Дослідження і публікації, у
яких започатковано вирішення проблеми теоретико�ме�
тодологічного та методичного забезпечення оцінки
рівня податкового навантаження на інвестиції в основ�
ний капітал належать Д. Йоргенсону [2], Е. Мендозі,
А. Разіну та Л. Тезар [3], М. Кінгу та Д. Фуллертону [4],
М. Девере та Р. Гріффіт [5]. Однак при виборі країн для
розміщення інвестицій, особливо з ринками, що розви�
ваються, інвестор не завжди оперує розгорнутими мак�
роекономічними показниками, а також їх прогнозними
значеннями. Для інвестицій в країни, що розвиваються,

Рис. 1. Критерії оцінювання інвестиційної привабливості країн

Джерело: складено автором на основі: [1].
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це означає ускладнення оцінювання рівня податкового
навантаження на інвестиції та його порівняння з відпо�
відними показниками розвинених країн. Тому метою
статті є розробка більш широкого підходу до оцінки
рівня податкового навантаження на інвестиції з ураху�
ванням інвестиційної привабливості країн. Цей підхід
дозволить здійснювати змішану оцінку рівня податко�
вого навантаження на інвестиції в основний капітал та
рівня інвестиційної привабливості країн, що полегшить
вирішення проблеми вибору країни інвестування в умо�
вах глобалізації. Актуальність такої оцінки на макро�
економічному рівні полягає, зокрема, у виявленні слаб�
ких місць інвестиційної привабливості країни, з проек�
цією на визначення напрямів фундаментальних соціаль�
но�економічних реформ.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Значна кількість критеріїв інвестиційної привабли�
вості є одночасно релевантними параметрами, що вико�
ристовуються при оцінюванні ризиків інвестування в
конкретні країни світу. Поняття країнного ризику дуже
ємне — воно включає в себе всі особливості політичної
та економічної ситуації в країні, в яку інвестор вкладає
капітал, тобто воно являє собою ризик інвестування або
кредитування в країні. Згідно з Кембриджським слов�
ником, "країнний ризик — це ризик, пов'язаний з веден�
ням бізнесу з країною, який стосується того, чи зможе
така країна погасити кредитну заборгованість та зап�
латити за імпорт" [6]. Країнний ризик випливає із мож�
ливих змін в бізнес�середовищі, які можуть негативно
вплинути на операційний прибуток або вартість активів

у країні. Наприклад, такі фінансові фактори, як валют�
ний контроль, девальвація і регуляторні зміни, або фак�
тори стабільності такі, як масові заворушення і грома�
дянські війни, є небажаними змінами бізнес�середови�
ща та призводять до зростання країнного ризику. Тоб�
то країнний ризик є інтегрованим показником, який
відображає найбільш вагомі фактори, що негативно
впливають на умови здійснення господарської діяль�
ності в конкретній країні світу.

З точки зору інвестування в основний капітал, на�
явність країнного ризику означає підвищення норми
віддачі (доходності) від інвестиційних ресурсів, яка б
покривала додаткові витрати та/або втрати, пов'язані з
об'єктивними факторами погіршення умов господарю�
вання. Іншими словами, інвестор вимагатиме вищої нор�
ми доходності при здійсненні інвестицій на ринках країн,
які характеризуються високими ризиками інвестуван�
ня.

Зважаючи на актуальність широкого підходу до оцін�
ки податкового навантаження на інвестиції в основний
капітал з урахуванням країнного ризику, необхідно
здійснити вимірювання останнього. Не існує єдиної дум�
ки щодо методології оцінки країнних ризиків. У рейтин�
гу країнних ризиків журналу "Євромані", який фор�
мується для 180 країн світу, зазначається, що індекс
країнного ризику (англ. Euromoney's Country Risk Index)
оцінюється за різноманітними критеріями, які поділя�
ються на чотири групи: економічні, політичні, струк�
турні та інші [7].

Відомою і популярною є система оцінки країнних
ризиків за допомогою розробленого швейцарською
компанією так званого "індексу BERI" (англ. Business

Група критеріїв Критеріальна структура суверенного рейтингу 

Політичні 
ризики 

Стабільність і легітимність політичних інститутів
Громадська участь у політичних процесах 
Законність передачі влади
Прозорість рішень та завдань економічної політики
Громадська безпека
Геополітичний ризик

Економічна 
структура 

Рівність доходів 
Ефективність фінансового сектора з точки зору доступності кредитів для посередників 
Конкурентоспроможність і рентабельність нефінансового приватного сектора 
Протекціонізм та інші неринкові впливи
Гнучкість ринку праці
Ефективність державного сектора

Перспективи 
економічного росту 

Розмір і структура заощаджень та інвестицій
Темпи і структура економічного росту

Гнучкість податкової 
політики 

Загальнодержавні доходи, видатки та профіцит/дефіцит бюджету
Гнучкість та ефективність зростання надходжень до бюджету 
Ефективність видатків бюджету
Своєчасність,обсяг і прозорість звітності
Пенсійні зобов’язання

Тиск державного 
боргу 

Валові і нетто-активи державного сектору у % ВВП
Частка доходу, направленого на сплату процентів 
Валютний склад і строки погашення кредитів
Глибина і ширина національного ринку капіталу

Виконання 
зобов’язань 

Розмір і фінансова стійкість виробничих підприємств
Надійність фінансового сектору

Гнучкість грошово-
кредитної системи 

Цінова поведінка в економічних циклах
Розширення грошей та кредиту
Сумісність валютного режиму і цілей грошово-кредитної політики 
Інституціональні фактори, такі як незалежність центрального банку 
Діапазон і ефективність цілей грошово-кредитної політки 

Зовнішня ліквідність 

Вплив фіскальної та грошово-кредитної політики на зовнішні рахунки 
Структура поточного рахунку
Склад потоків капіталу
Достатність резервів

Тиск зовнішньої 
заборгованості 

Валовий і чистий зовнішній борг, включно з депозитами і структурованим боргом 
Профіль погашення, склад валюти і чутливість до зміни процентних ставок 
Доступ до пільгового кредитування
Тик обслуговування боргу

Таблиця 1. Групування країнних ризиків, що приймаються до уваги при присвоєнні суверенних рейтингів компанією
Standard & Poor's

Джерело: [11, с. 5].
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Environment Risk Intelligence), який відображає ризик в
діловому середовищі. Ця система оцінки заснована на
присвоєнні кожному з 16�ти критеріїв ризикованості
певного вагового коефіцієнта, який відображає його
значимість для успіху в бізнесі, і шкалі оцінок рівня ри�
зику від 0 (найбільший ризик) до 4 (найменший ризик)
[8]. Оцінки ризиків компанія BERI проводить по 140
країнам світу. Групи фахівців у кожному регіоні тричі
на рік представляють компанії свої оцінки. Експерти за
допомогою спеціальної комп'ютерної програми вводять
великий обсяг статистичної інформації по кожній
країні, за допомогою якої підраховується індекс фінан�
сового ризику. Далі думки експертів і статистичні дані
узагальнюються фахівцями компанії і зводяться до за�
гального країнного індексу. Це дозволяє компанії BERI
давати прогнози ступеня ризику країни в перспективі
від 1 до 5 років. Аналогічним чином компанія BERI ви�
будовує індекси для оцінки окремих видів ризику. В
якості таких часткових рейтингів BERI дає індекс по�
літичного, фінансового та операційного ризику.

Відома система оцінки країнних ризиків, що базуєть�
ся на методологіях Групи по політичним ризикам (англ.
Political Risk Services, PRS) та Міжнародного керівниц�
тва з країнних ризиків (англ. International Country Risk
Guide, ICRG), представляє аналіз трьох базових груп
критеріїв: політичних, економічних та фінансових, у
рамках яких експертами оцінюється 22 критерії країн�
них ризиків [9]. Група по політичним ризикам (PRS) роз�
глядає показники політичного, фінансового та еконо�
мічного ризику з метою розробки комплексної міри ри�
зику для кожної країни, яка знаходиться в діапазоні від
0 до 100, при чому 0 є самою високою мірою ризику, а
100 — самою низькою. Ефективність оцінок Групи по
політичним ризикам була доведена в емпіричному дос�
лідженні К. Гарві [10] щодо відповідності комплексної
міри ризику країн з нормою дисконту інвестиційного
проекту, але лише для ринків, що розвиваються.

Зазначені системи оцінок країнних ризиків харак�
теризуються високою точністю та охоплюють велику
кількість країн, що є їх достоїнством у контексті інтег�
рування індексів Euromoney's Country Risk Index, BERI
та Composite Political, Financial, and Economic Risk в
модель розрахунку ефективних ставок оподаткування
інвестицій в основний капітал. Однак всі перераховані
індекси надаються лише на комерційних засадах, що
ускладнює їх застосування у науково�прикладних до�
слідженнях.

Одним із простих і найбільш доступних показників
країнного ризику є рейтинг країни, що присвоюється
рейтинговими агентствами (S & P, Moody's, Fitch та ін.).
Ці рейтинги вимірюють ризик дефолту, а не ризик інве�
стування, але на них впливають багато факторів, які
призводять до ризику інвестування — наприклад,
стабільність валюти країни, її бюджету і торгових ба�
лансів, політична стабільність та ін. (табл. 1).

 Компанія Standard & Poor's відома також як роз�
робник американського фондового індексу S&P 500 та
австралійського S&P 200. Довгострокові кредитні рей�
тинги Standard & Poor's оцінюють здатність емітента
дотримуватися своїх боргових зобов'язань. Рейтингові
оцінки позначаються літерами: від найвищої оцінки AAA
(виключно надійні емітенти) до оцінки D (емітенти, які
оголошують про дефолт). Одним із найбільших світо�
вих рейтингових агентств є Moody's. Це агентство опе�
рує 32 рейтинговими системами. Компанія оцінює кре�
дитний рейтинг позичальників за стандартизованою
шкалою, та надає оцінки, що відповідають 12 рівням, які
використовуються для прийняття інвестиційних та спе�
кулятивних рішень. На сьогодні частка компанії на
світовому ринку кредитних рейтингів становить близь�
ко 40% [12].

Незважаючи на те, що перелічені рейтинги є інфор�
мативним джерелом інформації, однак рейтингову по�
зицію країни неможливо вбудувати в модель розрахун�

ку ефективних ставок оподаткування інвестицій в основ�
ний капітал. Тому необхідно трансформувати індекс
країнного ризику в числовий показник, який відобра�
жає норму витрат на покриття цього ризику — премію
за ризик.

Один із відомих підходів до калькуляції премії за
країнний ризик (country risk premium, CRP) розробле�
ний А. Дамодараном, на основі якого здійснюється роз�
рахунок премій за ризик на інвестований капітал у 174
країнах світу. На сьогодні підхід А. Дамодарана є од�
ним із найпоширеніших способів розв'язання проблеми
розрахунку норми доходу на інвестований капітал для
підприємств, які функціонують на ринках, що розвива�
ються. Премія за ризик країни, згідно підходу А. Дамо�
дарана, показує, на скільки відсотків треба збільшити
премію за ризик, щоб компенсувати додаткові (порівня�
но з ризиками в країнах із розвинутим фондовим рин�
ком), специфічні для конкретної країни ризики інвес�
тування. Згідно із зазначеним підходом, премія за ри�
зик на вкладений капітал (англ. Country Equity Risk
Premium, CERP) дорівнює сумі премії за певний країн�
ний ризик (англ. Country Risk Premium, CRP) та премії
за ризик на вкладений капітал на розвиненому ринку
(англ. Premium for Mature Equity Market, PMEM) [13 , с.
57]. Таким чином, премія за ризик країни, що розви�
вається, показує, наскільки більшу норму доходності
бажатиме отримати інвестор в країні, що розвивається,
щоб досягти рівня доходності розвиненої країни (фор�
мула 1).

 PMEMCRPCERP += (1),
де CERP — премія за ризик на вкладений капітал в

певній країні,
CRP — премія за певний країнний ризик,
PMEM — премія за ризик на вкладений капітал на

розвиненому ринку.
Необхідно зауважити, що тут і далі по тексту, для

зручності побудови формул та водночас з метою уник�
нення "статистичних ям" всі показники наводяться як
безрозмірні величини — умовні статистичні дані.

Премія за ризик на вкладений капітал на розвине�
ному ринку (PMEM) розраховується, виходячи з істо�
ричних даних щодо доходності цінних паперів (ЦП) на
розвиненому ринку, — наприклад на ринку ЦП США з
1928 р. по 2017 р. середній показник премії становив
5,69%. У січні 2015 р. премія за ризик на вкладений ка�
пітал на ринках Німеччини, Франції та Великобританії
складала 4,6% [13, с. 58].

Розрахунок премії за ризик на вкладений капітал
(CERP) на ринку, що розвивається, за принципом роз�
рахунку середнього показника на основі історичних
даних щодо доходності ЦП неможливий, оскільки фон�
дові ринки таких країн існують відносно короткий про�
міжок часу (Східна Європа,Китай) або на цих ринках
відбулись суттєві зміни (Латинська Америка, Індія).
Хоча, багато західноєвропейських ринків ЦП також
мають високу стандартну помилку для розрахунку
премії за країнний ризик на вкладений капітал, оскіль�
ки на цих ринках (Німеччини, Франції, Італії) тривалий
час домінували лише кілька крупних компаній. Це до�
водить доцільність прийняття для подальших розра�
хунків премії за ризик на вкладений капітал на розви�
неному ринку (PMEM) США.

Оскільки розраховувати премію за ризик на вкла�
дений капітал (CERP) на ринку, що розвивається, на
основі історичних даних щодо доходності ЦП недо�
цільно, можливі інші шляхи розрахунку. Так, інфор�
мативним показником додаткового ризику, з яким сти�
кається інвестор при інвестуванні в акціонерний капі�
тал країни, є суверенний кредитний дефолтний своп
(англ. Credit Default Swap, CDS) (фактичний або про�
гнозований) такої країни. Суверенний кредитний де�
фолтний своп показує премію за ризик дефолту краї�
ни, а не премію за ризик на вкладений капітал. Щоб
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визначити, наскільки премія за ризик на вкладений ка�
пітал в країну відрізняється від премії за ризик дефол�
ту країни, потрібно побудувати співвідношення між во�
латильністю ринку ЦП та волатильністю ринку об�
лігацій, на основі якого оцінюється кредитний дефол�
тний своп. Для розрахунку премії за країнний ризик,
кредитний дефолтний своп країни необхідно скоригу�
вати на рівень волатильності на фондовому ринку
(формула 2):

 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⋅=

О

ЦПCDSCRP
σ
σ

(2),

де CRP — премія за певний країнний ризик,
CDS — суверенний кредитний дефолтний своп,
σЦП — волатильність на ринку цінних паперів,
σО — волатильність на ринку облігацій.
Суверенний кредитний дефолтний своп можна

одержати з офіційних даних компанії Блумберг
(Bloomberg) [14]. Якщо для певної країни інформація
про CDS відсутня в доступних джерелах, наприклад
Блумберг, можна використати спред CDS по рейтингу
країн. Наприклад, розрахунковим шляхом можна вста�
новити, що у 2016 р. спред CDS для країн, які рейтин�
гуються Moody's як Саа3 (до яких відноситься Украї�
на) становить 7,64%. Однак, з CDS країни потрібно ви�
рахувати CDS США, оскільки за основу для розра�
хунків премії за ризик на вкладений капітал на розви�
неному ринку (PMEM), на яку буде в результаті
збільшено розмір премії за країнний ризик, було прий�
нято США. CDS США у 2016 р. становив 0,38%, тому у
2016 р. CDS України, за вирахуванням кредитного де�
фолтного свопу США, становив 7,26% (табл. 2). Рівень
волатильності на ринку цінних паперів та облігацій
можна одержати з BofA Merrill Lynch Global Research
та S&P Global відповідно.

Тобто, вкладаючи кошти в Україні, інвестор вима�
гатиме на 8,93 в.п. вищу норму доходності, порівняно
з інвестиціями в США. Для порівняння, вкладаючи
кошти в Польщі, інвестор вимагатиме на 0,97 в.п. вищу
норму доходності, ніж в США. Країни — нові члени
ЄС та країни, які мають проблеми фінансової стабіль�
ності (Кіпр, Греція, Італія) лідирують за рівнем ризи�
ку на вкладений капітал. Відповідно, інвестування в цих
країнах передбачає вищі норми доходності за рахунок
збільшених премій за ризик на вкладений капітал. Вод�
ночас, навіть порівняно з Кіпром, який лідирує серед
країн ЄС за ризикованістю інвестицій — премія за ри�

зик на вкладений капітал на Кіпрі становить 8,51%, в
Україні ризик вкладення капіталу майже вдвічі вища
— премія складає 14,62%.

Відповідно до одержаних результатів, при оціню�
ванні витрат на інвестиційний проект, їх розмір доціль�
но збільшити на премію за ризик на вкладений капітал.
Це дасть змогу проводити порівняльний аналіз рівнів
податкового навантаження країн з різними показника�
ми економічного розвитку та різними рівнями інвести�
ційної привабливості.

На сьогодні не існує підходів до інтегрування
показника премії за ризик на вкладений капітал у
модель розрахунку ефективних ставок оподатку�
вання капітальних інвестицій. Підхід до розрахун�
ку рівня податкового навантаження на основі ефек�
тивних ставок оподаткування інвестицій в основний
капітал передбачає розрахунок вартості капіталу,
яка є нормою доходу на вкладений капітал ( р~),
(формула 3):
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де р~ — прибуток на одиницю інвестованого капіта�
лу до оподаткування;

А — частина вартості інвестиційних активів, які
амортизуються, що зменшує податкову базу з податку
на прибуток підприємств;

ρ  — номінальна норма віддачі інвестиційних ре�
сурсів, яка показує перевагу вкладення коштів в інвес�
тиційний проект над вкладеннями в банківську сферу та/
або ринок цінних паперів;

γ — коефіцієнт податкової дискримінації, який оці�
нює переваги (з точки зору оподаткування) виплати ди�
відендів над капіталізацією прибутку;

δ  — економічна норма амортизації;
π  — темп інфляції (середній за рік);
τ  — ставка податку на прибуток підприємств;
ν  — частка запасів, які підлягають оподаткуванню

податком на прибуток підприємств;
e — ставка податку на нерухоме майно, відмінне від

земельної ділянки, сплаченого юридичними особами —
власниками об'єктів нежитлової нерухомості;

F — вартість залучення інвестиційних ресурсів.
Складовою розрахунку, яка відображає бажану

норму доходності вкладеного капіталу є номінальна
норма віддачі інвестиційних ресурсів (ρ), яка визначаєть�
ся як номінальна ставка процента на фінансовому рин�
ку, скорегована з урахуванням прибутковості альтер�

Таблиця 2. Результати розрахунку премії за країнний ризик та премії за ризик на вкладений капітал на основі спредів
кредитного дефолтного свопу та волатильності фондового ринку в Україні та деяких країнах ЄС у 2016 р., %

Джерело: розраховано автором на основі даних [14; 15; 16].

Країна 

Спред 
дефолту 
країни, за 

вирахуванням 
США, CDS 

Волатильність 
на ринку ЦП, 

σЦП 

Волатильність 
на ринку 

облігацій, σО 

Премія за 
країнний 
ризик, CRP 

Премія за ризик на 
вкладений капітал на 
ринку США (PMEM) 

Премія за ризик на 
вкладений капітал в 

певній країні, 
CERP 

Україна 7,26 14,12 11,48 8,93 5,69 14,62 
Кіпр 2,29 14,12 11,48 2,82 5,69 8,51 
Італія 1,84 14,12 11,48 2,26 5,69 7,95 
Болгарія 1,49 14,12 11,48 1,83 5,69 7,52 
Угорщина 1,29 14,12 11,48 1,59 5,69 7,28 
Румунія 1,13 14,12 11,48 1,39 5,69 7,08 
Іспанія 0,87 14,12 11,48 1,07 5,69 6,76 
Польща 0,79 14,12 11,48 0,97 5,69 6,66 
Словаччина 0,47 14,12 11,48 0,58 5,69 6,27 
Чехія 0,36 14,12 11,48 0,44 5,69 6,13 
Франція 0,32 14,12 11,48 0,39 5,69 6,08 
Нідерланди 0,13 14,12 11,48 0,16 5,69 5,85 
Фінляндія 0,07 14,12 11,48 0,09 5,69 5,78 
Німеччина 0,06 14,12 11,48 0,07 5,69 5,76 
Данія 0,03 14,12 11,48 0,04 5,69 5,73 
Швеція 0,02 14,12 11,48 0,02 5,69 5,71 
Норвегія 0,00 14,12 11,48 0,00 5,69 5,69 
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нативних варіантів інвестиційних вкладень (банківська
сфера та/або ринок ЦП) (формула 4):

i
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⎞
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⎝

⎛
−
−

=
1

1ρ (4),

де m — ставка податку на доходи по депозитах
фізичних осіб;

z — ставка податку на приріст капіталу;
i — номінальна ставка процента на фінансовому рин�

ку.
Для інтегрування премії за ризик на вкладений ка�

пітал у розрахунок норми дисконту інвестиційного про�
екту, пропонується при розрахунку номінальної норми
віддачі інвестиційних ресурсів збільшити номінальну
ставку процента на фінансовому ринку (і) на розмір
премії за країнний ризик на вкладений капітал (CERP),
формула (5):
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де ρ CRP — норма віддачі інвестиційних ресурсів,
що покриває витрати, у т. ч. пов'язані з країнним ризи�
ком інвестування;

 m — ставка податку на доходи по депозитах фізич�
них осіб;

z — ставка податку на приріст капіталу;
i — номінальна ставка процента на фінансовому ринку;
CERP — премія за ризик на інвестований капітал

країни.
Премія за країнний ризик впливає одночасно на нор�

му віддачі інвестиційних ресурсів та на норму дисконту
інвестиційного проекту. За рахунок чого показники
EMTR та EATR, зазнають аналогічного впливу країн�
ного ризику та коректно відображають фактичний
рівень податкового навантаження в тій чи іншій країні.

Показники ефективних ставок оподаткування інве�
стицій в основний капітал з урахуванням премії за краї�
нний ризик інвестування відкривають можливості для
змішаного оцінювання інвестиційної привабливості
країн. Актуальність такого оцінювання обумовлена по�
датковою конкуренцією, яка справляє істотний вплив
на податкову політику країн.

Для ілюстрації можливостей практичного застосу�
вання методики ефективних ставок оподаткування інве�
стицій в основний капітал з урахуванням країнного ри�
зику, здійснено відповідні розрахунки (табл. 3).

Для надання одержаним результатам розрахунків
по різним країнам взаємної порівнянності, для всіх країн
було задано, що актив амортизується за методом змен�
шення залишкової вартості, первісна вартість якого
складає 15 тис. грн., залишкова — 2,5 тис. грн., строк
експлуатації активу становить 4 роки. Результати роз�
рахунків було усереднено по трьом джерелам фінансу�
вання інвестицій: нерозподіленому прибутку, кредитним
коштам та новому капіталі. В умовах сформульованих
припущень, стає можливим констатувати, що аналогічні
інвестиції в умовах української податкової системи та
податкових систем країн ЄС — найближчих сусідів Ук�
раїни, при відповідних рівнях країнних ризиків інвесту�
вання, суттєво відрізняються за рівнем податкового на�
вантаження, що у першу чергу обумовлено показником
премії за країнний ризик інвестування (CERP).

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВНІ НАПРЯМИ
ДОСЛІДЖЕНЬ

Результати розрахунків ефективних ставок оподат�
кування інвестицій в основний капітал з урахуванням
премії за країнний ризик вказують на низьку інвести�
ційну конкурентоспроможність України: кожна додат�
кова одиниця інвестицій в основний капітал зазнає на�
вантаження у розмірі 100,2% доходності. Важливо

Таблиця 3. Вхідні дані та результати розрахунку ефективних ставок оподаткування інвестицій в основний капітал
з урахуванням премії за країнний ризик інвестування у 2016 р.

1 Ставку визначено, виходячи з умови, що податковим агентом є юридична особа�платник податку на прибуток підприємств (ст.
167.5.2 Податкового кодексу України).

Джерело: розраховано автором на основі [17; 18].

Показник Країна 
Чехія Румунія Угорщина Польща Словаччина Україна 

Розрахункова річна норма 
податкової амортизації, δ, % 

17,2 14,5 16,5 17,1 19,5 15,1 

Реальна процентна ставка на 
фінансовому ринку, r, % 

5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 

Темп інфляції (середній за рік), π ,% 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 
Номінальна ставка податку на 
прибуток підприємств, τ, %

19,0 16,0 19,0 19,0 22,0 18,0 

Ставка податку на доходи по 
депозитах фізичних осіб, m, %  

15,0 16,0 15,0 19,0 19,0 18,0 (+1,5% 
військовий збір)

Ставка податку на доходи фізичних 
осіб у вигляді дивідендів, d1, %  

15,0 16,0 15,0 19,0 19,0 18,0 (+1,5% 
військовий збір) 

Ефективна (фактична) ставка 
податку на нерухоме майно, 
відмінне від земельної ділянки, 
сплаченого юридичними особами – 
власниками об'єктів нежитлової  
нерухомості, e, %  

0,085 0,74 0,81 0,25 0,34 0,7 

Премія за країнний ризик 
інвестування, CERP, % 

6,13 7,08 7,28 6,66 6,27 14,62 

Податкова складова у вартості 
інвестицій в основний капітал на 
загальному рівні, '~

загр , % 
9,5 10,1 10,6 9,9 10,0 13,4 

Ефективна маржинальна ставка 
оподаткування інвестицій в 
основний капітал, EMTR 

49,2 52,7 52,8 54,7 54,8 100,2 

Ефективна середня ставка 
оподаткування інвестицій в 
основний капітал, EATR 

40,4 41,6 44,0 43,2 44,4 66,9 
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відзначити, що для показників податкового навантажен�
ня на інвестиції в основний капітал в Україні характер�
на більш виражена залежність від показника премії за
країнний ризик, ніж від номінальної ставки податку на
прибуток підприємств. Незважаючи на те, що Україна
за ставкою податку на прибуток підприємств на друго�
му місці серед шести аналізованих країн, за показника�
ми EATR та EMTR Україна на останньому місці. Таким
чином, оскільки податкова система України побудова�
на за прикладом розвинених європейських країн, окре�
мо взяті номінальні податкові ставки не є фактором зни�
ження інвестиційної конкурентоспроможності. Водно�
час, оподаткування у поєднанні з іншими факторами
погіршення умов господарювання, які формують краї�
нний ризик інвестування, спричиняє до підвищення
рівня податкового навантаження на інвестиції в Україні
і, як наслідок, може призводити або до відмови від інве�
стицій, або до ухиляння від сплати податків.

Найнижчим країнним ризиком характеризується
Чехія з премією за ризик інвестування 6,13%, що обу�
мовлює найнижчі ставки оподаткування інвестицій в
основний капітал: 40,4% EATR та 49,2% EMTR. Незва�
жаючи на те, що другою країною за показником премії
за ризик інвестування є Словаччина, показники оподат�
кування інвестицій у ній досить високі, порівняно з інши�
ми країнами, що розглядаються: 44,4% EATR та 54,8%
EMTR. Це обумовлено найвищою серед аналізованих
країн ставкою податку на прибуток підприємств (22%).

Пропонований підхід не є аксіоматичним. Водночас
він може застосовуватись на первинному етапі науково�
го обгрунтування напрямів податкового реформування,
що наразі проводиться в Україні та актуалізуються в умо�
вах глобалізації. На рівні інвестора, при прийнятті рішен�
ня щодо розміщення інвестицій, показники ефективних
ставок оподаткування інвестицій в основний капітал з
урахуванням премії за країнний ризик на вкладений кап�
італ є також перспективними. Перевагою запропонова�
ного підходу, порівняно з відомим підходом до розра�
хунку ефективних податкових ставок, який зокрема
представлено у попередніх публікаціях автора: [19; 20], є
те, що вони відкривають можливості: а) для оцінки інвес�
торами фактичного рівня податкового навантаження на
інвестиції в основний капітал; б) для порівняльного оці�
нювання інвестиційної привабливості країн.

З точки зору методології оцінки рівня податкового
навантаження на інвестиції в основний капітал з ураху�
ванням країнного ризику інвестування важливо вказа�
ти, що не всі підприємства, що функціонують на ринку
країни зазнають впливу факторів ризику, та потребу�
ють відповідної премії за ризик, однаковою мірою. Тоб�
то питання полягає у ступені, в якому окремі підприєм�
ства наражаються на країнний ризик. Чи всі підприєм�
ства на ринку країни з високим ризиком інвестування в
однаковій мірі схильні до цього ризику? Згідно з най�
більш загальними уявленнями, на різні підприємства на
ринку повинні впливати різні країнні ризики. Детермі�
нантами цього впливу можуть бути: частка отримува�
них з даного ринку доходів, частка розташованих на
ринку виробничих потужностей та якість ризик�менед�
жменту [21, с. 71]. Тобто схильність окремих підпри�
ємств до ризику є функцією від зазначених детермінант,
перелік яких може бути продовжений. Важливо зазна�
чити, що більша частина інформації щодо детермінант
цього впливу не є загальнодоступною. З�поміж перера�
хованих детермінант лише інформація по джерелам до�
ходів може бути доступною для більшості підприємств,
у тому числі на ринках, що розвиваються. Деякі підприє�
мства розкривають інформацію про місцезнаходження
виробництв, але практично жодне підприємство не афі�
шує детальну інформацію про управління ризиками.
Таким чином, поглиблення дослідження у цьому на�
прямку хоч і є актуальним, однак наразі його можна
віднести лише до перспективних напрямів науково�при�
кладних досліджень.
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