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П
åðåõîä ê ðûíî÷íûì îòíîøåíèÿì êà÷åñòâåííî
èçìåíèë ñîäåðæàíèå, çíà÷åíèå è ñòðàòåãè÷åñ-
êèå öåëè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýêî-

íîìèêè. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ðàçâèòèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâå-
ñòèöèé òðåáóåòñÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîöåññà íà âñåõ óðîâíÿõ óïðàâëåíèÿ. Â ãîñó-
äàðñòâåííûõ ïëàíàõ è ïðîãíîçàõ äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îôèöèàëüíî ïðèçíàåò íåîáõîäè-
ìîñòü ïåðåõîäà ê èííîâàöèîííîìó òèïó ðàçâèòèÿ.

Â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà
ñòàíîâèòñÿ àêòóàëüíûì ïîèñê íîâûõ ïðîãðåññèâíûõ ìå-
òîäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ èííîâàöèé è
èíâåñòèöèé â íèõ. Ýòî ïîçâîëèò îáåñïå÷èòü íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêå ñóùåñòâåííûé êà÷åñòâåííûé ñêà÷îê, êî-
òîðûé âïîñëåäñòâèè áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé è èõ óñòîé÷èâîìó ýêîíîìè÷å-
ñêîìó ðàçâèòèþ.

Íåñìîòðÿ íà íàëè÷èå ñîîòâåòñòâóþùèõ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ïðîãðàìì ïîääåðæêè ïðèîðèòåòíûõ îòðàñëåé è
îðãàíèçàöèé Ðîññèè, âàæíî èñïîëüçîâàòü ñîîòâåòñòâóþ-
ùèå ôèíàíñîâûå ðû÷àãè âîçäåéñòâèÿ íà óâåëè÷åíèå
îáúåìà èíâåñòèöèé â ñòðàíå, â ÷àñòíîñòè íàëîãîâûé ìå-
õàíèçì. Ðàñòóùàÿ ïîïóëÿðíîñòü íàëîãîâîãî ìåõàíèçìà
ñâÿçàíà ñ òàêèìè ýêîíîìè÷åñêèìè àðãóìåíòàìè:

◆ îðãàíèçàöèè ñàìè ïðèíèìàþò ðåøåíèÿ îòíîñè-
òåëüíî öåëåé ìàñøòàáîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîåé äåÿ-
òåëüíîñòè â îáëàñòè ÍÈÎÊÐ; 

◆ àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû ïî ôóíêöèîíèðîâà-
íèþ íàëîãîâîãî ìåõàíèçìà íåçíà÷èòåëüíû; 

◆ íå äèñêðèìèíàöèîííûé õàðàêòåð: îñíîâíàÿ
÷àñòü íàëîãîâûõ ïðåôåðåíöèé ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íåçàâè-
ñèìî îò ðàçìåðà êîìïàíèè, åå ñôåðû äåÿòåëüíîñòè è
óðîâíÿ òåõíîëîãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñíîâíîé òåíäåíöèåé ðàçâèòèÿ
ýêîíîìèêè Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå èííîâàöèîííîé
ñðåäû. Ýòî íàõîäèò îòðàæåíèå â ïðîãíîçàõ äîëãîñðî÷íîãî
è ñðåäíåñðî÷íîãî ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Ýôôåêòèâíîñòü ïðîèçâîäñòâà íàõîäèòñÿ â òåñíîé çà-
âèñèìîñòè îò ñèñòåìû íàëîãîîáëîæåíèÿ. Ïîýòîìó îäíîé
èç êëþ÷åâûõ çàäà÷ íàëîãîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ
ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíîãî êëèìàòà äëÿ ðîñòà è ïîâûøå-
íèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé [2]. Íåîáõîäè-
ìî ñîçäàòü òàêèå óñëîâèÿ äëÿ îðãàíèçàöèé, ÷òîáû ïðè
óâåëè÷åíèè èíòåíñèâíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîä-
ñòâà íàëîãîâàÿ íàãðóçêà ñíèæàëàñü. Òîãäà áóäåò ñòèìóë
ïîïàñòü â çîíó íàèìåíüøåãî íàëîãîîáëîæåíèÿ, ÷òî îáåñ-
ïå÷èò çäîðîâóþ êîíêóðåíöèþ è âûñîêèå òåìïû ðàçâèòèÿ.

Íà÷èíàÿ ñ ïðîøëîãî âåêà, âñå áîëüøåå êîëè÷åñòâî
ðàçâèòûõ ñòðàí àêòèâíî èñïîëüçóþò ðàçëè÷íûå ìåõàíèç-
ìû íàëîãîâîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ èííîâàöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè. Äàííàÿ ïðàêòèêà îêàçàëàñü áîëåå ýôôåêòèâíûì
ñïîñîáîì ïîääåðæêè íàóêè è èííîâàöèé, íåæåëè ïðÿìûå
ñóáñèäèè è îáåñïå÷èëà çíà÷èòåëüíûé ïðèòîê ÷àñòíûõ èí-
âåñòèöèé â èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè (ÍÈÎÊÐ).
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Â ðÿäå ñòðàí íàëîãîâûå ðû÷àãè ÿâëÿþòñÿ êëþ÷åâûìè
èíñòðóìåíòàìè âîçäåéñòâèÿ íà èííîâàöèîííóþ ñôåðó
(Èñïàíèÿ, Ïîðòóãàëèÿ). Èòàëèÿ, Áåëüãèÿ, Èðëàíäèÿ ñî-
õðàíÿþò äîñòàòî÷íî ïðîõëàäíîå îòíîøåíèå ê íàëîãîâûì
ëüãîòàì è áîëüøå èñïîëüçóþò ïðÿìûå âèäû ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîìîùè. Äëÿ Ãåðìàíèè, Øâåöèè è Ôèíëÿíäèè
ìåðîïðèÿòèÿ ïî ñïåöèàëüíîìó ñòèìóëèðîâàíèþ èííîâà-
öèîííîé è íàó÷íî-òåõíîëîãè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿ-
þòñÿ âòîðè÷íûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ ìåðàìè îáùåé íàëî-
ãîâîé ïîëèòèêè. Ôðàíöèÿ è Âåëèêîáðèòàíèÿ ïðàêòèêóþò
êàê ïðÿìûå ìåòîäû ñòèìóëèðîâàíèÿ, òàê è íàëîãîâûå
ñòèìóëû.

Íèæå â òàáë.  1. ïðåäñòàâëåíû îñíîâíûå ìåõàíèçìû
íàëîãîâûõ ëüãîò, íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþùèõñÿ â ìèðî-
âîé ïðàêòèêå.

Ðàññìîòðèì âûäåëåííûå ìåõàíèçìû íåñêîëüêî ïî-
äðîáíåå. Íàëîãîâûå çàêîíîäàòåëüñòâà ïðàêòè÷åñêè âñåõ
ðàçâèòûõ ñòðàí ðàçðåøàþò êîìïàíèÿì öåëèêîì ñïèñû-
âàòü òåêóùèå ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ â ãîä, êîãäà ýòè ðàñõî-
äû ïðîèçâîäèëèñü.

Íàëîãîâûé èññëåäîâàòåëüñêèé êðåäèò (ÍÈÊ) ïðåñëå-
äóåò ñâîåé öåëüþ ïîâûøåíèå îáùåãî îáúåìà ðàñõîäîâ
íà ÍÈÎÊÐ, à òàêæå èõ ïåðåðàñïðåäåëåíèå ìåæäó îòäåëü-
íûìè ñòàòüÿìè ðàñõîäîâ. ÍÈÊ ïîçâîëÿåò âû÷èòàòü èç
ñóììû íàëîãà íà ïðèáûëü ÷àñòü çàòðàò íà èííîâàöèîí-
íóþ äåÿòåëüíîñòü, îïðåäåëÿåìóþ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé
íàëîãîâîãî êðåäèòà.

Ñïåöèàëüíûå ðåæèìû àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ôîíäîâ
(êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ) íàïðàâëåíû íà ñòèìóëèðîâàíèå
ïðèîáðåòåíèÿ êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ. Â ñòðàíàõ ÅÑ è â
ÑØÀ ïðèìåíÿåòñÿ äâà âàðèàíòà ñïåöèàëüíûõ ðåæèìîâ
àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ôîíäîâ: ñâîáîäíàÿ è óñêîðåííàÿ
àìîðòèçàöèÿ. Ñâîáîäíàÿ àìîðòèçàöèÿ îçíà÷àåò îòñóò-
ñòâèå êàêîãî-ëèáî îïðåäåëåííîãî ðåãëàìåíòà ñïèñàíèÿ
è ïðåäëàãàåò âîçìîæíîñòü îäíîìîìåíòíîãî ïîëíîãî ñïè-
ñàíèÿ âñåõ êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïðîâåäå-
íèåì ÍÈÎÊÐ óæå â ïåðâûé ãîä. Îäíàêî ýòîò âàðèàíò òàê-
æå ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü êîìïàíèè ïîëàãàþùåéñÿ åé
âû÷åò íå òîëüêî â ïåðâûé ãîä, íî è â ëþáîé äðóãîé ïåðè-
îä. Äàííûé ìåòîä èñïîëüçóåòñÿ â Âåëèêîáðèòàíèè, Èð-
ëàíäèè, Èñïàíèè. Óñêîðåííàÿ àìîðòèçàöèÿ ïîçâîëÿåò
êîìïàíèè ñïèñûâàòü çíà÷èòåëüíûå ñóììû â ïåðâûå ãîäû
ñëóæáû îáîðóäîâàíèÿ è ñîêðàùàåò ñðîêè åãî ñïèñàíèÿ ïî
ñðàâíåíèþ ñðîêîì ôàêòè÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ. Äàí-
íûé ìåòîä ïðèìåíÿåòñÿ â Àâñòðèè, Áåëüãèè, Äàíèè, Èòà-
ëèè, Ïîðòóãàëèè, ÑØÀ, Øâåöèè, Ôèíëÿíäèè. Â îòëè÷èå îò
ñâîáîäíîé àìîðòèçàöèè ýòîò ìåòîä îáëàäàåò ìåíüøåé
ãèáêîñòüþ. Îáà äàííûõ ìåòîäà ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü îò-
ñðî÷êó íàëîãîâûõ ïëàòåæåé è ÿâëÿþòñÿ äåéñòâåííûìè
ìåðàìè íàëîãîâîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ.

Åùå îäíèì èíñòðóìåíòîì íàëîãîâîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ
èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèöèîííûé
íàëîãîâûé êðåäèò, êîòîðûé ïî ñâîåé ñóòè àíàëîãè÷åí óñ-
êîðåííîé àìîðòèçàöèè. Äàííûé èíñòðóìåíò ïîçâîëÿåò
ñïèñûâàòü îñíîâíóþ ÷àñòü ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ â
ïåðâûå ãîäû åãî ýêñïëóàòàöèè. Òàêèì îáðàçîì, ñíèæàåò-
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Ìåõàíèçì íàëîãîâîãî
ñòèìóëèðîâàíèÿ Îáúåêò ñòèìóëèðîâàíèÿ 

Ñòðàíû, èñïîëüçóþùèå
äàííóþ ìåðó íàëîãîâîãî

ñòèìóëèðîâàíèÿ 

Списание расходов на исследования и раз-
работки 

Объем инвестиций в исследования и разра-
ботки, темпы роста инвестиций в исследо-
вания и разработки

Австрия, Австралия, Бельгия, Великобрита-
ния, Венгрия, Германия, Дания и др. 

Налоговый исследовательский кредит 
Объем инвестиций в исследования и разра-
ботки, сотрудничество между частным биз-
несом и исследовательской средой 

США, Франция, Норвегия, Великобритания,
Канада 

Специальные режимы амортизации основ-
ных фондов 

Инвестиции в дорогостоящее исследова-
тельское оборудование 

Австрия, Бельгия, Дания, Италия, Испания,
Ирландия, Португалия, США, Швеция 

Инвестиционный налоговый кредит Инвестиции в технологическую модерниза-
цию компаний США

Налоговые льготы на доход из иностранно-
го источника Трансфер технологий Страны - члены ОЭСР 

Налоговые льготы на прибыль от продажи
акций 

Инвестиции в высокорисковые долгосроч-
ные проекты, диффузия инноваций США

Налоговый зарплатный кредит Объем инвестиций, инвестиции в человече-
ский капитал Голландия

Òàáëèöà  1.

Механизмы налогового стимулирования инновационной деятельности.
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ñÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèöèé â íîâîå îáîðóäîâàíèå, è ïîâû-
øàþòñÿ ñòèìóëû ê òåõíè÷åñêîé è òåõíîëîãè÷åñêîé ìî-
äåðíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà.

Âàæíûì íàëîãîâûì ñòèìóëîì äëÿ èíòåðíàöèîíàëèçà-
öèè èííîâàöèîííîãî ïðîöåññà ÿâëÿþòñÿ ëüãîòû â íàëîãî-
îáëîæåíèè ïðèáûëè â ñâÿçè ñ èíîñòðàííûìè èñòî÷íèêà-
ìè äîõîäà êîìïàíèè. Åñëè êîìïàíèÿ îòêðûâàåò ñâîå ïî-
äðàçäåëåíèå â äðóãîé ñòðàíå, òî, êàê ïðàâèëî, ýòî ïî-
äðàçäåëåíèå èñïîëüçóåò òåõíîëîãèè è ïàòåíòû, ïðàâà íà
êîòîðûå ïðèíàäëåæàò ãîëîâíîé êîìïàíèè, çà ÷òî åé ïå-
ðå÷èñëÿåòñÿ ðîÿëòè. Â òàêèõ ñëó÷àÿõ ìîæíî èçáåæàòü
äâîéíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ çà ñ÷åò äâóõñòîðîííèõ ñîãëà-
øåíèé ìåæäó ñîîòâåòñòâóþùèìè ñòðàíàìè îá óðåãóëè-
ðîâàíèè íàëîãîîáëîæåíèÿ. Îòñóòñòâèå äâóñòîðîííèõ ñî-
ãëàøåíèé è, êàê ñëåäñòâèå, óâåëè÷åíèå íàëîãîâîãî áðå-
ìåíè, íåãàòèâíûì îáðàçîì ñêàçûâàåòñÿ íà òðàíñôåðå
òåõíîëîãèé ìåæäó ñòðàíàìè. Â ïðåäåëàõ ÎÝÑÐ (îðãàíèçà-
öèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ) òàêèå
ñîãëàøåíèÿ óñòàíîâëåíû ïðàêòè÷åñêè ìåæäó âñåìè
ñòðàíàìè-÷ëåíàìè îðãàíèçàöèè. Íàïðèìåð, ÑØÀ èìååò
äâóñòîðîííèå ñîãëàøåíèÿ ñ 50 ñòðàíàìè è ïðåäëàãàåò
îäèíàêîâûå ñòàâêè íàëîãîâ íà ðîÿëòè è äðóãèå òèïû äî-
õîäîâ äëÿ àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé, äåéñòâóþùèõ â äàí-
íîé ñòðàíå è äëÿ èíîñòðàííûõ êîìïàíèé, äåéñòâóþùèõ íà
òåððèòîðèè ÑØÀ. Íàèáîëüøåé ñòàâêîé íàëîãà ÿâëÿåòñÿ
10%, íàèìåíüøåé - 0%. 

Óñòàíîâëåíèå íóëåâîé ñòàâêè íàëîãà ÿâëÿåòñÿ ïîêà-
çàòåëüíûì, íî ïîêà åùå ðåäêèì ïðèìåðîì â ìåæäóíà-
ðîäíîì ñîòðóäíè÷åñòâå, óìåíüøàþùèì íàëîãîâóþ êîí-
êóðåíöèþ è ñòèìóëèðóþùèì ïðîäàæó ïàòåíòîâ è äðóãèõ
îáúåêòîâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè [3].

Ïîõîæèì èíñòðóìåíòîì ñòèìóëèðîâàíèÿ äèôôóçèè
èííîâàöèé ÿâëÿþòñÿ òàêæå íàëîãîâûå ëüãîòû íà ïðèáûëü
îò ïðîäàæè àêöèé, ñâÿçàííûõ ñ òåõíîëîãè÷åñêèìè àêòè-
âàìè. ×òîáû ïðèâëå÷ü èíâåñòîðîâ â âûñîêî ðèñêîâûå èí-
íîâàöèîííûå ïðîåêòû, âî ìíîãèõ íàëîãîâûõ çàêîíîäà-
òåëüñòâàõ ðàçëè÷íûõ ñòðàí ïðåäóñìîòðåíû ñïåöèàëüíûå
íàëîãîâûå ëüãîòû ïî íàëîãó íà äîõîäû îò ïðîäàæè öåííûõ
áóìàã, áûâøèõ â ñîáñòâåííîñòè áîëåå 1 ãîäà. Äàííàÿ ìå-
ðà ñíèæàåò ñïåêóëÿòèâíóþ ìîòèâàöèþ èíâåñòîðîâ è ñòè-
ìóëèðóåò èõ âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â áîëåå äîëãîñðî÷íûå
ïðîåêòû.

Ñòèìóëèðîâàíèå èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ÷à-
ñòíîì ñåêòîðå òàêæå îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç óìåíüøåíèå
èçäåðæåê ïðåäïðèíèìàòåëÿ íà çàðàáîòíóþ ïëàòó ñîòðóä-
íèêîâ, ÷àñòüþ êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüíûå ñòðàõî-
âûå âçíîñû, à òàêæå ÷åðåç óìåíüøåíèå ïîäîõîäíîãî è
ñîöèàëüíîãî íàëîãîâ íàó÷íûõ ñîòðóäíèêîâ. Äàííàÿ ìåðà
íàëîãîâîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ïîëó÷èëà íàçâàíèå íàëîãî-
âûé çàðïëàòíûé èññëåäîâàòåëüñêèé êðåäèò (ÍÇÈÊ). Îí
êîìïåíñèðóåò èçäåðæêè ïðåäïðèíèìàòåëÿ íà âûñîêî-
êâàëèôèöèðîâàííûé è âûñîêîîïëà÷èâàåìûé òðóä è ÿâ-

ëÿåòñÿ ìåðîé äâîéíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ, òàê êàê âûãîäåí
êàê ïðåäïðèíèìàòåëþ, òàê è íàó÷íîìó ñîòðóäíèêó [3].

Òàêèì îáðàçîì, àðñåíàë íàëîãîâûõ ìåð ïî ñòèìóëè-
ðîâàíèþ ÍÈÎÊÐ, èñïîëüçóåìûé åâðîïåéñêèìè ñòðàíà-
ìè, â öåëîì îäèíàêîâûé, îäíàêî íà ïðàêòèêå êàæäàÿ
ñòðàíà èìååò ñâîè îñîáåííîñòè â ðàçâèòèè, ñïîñîáàõ è
óñëîâèÿõ ïðèìåíåíèÿ íàëîãîâûõ ëüãîò. Âî ìíîãîì ýòî çà-
âèñèò îò íàëîãîâîé ñèñòåìû êàæäîé ñòðàíû. Îäíàêî â
áîëüøèíñòâå ñòðàí îñíîâíûì âèäîì íàëîãîâîé ïîìîùè
ñòàíîâèòñÿ íàëîãîâûé èññëåäîâàòåëüñêèé êðåäèò, êîòî-
ðûé â êàæäîé ñòðàíå èìååò ñâîþ ñïåöèôèêó.

Â ìèðîâîé ïðàêòèêå èñïîëüçóåòñÿ, êàê ïðàâèëî, òðè
ñõåìû ðàñ÷åòà àññèãíîâàíèé, âûäåëÿåìûõ ïî íàëîãîâîìó
èññëåäîâàòåëüñêîìó êðåäèòó:

◆ íà îñíîâå îáùèõ åæåãîäíûõ ðàñõîäîâ ïðåäïðè-
ÿòèÿ íà ÍÈÎÊÐ (Êàíàäà, Èòàëèÿ, Íèäåðëàíäû, Íîðâåãèÿ,
Ôèíëÿíäèÿ, Ôðàíöèÿ ñh2008 ã.);

◆ íà îñíîâå óâåëè÷åíèÿ ðàñõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ íà
ÍÈÎÊÐ â òåêóùåì ãîäó ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíåãîäîâûìè
çàòðàòàìè íà ýòè öåëè çà ïðåäûäóùèå ãîäû (ßïîíèÿ,
Ìåêñèêà, ÑØÀ, Ôðàíöèÿ äî 2004 ã.); 

◆ êîìáèíèðîâàííûé ïîäõîä. Îäíà ÷àñòü àññèãíî-
âàíèé ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå îáùèõ åæåãîäíûõ ðàñ-
õîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ íà ÍÈÎÊÐ, äðóãàÿ - íà îñíîâå óâåëè-
÷åíèÿ ðàñõîäîâ ôèðìû íà ÍÈÎÊÐ â òåêóùåì ãîäó ïî
ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíåãîäîâûìè çàòðàòàìè íà ýòè öåëè çà
ïðåäûäóùèå ãîäû (Ïîðòóãàëèÿ, Èñïàíèÿ, Êîðåÿ, Ôðàíöèÿ
ñ 2004-2008 ãã.).

Â ÷àñòè ñîçäàíèÿ êîìôîðòíûõ íàëîãîâûõ óñëîâèé äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ íîâûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ â íàëîãîâîé ñèñòåìå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
äåéñòâóåò öåëûé ðÿä ìåõàíèçìîâ, ïðèçâàííûõ ñòèìóëè-
ðîâàòü èíâåñòèöèè. Ýòî ñïåöèàëüíûå íàëîãîâûå óñëîâèÿ
äëÿ ðåãèîíàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ (ÐÈÏîâ),
òåððèòîðèé îïåðåæàþùåãî ðàçâèòèÿ (ÒÎÐîâ), ñâîáîäíî-
ãî ïîðòà Âëàäèâîñòîê, ñïåöèàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ
êîíòðàêòîâ (ÑÏÈÊè), äëÿ ãðèíôèëäîâ è îðãàíèçàöèé, îñó-
ùåñòâëÿþùèõ êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ â ïðîèçâîäñòâî.
Ýòè ìåõàíèçìû ïîçâîëÿþò íå ïðîñòî ïîëó÷èòü ëüãîòó ïî
íàëîãó íà ïðèáûëü íà ñóììó ïðîèçâåä¸ííûõ èíâåñòèöèé,
íî è ïîëíîñòüþ ïðîôèíàíñèðîâàòü èõ çà ñ÷¸ò áþäæåòà
(ïðè ñîîòâåòñòâóþùåì ðåøåíèè ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé è
çàêëþ÷åíèè èíâåñòèöèîííûõ ñîãëàøåíèé).

Êðîìå òîãî, ìîæíî íàáëþäàòü îñîáåííîñòè íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè ÷åðåç:

◆ íàëîã íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèé (ïîðÿäîê ó÷åòà
ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ, àìîðòèçàöèîííàÿ ïîëèòèêà îðãàíè-
çàöèé);

◆ íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü (îñâîáîæäåíèå
îò óïëàòû ÍÄÑ íàó÷íûõ îðãàíèçàöèé ïðè ðåàëèçàöèè
ÍÈÎÊÐ, îïåðàöèé ïî ðåàëèçàöèè ïðàâ íà ðåçóëüòàòû èí-
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òåëëåêòóàëüíîé äåÿòåëüíîñòè);
◆ íàëîã íà èìóùåñòâî îðãàíèçàöèé è çåìåëüíûé

íàëîã (îñâîáîæäåíèÿ îò óïëàòû).

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ëüãîòû îðãàíèçàöèÿì ñëåäóåò èìåòü
äîãîâîðû:

◆ íà âûïîëíåíèå ÍÈÎÊÐ, àííîòàöèè âûïîëíåííûõ
ðàáîò, ñ÷åòà-ôàêòóðû, àêòû ñäà÷è-ïðèåìêè ðàáîò;

◆ âûïîëíåíèå ÍÈÎÊÐ, îòíîñÿùèõñÿ ê ñîçäàíèþ
íîâûõ ïðîäóêöèè è òåõíîëîãèé èëè ê óñîâåðøåíñòâîâà-
íèþ ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè è òåõíîëîãèé, åñëè â ñîñòàâ
ïðîâîäèìûõ ðàáîò âêëþ÷àþòñÿ ñëåäóþùèå âèäû äåÿ-
òåëüíîñòè;

◆ ðàçðàáîòêà êîíñòðóêöèè èíæåíåðíîãî îáúåêòà
èëè òåõíè÷åñêîé ñèñòåìû;

◆ ðàçðàáîòêà íîâûõ òåõíîëîãèé, òî åñòü ñïîñîáîâ
îáúåäèíåíèÿ ôèçè÷åñêèõ, õèìè÷åñêèõ, òåõíîëîãè÷åñêèõ è
äðóãèõ ïðîöåññîâ ñ òðóäîâûìè ïðîöåññàìè â öåëîñòíóþ
ñèñòåìó, ïðîèçâîäÿùóþ íîâóþ ïðîäóêöèþ (òîâàðû, ðàáî-
òû, óñëóãè);

◆ ñîçäàíèå îïûòíûõ, òî åñòü íå èìåþùèõ ñåðòè-
ôèêàòà ñîîòâåòñòâèÿ, îáðàçöîâ ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ,
ìàòåðèàëîâ, îáëàäàþùèõ õàðàêòåðíûìè äëÿ íîâîââåäå-
íèé ïðèíöèïèàëüíûìè îñîáåííîñòÿìè è íå ïðåäíàçíà-
÷åííûõ äëÿ ðåàëèçàöèè òðåòüèì ëèöàì, èõ èñïûòàíèå â
òå÷åíèå âðåìåíè, íåîáõîäèìîãî äëÿ ïîëó÷åíèÿ äàííûõ,
íàêîïëåíèÿ îïûòà è îòðàæåíèÿ èõ â òåõíè÷åñêîé äîêó-
ìåíòàöèè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì â Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè íàëîãîâûì çàêîíîäàòåëüñòâîì ïîä íàëîãîâûì èí-
âåñòèöèîííûì êðåäèòîì ïîíèìàåòñÿ âîçìîæíîñòü õî-
çÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ñðîêà
óìåíüøèòü óïëà÷èâàåìûå â áþäæåò íàëîãîâûå ïëàòåæè ñ
ïîñëåäóþùåé ïîýòàïíîé óïëàòîé ñóììû êðåäèòà è ïðî-
öåíòîâ. Äàííûé òèï êðåäèòîâàíèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
èçìåíåíèå ñðîêà èñïîëíåíèÿ íàëîãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà
â êà÷åñòâå öåëåâîãî íàëîãîâîãî êðåäèòà [1].

Èíâåñòèöèîííûé íàëîãîâûé êðåäèò ïðåäñòàâëÿåòñÿ
ïî íàëîãó íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèè, à òàêæå ïî ðåãèî-
íàëüíûì è ìåñòíûì íàëîãàì (ïî ðåøåíèþ îðãàíîâ âëàñ-
òè ñóáúåêòîâ ÐÔ èëè ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè), åñëè îðãà-
íèçàöèÿ ïðîâîäèò:

◆ íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå èëè îïûòíî- êîí-
ñòðóêòîðñêèå ðàáîòû (ÍÈÎÊÐ);

◆ òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå ñîáñòâåííîãî ïðî-
èçâîäñòâà, îñóùåñòâëåíèå èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè,
â òîì ÷èñëå ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðèìåíÿåìûõ òåõíîëî-
ãèé;

◆ ñîçäàíèå íîâûõ âèäîâ ñûðüÿ èëè ìàòåðèàëîâ;
◆ âûïîëíåíèå ïðîãðàìì ïî ñîöèàëüíî-ýêîíîìè-

÷åñêîìó ðàçâèòèþ ðåãèîíà. 

Ñóòü äàííîãî ìåõàíèçìà çàêëþ÷àåòñÿ â èçìåíåíèè
ñðîêà óïëàòû íàëîãà. Îðãàíèçàöèè ïðåäîñòàâëÿåòñÿ âîç-

ìîæíîñòü â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ñðîêà è â îïðåäåëåí-
íûõ ïðåäåëàõ óìåíüøàòü ñâîè íàëîãîâûå ïëàòåæè ñ ïî-
ñëåäóþùåé ïîýòàïíîé óïëàòîé ñóììû êðåäèòà è íà÷èñ-
ëåííûõ ïðîöåíòîâ. Óìåíüøåíèå ïðîèçâîäèòñÿ ïî êàæäî-
ìó ïëàòåæó íàëîãà äî òåõ ïîð, ïîêà ñóììà, íå óïëà÷åííàÿ
îðãàíèçàöèåé â ðåçóëüòàòå âñåõ òàêèõ óìåíüøåíèé (íà-
êîïëåííàÿ ñóììà êðåäèòà), íå ñòàíåò ðàâíîé ñóììå ïðåä-
îñòàâëåííîãî êðåäèòà. Òàêèì îáðàçîì, îñóùåñòâëÿåòñÿ
íå ðåàëüíîå êðåäèòîâàíèå îðãàíèçàöèè, ïîëó÷åíèå îïðå-
äåëåííîé îòñðî÷êè ïî óïëàòå íàëîãà.

Ðåøåíèå î ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà ïî óïëàòå ôåäå-
ðàëüíûõ íàëîãîâ ïðèíèìàåò Ôåäåðàëüíàÿ íàëîãîâàÿ
ñëóæáà ÐÔ, à ïî óïëàòå ðåãèîíàëüíûõ è ìåñòíûõ íàëîãîâ
- óïðàâëåíèå ÔÍÑ ïî ñóáúåêòó ÐÔ ïî ìåñòó íàõîæäåíèÿ
îðãàíèçàöèè. Êðåäèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íà ñëåäóþùèõ óñ-
ëîâèÿõ:

◆ ïî íàëîãó íà ïðèáûëü - íà ñðîê îò îäíîãî ãîäà äî
5 ëåò, ïî ðåãèîíàëüíûì è ìåñòíûì íàëîãàì ñðîê ìîæåò
áûòü áîëüøå;

◆ ïðîöåíòû, íà÷èñëÿåìûå íà ñóììó êðåäèòà,
ëüãîòíûå: îò ? äî ? ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ÐÔ.

Ó îäíîé îðãàíèçàöèè ìîæåò áûòü îäíîâðåìåííî íå-
ñêîëüêî äîãîâîðîâ ïî ðàçíûì îñíîâàíèÿì, â ýòîì ñëó÷àå
íàêîïëåííàÿ ñóììà êðåäèòà îïðåäåëÿåòñÿ îòäåëüíî ïî
êàæäîìó èç íèõ. Îäíàêî ñóììû, íà êîòîðûå óìåíüøàþòñÿ
ïëàòåæè, íå ìîãóò ïðåâûøàòü 50% èõ ðàçìåðîâ.

Äàííûé ìåõàíèçì èãðàåò âàæíóþ ðîëü â ðàçâèòèè èí-
âåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, íî åãî äàëüíåéøåå ïðèìå-
íåíèå ñäåðæèâàåòñÿ âûñîêèì áàíêîâñêèì ïðîöåíòîì çà
ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòà, ðàñòóùèì â ðåçóëüòàòå âûñîêèõ
òåìïîâ ðîñòà óðîâíÿ öåí íà îáîðóäîâàíèå, ñòðîèòåëüíûå
ìàòåðèàëû è óäîðîæàíèåì ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðà-
áîò. Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ êðåäèòà ñíèæàþò è
äðóãèå ïðè÷èíû:

◆ êðóïíûå ïðåäïðèÿòèÿ, ðàíåå îñóùåñòâëÿâøèå
ðåêîíñòðóêöèþ, ðàñøèðåíèå èëè òåõíè÷åñêîå ïåðåâî-
îðóæåíèå çà ñ÷åò öåíòðàëèçîâàííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæå-
íèé, ïîëó÷àþò ïðèáûëü, êîòîðîé íåäîñòàòî÷íî äëÿ èíâåñ-
òèðîâàíèÿ â ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ õîçÿéñòâîâàíèÿ, äàæå
ïðè èñïîëüçîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî íàëîãîâîãî êðåäèòà;

◆ ñëîæíîñòü îôîðìëåíèÿ êðåäèòà è ñóùåñòâåííûõ
ïîñëåäñòâèé â ñëó÷àå íàðóøåíèÿ åãî óñëîâèé.

Íàëîãîâûé êðåäèò ðàññìàòðèâàåòñÿ â êà÷åñòâå èí-
ñòðóìåíòà, ñïîñîáñòâóþùåãî ñîçäàíèþ ïîëîæèòåëüíîé
ìîòèâàöèè ó îðãàíèçàöèé, íàïðàâëåííîé íà ðàçâèòèå èí-
íîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ñîãëàñíî ñòàòüå Ñ.Ñ. Îâàíåñÿí, È.Ñ. Êèñëîâåö "Îáîñ-
íîâàíèå ïðåäåëüíîé ñòàâêè íàëîãîâîãî êðåäèòà â óïðàâ-
ëåíèè èííîâàöèÿìè" ñëåäóåò îñíîâûâàòü ýòîò êðåäèò íà
ïðèíöèïå âîçâðàòà çàåìíûõ ñðåäñòâ ÷åðåç ðîñò íàëîãî-
âûõ îò÷èñëåíèé. Íàëîãîâûé êðåäèò, êàê è áàíêîâñêèé,
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äîëæåí óäîâëåòâîðÿòü òðåì îáÿçàòåëüíûì óñëîâèÿì:
ñðî÷íîñòè, ïëàòíîñòè è âîçâðàòíîñòè äåíåæíûõ ñðåäñòâ.
Åäèíñòâåííîå îòëè÷èå íàëîãîâîãî èíâåñòèöèîííîãî êðå-
äèòà îò áàíêîâñêîãî çàêëþ÷àåòñÿ â ðàçìåðå ïðîöåíòíîé
ñòàâêè: ñòàâêà äîëæíà áûòü íèæå áàíêîâñêîé. 

Íàëîãîâûé êðåäèò, íåñìîòðÿ íà ñõîæåñòü ñ áàíêîâ-
ñêèì èìååò ñóùåñòâåííûå îòëè÷èÿ, ñðåäè êîòîðûõ â
ïåðâóþ î÷åðåäü ýêîíîìè÷åñêàÿ çàèíòåðåñîâàííîñòü
êðåäèòîðà â ðåçóëüòàòàõ èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíûõ
ñðåäñòâ - òàê íàçûâàåìîì, ïîñëåäåéñòâèè èñïîëüçî-
âàííîãî êðåäèòà. Â ñëó÷àå ñ áàíêîâñêèì êðåäèòîì ïî-
ñëåäåéñòâèå îòñóòñòâóåò, òàê êàê áàíê îò âîçðîñøåé ýô-
ôåêòèâíîñòè ðàáîòû êðåäèòóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ, âû-
çâàííîé èñïîëüçîâàíèåì âçÿòûõ ïîä ïðîöåíòû ñðåäñòâ,
íè÷åãî íå èìååò [4].

Â ñëó÷àå æå ñ íàëîãîâûì êðåäèòîì ïîñëåäåéñòâèå
îêàçûâàåòñÿ çíà÷èòåëüíåå ñ ðîñòîì ýôôåêòèâíîñòè èñ-
ïîëüçîâàíèÿ êðåäèòíûõ ñðåäñòâ, òàê êàê ãîñóäàðñòâî,
ïðåäîñòàâëÿþùåå ýòîò êðåäèò, áóäåò èìåòü â äàëüíåé-
øåì áîëåå âûñîêèå ïîñòóïëåíèÿ â áþäæåò â âèäå íàëî-
ãîâ. Òàêèì îáðàçîì, íàëîãîâûé êðåäèò îêàçûâàåòñÿ îäè-
íàêîâî âûãîäíûì êàê ïðåäïðèÿòèþ, òàê è ãîñóäàðñòâó.
Íàïðàâëåíèå äàííîãî âèäà êðåäèòíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ-
øèðåíèå è ìîäåðíèçàöèþ ïðîèçâîäñòâà ïðèâîäèò, â êî-
íå÷íîì ñ÷åòå, ê ðîñòó îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà, ïðèáûëè
ïðåäïðèÿòèÿ, à, ñëåäîâàòåëüíî, è ê ðîñòó íàëîãîâûõ îò-
÷èñëåíèé â ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò. Åñëè æå ýôôåê-
òèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ îêàæåòñÿ òà-
êîé íèçêîé, ÷òî íå îáåñïå÷èò âîçâðàòà ñðåäñòâ ê îïðå-
äåëåííîìó ïåðèîäó âðåìåíè ñðîêó, òî ðàçíîñòü íåäîïëà-
÷åííàÿ ñóììà áóäåò âîçìåùåíà èç äðóãèõ èñòî÷íèêîâ. 

Òàêèì îáðàçîì, ó êðåäèòîðà âîçíèêíåò ìîùíûé ýêî-
íîìè÷åñêèé ñòèìóë äëÿ ìàêñèìàëüíî ýôôåêòèâíîãî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ïðåäîñòàâëÿåìûõ ñðåäñòâ, òàê êàê èíà÷å
êðåäèò íåîáõîäèìî áóäåò ïîãàñèòü ñ ïîìîùüþ äðóãèõ
èñòî÷íèêîâ.

Â êà÷åñòâå èñêîìîé âåëè÷èíû âûñòóïàåò âðåìÿ ïîãà-
øåíèÿ êðåäèòà. Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè äëÿ îïðåäåëåíèÿ
èñêîìîé âåëè÷èíû áûëè âçÿòû ñëåäóþùèå ïåðåìåííûå:
Di - íàëîãîîáëàãàåìàÿ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ â i-ì ïåðè-
îäå; Ni - íàëîãîâûå îò÷èñëåíèÿ â i-ì ïåðèîäå; Q - ïîëó-
÷åííàÿ ñóììà íàëîãîâîãî êðåäèòà; α - íàëîãîâàÿ ñòàâêà;
t - ñðîê ïîãàøåíèÿ íàëîãîâîãî êðåäèòà; ∆D - ïðèðàùå-
íèå íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ îò îñâîå-
íèÿ íàëîãîâîãî êðåäèòà; γ - ó÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãîâîãî
êðåäèòà; τ - âðåìÿ îñâîåíèÿ íàëîãîâîãî êðåäèòà (âðåìÿ
çàïàçäûâàíèÿ).

Íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü äèíàìèêó ðîñòà íàëîãîâûõ
ïîñòóïëåíèé áåç íàëîãîâîãî êðåäèòà è âîçìîæíóþ äèíà-
ìèêó ðîñòà íàëîãîâûõ îò÷èñëåíèé, îïðåäåëÿåìóþ ðå-
çóëüòàòàìè èñïîëüçîâàíèÿ êðåäèòà.

Óðàâíåíèå âîçâðàòà çàåìíûõ ñðåäñòâ ÷åðåç ðîñò íà-
ëîãîâûõ îò÷èñëåíèé çàïèñûâàåòñÿ â ñëåäóþùåì âèäå:

Ãäå

Ôóíêöèÿ Nл õàðàêòåðèçóåò äèíàìèêó ïîñòóïëåíèé íà-
ëîãîâûõ îò÷èñëåíèé â áþäæåò f(..) âìåñòå ñ ïëàòîé çà
êðåäèò ϕ(..), áåç ó÷åòà ïîñëåäåéñòâèÿ íàëîãîâîãî êðåäè-
òà. Ôóíêöèÿ æå Nn ïîêàçûâàåò äèíàìèêó àíàëîãè÷íûõ ïî-
ñòóïëåíèé, íî ñ ó÷åòîì óïîìÿíóòîãî ïîñëåäåéñòâèÿ. 

Ëåâàÿ ÷àñòü èñõîäíîãî óðàâíåíèÿ áóäåò ñëåäóþùåé:

Íàëîãîâûå îò÷èñëåíèÿ â i-ì ïåðèîäå 

Ïîëàãàÿ Di = D è ïîäñòàâèâ (3) â (2), ïîëó÷èì 

Äëÿ âûâîäà ôîðìóëû äëÿ ðàñ÷åòà Nn èç ïðàâîé ÷àñòè
(1), ðàññìîòðèì ïîñëåäîâàòåëüíîñòü íàëîãîâûõ îò÷èñëå-
íèé âî âðåìåíè.

Ñóììèðîâàíèå Ni, i=1, t. èç (4) äàåò: 

Ñ ó÷åòîì (4), (5) ïðèâîäèòñÿ ê âèäó: 

Èëè

Ïðèðàâíÿâ ïåðâûå ÷àñòè Nл è Nn , ïîëó÷èì:

Ðåøåíèå ïîñëåäíåãî îòíîñèòåëüíî t äàåò:
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Àíàëèç âûðàæåíèÿ (6) ïîêàçûâàåò, ÷òî íàëîãîâûé
êðåäèò ïî ïðèíöèïó âîçâðàòà çàåìíûõ ñðåäñòâ ÷åðåç
ðîñò íàëîãîâûõ îò÷èñëåíèé âîçìîæåí ïðè îïðåäåëåííîì
ñîîòíîøåíèè, âõîäÿùèõ â ôîðìóëó (6) âåëè÷èí. 

Äåéñòâèòåëüíî, çíàìåíàòåëü ôîðìóëû (6) íå ìîæåò
áûòü îòðèöàòåëüíûì, ïîñêîëüêó âðåìÿ åñòü âåëè÷èíà
ñòðîãî ïîëîæèòåëüíàÿ. 

Ïîýòîìó îãðàíè÷åíèå äîëæíî íåóêîñíèòåëüíî ñîáëþ-
äàòüñÿ. Äîáèòüñÿ ýòîãî ìîæíî íåñêîëüêèìè ïóòÿìè ïîä-
áîðà çíà÷åíèÿ âåëè÷èí: Q - ñóììû íàëîãîâîãî êðåäèòà;
∆D - ïðèðîñòà íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè; ñòàâêè íàëî-
ãîâîãî êðåäèòà - γ. 

Òàêèì îáðàçîì, â ëþáîì ñëó÷àå, èçâåñòíûìè (çàäàí-
íûìè) ðàññìàòðèâàþòñÿ òðè âåëè÷èíû, à ÷åòâåðòàÿ ðàñ-
ñ÷èòûâàåòñÿ èç óñëîâèÿ (7). 

Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷àåì ñëåäóþùèå ðàñ÷åòíûå ñîîòíî-
øåíèÿ: 

Ïðè ïîäáîðå ñòàâêà íàëîãîâîãî êðåäèòà:

Ïðè ðàñ÷åòå ∆D : 

Ïðè âûáîðå Q: 

Íàèáîëåå âàæíûì ÿâëÿåòñÿ ïåðâîå íåðàâåíñòâî ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì ôîðìóëû(8). Äëÿ îöåíêè ïðåäåëüíîãî çíà-
÷åíèÿ ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ íàëîãîâîãî êðåäèòà
÷åðåç ïðèðîñò íàëîãîîáëàãàåìîé áàçû (∆D), âåñüìà ïî-
ëåçíîé áóäåò èíôîðìàöèÿ èç ôîðìóëû (9). Ïðè îöåíêå
ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñ-ïëàíà ñòîèò èñïîëüçîâàòü ôîð-
ìóëó (10), ÷òî ïîçâîëèò ñäåëàòü ýòî â ïåðâîì ïðèáëèæå-
íèè.

Ïðè äåéñòâèè íàëîãîâîãî êðåäèòà ïðîèñõîäèò ïåðå-
ðàñïðåäåëåíèå íàëîãîâîé íàãðóçêè. Â íà÷àëå îñóùåñòâ-
ëåíèÿ ïðîåêòà íàëîãîâàÿ íàãðóçêà  íà èíâåñòîðà ñíèæà-
åòñÿ çà ñ÷åò ëüãîòíûõ ñòàâîê íàëîãà íà ïðèáûëü îðãàíè-
çàöèé. Â äàëüíåéøåì æå íàãðóçêà óâåëè÷èâàåòñÿ: èíâåñ-
òîð óïëà÷èâàåò íàëîãè ïî òåêóùèì ñòàâêàì è âûïëà÷èâà-
åò ñóììó êðåäèòà ñ ïðîöåíòàìè.

Èññëåäóåì âëèÿíèå ðàçìåðà ñòàâêè íàëîãà íà ïðè-
áûëü íà NPV èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà îðãàíèçàöèè. 

Ñ ïîìîùüþ ðåãóëèðîâàíèÿ ñòàâêè ýòîãî íàëîãà ìîæíî
çíà÷èòåëüíî ïîâëèÿòü íà ïîâûøåíèå ëèáî ïîíèæåíèå
èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè îðãàíèçàöèé. 

Äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î òîì, ñòîèò ëè âêëàäûâàòü ôè-
íàíñîâûå ñðåäñòâà â íîâûé ïðîåêò, êîìïàíèè íåîáõîäè-
ìî îöåíèòü ñóììàðíîå äèñêîíòèðîâàííîå çíà÷åíèå NPV.
Òàê êàê èíâåñòîð ïðèíèìàåò ðåøåíèå â íàñòîÿùèé ìî-
ìåíò âðåìåíè, åìó íåîáõîäèìî îöåíèòü ñîâðåìåííóþ
ñòîèìîñòü äåíåã, ò.å. ÷èñòîãî ïðèòîêà îò îïåðàöèé.

×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä, èëè NPV, - òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü áóäóùèõ äîõîäîâ (ðàçíîñòè ïîñòóïëåíèé è çà-
òðàò) çà ìèíóñîì çàòðàò òåêóùåãî ïåðèîäà. ×èñòûé äèñ-
êîíòèðîâàííûé äîõîä îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà òåêóùèõ
ýôôåêòîâ çà âåñü ðàñ÷åòíûé ïåðèîä, ïðèâåäåííàÿ ê íà-
÷àëüíîìó øàãó, èëè ýòî ïðåâûøåíèå èíòåãðàëüíûõ ðå-
çóëüòàòîâ íàä èíòåãðàëüíûìè çàòðàòàìè.

Äëÿ âû÷èñëåíèÿ NPV ñ ó÷åòîì íàëîãà íà ïðèáûëü áó-
äåì èñïîëüçîâàòü ñëåäóþùóþ ôîðìóëó [5]: 

ãäå
I0 -  êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ â ìîìåíò t = 0; 
CFt - âîçâðàòíûé ïîòîê îò èíâåñòèöèè â ìîìåíò t, ò.å.

âåëè÷èíà áàëàíñîâîé ïðèáûëè; 
At - ñóììà àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé â ìîìåíò  ;
T - ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü; 
ir - ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ;
n - ãîðèçîíò ïëàíèðîâàíèÿ (ñðîê ïðîåêòà).

Òàêèì îáðàçîì, â ïðåäëîæåííîé ôîðìóëå ÷èñòûé
ïðèòîê îò îïåðàöèé (÷èñòàÿ ïðèáûëü) è àìîðòèçàöèîííûå
îò÷èñëåíèÿ äèñêîíòèðóþòñÿ ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó âðå-
ìåíè, ïîñëå ÷åãî èç íèõ âû÷èòàåòñÿ âåëè÷èíà êàïèòàëü-
íûõ âëîæåíèé ïðåäïðèÿòèÿ.

Äëÿ ðåøåíèÿ ïîñòàâëåííîé çàäà÷è ðàññìîòðèì ñëå-
äóþùóþ ìîäåëü, ñîñòîÿùóþ èç èíâåñòîðà (êîìïàíèè) è
îðãàíà óïðàâëåíèÿ. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïîâåäåíèå èíâåñ-
òîðà ðàöèîíàëüíî. Ïåðåä íèì ñòîèò äâå àëüòåðíàòèâû: 

1. îñóùåñòâëåíèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;
2. èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè [6].

Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòîðà îðãàí óïðàâëåíèÿ ïðåä-
îñòàâëÿþò âîçìîæíîñòü ïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûì
íàëîãîâûì êðåäèòîì ïî íàëîãó íà ïðèáûëü. Áóäåì ñ÷è-
òàòü, ÷òî ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð ïîëó÷èë ïîëîæèòåëü-
íûé îòâåò íà ïðåäîñòàâëåíèå íàëîãîâîãî êðåäèòà è âñå
þðèäè÷åñêèå àñïåêòû ñîáëþäåíû. 

Òîãäà ìîæíî âûäåëèòü òðè îñíîâíûõ ïåðèîäà ïðè îñó-
ùåñòâëåíèè ïðîåêòà (ñì.  ðèñ.  1.):
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1. Ïåðèîä ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà (1�s) - ýòî ïåðèîä, â
òå÷åíèå êîòîðîãî èíâåñòîð ïëàòèò íàëîã íà ïðèáûëü ïî
ëüãîòíûì ñòàâêàì. Òîãäà ôîðìóëà äëÿ PV áóäåò âûãëÿ-
äåòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

ãäå Tл - ëüãîòíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü.

2. Ïåðèîä âîçâðàòà äîëãà [(s+1) - (s+t)] - ïåðèîä (t ëåò),
â òå÷åíèå êîòîðîãî èíâåñòîð âîçâðàùàåò îñíîâíóþ ñóì-
ìó èíâåñòèöèîííîãî íàëîãîâîãî êðåäèòà è ïðîöåíòû çà
èñïîëüçîâàíèå. Èíâåñòîð âûïëà÷èâàåò íàëîãè ïî íû-
íåøíèì ñòàâêàì è âîçâðàùàåò îñòàâøèåñÿ ïðîöåíòû çà
ïîëüçîâàíèå êðåäèòîì ïî ñòàâêàì, óêàçàííûì â êðåäèò-
íîì äîãîâîðå. Â äàííîì ïåðèîäå NPV áóäåò ðàññ÷èòû-
âàòüñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

ãäå
T - "îáû÷íàÿ" ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü;
p - ñòàâêà ïðîöåíòà çà ïîëüçîâàíèå ëüãîòîé íàëîãà íà

ïðèáûëü;
t - âðåìÿ, çà êîòîðîå íåîáõîäèìî âûïëàòèòü êðåäèò;
N - îáùàÿ íåäîïëà÷åííàÿ ñóììà, òàê êàê íàëîãîâàÿ

ñòàâêà áûëà óìåíüøåíà:

3. Ïåðèîä (s+t+1)�n - ïåðèîä, çà êîòîðûé èíâåñòîð
âåðíóë îñíîâíóþ ñóììó äîëãà è ïðîöåíòû è ïëàòèò íàëîã
íà ïðèáûëü ïî íûíå ñóùåñòâóþùèì ñòàâêàì.

Òàêèì îáðàçîì, öåëåâàÿ ôóíêöèÿ èíâåñòîðà èìååò
ñëåäóþùèé âèä:

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî èíâåñòîð áóäåò âêëàäûâàòü ôè-
íàíñîâûå ñðåäñòâà â ÍÈÎÊÐ ïðè óñëîâèè, ÷òî NPV ïðî-
åêòà áóäåò íå ìåíüøå, ÷åì NPV îò âëîæåíèÿ òåõ æå äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè:

Êàê âèäíî, ïîâûøåíèå ñòàâêè íàëîãà íà ïðèáûëü óâå-
ëè÷èâàåò èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðîåêòà.
Íàèáîëüøàÿ âûãîäà äëÿ èíâåñòîðà íàáëþäàåòñÿ ïðè íå-
ëèíåéíîé àìîðòèçàöèè. Îïòèìàëüíàÿ íàëîãîâàÿ ñòàâêà
ïðè îáîèõ ìåòîäàõ àìîðòèçàöèè íàõîäèòñÿ â èíòåðâàëå
îò 60% äî 70%. Äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå ñòàâêè íàëîãà
ñíèæàåò èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðîåêòà.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî äëÿ ïîâû-
øåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
íåîáõîäèìî óâåëè÷èâàòü ñòàâêó íàëîãà íà ïðèáûëü, åñ-
òåñòâåííî, äî ðàçóìíîãî ïðåäåëà, êîòîðûé òàêæå ìîæíî
ðàññ÷èòàòü. Òàêàÿ íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà ïî-
çâîëèò ïîâûñèòü èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü ïðåäïðè-
ÿòèé, íåîáõîäèìóþ äëÿ âûõîäà ñòðàíû èç ýêîíîìè÷åñêî-
ãî êðèçèñà.
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Â öåëÿõ äàëüíåéøåãî èññëåäîâàíèÿ ïðàêòè÷åñêîé íà-
ïðàâëåííîñòè ïðåäñòàâëåííûõ âûøå ôîðìóë îñóùåñò-
âèì ðàñ÷åò âëèÿíèÿ íàëîãà íà ïðèáûëü íà NPV ïðîåêòà
íà êîíêðåòíûõ ïîêàçàòåëÿõ îðãàíèçàöèè. Äëÿ ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà "ñîçäàíèå è âíåäðåíèå èíôîðìàöèîííî-àíàëè-
òè÷åñêîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûìè è ëî-
ãèñòè÷åñêèìè çàòðàòàìè" ÇÀÎ "Êðîê Èíêîðïîðåéòåä" çà-
êëþ÷àåò äîãîâîð ñ îðãàíàìè óïðàâëåíèÿ î ïðåäîñòàâëå-
íèè èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòà íà ïåðâûå ÷åòûðå ãîäà
ðàçðàáîòêè.

Ïðèîáðåòåíèå áèçíåñà ïðåäïîëàãàåòñÿ ôèíàíñèðî-
âàòü çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ îðãàíèçàöèè. Ïåðâî-
íà÷àëüíûå èíâåñòèöèè ñîñòàâëÿþò 12,0 ìëí. ðóá. Àìîð-
òèçàöèîííûé ïåðèîä ñîñòàâëÿåò 10 ëåò. Àìîðòèçàöèÿ
íà÷èñëÿåòñÿ ëèíåéíûì ìåòîäîì ïî íîðìå 0,83%. Ó÷åò-
íàÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿåò 6%, à íîðìà äèñêîíòà 22%.

×òîáû îöåíèòü âëèÿíèå ñòàâêè íàëîãà íà ïðèáûëü íà
NPV èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, áóäåì èçìåíÿòü åå â ïðå-
äåëàõ îò 10% äî 90%.

Èñïîëüçóÿ âûøåîïèñàííûå ôîðìóëû, âû÷èñëèì çíà-
÷åíèå NPV äëÿ êàæäîé ñòàâêè è ïîñòðîèì ãðàôèê çàâè-
ñèìîñòè NPV îò ñòàâêè íàëîãà íà ïðèáûëü:

Ãðàôèê ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ñíèæåíèå ñòàâêè
íàëîãà íà ïðèáûëü óâåëè÷èâàåò NPV è, êàê ñëåäñòâèå, èí-
âåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðîåêòà.
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Òàáëèöà  2.
NPV проекта.

Рисунок 2. График зависимости NPV от налога на прибыль организаций.

T NPV
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Èíâåñòèöèè â ÍÈÎÊÐ îòëè÷àþòñÿ ïîâûøåííûì ðèñ-
êîì. Êàê òîëüêî äîïóñêàåòñÿ âîçìîæíîñòü ÷àñòè÷íîé
íåóäà÷è èíâåñòèöèé â ÍÈÎÊÐ, íàëîãîâûå íàãðóçêè ñòà-
íîâÿòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêèìè. Ýòî, ïðåæäå âñåãî, îò-
ðàæàåò òîò ôàêò, ÷òî ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ïðèáûëè íà
èíâåñòèöèè â òå÷åíèå æèçíè àêòèâà äëÿ ÷àñòè÷íîãî ïðî-
âàëà çíà÷èòåëüíî ìåíüøå, ÷åì â ñëó÷àå óñïåøíîãî ïðî-
åêòà.

Íàëîãîâûé ðèñê - ýòî âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ
îáÿçàòåëüñòâ äëÿ íàëîãîïëàòåëüùèêà. Íàëîãîâûé ðèñê
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñëåäóþùèå ðèñêè:

◆ èçìåíåíèå íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà;
◆ íåâîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ íàëîãîâîãî êðåäèòà;
◆ âåðîÿòíîñòü îòìåíû äåéñòâóþùèõ íàëîãîâûõ

ëüãîò;
◆ ïðèìåíåíèå íàëîãîâûõ ñàíêöèé;
◆ íåïðàâèëüíàÿ èíòåðïðåòàöèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà

[7].

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ñîñòàâëÿþ-
ùèõ ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñ-
òüþ. Îñíîâíîé öåëüþ äàííîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ
ïðåäîòâðàùåíèå èëè êîìïåíñàöèÿ âîçìîæíîãî óùåðáà
îò íàñòóïëåíèÿ íåáëàãîïðèÿòíûõ ñîáûòèé ïîñðåäñòâîì
îöåíêè ðèñêîâ è îñóùåñòâëåíèÿ ìåðîïðèÿòèé ïî âîç-
äåéñòâèþ íà óðîâåíü è ñòåïåíü ðèñêà.

Â Ðîññèè ïðàêòèêà íàëîãîîáëîæåíèÿ çíà÷èòåëüíî
îòëè÷àåòñÿ îò ñòàíäàðòîâ ñòðàí ÎÝÑÐ. Ñóùåñòâóþò
îöåíêè, ñîãëàñíî êîòîðûì â Ðîññèè òîëüêî 1 èç 10 èí-
âåñòèöèîííûõ ÍÈÎÊÐ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ óñïåøíûì.
Íàëîãîâûå ðèñêè ôèðìû-èíâåñòîðà öåëåñîîáðàçíî
ðàçäåëèòü íà òðè òèïà.

1. Ðèñê, ñâÿçàííûé ñ íàëîãîâûì ïëàíèðîâàíèåì, -
îïàñíîñòü îøèáèòüñÿ â ïëàíèðîâàíèè íàëîãîîáëîæåíèÿ
è â ïðîãíîçàõ íàëîãîâûõ ñòàâîê. Áîëåå 10 % êðóïíûõ è
ñðåäíèõ êîìïàíèé è îêîëî 30 % ìàëûõ èñïûòûâàþò
áîëüøèå íàëîãîâûå ïðîáëåìû â ïåðâûå òðè ãîäà ïîñëå
íà÷àëà îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòîâ. 

2. Òåõíè÷åñêèé, èëè îïåðàòèâíûé, - ðèñê, âîçíèêàþ-
ùèé â ðåçóëüòàòå îøèáîê ôèíàíñîâûõ ìåíåäæåðîâ èí-
âåñòîðà â îòíîøåíèè óïëàòû íàëîãîâ.

Äëÿ ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ íàëîãîâûìè ðèñêàìè
íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü ïðè÷èíû âîçíèêíîâåíèÿ
ðèñêîâ. Çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî íåóäàâøèõñÿ ïðîåêòîâ ñâÿ-
çàíî ñ èçìåíåíèåì íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà èëè
íåòî÷íûìè ôîðìóëèðîâêàìè íàëîãîâûõ íîðì.

Íàïðèìåð, ñîãëàñíî ï. 1 ñò. 257 ÍÊ ÐÔ ïåðâîíà÷àëü-
íàÿ ñòîèìîñòü îñíîâíîãî ñðåäñòâà îïðåäåëÿåòñÿ êàê
ñóììà ðàñõîäîâ íà åãî ïðèîáðåòåíèå, ñîîðóæåíèå, èçãî-
òîâëåíèå, äîñòàâêó è äîâåäåíèè äî ñîñòîÿíèÿ, ïðèãîäíî-
ãî äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ. Îäíàêî èç ï. 5 ñò. 270 ÍÊ ÐÔ ñëå-
äóåò, ÷òî ñðåäñòâà, êîòîðûå òðàòèò êîìïàíèÿ íà ïîêóïêó

èëè ñîçäàíèå èìóùåñòâà, à òàêæå íà äîñòðîéêó, äîîáî-
ðóäîâàíèå, ðåêîíñòðóêöèþ, ìîäåðíèçàöèþ, òåõíè÷åñêîå
ïåðåâîîðóæåíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ, óìåíüøàþò ïðèáûëü
äëÿ öåëåé íàëîãîîáëîæåíèÿ ÷åðåç àìîðòèçàöèþ. Äàí-
íûé ïóíêò íå îïðåäåëÿåò, ÷òî âêëþ÷àåòñÿ â ñòîèìîñòü
îáúåêòà àìîðòèçèðóåìîãî èìóùåñòâà. Ñëåäîâàòåëüíî,
âîçíèêàþò àëüòåðíàòèâà âûáîðà è ðèñê ðàñõîæäåíèé ñ
ìíåíèåì íàëîãîâèêîâ [8].

◆ âûïóñêîì Ìèíôèíîì Ðîññèè ðàçúÿñíåíèé,
äîïîëíÿþùèõ èëè "ñâîåîáðàçíî èñòîëêîâûâàþùèõ"
ïðÿìûå íîðìû çàêîíîäàòåëüñòâà î íàëîãàõ è ñáîðàõ;

◆ ïîäãîòîâêîé òåêñòîâ äîãîâîðîâ, àêòîâ, ñïåöè-
ôèêàöèé ñïåöèàëèñòàìè, íå èìåþùèìè äîñòàòî÷íûõ
þðèäè÷åñêèõ çíàíèé.

3. Ðèñê, ñâÿçàííûé ñ íåñîáëþäåíèåì çàêîíîäàòåëü-
ñòâà, â ÷àñòíîñòè ðèñê íåïðåäíàìåðåííîãî íàðóøåíèÿ
Íàëîãîâîãî êîäåêñà è äðóãèõ çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ ïðè
ïðîâåäåíèè èíâåñòèöèîííûõ ñäåëîê ñëèÿíèÿ è ïîãëîùå-
íèÿ, âûõîäà íà ìàññîâûé ôîíäîâûé ðûíîê ñ ýìèññèÿìè
àêöèé (IPO (Initial Public Offer) ïîíèìàåòñÿ ïåðâîå ïóá-
ëè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé êîìïàíèè ñðåäè øèðîêîãî
êðóãà èíâåñòîðîâ ñ ïðîõîæäåíèåì èìè áèðæåâîãî ëèñ-
òèíãà). Ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ íàëîãîâûõ ðèñêîâ ïðè ìàññî-
âûõ âûïóñêàõ àêöèé ðîññèéñêèõ êîìïàíèé äîëæíà ïðî-
âîäèòüñÿ íàëîãîâàÿ ýêñïåðòèçà ôèðìû-ýìèòåíòà. Ýòî
äàåò ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòîðàì âîçìîæíîñòü áîëåå
òî÷íî îöåíèòü ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ôèðìû, àêöèè êî-
òîðîé îíè ñîáèðàþòñÿ ïðèîáðåñòè.

Îñíîâíûå ôàêòîðû íàëîãîâîãî ðèñêà ïðè ïðîâåäåíèè
IPO âêëþ÷àþò â ñåáÿ òðàíñôåðòíîå öåíîîáðàçîâàíèå è
áåçâîçìåçäíîå èñïîëüçîâàíèå àêòèâîâ.

Òðàíñôåðòíîå öåíîîáðàçîâàíèå ïðåäïîëàãàåò íàìå-
ðåííîå çàíèæåíèå èëè çàâûøåíèå ôèðìîé öåí ðåàëèçà-
öèè èëè çàêóïêè, ïëàòåæåé ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè (â âè-
äå ëèöåíçèîííûõ ïëàòåæåé, ðîÿëòè), ïðîöåíòîâ çà ïîëü-
çîâàíèå êðåäèòíûìè ñðåäñòâàìè è ïðî÷èõ âûïëàò ñ öå-
ëüþ ìèíèìèçàöèè íàëîãîâûõ ïëàòåæåé ïî ÍÄÑ è íàëîãó
íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèé.

Â ñâîþ î÷åðåäü, áåçâîçìåçäíîå èñïîëüçîâàíèå àê-
òèâîâ ôèðìû ÿâëÿåòñÿ ïîäâèäîì ðèñêà òðàíñôåðòíîãî
öåíîîáðàçîâàíèÿ, ñ òåì ëèøü èñêëþ÷åíèåì, ÷òî ôèðìà-
íàëîãîïëàòåëüùèê íå çàíèæàåò âûïëàòû çà èñïîëüçîâà-
íèå òîãî èëè èíîãî àêòèâà, à ïîëüçóåòñÿ èì áåñïëàòíî.
Ïðè ýòîì áåçâîçìåçäíîå èñïîëüçîâàíèå àêòèâà ïðèçíà-
åòñÿ ñäåëêîé, îáëàãàåìîé ÍÄÑ â ñîîòâåòñòâèè ñî ñò. 146
Íàëîãîâîãî êîäåêñà ÐÔ, íàëîãîì íà ïðèáûëü ñîãëàñíî
ñò. 250 Íàëîãîâîãî êîäåêñà è íàëîãîì íà èìóùåñòâî (ñò.
257 Íàëîãîâîãî êîäåêñà), åñëè àêòèâîì ÿâëÿåòñÿ îñíîâ-
íîå ñðåäñòâî.

Òàêèì îáðàçîì, ïî ìåðå âîçðàñòàíèÿ ìàññîâîãî ïðè-
âëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé ðîññèéñêèìè ôèðìàìè óñèëèâà-
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åòñÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîòðåáíîñòü â ñíèæåíèè íàëîãî-
âûõ ðèñêîâ, ñ äðóãîé - âîçðàñòàþò ìàñøòàáû âåðîÿòíî-
ãî óùåðáà. Àíàëèç ïðàêòèêè ìèíèìèçàöèè íàëîãîâûõ
ðèñêîâ â ïðîöåññå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ðàñ-
ïðîñòðàíåííîé çà ðóáåæîì, ïîçâîëèë âûäåëèòü â êà÷åñ-
òâå îñíîâíîãî ïóòè èõ ìèíèìèçàöèè íàëîãîâîå   ïëàíè-
ðîâàíèå êàê ñîñòàâíóþ ÷àñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòè-
ðîâàíèÿ.

Âàæíîñòü íàëîãîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ îáóñëîâëåíà
òåì, ÷òî ïîêàçàòåëè è îáùèå öåëè èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòèðîâàíèÿ ôèðì çà÷àñòóþ ïðèíöèïèàëüíî îòëè÷àþòñÿ
îò ïóáëèêóåìûõ â îôèöèàëüíûõ îò÷åòàõ è áàëàíñàõ. Ïóá-
ëèêóåìûå ðàçìåðû áàëàíñîâîé ïðèáûëè (è äàæå ïðèáû-
ëè ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ) íå ÿâëÿþòñÿ è íå ìîãóò ÿâëÿòü-
ñÿ öåëüþ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Â äåéñòâèòåëüíîñ-
òè öèôðû, ïóáëèêóåìûå â áàëàíñàõ ôèðì, ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé ëèøü òó äîëþ ðåàëüíûõ íàêîïëåíèé, êîòîðóþ ôèð-
ìû ãîòîâû ïðåäîñòàâèòü äëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ìåæäó ãîñó-
äàðñòâîì (â âèäå íàëîãîâ ñ ïðèáûëè) è àêöèîíåðàìè (â
âèäå äèâèäåíäîâ è îñòàòêà ïðèáûëè, êîòîðûé ìîæåò èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ íà ñîçäàíèå íåêîòîðûõ âèäîâ ðåçåðâîâ).
Ïðè ýòîì ñåãîäíÿ ïðèáûëü ÿâëÿåòñÿ ñðåäñòâîì óäîâëåò-
âîðåíèÿ â îñíîâíîì ìåëêèõ àêöèîíåðîâ, à êðóïíûå ïàé-
ùèêè ïðåäïðèÿòèé ðåàëèçóþò ñâîþ äîëþ íàêîïëåíèé
äðóãèìè áîëåå âûãîäíûìè äëÿ íèõ ñïîñîáàìè (â îñíîâ-
íîì çà ñ÷åò èìóùåñòâà ôèðìû, îïëàòû ëè÷íûõ ðàñõîäîâ
êàê ïðåäñòàâèòåëüñêèõ è ò. ï.).

Â ÷àñòíîñòè, â óñëîâèÿõ âûñîêèõ íàëîãîâûõ ñòàâîê
íåïðàâèëüíûé èëè íåäîñòàòî÷íûé ó÷åò íàëîãîâîãî ôàê-
òîðà ìîæåò ïðèâåñòè ê âåñüìà íåáëàãîïðèÿòíûì ïî-
ñëåäñòâèÿì èëè äàæå âûçâàòü áàíêðîòñòâî ôèðìû. Ñ
äðóãîé ñòîðîíû, ïðàâèëüíîå èñïîëüçîâàíèå ïðåäóñìîò-
ðåííûõ íàëîãîâûì çàêîíîäàòåëüñòâîì íàëîãîâûõ ëüãîò
èíâåñòîðàì ìîæåò îáåñïå÷èòü íå òîëüêî ñîõðàííîñòü

ïîëó÷åííûõ ôèíàíñîâûõ íàêîïëåíèé, íî è âîçìîæíîñòè
ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ çà ñ÷åò
ýêîíîìèè íà íàëîãàõ èëè çà ñ÷åò âîçâðàòà íàëîãîâûõ
ïëàòåæåé èç êàçíû.

Ìû ïîëàãàåì, ÷òî ïðè íàëîãîâîì ïëàíèðîâàíèè ôèð-
ìàì - ïîëó÷àòåëÿì èíâåñòèöèé íå ñëåäóåò îðèåíòèðî-
âàòüñÿ òîëüêî íà ñòàâêè íàëîãîâ. Íàïðîòèâ, èõ ðàçìåðû
ñ òî÷êè çðåíèÿ íàëîãîîáëîæåíèÿ èìåþò âòîðîñòåïåííîå
çíà÷åíèå. Ýòî ìîæíî àðãóìåíòèðîâàòü òåì, ÷òî â ïðî-
òèâíîì ñëó÷àå òðóäíî áûëî áû ïîíÿòü, ïî÷åìó â óñëîâè-
ÿõ ïîëíîé ñâîáîäû äâèæåíèÿ êàïèòàëà êîìïàíèè ïðî-
äîëæàþò äåéñòâîâàòü â ñòðàíàõ ñ óðîâíåì íàëîãà íà
ïðèáûëü â òðèäöàòü è áîëåå ïðîöåíòîâ è íå ïåðåíîñÿò
ñâîè îôèñû â "íàëîãîâûå ãàâàíè", ãäå ñòàâêè ýòîãî íà-
ëîãà íå ïðåâûøàþò 5% èëè îí âîâñå íå âçèìàåòñÿ. Ïðè-
÷èíà ýòîãî çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ôèðìû ñ õîðîøî ïî-
ñòàâëåííûì íàëîãîâûì ïëàíèðîâàíèåì ïëàòÿò íàëîãè ïî
"ýôôåêòèâíîé" (ôàêòè÷åñêè ïîíèæåííîé) íàëîãîâîé
ñòàâêå, êîòîðàÿ íå ïðåâûøàåò 20%, ÷òî äîñòàòî÷íî
áëèçêî ê óðîâíþ íàëîãîîáëîæåíèÿ â "íàëîãîâûõ ãàâà-
íÿõ". Ïîýòîìó âûáîð ìåæäó ñòðàíàìè ñ íîðìàëüíûì íà-
ëîãîîáëîæåíèåì è "íàëîãîâûìè ãàâàíÿìè" äàëåêî íå
âñåãäà ïðåäîïðåäåëåí â ïîëüçó ïîñëåäíèõ, âî ìíîãèõ ñè-
òóàöèÿõ è òå, è äðóãèå èãðàþò íà ðàâíûõ óñëîâèÿõ. Èìåí-
íî ýòî ìû âèäèì âàæíûì äëÿ ðîññèéñêèõ óñëîâèé, â êî-
òîðûõ çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ îð-
ãàíèçàöèé "óòåêàåò" çà ðóáåæ.

Òàêèì îáðàçîì, íàëîãîâûå ðèñêè äëÿ èíâåñòîðà
âêëþ÷àþò â ñåáÿ ðèñê îøèáêè â ïëàíèðîâàíèè íàëîãî-
îáëîæåíèÿ è äîõîäîâ ïðè ðàçðàáîòêå èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ, ðèñê îøèáîê èëè çëîóïîòðåáëåíèé ôèíàíñî-
âûõ ìåíåäæåðîâ â îòíîøåíèè óïëàòû íàëîãîâ, à òàêæå
ðèñê íåïðåäíàìåðåííîãî íàðóøåíèÿ íàëîãîâîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà.
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