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Цель исследования заключается в установлении зависимости масштаба и частоты инвестиций эконо-
мических субъектов в бизнес от величины налоговой нагрузки. Отраженные в экономической литературе 
исследования корреляции между этими величинами показали, что налоговое бремя и инвестиции имеют 
отрицательную корреляцию. На практике это означает, что снижение налогового бремени способствует ин-
вестициям бизнеса в активы, так как благодаря более низкой налоговой нагрузке у компаний появляются до-
полнительные денежные средства, доступные для инвестиций. В данной статье описано влияние налогового 
бремени на способность экономических субъектов к инвестированию. С этой целью было проведено эмпи-
рическое исследование с использованием модели множественной линейной регрессии и панельных данных. 
Данные временных рядов являются эффективным средством прогнозирования в краткосрочном периоде, 
однако для глубокого анализа необходим учет панельных данных, получаемых серией измерений или наблю-
дений за несколько периодов времени для одних и тех же компаний. В данной работе отражены результаты 
выборки за 10 лет, с 2014 по 2023 г. При этом авторы ограничились исследованием только инвестиций в ре-
альные активы (например, приобретение оборудования для повседневной производственной деятельности). 
Основываясь на опыте исследований ученых о влиянии налогообложения на инвестиции в активы, а также 
результатах проведенного анализа, была построена модель для изучения связи между налогообложением 
предприятий и инвестициями. Из предложенной модели был сделан вывод, что наибольшее влияние на ин-
вестиции оказывает налог на прибыль организаций: увеличение суммы налога на прибыль повышает стои-
мость инвестиций, а результатом будет подавление инвестиционного поведения экономических субъектов.

Ключевые слова: инвестиции, налоговая политика, модель множественной линейной регрессии, панельные 
данные, налог на прибыль организаций
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The purpose of the study is to establish the dependence of the scale and frequency of investments of economic 
entities in business on the size of the tax burden. Studies of the correlation between these values reflected in the 
economic literature have shown that the tax burden and investments have a negative correlation. In practice, this 
means that reducing the tax burden promotes business investment in assets, as companies have additional funds 
available for investment due to a lower tax burden. This article describes the impact of the tax burden on the ability 
of economic entities to invest. To this end, an empirical study was conducted using a multiple linear regression 
model and panel data. Time series data is an effective means of forecasting in the short term, however, in-depth 
analysis requires taking into account panel data obtained by a series of measurements or observations over several 
time periods for the same companies. This paper reflects the results of the sample over 10 years, starting from 
2014 to 2023. At the same time, the authors limited their research to investments in real assets, for example, the 
purchase of equipment for daily production activities. Based on the research experience of scientists on the impact 
of taxation on investment in assets, as well as the results of the analysis, a model was built to study the relationship 
between corporate taxation and investment. From the proposed model, it was concluded that the corporate income 
tax has the greatest impact on investments: an increase in the amount of income tax increases the cost of investments, 
and the result will be a suppression of the investment behavior of economic entities.
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Введение
Делиться с государством частью своего 

дохода в виде налоговых отчислений – кон-
ституционная обязанность всех экономиче-
ских субъектов. Однако отсечение части до-
хода в пользу государства для каждого инди-
видуального налогоплательщика означает 
потерю возможностей для инвестирования 

средств в собственное развитие. Поэтому 
так важно выявить зависимость инвестици-
онного потенциала от величины налоговой 
нагрузки и установить оптимальное соот-
ношение между этими величинами, чтобы 
«и волки были сыты, и овцы целы». Идеаль-
ная модель взаимоотношений государства 
с налогоплательщиками предполагает спо-
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соб взимания налогов, минимизирующий 
негативное воздействие налогообложения 
на макро- и микроэкономику и не налагаю-
щий дополнительное бремя на налогопла-
тельщиков, которое могло бы увеличить по-
тери от уплаты налогов.

Предприятия, как субъекты микроэко-
номики, должны учитывать влияние нало-
говой политики государства на принятие 
любых стратегических решений, в том чис-
ле инвестиционных. Понимание механизма 
и экономических последствий влияния нало-
гообложения на инвестиционный потенциал 
предприятий способствует повышению эф-
фективности инвестиций и, как следствие, 
инвестиционной активности предприятий. 
В то же время это позволяет и государству 
корректировать налоговое законодательство 
с учетом влияния макроэкономической по-
литики на микроэкономику.

Анализ взаимосвязи между макронало-
говым бременем и частными инвестиция-
ми, проведенный, в частности, китайскими 
специалистами за ряд лет, подтверждает 
вывод о том, что рост макроналогового бре-
мени в значительной степени сдерживает 
рост инвестиций.

Корпоративные инвестиции включа-
ют в себя инвестиции как в реальные, так 
и в финансовые активы, однако в данной 
статье авторы ограничились исследованием 
инвестиций в реальные активы, проводи-
мых с целью расширения масштабов произ-
водства предприятия или разработки новых 

продуктов. Конечной целью таких инвести-
ций является получение инвестиционного 
дохода в виде прибыли. Согласно ст. 1 Фе-
дерального закона «Об инвестиционной де-
ятельности в Российской Федерации», 
осуществляемой в форме капитальных 
вложений» от 25.02.1999 № 39-ФЗ (в ред. 
от 25 декабря 2023 г.), «инвестиционная де-
ятельность  – вложение инвестиций и осу-
ществление практических действий в целях 
получения прибыли и (или) достижения 
иного полезного эффекта» [1]. 

На макроуровне для изучения взаимо-
зависимости налогов и инвестиций наибо-
лее информативными являются инвестиции 
именно в основной капитал.

На рис. 1 показаны изменения в объемах 
инвестиций в основной капитал за период 
с 2010 по 2024 г. 

Как следует из рис. 1, за последние 
3 года совокупный рост инвестиций в ос-
новной капитал составил более 27 %. Од-
нако рассматриваемый временной отрезок 
не затрагивает 2025 г., в котором произош-
ли серьезные изменения в налоговой по-
литике, связанные, в частности, с повыше-
нием ставки налога на прибыль. Поэтому 
для полной картины взаимозависимости на-
логообложения и инвестиций необходимы 
данные текущего года, однако проведенное 
нами исследование пока позволяет сделать 
осторожные прогнозы относительно неко-
торого снижения инвестиционной активно-
сти экономических субъектов к концу года.

Рис. 1. Инвестиции в основной капитал, % [2]
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Рис. 2. Индекс физического объема инвестиций в основной капитал к 2020 г., % [2]

Согласно Основным направлениям бюд-
жетной, налоговой и таможенно-тариф-
ной политики на 2025 и плановый период 
2026–2027 гг., с 2025 г. запланированы зна-
чительные структурные изменения в бюд-
жетной политике, которым в значительной 
степени будет содействовать ускорение 
инвестиций в основной капитал. Поэто-
му на макроуровне планируется принять 
меры, которые будут способствовать по-
вышению качества инвестиций в основной 
капитал, а также увеличению их объема 
(рис. 2). К таким мерам, в частности, от-
носятся формирование налоговых меха-
низмов приоритетной поддержки инве-
стиций в высокотехнологичные проекты; 
внедрение федерального инвестиционного 
налогового вычета по налогу на прибыль; 
реализация специальных инвестиционных 
режимов, таких как СПИК (специальный 
инвестиционный контракт, заключае-
мый с целью стимулирования инвестиций 
в промышленное производство) или РИП 
(региональный инвестиционный контракт, 
позволяющий организациям в статусе 
участника РИП получать льготы по налогу 
на прибыль) и другие инструменты [2].

По мнению специалистов, степень вли-
яния ставки налога на прибыль на инве-
стиционную активность компаний зависит, 
в частности, от размеров таких компаний. 
Наиболее существенному влиянию под-
вержены небольшие предприятия, в то вре-
мя как для крупных компаний со значи-
тельными объемами собственных средств 
влияние налоговой ставки может быть не-
значительным [3–5]. 

Эффективность инвестиций представ-
ляет собой отношение достигнутого пред-
приятием результата к объему ресурсов, 
потребленных для достижения этого ре-
зультата. При этом, как показывают иссле-
дования, предприятия не могут бесконечно 
расширять масштабы своих инвестиций, 
поэтому наиболее эффективным уровнем 
инвестиций является тот, при котором пре-
дельная доходность инвестиций равна пре-
дельным издержкам.

Цель исследования – установить зави-
симость масштаба корпоративных инвести-
ций от налоговой политики государства.

Материалы и методы исследования 
В данной статье отражены результаты 

эмпирического исследования с использо-
ванием модели множественной линейной 
регрессии, а также панельных данных, по-
лучаемых серией наблюдений за несколько 
периодов времени для одних и тех же ком-
паний. В статье отражены результаты вы-
борки за 10 лет, с 2014 по 2023 г., по мате-
риалам китайской компании Сhina Telecom. 
Учитывая значительную схожесть ключе-
вых для экономики России и Китая нало-
гов  – НДС и налога на прибыль, выводы, 
сделанные на основе проведенного ис-
следования, в равной степени актуальны 
для России и Китая.

Результаты исследования  
и их обсуждение 

Для построения модели была сформи-
рована таблица показателей, обозначающих 
используемые в модели переменные вели-
чины (табл. 1).
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Таблица 1
Показатели, используемые в модели

Показатели Обозначение  
переменной Содержание переменной

Стоимость инвестиций 
в бизнес

TG Денежные потоки от инвестиций в бизнес / общие 
активы

Эффективные налоговые 
обязательства предприятия

Tax (Текущие расходы по налогу на прибыль + текущий 
налог на НДС) / текущие операционные доходы

Эффективное налоговое 
обязательство по налогу 
на прибыль

InTax (Текущие расходы по налогу на прибыль – текущие 
расходы по отложенному налогу на прибыль) / 
текущие операционные доходы

Эффективная налоговая на-
грузка по НДС предприятия

ValTax Текущий НДС / текущий операционный доход

Рентабельность предприятия ROA Текущая операционная прибыль / текущая опера-
ционная прибыль

Финансовый рычаг Lev (Чистая прибыль + расходы по налогу на прибыль + 
финансовые расходы) / (Чистая прибыль + расходы 
по налогу на прибыль)

Денежный поток предприятия Cash Прибыль + Расходы по налогу на прибыль

Источник: составлено авторами.
 Таблица 2

Переменные, используемые в предлагаемой модели

t TG Tax InTax ValTax ROA Lev Cash
2014 0,1419 0,0536 0,0169 0,0367 0,0295 1,2275 0,1718
2015 0,1607 0,0588 0,0198 0,0391 0,031 1,1613 0,1727
2016 0,1459 0,0448 0,017 0,0278 0,0284 1,1328 0,155
2017 0,129 0,0309 0,0169 0,014 0,0278 1,132 0,146
2018 0,1236 0,022 0,0181 0,004 0,032 1,0985 0,1497
2019 0,1146 0,0172 0,0168 0,0004 0,0317 1,1332 0,1601
2020 0,112 0,017 0,016 0,0001 0,0326 1,1095 0,185
2021 0,1095 0,0228 0,0176 0,0052 0,0343 1,0386 0,1804
2022 0,1113 0,0218 0,0167 0,0051 0,0343 1 0,1699
2023 0,1063 0,0217 0,0171 0,0046 0,0364 1,0076 0,1659

Источник: составлено авторами на основе [9].

Основываясь на изучении опыта много-
численных исследований о влиянии на-
логообложения на инвестиции в активы 
предприятий [6–8], была сделана попыт-
ка построить модель для изучения связи 
между налогообложением предприятий 
и инвестициями:

t 0 1 t 2 t tTG = + Tax   + X + ρ ρ ρ θ

t 0 11 t 22 2 t tTG = + InTax + ValTax + X + ,ρ ρ ρ ρ θ

t t t tX = ROA + Debt + Cash + Lev ,
где t обозначает период с 2014 по 2023 г.;

TG  – инвестиционные расходы пред-
приятия в году t;

InTax и ValTax – эффективная налоговая 
нагрузка по налогу на прибыль и эффектив-
ная налоговая нагрузка по НДС предпри-
ятия в году t соответственно;

X – набор контрольных переменных для  
денежного потока предприятия, рентабель-
ности, уровня долга и т.д.;

ρ – оценки коэффициентов;
θ – значение ошибки модели
На основе приведенных в табл. 1 показа-

телей была составлена табл. 2.
В табл. 3 представлены результаты мно-

жественной линейной регрессии.
Анализируя представленные данные, 

можно сделать вывод о разной степени вли-
яния на инвестиции основных налогов  – 
НДС и налога на прибыль. 
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Таблица 3
Результаты множественной регрессии

Source SS df MS
Model 0,002961573 5 0,000592315
Residual 0,000105348 4 0,000026337
Total 0,003066921 9 0,000340769

Number of obs = 10
F(5, 4) = 22,49
Prob > F = 0,0050
R-squared = 0,9657
Adj R-squared = 0,9227
Root MSE = 0,00513

TG Coef. Std. Err. t P > |t| [95 % Conf. Interval]
InTax 5,642375 2,275549 2,48 0,068 -0,6755623 11,96031
ValTax 0,6642879 ,2050296 3,24 0,032 0,0950345 1,233541
ROA -2,602305 1,553425 -1,68 0,169 -6,915305 1,710694
Cash 0,0442323 ,195853 0,23 0,832 -0,4995429 0,5880076
Lev 0,0004024 ,0496015 0,01 0,994 -0,1373134 0,1381182

_cons 0,0938168 ,0814753 1,15 0,314 -0,1323949 0,3200285

Источник: составлено авторами на основе [9].

Коэффициент влияния налога на  при-
быль на инвестиции составляет 5,64, в то  
время как коэффициент влияния НДС всего 
лишь 0,66. Следовательно, налог на при-
быль влияет на инвестиции предприятия 
в большей мере, чем НДС. Отсюда вывод: 
увеличение ставки налога на прибыль пред-
приятия приведет к значительному увели-
чению стоимости инвестиций и, как след-
ствие, к подавлению инвестиционной ак-
тивности предприятий.

Учитывая высокий уровень влияния 
налоговой политики на инвестиционную 
активность экономических субъектов, рас-
смотрим принятые в последние годы меры 
по налоговому стимулированию инвести-
ций. Так, в 2018 г. в Налоговом кодексе РФ 
появилась статья 286.1 «Инвестиционный 
налоговый вычет», введенная на основе фе-
дерального закона от 27.11.2017 № 335-ФЗ 
[10]. Это был существенный прорыв в об-
ласти стимулирования инвестиционной ак-
тивности. Уникальность этого инструмента 
заключается в возможности уменьшения на-
лога на прибыль, подлежащего зачислению 
в региональные и федеральный бюджеты, 
на сумму вычета, что позволило предпри-
ятиям, включившимся в этот проект, свести 
начисленный налог на прибыль к минимуму, 
а в некоторых случаях даже к нулю. Инве-
стиционный вычет в региональной части 

составил 90 % от вложений в основные сред-
ства, а также от расходов на их достройку, 
дооборудование, реконструкцию, модерни-
зацию, техническое перевооружение. Таким 
образом, компании получили возможность 
полностью профинансировать свои инве-
стиционные затраты на покупку или модер-
низацию основных средств за счет средств 
регионального и федерального бюджета [11]. 

При этом законодатель предусмотрел 
определенные меры защиты региональных 
бюджетов от полного разорения: вычет из  
регионального налога на прибыль не может 
быть больше разницы между налогом, на-
численным по обычной ставке (17 %), и на-
логом, начисленным по ставке 5 %. То есть 
на федеральном уровне был установлен ли-
мит инвестиционного вычета, при этом реги-
оны получили право устанавливать дополни-
тельные ограничения по размеру вычета. 

С 1 января 2025 г. появился еще один 
инструмент стимулирования инвестицион-
ной активности – федеральный инвестици-
онный налоговый вычет. Он позволяет ком-
паниям, осуществившим расходы на соз-
дание и реконструкцию основных средств 
и нематериальных активов, уменьшать на-
лог на прибыль при определенных условиях 
на 50 % [12].

К числу эффективных мер налогового 
стимулирования инвестиционной активно-
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сти следует отнести и региональные инве-
стиционные проекты, участники которых 
получают право в течение определенного 
периода не платить налог на прибыль в фе-
деральный бюджет, что особенно актуально 
в условиях повышения с 2025 г. ставки на-
лога именно в части федерального бюджета 
(с 3 до 8 %) [13].

Не следует сбрасывать со счетов и уси-
лия самих компаний, направленные на оп-
тимизацию налога на прибыль с помощью 
учетной политики. В частности, речь идет 
об использовании известных, но хорошо 
работающих приемов оптимизации, таких 
как установление оптимальных СПИ (сро-
ков полезного использования) основных 
средств, использование амортизационной 
премии, использование возможности при-
менения повышающих коэффициентов 
к норме амортизации, создание резервов 
и других предусмотренных Налоговым ко-
дексом инструментов [14].

Заключение
Таким образом, результаты проведен-

ных исследований подтвердили зависи-
мость инвестиционного потенциала компа-
ний от внешних факторов, включая государ-
ственную налоговую политику. Используя 
результаты представленной выше модели, 
можно получить влияние корпоративных 
налогов, в основном налога на прибыль 
и налога на добавленную стоимость, на ин-
вестиции предприятий, причем, как было 
доказано, налог на прибыль в значительно 
большей степени влияет на инвестиционное 
поведение компаний. Результаты проведен-
ного исследования выявили значимую кор-
реляцию между величиной налога на при-
быль и вложениями средств в собственное 
развитие компаний.

Поэтому государственная и корпора-
тивная налоговые политики, направленные 
на оптимизацию налога на прибыль, явля-
ется наиболее эффективным средством сти-
мулирования инвестиционной активности 
экономических субъектов и, в определен-
ной степени, способом нивелирования не-
гативного влияния на инвестиционные про-
цессы повышения налоговой ставки налога 
на прибыль. 
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