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В статье проводится исследование влияния налоговых 
ставок на капиталовложения юридических лиц в фондо-
вый рынок. Обнаружена значительная отрицательная 
связь между изменениями в предельной налоговой ставке 
(далее — ПНС) на доходы физических лиц от прироста 
капитала и изменениями в межкорпоративных инвести-
циях, в то время как такой связи не выявлено для изме-
нений в обычных или дивидендных ПНС для физических 
лиц. Корпоративный сектор реагирует на коэффициент 
окупаемости после уплаты налогов и/или последствия 
рыночной эффективности, спровоцированные ПНС  
на доходы физических лиц от прироста капитала. Найде-
на положительная связь между изменениями в межкор-
поративных инвестициях и изменениями ПНС на доходы 
юридических лиц.

The article studies the impact of taxation rates on the invest-
ment of legal entities in the stock market. A significant negative 
link has been identified between the changes of the marginal tax 
rate (далее — MTR) on the income of individuals from the cap-
ital gains and the changes in the inter-corporate investments, 
while such link has not been revealed for changes in ordinary 
or dividend MTR for individuals. The corporate sector responds 
to the after-tax return rate and/or the market efficiency conse-
quences provoked by the MTR on the income of individuals from 

capital gains. A significant positive link has been found between 
the changes in the inter-corporate investments and the changes 
of the MTR for ordinary income of legal entities.
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Введение
Межкорпоративные инвестиции появляются в случае, 

когда одна корпорация владеет всеми ценными бумагами 
или большей их частью, предоставляющими право голоса, 
другой корпорации. При этом одна из них является мате-
ринской компанией, а другая — дочерней (см. рис. 1, 2, 3). 

Мотивов приобретения контроля над другой компанией 
много: источники поставок, расширение доли на рынке, вне-
дрение в новые сферы бизнеса, оптимизация налогообложе-
ния, сокращение риска благодаря ограниченной ответствен-
ности, требования государственного регулирования. 

Рис. 1. Интегрированные холдинговые компании
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Рис. 2. Конгломератный холдинг

Рис. 3. Перекрестный холдинг

Объем межкорпоративных инвестиций является 
важнейшим индикатором эффективного развития про-
изводственной деятельности, уровня технологическо-
го развития и экономического роста, а качественные  
и количественные изменения в их структуре характери-
зуют колебания совокупного спроса, уровня занятости  
и объема производства.

Степень изученности проблемы
Первые попытки теоретического осмысления регули-

рующей роли налогов были предприняты родоначальни-
ками классической политэкономии У. Петти, А. Смитом, 
Д. Риккардо [1] и получили дальнейшее развитие в трудах 
С. Сисмонди, Ж.-Б. Сея, Дж. С. Милля, П. Леруа-Болье,  
Р. Стурма [2; 3; 4; 5], а также в работах представителей рос-
сийской финансовой науки С. Ю. Витте, Н. И. Тургенева, 
И. И. Янжула [6; 7; 8] и др.

Однако признание налоговой политики в качестве мощ-
ного инструмента воздействия на производство, рост дохо-
дов корпораций произошло лишь в первой половине XX века.  
В российской экономической науке эти взгляды нашли свое 
отражение в трудах И. X. Озерова, П. В. Микеладзе, А. И. Бу-
ковецкого, П. П. Гензеля, И. М. Кулишера, В. Н. Твердохлебо-
ва, К. Ф. Шмелева, А. А. Тривуса [9; 10; 11; 12].

Особую практическую значимость для формирования со-
временных налоговых систем имели работы Ф. фон Хай ека, 
Д. Бьюкенена, А. Лаффера, Р. Масгрейва, П. Самуэльсона, 
Р. Харрода, Е. Домара, Э. Хансена, Д. Кейнса, Д. Хикса,  
М. Фридмана, Дж. Робинсон, К. Р. Макконнелла, А. Мар-
шалла [13; 14; 15; 16; 17; 18; 19] и других выдающихся эко-
номистов, посвященные исследованию вопросов влияния 
налоговой политики на экономические процессы, пробле-
мы определения объектов государственного воздействия, 
методов и инструментов его реализации.

В России данная сфера исследования получила осо-
бый резонанс в 90-х годах XX века ввиду значительных 
структурных преобразований в экономике и необходимо-
сти формирования налоговой системы, наиболее соответ-
ствующей рыночным условиям хозяйствования. Сложив-
шаяся ситуация с низкими темпами экономического роста, 
деформированной структурой и низкими объемами инве-
стиций получила свое отражение на страницах экономи-
ческой литературы и исследований, посвященных данной 
тематике. Особую озабоченность вызвали вопросы совер-
шенствования налоговой системы как фактора активизации  

инвестиционных процессов [20]. В числе экономистов, 
внесших свой вклад в разработку данной проблемы, следу-
ет назвать таких авторов, как В. Г. Пансков, А. Б. Паскачев, 
В. А. Кашин, В. Г. Черник [21; 22; 23; 24; 25] и др.

Еще одним аспектом современной налоговой теории 
является усиление межнациональных связей в результате 
активного развития интеграционных процессов в мировой 
экономике и связанных с этим тенденций к унификации 
налоговых систем наравне со стремлением многих стран 
сохранить конкурентные преимущества национальных на-
логовых систем. Данной проблеме посвящается в настоя-
щее время все больше работ, преимущественно представ-
ленных международными общественными организациями 
(ЮНКТАД, ОЭСР) и крупными международными консал-
тинговыми компаниями.

Влияние налогов на структуру капитала исследовано  
в многочисленных зарубежных работах, таких как, напри-
мер [26; 27; 28; 29; 30; 31; 32; 33; 34]. 

Вопросы политики распределения дивидендов компа-
ний нашли отражение в [35], компенсационной политики, 
например [36; 37; 38; 39]. 

Тем не менее до сегодняшнего дня исследования, посвя-
щенные изучению взаимодействия налогов и корпоратив-
ных инвестиционных решений, были направлены в первую 
очередь на инвестирование в основной капитал [40; 41; 42; 
43; 44; 45; 46; 47; 48], в научные исследования и разработки 
(далее — НИОКР) [49; 50] или в прямые иностранные ин-
вестиции (далее — ПИИ) [51; 52]. 

Налогообложение дивидендов физических лиц оказы-
вают негативное влияние на межкорпоративные инвести-
ции в основной капитал и НИОКР [53; 54; 55; 56]. 

Основная часть
В целях налогообложения нужно руководствоваться по-

нятием «дивиденды», которое содержится в п. 1 ст. 43 На-
логового кодекса Российской Федерации (далее — НК РФ) 
[57; 58]. Для признания выплат дивидендами необходимо 
выполнение следующих условий:

— наличие у организации прибыли; 
— распределение этой прибыли пропорционально долям 

акционеров (участников) в уставном (складочном) капитале.
Источником выплаты дивидендов является прибыль 

общества после налогообложения (чистая прибыль обще-
ства). Чистая прибыль общества определяется по данным 
бухгалтерской (финансовой) отчетности общества. 
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Дивиденды по привилегированным акциям определен-
ных типов также могут выплачиваться за счет ранее сфор-
мированных для этих целей специальных фондов общества.

Суммы начисленных налогоплательщиком дивидендов 
в состав расходов при определении налоговой базы по на-
логу на прибыль не включаются (п. 1 ст. 270 НК РФ). 

Федеральным законом от 24.11.2014 № 366-ФЗ [59]  
с 2015 года налоговая ставка по дивидендам, которые 

получают физические лица, а также российские орга-
низации от других организаций, повышена с 9 до 13 %.  
При этом специально оговорено, что доходы физиче-
ского лица от долевого участия определяются отдельно  
от других доходов, и к ним стандартные, социальные, 
инвестиционные, имущественные, профессиональные 
налоговые вычеты, а также вычеты при переносе убыт-
ков не применяются (см. рис. 4).

Рис. 4. Схема налогообложения дивидендов

Традиционная точка зрения на налогообложение  
и процесс принятия решений в корпоративном секторе со-
стоит в том, что высокие (низкие) налоги на уровне либо 
юридических, либо физических лиц понижают (повыша-
ют) общий коэффициент окупаемости после удержания 
налогов и, следовательно, стимулируют понижение (по-
вышение) уровня корпоративных инвестиций.

Однако не столь ясно, каким образом изменения  
в ПСН на дивиденды физических лиц повлияют на реше-
ние компании инвестировать в долевые ценные бумаги  
и повлияют ли вообще? С одной стороны, корпорации 
могут принять решение сократить или приостановить 
расходы, связанные с расширением, когда более высокие 
налоги снижают общий коэффициент окупаемости после 
удержания налогов на инвестиции в основной капитал  
и научные исследования и разработки. В этом случае со-
ответствующее увеличение корпоративных инвестиций 

на фондовом рынке будет отражать эффект замещения 
для этих корпоративных средств. Соответственно, мож-
но ожидать наличие положительной связи между уров-
нем межкорпоративных инвестиций и изменениями ПСН  
на доход от прироста капитала.

С другой стороны, традиционное представление о на-
логообложении также предполагает, что повышение ПСН 
на дивиденды физических лиц уменьшит общий коэф-
фициент окупаемости после удержания налогов на меж-
корпоративные инвестиции. По сути, можно было бы 
ожидать наличие отрицательной связи между вложения-
ми юридических лиц на фондовом рынке и изменениями 
ПСН на доходы физических лиц от прироста капитала. 
Также ставки налогообложения на дивиденды физических 
лиц от прироста капитала могут повлиять на эффектив-
ность рынка, оказывая влияние на предложение акций, до-
ступных на рынке. В частности, в той степени, в которой 
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более высокие ПСН на прирост капитала влияют на ин-
весторов – физических лиц, которые стремятся владеть,  
а не продавать или обменивать свои акции (то есть «эф-
фект блокировки»), меньшее количество акций доступно  
для торговли. Это сокращение рыночной эффективности 
может выступать в качестве фактора, препятствующего 
участию компаний в качестве инвесторов на рынке, что 
также приводит к прогнозированию отрицательной связи 
между налоговыми ставками на дивиденды физических лиц  
от прироста капитала и межкорпоративными инвестициями.

Налоговое влияние на хозяйственные решения было 
широко изучено в контексте структуры капитала, диви-
дендной политики, политики компенсации и инвестирова-
ния в расширение компании, но не рассматривается вли-
яние налоговой политики на корпоративные инвестиции  
в ликвидные долевые ценные бумаги [60]. 

Д. Слемрод (1992) утверждает, что « …существует 
иерархия поведенческих реакций на налогообложение.  
На вершине иерархии — и они наиболее восприимчивы  
к налоговым стимулам — сроки хозяйственных операций». 

«Во втором эшелоне иерархии находится финансовый 
и бухгалтерский отклик… Внизу иерархии, где проявляет-
ся наименьший отклик, находятся реальные решения фи-
зических лиц и компаний» [61, с. 253]. 

Наше исследование посвящено изучению нижней ча-
сти этой иерархии (теоретически наименее восприим-
чивой к налоговым изменениям), так как мы исследуем,  
как фирмы перемещают инвестиции в фондовый рынок 
и из него вследствие изменений в различных налоговых 
ставках для физических и юридических лиц.

Существует множество мнений о влиянии налого-
обложения дивидендов и дохода от прироста капитала 
на межкорпоративные инвестиции. Традиционная точка 
зрения рассматривает налогообложение на корпоратив-
ные размещения как двойное налогообложение, которое 
препятствует корпоративным инвестициям, подчеркивая 
важность рассмотрения налоговых ставок как для юриди-
ческих, так и для физических лиц при оценке влияния на-
логообложения на принятие корпоративных инвестицион-
ных решений. Это подразумевает, что комбинированная 
действующая ставка налога на корпоративную прибыль 
для юридических/физических лиц (которая включает  
в себя налоги как на дивиденды, так и на прирост капита-
ла) оказывает влияние на экономические решения компа-
нии, и что распределение налогового бремени между ак-
ционерами и корпорацией неактуально.

Альтернативный взгляд утверждает, что фондовый 
рынок капитализирует налог на дивиденды и доходы  
от прироста капитала в курс акций компании и, следова-
тельно, не оказывает никакого влияния на корпоратив-
ные инвестиционные решения. Капитализация налогов 
на дивиденды и прирост капитала была широко изучена 
с противоречивыми результатами [62; 63; 64; 65; 66; 67; 
68; 69; 70; 71].

Д. М. Потерба, Л. Г. Саммерс находят поддержку тра-
диционной точки зрения в том, что налоги на дивиденды 
дестимулируют корпоративные инвестиции. А. Алстад-
сэтер, М. Якоб, Р. Мичаел [72] сходятся во мнении, что 
фирмы, испытывающие дефицит наличности, увеличива-
ют инвестиции после сокращения налога на дивиденды, 
однако они также полагают, что это увеличение будет 
компенсировано уменьшением инвестиций от фирм, рас-
полагающих большой наличностью. 

Б. Югурнатх, М. Стеварт, Р. Брукс исследуют влия-
ние личных подоходных налогов на корпоративные инве-
стиционные решения, в качестве условий используя как 
Закон о реформе налоговой системы США от 1986 года 
(далее — TRA86), так и принятие Австралией в 1987 году 
системы вменения дивидендов. При том что австралий-
ская система вменения дивидендов сократила индиви-
дуальную ставку налога на дивиденды физических лиц, 
TRA86 устранил льготный режим налогообложения дохо-
дов от прироста капитала, отменил инвестиционный нало-
говый кредит, в целом продлил амортизационные сроки 
и уменьшил предельные налоговые ставки для юридиче-
ских лиц. Они полагают, что австралийские корпоратив-
ные инвестиции (изменение валовых основных фондов 
плюс затраты на НИОКР) увеличились вследствие приня-
тия системы вменения дивидендов. Они также считают, 
что корпоративные инвестиции в США снизились после 
принятия TRA86.

Эти данные свидетельствуют о том, что корпоратив-
ные инвестиции отрицательно связаны с налоговыми 
ставками на дивиденды и доходами от прироста капитала 
для физических лиц. Б. Югурнатх, М. Стеварт, Р. Брукс 
включают ставки налога как для физических, так и для 
юридических лиц на обычный доход в качестве незави-
симых переменных в свои регрессии с фиксированными 
эффектами. Переменная корпоративной налоговой ставки 
не имеет существенного значения ни в американской, ни 
в австралийской модели. Тем не менее обе модели демон-
стрируют, что переменная налоговой ставки на обычный 
доход физических лиц имеет значение, но с противопо-
ложным знаком.

Дополнительной теорией, потенциально полезной  
при объяснении воздействия налогов на прирост капитала 
и на коммерческое поведение (в целом), является гипоте-
за эффекта блокировки, которая утверждает, что налоги 
на прирост капитала влияют на поступление собственно-
го капитала, так как прирост капитала облагается налогом  
по мере получения, а не накопления [73]. Эффект блоки-
ровки наступает, когда налогоплательщик воздерживает-
ся от продажи капитального актива с целью покупки дру-
гого с более высокой ожидаемой доходностью, так как на-
лог на прирост капитала снижает ожидаемую доходность  
до уровня ниже того, который обеспечивается владением 
начальным активом. Налогоплательщик также получает 
выгоды от владения капитальным активом через беспро-
центную отсрочку налоговых платежей путем уплаты на-
лога на прибыль, только когда он фактически продается. 
Это преимущество еще более возрастает в системе налога 
на недвижимость, где нереализованные доходы от приро-
ста капитала покойного наследодателя не подлежат налого-
обложению либо с имущества, либо с его/ее наследников. 
Преимущество этой отсрочки выражается в относительно 
более низкой действующей налоговой ставке, что вызывает 
отклонения в развитии экономики, в результате чего инве-
сторы оказываются «заблокированы» с активами, которы-
ми они владеют [74]. Таким образом, более низкие налоги 
на прирост капитала обеспечат инвесторам стимул для про-
дажи основных фондов и для более интенсивных торгов, 
чтобы реализовывать более высокие прибыли [75].

Г. Паломба [76] разрабатывает аналитическую мо-
дель для изучения динамики корпоративных инвестиций 
в течение продолжительного периода вследствие измене-
ния ПСН для юридических лиц. Модель указывает на то,  
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что хотя увеличение ПСН для юридических лиц на на-
чальном этапе приводит к уменьшению объема инвести-
ций, с течением времени эффект восстанавливается, по-
скольку компания медленно адаптирует свою политику 
финансирования к новой налоговой ставке. Тем не менее 
долгосрочные финансовые вложения, которые теряются  
в режиме сниженного налога, редко возмещаются [77].

Й. Г. Цумминс, К. А. Хассетт, Р. Г. Хуббард сообщают, 
что предварительное исследование привело к следующе-
му выводу: изменения налоговых ставок для юридических 
лиц оказывают незначительное влияние на межкорпора-
тивные инвестиции. Однако в подтверждение своей точки 
зрения С. Дянков и соавторы [78] находят доказательства 
статистически и экономически значимой реакции в сфере 
капиталовложений в основные средства на изменения на-
логовых ставок для юридических лиц в 12 из 14 стран —  
членов Организации экономического сотрудничества  
и развития (ОЭСР) с помощью данных длительного на-
блюдения на уровне компаний. Н. Мооре [79] придержи-
вается аналогичной точки зрения на увеличение корпора-
тивных инвестиций в основной капитал как для малых, 
так и для средних фирм вследствие снижения в 2006 году 
в Бельгии ставки налога для юридических лиц. И наконец, 
М. С. Счолес, Г. П. Вилсон, М. А. Волфсон [80] находят 
доказательства того, что банки корректируют свои запасы 
муниципальных облигаций в ответ на изменения в нало-
гообложении этих ценных бумаг. Они также показывают, 
что банки корректируют инвестиционные решения вместе 
с изменением своего статуса налогоплательщика.

Также отмечено, что ПИИ чувствительны к измене-
ниям ставок налогов для юридических лиц. Как отмечено 
выше, С. Дянков и соавторы обнаруживают отрицатель-
ную связь между изменениями действующих налого-
вых ставок для юридических лиц и ПИИ. А. Д. Вэгенэр,  
Р. Ц. Сансинг, Й. Л. Виелхоув считают, что рост внутрен-
них налоговых ставок на прибыль организаций уменьшает 
капиталовложения в НИОКР, если производство осущест-
вляется в собственной стране, однако увеличивает вложе-
ния в НИОКР, если производство осуществляется в зару-
бежной стране.

Д. Дреблер изучает влияние налогов на прибыль ор-
ганизаций как на прямые инвестиции германских транс-
национальных корпораций за рубежом, так и инвестиции 
транснациональных корпораций в Германии. Он обнару-
живает отрицательную связь между ставкой налога ино-
странного государства и германских инвестиций в дан-
ной стране, но не может найти значительных результатов  
в инвестициях Контролируемых Иностранных Корпора-
ций (далее — КИК) в Германии относительно германских 
налоговых ставок. Точно так же Л. Брандстеттер, М. Якоб 
при исследовании снижения налоговой ставки для юри-
дических лиц в 2008 году в Германии обнаруживают, что 
оте чественные фирмы значительно увеличили инвести-
ции в Германии, по сравнению с КИК.

Традиционная точка зрения налогообложения ди-
видендов прогнозирует отрицательную связь между 
ставками налога на дивиденды для физических лиц  
и корпоративными инвестициями. Альтернативная точ-
ка зрения утверждает, что фондовый рынок капитали-
зирует налоги на дивиденды в цену акций и, следова-
тельно, прогнозирует, что ставки налога на дивиденды  
не повлияют на корпоративные инвестиционные реше-
ния. Тем не менее, даже если традиционная точка зрения 

верна, наш критерий корпоративных инвестиций (право 
собственности на акции в других фирмах) покрывает  
не все понятие корпоративных инвестиций. Компании 
могут приобретать долевые ценные бумаги, вместо того 
чтобы инвестировать в корпоративное расширение.  
Поэтому вполне возможно, что эта форма инвести-
ций будет увеличиваться за счет эффекта замещения,  
по мере того как планы расширения будут приоста-
новлены, в результате чего возникнет положительная 
связь между ставкой налога на дивиденды для физиче-
ских лиц и нашим критерием корпоративных инвести-
ций. Таким образом, мы не делаем никаких прогнозов 
о взаимосвязи между корпоративными инвестициями  
в ликвидные долевые ценные бумаги и изменениями ди-
видендных налоговых ставок для физических лиц.

Как и в случае со ставками налога на дивиденды, тра-
диционная точка зрения прогнозирует наличие отрица-
тельной связи между изменениями ставок налога на при-
рост капитала для физических лиц и корпоративными 
инвестициями, при том что гипотеза о налоговой капи-
тализации (то есть альтернативный взгляд) прогнозирует 
отсутствие связи вообще. Так же как и в случае со ставка-
ми налога на дивиденды, любое воздействие, совместимое  
с традиционной точкой зрения, может быть компенси-
ровано тем же самым эффектом замещения, описанным 
выше, так как фондовый рынок может выступать в каче-
стве альтернативного механизма инвестирования, где вло-
жения в основной актив и/или НИОКР становятся менее 
привлекательными. Однако гипотеза эффекта блокиров-
ки также имеет непосредственное отношение к нашему 
анализу того, каким образом ставки налога на прирост 
капитала могут повлиять на корпоративные инвестиции  
на фондовом рынке. 

Фирмы, сталкивающиеся с проблемой повышения 
ПСН, будут перераспределять средства, предназначен-
ные для расширения (например, на основные средства  
и НИОКР) в ликвидные инвестиции (например, фондовый 
рынок). Таким образом, корпоративные инвестиции в лик-
видные долевые ценные бумаги положительно связаны  
с изменениями ПСН для юридических лиц при прочих 
равных условиях.

Налоговые последствия операций по изъятию части 
прибыли у дочерних обществ будут различаться в зависи-
мости от того, на территории какого государства зареги-
стрирована материнская компания. Компании, имеющие 
дочерние предприятия и владеющие их акциями, в миро-
вой практике принято называть холдинговыми. Материн-
ские компании могут финансировать «дочек» различны-
ми способами, например: путем предоставления займов  
или увеличения уставного капитала. Российское законо-
дательство не ограничивает такую деятельность материн-
ской компании, независимо от того, резидентом какой 
страны она является.

Дивиденды, выплачиваемые российской организацией 
российским акционерам, облагаются налогом по ставке 
9 %. Если же выплаты проводятся в пользу иностранной 
компании, то налог удерживается по ставке 15 % (подп. 1  
и 2 п. 3 ст. 284 НК РФ). При этом налоговым агентом вы-
ступает плательщик дивидендов. Условия налогообложе-
ния дивидендов, которые российское предприятие выпла-
чивает своим акционерам, например резидентам Кипра, 
зависят от объема инвестиций, осуществленных материн-
ской компанией в дочерние. 
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Например, если головная организация вложит в рос-
сийские дочерние общества более 100 тыс. долл., диви-
денды будут облагаться налогом по ставке 5 %. Выгода 
очевидна, ведь указанная процентная ставка значительно 
ниже ставки на доходы нерезидентов в виде дивидендов, 
полученных от источников в РФ (15 %). В отличие от ли-
цензионных платежей и процентов по займам, расходы до-
черних компаний на выплату дивидендов не будут умень-
шать базу по налогу на прибыль (п. 1 ст. 270 НК РФ). 

В описанном примере, взвесив все «за» и «против», 
компания, скорее всего, остановится на том, чтобы выбрать 
местом регистрации головного офиса Кипр. Приобретение 
акций «дочек» кипрской компанией связано с меньшими 
налоговыми расходами, прежде всего, из-за либеральности 
национального налогового законодательства.

Заключение
Таким образом, существуют две противоборствую-

щие теории, объясняющие, каким образом ставки налога  
для юридических лиц могут повлиять на корпоратив-
ные инвестиции в ликвидные долевые ценные бумаги.  
Во-первых, на непосредственном уровне инвестиции  
в долевые ликвидные ценные бумаги могут уменьшать-
ся (увеличиваться) по мере того, как ожидаемая прибыль 
после удержания налогов уменьшается (увеличивается), 
что происходит в результате повышения (понижения) на-
логовой ставки на доход юридических лиц от прироста 
капитала. Во-вторых, организации не могут удержать ка-
питальные убытки из обычного дохода, они могут только 
компенсировать такие убытки за счет текущих доходов 
от прироста капитала. Любые остаточные капитальные 
убытки могут нивелировать прирост капитала, учтенный 
за последние три года и/или за ближайшие пять лет.

Капитальные убытки приобретают большую цен-
ность по мере возрастания ПСН на прирост капитала, 
тем самым обеспечивая компаниям стимул для увеличе-
ния объема инвестиций в корпоративные ценные бумаги, 

которые могут формировать компенсирующие прибыли. 
Таким образом, мы не видим связи между корпоратив-
ными инвестициями в долевые ценные бумаги и измене-
ниями в налоговых ставках на доходы юридических лиц  
от прироста капитала.

Таким образом, межкорпоративные инвестиции по-
ложительно взаимосвязаны с изменениями высшей но-
минальной ПСН для юридических лиц и отрицательно —  
на дивиденды физических лиц, но не связаны в значитель-
ной степени с ПСН на дивиденды или увеличение капитала. 

По мере повышения налоговой стоимости капитала ор-
ганизации имеют больше стимулов для формирования до-
ходов от прироста капитала, чтобы реализовать текущие 
капитальные убытки и/или переносы неиспользованных 
капитальных убытков на будущий период (то есть спо-
собность списать капитальные убытки становится более 
ценной). Представляется, что эти эффекты перекрывают 
любой эффект от сокращения доходности после уплаты 
налогов с этих инвестиций, вызванный увеличением нало-
говой ставки для юридических лиц. 

Изменения ПСН на доходы от прироста капитала фи-
зических лиц и обычный доход юридических лиц име-
ют потенциально экономически существенное влияние  
на межкорпоративные инвестиции.

Как только компании сворачивают планы по расшире-
нию в результате увеличения налоговых ставок, они вкла-
дывают избыток средств на фондовом рынке. По мере  
возрастания налоговой стоимости прироста капитала  
для юридических лиц компании имеют больше стимулов 
для формирования доходов от прироста капитала, чтобы 
реализовывать текущие капитальные убытки и/или перенос 
неиспользуемых капитальных убытков на будущий период 
(то есть возможность списывать капитальные убытки ста-
новится более ценной). Представляется, что эти эффекты 
перекрывают любой эффект от сокращения доходности по-
сле уплаты налогов с этих инвестиций, вызванный увеличе-
нием налоговых ставок.
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