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ÐÈÇÈÊÈ ÁÞÄÆÅÒÍÈÕ
ÂÒÐÀÒ ÍÀ ÐÈÍÊÓ
Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

Âèñâ³òëåíî ïîäàòêîâ³ ðèçèêè, ÿê³ ãåíåðóþòüñÿ îïåðàö³ÿìè, ùî çä³éñíþþòü-
ñÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Îáãðóíòîâàíî ïîêàçíèê ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè ðèçèêó
áþäæåòíèõ âòðàò â³ä îïåðàö³é ç òîã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, çàïðîïîíîâàíî
ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî óäîñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâñòâà, ñïðÿìîâàí³ íà ì³í³ì³çàö³þ
ðèçèê³â.

Äåô³öèò áþäæåòíèõ ðåñóðñ³â àêòó-
àë³çóº ïèòàííÿ ì³í³ì³çàö³¿ ïîäàòêî-
âî¿ çàáîðãîâàíîñò³ òà çàïîá³ãàííÿ ¿¿ âè-
íèêíåííþ ó ìàéáóòíüîìó. Âèêîíàí-
íÿ öüîãî çàâäàííÿ íåìîæëèâå áåç ãëè-
áîêîãî âèâ÷åííÿ ïðè÷èí öüîãî ÿâèùà.
Ñåðåä äæåðåë ðèçèê³â ïîäàòêîâîãî
áîðãó îêðåìó ãðóïó ôîðìóþòü îñîáëè-
âîñò³ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ òà ãîñïîäàðñü-
êèõ îïåðàö³é, ÿê³ çä³éñíþº ïëàòíèê.
Äî ðèçèêîâèõ ç îãëÿäó íà ôîðìóâàí-
íÿ äîõîä³â áþäæåòó â³äíîñÿòüñÿ îïå-
ðàö³¿, ùî çä³éñíþþòüñÿ íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïèòàííÿ ïîäàò-
êîâèõ ðèçèê³â äîñë³äæóâàëîñÿ â³ò÷èç-
íÿíèìè íàóêîâöÿìè Â.Â. Â³òë³íñüêèì,
Â. Ì. Ãðàíàòóðîâèì, Î. Ì. Äåñÿòíþê,
ðîñ³éñüêèìè  äîñë³äíèêàìè  Ì.  Ð.
Ï³íñüêîþ, Ä. Ì. Ùîê³íèì. Ïðîôåñîð
Ä. Ì. Ëåîíîâ ïðèä³ëÿâ óâàãó îïîäàòêó-
âàííþ ó ñôåð³ çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ïðîòå ðèçèêè íå-
âèêîíàííÿ ïîäàòêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü,
ñïðè÷èíåí³ ñàìå âèäàìè ä³ÿëüíîñò³ íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, íå áóëè îêðå-
ìèì ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ. Ó çâ’ÿç-
êó ç öèì íàóêîâå ðîçðîáëåííÿ öüîãî
ïèòàííÿ óÿâëÿºòüñÿ âàæëèâèì ³ íåîá-
õ³äíèì.

Ðèçèêè ïîäàòêîâîãî áîðãó ìîæóòü
ãåíåðóâàòèñÿ ïðèðîäîþ ñàìèõ ïî-
äàòê³â, íåäîñêîíàëîþ ïðàâîâîþ áà-
çîþ òà íåäîë³êàìè ñèñòåìè àäì³í³-
ñòðóâàííÿ ³ êîíòðîëþ. Ìè ìàºìî íà
ìåò³ âèñâ³òëèòè,  ÿê  çàçíà÷åí³  ïðè-
÷èíè ä³þòü ïðè âèíèêíåíí³ ïîäàò-

êîâèõ âòðàò ÿê íàñë³äêó îïåðàö³é ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè òà îáãðóíòóâàòè
ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ì³í³ì³çàö³¿ ðè-
çèê³â.

Çà ñòàòèñòè÷íèìè äàíèìè ïîäàòêî-
âèõ îðãàí³â íàéá³ëüø ðèçèêîâèì, ç îã-
ëÿäó íà âòðàòè áþæåòó, º ïîäàòîê íà
äîäàíó âàðò³ñòü. Ó ñòðóêòóð³ ïîäàò-
êîâîãî áîðãó çà âèäàìè ïîäàòê³â íà
01.01.2009 ÏÄÂ ïîñ³äàº ïåðøå ì³ñöå
(51,1%)1  ó çàãàëüí³é ñóì³ çàáîðãîâà-
íîñò³. Ó á³ëüøîñò³ ðåã³îí³â Óêðà¿íè
öåé ïîêàçíèê º âèùèì çà ñåðåäí³é
ïî äåðæàâ³ çàãàëîì, à â Îäåñüê³é îá-
ëàñò³ ïåðåâèùóº 80 %. Íà ïåðøèé
ïîãëÿä,  ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â  íå ãå-
íåðóº öåé âèä ïîäàòêîâîãî ðèçèêó
äëÿ äåðæàâè. Àäæå, çã³äíî ³ç ï. 3.2.1.
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ïîäàòîê íà äî-
äàíó âàðò³ñòü» â³ä 3 êâ³òíÿ 1997 ðîêó
¹ 168/97-ÂÐ îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè íå º îá’ºêòîì îïîäàòêóâàííÿ.
Ñë³ä çâåðíóòè óâàãó, ùî ó äàíîìó
ïóíêò³ çàçíà÷åíî âèäè îïåðàö³é ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè (îïåðàö³¿ ç âèïóñ-
êó (åì³ñ³¿), ðîçì³ùåííÿ ó áóäü-ÿê³
ôîðìè óïðàâë³ííÿ, ïðîäàæó (ïîãà-
øåííÿ, âèêóï) çà êîøòè òà îáì³íó íà
³íø³ ö³íí³ ïàïåðè), âèäè ä³ÿëüíîñò³
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (ðîçðàõóí-
êîâî-êë³ðèíãîâà, ðåºñòðàòîðñüêà, äå-
ïîçèòàðíà òà ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè),
åì³òåíòè (ñóá’ºêòè ï³äïðèºìíèöüêî¿
ä³ÿëüíîñò³), Íàö³îíàëüíèé áàíê Óê-
ðà¿íè, Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿-
íè, îðãàíè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàíÿ)
[1]. Ùî æ äî âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â, òî
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¿õ ïåðåë³ê ó âèùåçãàäàíîìó Çàêîí³
÷³òêî íå âèçíà÷åíèé. Âàðòî ïðîöèòó-
âàòè äðóãèé àáçàö ï. 3.2.1: «Íîðìè
öüîãî ï³äïóíêòó íå çàñòîñîâóþòüñÿ äî
îïåðàö³é ç ïðîäàæó áëàíê³â äîðîæí³õ
÷åê³â, áàíê³âñüêèõ òà îñîáèñòèõ ÷åê³â,
ö³ííèõ ïàïåð³â (âèä³ëåíî àâòîðîì)
ðîçðàõóíêîâèõ òà ïëàò³æíèõ äîêó-
ìåíò³â, ïëàñòèêîâèõ (ðîçðàõóíêîâèõ)
êàðòîê». Çì³ñò öüîãî àáçàöó ñâ³ä÷èòü,
ùî º ïåâí³ âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â, îïå-
ðàö³¿ ç ÿêèìè ìàþòü áóòè îá’ºêòîì
îïîäàòêóâàííÿ. Àëå ÿê³ ñàìå?
Â³äïîâ³ä³ íà öå ïèòàííÿ ìè íå çíàõî-
äèìî â çàêîíîäàâñòâ³. Äî ðå÷³, é ó Çà-
êîí³ Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà
ôîíäîâèé ðèíîê» â³ä 23 ëþòîãî 2006
ðîêó ¹ 3480 – ²V íå âèçíà÷åíî âèäè
ïîõ³äíèõ òà òîâàðîðîçïîðÿä÷èõ
ö³ííèõ ïàïåð³â [2]. Òàêà íåâèçíà-
÷åí³ñòü ïåâíîþ ì³ðîþ ãåíåðóº ðèçè-
êè ïîäàòêîâîãî áîðãó ç ÏÄÂ. Ñóá’ºêòè
ãîñïîäàðþâàííÿ ìîæóòü çä³éñíþâàòè
îïåðàö³¿ ç òàê çâàíèìè ö³ííèì ïàïå-
ðàìè áåç íàðàõóâàííÿ ÏÄÂ, ÿê³ íà-
ñïðàâä³ òàêèìè íå º.

Äðóãå ì³ñöå â ñòðóêòóð³ ïîäàòêî-
âîãî áîðãó ïîñ³äàº ïîäàòîê íà ïðèáó-
òîê  ï³äïðèºìñòâ  –  26,7  %  íà
01.01.2009 ðîêó. Â îêðåìèõ ðåã³îíàõ
Óêðà¿íè öåé ïîêàçíèê º çíà÷íî
á³ëüøèì: ó Êè¿âñüê³é îáëàñò³ 38,3 %,
ó Äîíåöüê³é – 39,4, à ó Ð³âíåíñüê³é -
45,2 %2 .

Ñàìà ïðèðîäà öüîãî ïîäàòêó ãåíå-
ðóº ðèçèêè äëÿ äåðæàâè. Òàê, ïðèáóò-
êîâå îïîäàòêóâàííÿ º îäí³ºþ ç íàéï³ç-
í³øèõ ôîðì. ² öå, íà íàøó äóìêó, íå
âèïàäêîâî. À. Ñì³ò â³äõèëÿâ ïîäàòîê
íà ïðèáóòîê íà ò³é ï³äñòàâ³, ùî â³í
íàøòîâõíåòüñÿ íà íåïåðåáîðí³ òðóä-
íîù³ ç áîêó àäì³í³ñòðóâàííÿ [3, ñ.19].
Öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî ïëàòíèêè áó-
äóòü íàäàâàòè íåäîñòîâ³ðí³ äàí³ ñòî-
ñîâíî ïðèáóòêó ÿê îá’ºêòà îïîäàòêó-
âàííÿ, ³ âñòàíîâèòè öå ç  áîêó êîíòðî-
ëþþ÷èõ îðãàí³â äóæå âàæêî. Íà ñïå-
öèô³÷íèé õàðàêòåð ïîäàòêó íà ïðèáó-
òîê ç îãëÿäó ìåíåäæìåíòó çâåðòàëî
óâàãó áàãàòî íàóêîâö³â. Õ. Ãðîâç âèç-
íàâàâ, ùî, ò³ëüêè ó íàäçâè÷àéíèõ âè-
ïàäêàõ ëþäè ðîçêðèþòü ñòàí ñâî¿õ åêî-

íîì³÷íèõ ñïðàâ äîáðîâ³ëüíî. ² ùî ó
á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ö³ ôàêòè áóäóòü
äîñòîâ³ðíèìè õ³áà ùî ï³ä çàãðîçîþ
íåñòåðïíèõ òîðòóð [3, ñ.21]. Å. Ñåë³ã-
ìàí ââàæàâ, ùî ïðèáóòêîâèé ïîäàòîê
çðîáèòü ç ëþäåé íàö³þ áðåõóí³â ³ íèì
íå ìîæíà áóäå óïðàâëÿòè áåç ñèñòåìè
ðîçë³äóâàííÿ ³ øïèãóíñòâà [3, ñ.40].
Íà äóìêó Ìàê Êóëîêà, íåìîæëèâî, ³
í³êîëè íå áóäå ìîæëèâèì îö³íèòè
á³ëüø ìåíø òî÷íî äîõîäè ôåðìåð³â,
ôàáðèêàíò³â, óñ³õ âèä³â äèëåð³â ³ ïðî-
ôåñ³îíàë³â [3, ñ.95].

Ö³êàâ³ â³äîìîñò³ ç ³ñòîð³¿ ïîäàòêó
íà ïðèáóòîê ìè çíàõîäèìî â ïðàöÿõ
Ì. ². Ì³ò³ë³íî. Â Àíãë³¿ öåé âèä ïî-
äàòêó áóâ ââåäåíèé ó 1798 ðîö³ ³ ÷å-
ðåç 18 ðîê³â ñêàñîâàíèé, îñê³ëüêè çà-
ìîæí³ êëàñè íàäçâè÷àéíî áóëè íå çà-
äîâîëåí³ ç öüîãî ïîäàòêó, áî â³í ïðè-
ìóøóâàâ ¿õ ïîêàçóâàòè, ùî º â íèõ ó
êèøåí³. Ó 1842 ðîö³ ïîäàòîê íà ïðè-
áóòîê áóâ çíîâó ââåäåíèé ó çâ’ÿçêó
ç ô³íàñîâèìè òðóäíîùàìè [4, ñ.77].
Àíàëîã³÷íà ñèòóàö³ÿ ïðîñòåæóºòü-
ñÿ ³ â Ðîñ³¿. Ïåðø³ ñïðîáè ââåäåí-
íÿ ïîäàòêó íà ïðèáóòîê áóëè ó 1810
ðîö³.  Òîä³ â³í ñïðàâëÿâñÿ ç ïî-
ì³ùèê³â. Ó 1820 ðîö³ ïîäàòîê áóëî
ñêàñîâàíî ³ ö³ëèõ 100 ðîê³â Ðîññ³ÿ
íå ìàëà ïðèáóòêîâîãî îïîäàòêóâàí-
íÿ. Ò³ëüêè ô³íàíñîâà êðèçà, äî ÿêî¿
ïðèçâåëà â³éíà ç Í³ìå÷÷èíîþ, ïðè-
ìóñèëà ââåñòè ïîäàòîê íà ïðèáóòîê
çíîâó [4, ñ.79].

Ðèçèêè ïîäàòêîâîãî áîðãó ç ïîäàò-
êó íà ïðèáóòîê äîñèòü ÷³òêî ïðîñòå-
æóþòüñÿ ³ç çä³éñíåíîãî Ì. ². Ì³ò³ë³íî
àíàë³çó ïðè÷èí íåäî¿ìêè ïîäàòêó íà
ïðèáóòîê â áþäæåò³ Ðàäÿíñüêîãî Ñî-
þçó ó 1922-1923 ðîêàõ, à ñàìå:

- ëþäè äî öüîãî ïîäàòêó íå çâèêëè
³ íàìàãàëèñÿ âñ³ìà ñïîñîáàìè íå çàï-
ëàòèòè;

- âàæêî ïðàâèëüíî îáë³÷èòè çàõî-
âàí³ ïðèáóòêè ç³ ñïåêóëÿö³¿ ³ ïîñåðåä-
íèöòâà;

- âàæêî ñòÿãóâàòè ïîäàòêè ïðèìó-
ñîâî ç òèõ, õòî íå ìàº ðåàëüíèõ äæå-
ðåë ïðèáóòêó àáî òàêîãî ìàéíà, ùîá
ìîæíà áóëî ïðîäàòè çà íåïëàò³æ ïî-
äàòêó [4, ñ.85].
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Âàðòî çàóâàæèòè, ùî â Óêðà¿í³ ïî-
äàòîê íà ïðèáóòîê ñïðàâëÿºòüñÿ òðè-
âàëèé ÷àñ, ³ ïëàòíèêè âæå çâèêëè äî
íüîãî, ïðîòå îäíàêîâî íàìàãàþòüñÿ
éîãî íå ïëàòèòè.  Íà íàøó äóìêó,  öå
ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî êîðèñëèâèé ³íòå-
ðåñ íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ ïðîÿâëÿºòüñÿ
ñàìå ïðè îïîäàòêóâàíí³ äîõîä³â. ßêùî
ïëàòíèê íàìàãàºòüñÿ ïðèâëàñíèòè
ÏÄÂ – äîõ³ä, ÿêèé ïî ïðàâó éîìó íå
íàëåæèòü, òî çâ³ñíî, â³í íå áàæàòèìå
â³ääàâàòè çàðîáëåíèé äîõ³ä, òîáòî òå,
çàðàäè ÷îãî âçàãàë³ çä³éñíþâàëàñÿ
ä³ÿëüí³ñòü.

Ñòîñîâíî äðóãî¿ ïðè÷èíè çàçíà÷è-
ìî, ùî âèçíà÷èòè äîñòîâ³ðíî ïðèáóò-
êè âàæêî íå ëèøå â³ä ïîñåðåäíèöü-
êèõ òà òîðã³âåëüíèõ îïåðàö³é, à é â³ä
³íøèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ òàêîæ. Öå ïî-
â’ÿçàíî ³ç îñîáëèâîñòÿìè ôîðìóâàííÿ
âàëîâèõ äîõîä³â òà âàëîâèõ âèòðàò.
×èííå çàêîíîäàâñòâî äîçâîëÿº ïëàòíè-
êàì ìàí³ïóëþâàòè âõ³äíèìè ³ âèõ³ä-
íèìè ãðîøîâèìè ïîòîêàìè, â³äòàê
ñïîòâîðþâàòè îïîäàòêîâóâàíèé ïðèáó-
òîê. Áàãàòî äèñêóñ³é â ïðîöåñ³ êîíò-
ðîëþ âèíèêàº ç ïîäàòêîâèìè îðãàíà-
ìè òàêîæ ñòîñîâíî åëåìåíò³â âàëîâèõ
âèòðàò. Íåâèçíà÷åí³ñòü îêðåìèõ íîðì
çàêîíîäàâñòâà ïðèçâîäèòü äî ñïèñàí-
íÿ íà âàëîâ³ òèõ âèòðàò, ÿê³ òðåáà
â³äíîñèòè çà ðàõóíîê ïðèáóòêó, ùî
çàëèøàºòüñÿ ó ðîçïîðÿäæåíí³ ï³ä-
ïðèºìñòâà.

Òðåòÿ ïðè÷èíà óêàçóº íà íå-
ñòàá³ëüí³ñòü ïðèáóòêó ÿê îá’ºêòà îïî-
äàòêóâàííÿ, ùî òàêîæ º äæåðåëîì ðè-
çèêó. Ä³éñíî, ïðèáóòîê ìîæå áóòè íå
îòðèìàíèé çîâñ³ì àáî îòðèìàíèé ó ñóì³
ìåíø³é, í³æ çàïëàíîâàíî, ç ïðè÷èí
îá’ºêòèâíîãî ³ ñóá’ºêòèâíîãî õàðàêòå-
ðó. Ïðîòå çàçíà÷åíå äæåðåëî ðèçèêó
ìîæå ïðèçâîäèòè äî áþäæåòíèõ âòðàò,
ÿê³ ïî ñóò³ íå º áîðãîì ç ïîäàòêó íà
ïðèáóòîê. ßêùî íåìàº îá’ºêòà îïîäàò-
êóâàííÿ, òî é íå âèíèêàþòü ïîäàòêîâ³
çîáîâ’ÿçàííÿ.

Îïåðàö³¿ ç òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè ìàþòü ïîäàòêîâ³ íàñë³äêè â ÷àñ-
òèí³ îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòêó. ßê
â³äîìî, çã³äíî ³ç ï.7.6. Çàêîíó Óêðà¿-
íè «Ïðî îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòêó
ï³äïðèºìñòâ» â³ä 22 òðàâíÿ 1997 ðîêó
¹ 283/97-ÂÐ, ïîçèòèâíà ð³çíèöÿ ì³æ

äîõîäàìè òà âèòðàòàìè, ïîâ’ÿçàíèìè
ç òîðã³âëåþ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ïðè-
ºäíóºòüñÿ äî îïîäàòêîâóâàíîãî ïðè-
áóòêó, à â³ä’ºìíà - çìåíøóº ô³íàí-
ñîâ³ ðåçóëüòàòè â³ä öèõ îïåðàö³é ó íà-
ñòóïíîìó çâ³òíîìó ïåð³îä³ [5]. Ç îä-
íîãî áîêó, ÿêùî çáèòîê ä³éñíî º, òî
öå çá³ëüøóº ïîäàòêîâå íàâàíòàæåííÿ
íà ïðèáóòîê, ³ ëîã³÷í³øå áóëî á çìåí-
øèòè íà ñóìó çáèòêó îïîäàòêîâóâà-
íèé ïðèáóòîê. Ïðîòå, ÿêùî çáèòîê
øòó÷íèé, òî éîãî ïåðåíåñåííÿ ïåâíîþ
ì³ðîþ çàïîá³ãàº âèíèêíåííþ ïðèõî-
âàíîãî ïîäàòêîâîãî áîðãó, àëå íå äàº
çìîãè ïîâí³ñòþ óíèêíóòè ðèçèêó.
Ïðèáóòêè, îòðèìàí³ â³ä êóï³âë³ – ïðî-
äàæó ö³ííèõ ïàïåð³â îäíèõ åì³òåíò³â
ìîæóòü áóòè ïåðåêðèò³ çáèòêàìè â³ä
êóï³âë³ – ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â
³íøèõ ï³äïðèºìñòâ. Äîñòàòíüî ó ê³íö³
çâ³òíîãî ïåð³îäó ïåðåðàõóâàòè êîøòè
íà÷åáòî â îïëàòó òîãî ÷è ³íøîãî âèäó
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïî ö³é ïåðø³é ïîä³¿
íàðàõóâàòè âàëîâ³ âèòðàòè. ßê
ì³í³ìóì, öå ìîæå çâåñòè äî íóëÿ â
ïîäàòêîâîìó îáë³êó îòðèìàí³ ïðîòÿ-
ãîì êâàðòàëó ïðèáóòêè. Çâ³ñíî, çã³äíî
³ç çàêîíîäàâñòâîì ó ö³é ñèòóàö³¿ ïî-
ðóøåííÿ íåìàº, ³ ÿêùî êîíòðàãåíò
âêëþ÷èâ îòðèìàí³ êîøòè äî äîõîäó
ó òîìó æ çâ³òíîìó ïåð³îä³, òî òåîðå-
òè÷íî äåðæàâà âòðàò íå ïîíåñëà. Àëå,
ïî-ïåðøå, îòðèìàíèé êîíòðàãåíòîì
äîõ³ä ìîæå íå ïðèçâåñòè ó íüîãî äî
ïîçèòèâíî¿ ð³çíèö³ ô³íàíñîâîãî ðå-
çóëüòàòó â³ä îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè. Ó ðåçóëüòàò³ îáèäâà ïëàòíè-
êè í³÷îãî íå çàïëàòÿòü äî áþäæåòó.
Ïî-äðóãå, ïîïåðåäíÿ îïëàòà ìîæå
áóòè ïîâåðíóòà ïëàòíèêó íà ïî÷àòêó
íàñòóïíîãî çâ³òíîãî ïåð³îäó. ßê öÿ
îïåðàö³ÿ áóäå â³äîáðàæåíà â ïîäàò-
êîâîìó îáë³êó? Ëîã³÷íèì áóëî á
çá³ëüøèòè äîõîäè. Öå êîìïåíñóº ïå-
ðåíåñíèé ç ïîïåðåäíüîãî ïåð³îäó çáè-
òîê. Àëå íåìàº ãàðàíò³é, ùî â ê³íö³
êâàðòàëó ïëàòíèê çíîâó íå áóäå ìàí³-
ïóëþâàòè âèòðàòàìè.

Øòó÷íèé çáèòîê ìîæå òàêîæ áóòè
âèêëèêàíèé ïðîäàæåì ö³ííèõ ïàïåð³â
çà ö³íîþ, íèæ÷îþ çà ö³íó ¿õ ïðèäáàí-
íÿ. Çâ³ñíî, â ðåàëüí³é ä³éñíîñò³ âëàñ-
íèêè ö³ííèõ ïàïåð³â çìóøåí³ ïðîäà-
âàòè ³ç çáèòêîì. Àëå, ÿêùî çáèòêè çíà-
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÷àòüñÿ â îáë³êó òðèâàëèé ÷àñ, òî öå âèê-
ëèêàº ï³äîçðó. Àäæå ìåòîþ áóäü-ÿêî¿
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ º îòðèìàííÿ
ïðèáóòêó, ³ ïðîäîâæóâàòè çä³éñíþâà-
òè çáèòêîâ³ îïåðàö³¿ º ÿâíî åêîíîì³÷íî
íå âèïðàâäàíèì. Ùîá çðîçóì³òè ëîã³-
êó îïåðàö³é ç êóï³âë³ - ïðîäàæó, ñë³ä
âåñòè îáë³ê íå ò³ëüêè ó ðîçð³ç³ îêðå-
ìèõ âèä³â, à é ó ðîçð³ç³ îêðåìèõ åì³-
òåíò³â. Òîä³ ìîæíà áóäå ç’ÿñóâàòè, ÿê³
îïåðàö³¿ ïðèçâåëè äî ïðèáóòê³â, à ÿê³
äî çáèòê³â ³ ïðîàíàë³çóâàòè ïðè÷èíè
îñòàíí³õ.

Äëÿ ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè ðèçèêó áþä-
æåòíèõ âòðàò â³ä îïåðàö³é ç òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè íåîáõ³äíî ìàòè
³íôîðìàö³þ ïðî:

· ñóêóïí³ ïðèáóòêè òà çáèòêè, îò-
ðèìàí³ çàãàëîì âñ³ìà ñóá’ºêòàìè, ùî
çä³éñíþâàëè îïåðàö³¿ ç êóï³âë³-ïðîäà-
æó ö³ííèõ ïàïåð³â. ×âåðòü â³ä îòðèìà-
íèõ ïðèáóòê³â – öå ïîòåíö³éíî ìîæ-
ëèâ³ íàäõîäæåííÿ äî áþäæåòó;

· ôàêòè÷í³ íàäõîäæåííÿ ïîäàòêó
íà ïðèáóòîê â³ä îïåðàö³é ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè.

 Ñï³ââ³äíîøåííÿ ôàêòè÷íèõ íàäõîä-
æåíü ³ ïîòåíö³éíî ìîæëèâèõ äàñòü çìî-
ãó âèçíà÷èòè êîåô³ö³ºíò âòðàò.

Íà æàëü, äàí³ ïðî ôàêòè÷í³ íàäõîä-
æåííÿ  ïîäàòêó  íà  ïðèáóòîê  â³ä  îïå-
ðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè íåìîæëèâî
îòðèìàòè, îñê³ëüêè ïîçèòèâíà ð³çíèöÿ
ì³æ äîõîäàìè òà âèòðàòàìè â³ä öèõ îïå-
ðàö³é ïðèºäíóºòüñÿ äî îïîäàòêîâàíîãî
ïðèáóòêó â³ä ³íøèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ³
ïîäàòîê íà ïðèáóòîê âèçíà÷àºòüñÿ ç
³íòåãðîâàíîãî îá’ºêòà. Â îô³ö³éíèõ ñòà-
òèñòè÷íèõ äæåðåëàõ íåìàº òàêîæ äà-
íèõ ïðî ïðèáóòêè òà çáèòêè â³ä îïå-
ðàö³é ç òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè.
Îòæå, âèçíà÷èòè òà ïðîàíàë³çóâàòè êî-
åô³ö³ºíò âòðàò íå ïðåäñòàâëÿºòüñÿ ìîæ-
ëèâèì.

Ìåíø  ðèçèêîâàíèìè  ç  îãëÿäó  íà
âòðàòè áþäæåòó º, íà íàøó äóìêó,
îïåðàö³¿ ç îïîäàòêóâàííÿ äèâ³äåíä³â,
ùî âèïëà÷óþòüñÿ þðèäè÷íèì îñîáàì.
Ïîðÿäîê îïîäàòêóâàííÿ º ÷³òêèì ³
ïðîçîðèì. Ñïëàòà àâàíñîâîãî âíåñêó
ôàêòè÷íî çàïîá³ãàº âòðàòàì áþäæå-
òó. Ùîá óíèêíóòè îïîäàòêóâàííÿ,
òðåáà äèâ³äåíäè íå ïëàòèòè âçàãàë³
àáî ïëàòèòè ¿õ àêö³ÿìè. Â òàêèõ âè-

ïàäêàõ íå âèíèêàº ïîäàòêîâèé áîðã.
Çâ³ñíî, ÷àñòèíà äèâ³äåíä³â ìîæå âèï-
ëà÷óâàòèñÿ ç ò³íüîâèõ ïðèáóòê³â, àëå
ñêîð³øå öåé ðèçèê ìàº ì³ñöå â  ÷àñ-
òèí³ âèïëàòè äèâ³äåíä³â ô³çè÷íèì
îñîáàì.

²íøîþ ôîðìîþ ïðèáóòêîâîãî îïî-
äàòêóâàííÿ º ïîäàòîê ç äîõîä³â ãðî-
ìàäÿí. Ïåðåâàæíî íàäõîäæåííÿ öüî-
ãî ïîäàòêó ôîðìóþòüñÿ çà ðàõóíîê
îïîäàòêóâàííÿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè. Îñ-
òàííÿ º äîñèòü íàä³éíèì îá’ºêòîì îïî-
äàòêóâàííÿ ïîð³âíÿíî ç ïðèáóòêîì,
ïðîòå ëèøå â ÷àñòèí³ ëåãàëüíèõ âèï-
ëàò. Çâåðí³ìî óâàãó, ùî ïðè îïîäàò-
êóâàíí³ ëåãàëüíî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè
òàêîæ íå ñï³âïàäàþòü ðåàëüíèé ïëàò-
íèê ³ îñîáà, ùî ïåðåðàõîâóº ïîäàòîê
äî áþäæåòó. Àëå â äàíîìó âèïàäêó
îá’ºêò îïîäàòêóâàííÿ âèçíà÷àºòüñÿ
÷³òêî, ìåõàí³çì îïîäàòêóâàííÿ ïðî-
ñòèé ³ áóäü-ÿê³ ïîðóøåííÿ ëåãêî âè-
ÿâëÿþòüñÿ ïðè ïîäàòêîâîìó êîíòðîë³.
Ç ò³íüîâî¿ çàðïëàòè ïîäàòîê íå ñïëà-
÷óºòüñÿ, îòîæ âèíèêàº ïðèõîâàíèé
ïîäàòêîâèé áîðã. Ðèçèê ïðèõîâóâàí-
íÿ çàðïëàòè, â³äòàê óõèëåííÿ â³ä îïî-
äàòêóâàííÿ çðîñòàº, îñê³ëüêè ïëàòíèê
– îòðèìóâà÷ äîõîä³â - â³äïîâ³äàëüíîñò³
çà ïðàâèëüí³ñòü òà ñâîº÷àñí³ñòü ñïëà-
òè ïîäàòêó íå íåñå. Ì³í³çóâàòè öå
äæåðåëî ðèçèêó ìîæíà ëèøå ÷åðåç ïà-
ðàëåëüíèé êîíòðîëü äîõîä³â òà âèòðàò
ô³çè÷íèõ îñ³á òà ðîçðîáêó ñèñòåìè
øòðàôíèõ ñàíêö³é äëÿ ô³çè÷íèõ îñ³á
çà íåäåêëàðóâàííÿ  îòðèìàíèõ äî-
õîä³â.

Çã³äíî ç ï. 7.2.7 Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòêó
ï³äïðèºìñòâ» âèïëàòà äèâ³äåíä³â
ô³çè÷íèì îñîáàì çà ïåâíèìè âèäàìè
àêö³é (êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ) ïðè-
ð³âíþºòüñÿ ç ìåòîþ îïîäàòêóâàííÿ äî
çàðïëàòè. Öå ñòîñóºòüñÿ àêö³é, ùî
ìàþòü ïðèâ³ëåéîâàíèé ñòàòóñ àáî
³íøèé ñòàòóñ, ùî ïåðåäáà÷àº âèïëà-
òó ô³êñîâàíîãî ðîçì³ðó äîõîä³â [5].
ßêùî òàêà âèïëàòà º ëåãàëüíîþ, òî
ðèçèê ïîäàòêîâîãî áîðãó ì³í³ìàëü-
íèé. Ïðîòå îïîäàòêóâàííÿ äèâ³äåíä³â
çà ïðàâèëàìè îïîäàòêóâàííÿ çàðïëà-
òè ïåðåäáà÷àº íàðàõóâàííÿ òà ñïëàòó
âíåñê³â íà äåðæàâíå ïåíñ³éíå ³ ñî-
ö³àëüíå ñòðàõóâàííÿ. ßê â³äîìî, ñàìå
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öåé ôàêòîð âïëèâàº íà ò³í³çàö³þ çàð-
ïëàòè. Â³äòàê çðîñòàº ðèçèê ïðèõî-
âàíîãî ïîäàòêîâîãî áîðãó. Çàóâàæèìî,
ùî çã³äíî ³ç ï. 9.3 Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî ïîäàòîê ç äîõîä³â ãðîìàäÿí» â³ä
22 òðàâíÿ 2003 ðîêó ¹889 – ²V, îñîá-
ëèâèé ðåæèì îïîäàòêóâàííÿ äèâ³-
äåíä³â, âèïëà÷åíèõ âëàñíèêàì ïðè-
â³ëåéîâàíèõ àêö³é, íå ïåðåäáà÷åíèé
[6]. Äèâ³äåíäè ìàþòü âèïëà÷óâàòèñÿ ³ç
ïðèáóòêó ³ îïîäàòêîâóâàòèñü ïðè ¿õ
âèïëàò³ çà ¿õ ðàõóíîê, à íå çà ðàõóíîê
ïðèáóòêó åì³òåíòà ÿê ïðè îïîäàòêó-
âàíí³ äèâ³äåíä³â, âèïëà÷åíèõ þðèäè÷-
íèì îñîáàì. Òàêèé ïîðÿäîê íå çà÷³-
ïàº ³íòåðåñ³â åì³òåíòà, ÿêèé º ïîäàò-
êîâèì àãåíòîì ³ íåñå â³äïîâ³äàëüí³ñòü
îïîäàòêóâàííÿ ³ ñâîº÷àñí³ñòü ñïëàòè
ïîäàòêó äî áþäæåòó.Íà íàøó äóìêó,
ñë³ä ïðèâåñòè ó â³äïîâ³äí³ñòü ïîëî-
æåííÿ Çàêîíó ïðî îïîäàòêóâàííÿ ïðè-
áóòêó ï³äïðèºìñòâ ³ Çàêîíó ïðî ïî-
äàòîê ç äîõîä³â ô³çè÷íèõ îñ³á ñòîñîâ-
íî âèïëàòè ³ îïîäàòêóâàííÿ äèâ³äåíä³â
çà ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè íà çàãàëü-
íèõ ï³äñòàâàõ. Ïî-ïåðøå, öå çìåíøóº
ðèçèê. Ïî-äðóãå, íå çðîçóì³ëèì ³ åêî-
íîì³÷íî íå îáãðóíòîâàíèì, íà íàøó
äóìêó, º ïðèð³âíþâàííÿ äèâ³äåíä³â çà
ïðèâ³ëåéîâàíèìè àêö³ÿìè äî çàðîá³ò-
íî¿ ïëàòè. Ïî ñóò³ – öå ³íâåñòèö³é-
íèé  äîõ³ä,  òàê  ñàìî,  ÿê  ³  äîõ³ä  íà
ïðîñò³ àêö³¿, à íå îïëàòà ïðàö³. Çã³äíî
ï. 8 Çàêîíó ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîí-
äîâèé ðèíîê, ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ íà-
äàþòü ¿õ âëàñíèêàì ïåðåâàæí³, ñòî-
ñîâíî âëàñíèê³â ïðîñòèõ àêö³é ïðàâà
íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó [2].
Ùî öå çà ïðàâà êîíêðåòíî íå âñòà-
íîâëåíî, àëå ó áóäü-ÿêîìó âèïàäêó çà
çì³ñòîì ö³ âèïëàòè íå â³äïîâ³äàþòü
çàðïëàò³.

Ðèçèê ïîäàòêîâîãî áîðãó âèíèêàº
òàêîæ ïðè îïîäàòêóâàíí³ ³íøèõ,
â³äì³ííèõ â³ä çàðïëàòè, âèä³â äîõîä³â
ãðîìàäÿí. Éäåòüñÿ ïðî äîõîäè â³ä
îïåðàö³é ç ³íâåñòèö³éíèìè àêòèâàìè.
Çã³äíî ç ï. 9.6.9 Çàêîíó ïðî ïîäàòîê
ç äîõîä³â ô³çè÷íèõ îñ³á, ïëàòíèê ïî-
äàòêó, ÿêèé çä³éñíþº îïåðàö³¿ ç ³íâå-
ñòèö³éíèìè àêòèâàìè ç âèêîðèñòàí-
íÿì ïîñëóã ïðîôåñ³éíîãî òîðãîâöÿ
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ìàº ïðàâî (âè-
ä³ëåíî àâò.) óêëàñòè äîãîâ³ð ç òàêèì

òîðãîâöåì ùîäî âèêîíàííÿ íèì
ôóíêö³é ïîäàòêîâîãî àãåíòà [6]. Íà
íàøó äóìêó, òàêà íîðìà Çàêîíó ãå-
íåðóº ðèçèê ïîäàòêîâîãî áîðãó. ßêùî
ïëàòíèê öèì ïðàâîì íå ñêîðèñòàºòü-
ñÿ, òî ôàêòè÷íî â³í ñòàº íå êîíòðî-
ëüîâàíèì ç áîêó ïîäàòêîâèõ îðãàí³â.
Â³äòàê ðîçðàõîâóâàòè, ùî òàêèé ïëàò-
íèê ñàìîñò³éíî äåêëàðóâàòèìå äîõî-
äè â³ä ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, íà-
âðÿä ÷è âàðòî. Çàêîíîì ñë³ä âñòàíî-
âèòè íå ïðàâî ïëàòíèêà, à îáîâ’ÿçîê
òîðãîâöÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè âèñòóïà-
òè ïîäàòêîâèì àãåíòîì. Íàâ³òü ³ çà
òàêèõ óìîâ íå âäàñòñÿ ïîâí³ñòþ óíèê-
íóòè ðèçèêó. Àäæå, ÿêùî ô³çè÷íà
îñîáà íå çâåðòàºòüñÿ äî ïðîôåñ³éíîãî
òîðãîâöÿ, òî ¿¿ ä³ÿëüí³ñòü ç êóï³âë³ -
ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â º íå êîíò-
ðîëüîâàíîþ.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ÷èííå çàêî-
íîäàâñòâî, ùî ðåãëàìåíòóº îïîäàòêó-
âàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðèáóòêó,
ì³ñòèòü íîðìè, ÿê³ çàáîðîíÿþòü ìà-
í³ïóëþâàòè âèòðàòàìè. Ïðîòå, ïîðÿ-
äîê âèçíà÷åííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðè-
áóòêó äîñèòü ñêëàäíèé, ùî ìîæå
ìàòè íàñë³äêîì äîïóùåííÿ ïîìèëîê
â îá÷èñëåíí³ äîõîä³â òà âèòðàò. Öå
ãåíåðóº ðèçèê ïðèõîâàíîãî ïîäàòêî-
âîãî áîðãó.

Âèñíîâêè
Ðèçèêè ïîäàòêîâîãî áîðãó, ùî ãå-

íåðóþòüñÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â,
çóìîâëåí³ ñóòí³ñíèìè õàðàêòåðèñòè-
êàìè ïîäàòê³â, íåäîë³êàìè ÷èííîãî
çàêîíîäàâñòâà, îñîáëèâîñòÿìè
çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè. Ðóõ êîøò³â â³ä êóï³âë³-ïðîäà-
æó ³íâåñòèö³éíèõ àêòèâ³â âàæêî
â³äñòåæèòè ³ çàô³êñóâàòè êîíòðîëþ-
þ÷èìè îðãàíàìè. Ì³í³ì³çóâàòè ðèçèê
ïîäàòêîâîãî áîðãó ïðè îïîäàòêóâàíí³
öèõ âèä³â äîõîä³â ìîæëèâî ëèøå ÷å-
ðåç óäîñêîíàëåííÿ îáë³êó ³ òåõíîëîã³é
êîíòðîëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ç çàëó÷åííÿì
äî öüîãî ïðîöåñó äåðæàâíèõ ³íñòè-
òóò³â, ùî ðåãóëþòü ôóíêö³îíóâàííÿ
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³. Ïî-
øóê øëÿõ³â óäîñêîíàëåííÿ êîíòðîëþ,
ìåõàí³çì³â âçàºìîä³ ¿ äåðæàâíèõ
îðãàí³â ó öüîìó ïðîöåñ³ çóìîâëþº íå-
îáõ³äí³ñòü ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü ö³º¿
òåìè.
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