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Аннотация. В статье анализируются налоговые условия ведения бизнеса в материковом Китае с уче-
том степени развитости финансового рынка для определения основных направлений налоговой поддержки 
финансового развития. Отдельно рассматриваются препятствия, порождаемые налоговой системой, реле-
вантные и для формирующегося финансового рынка Российской Федерации. Показано, что, несмотря на 
невысокое общее налоговое бремя, налоговая нагрузка на предпринимательскую сферу в КНР выше, чем в 
среднем в странах с формирующимся финансовым рынком. При этом издержки бизнеса в Китае на выпол-
нение налоговых обязательств значительно снизились за последнее десятилетие и являются относительно 
невысокими. Особое внимание было уделено характеру финансового развития страны в увязке с мерами на-
логового стимулирования. Было показано, что хотя система корпоративного финансирования материково-
го Китая основывается в большей степени на банках, чем на фондовом рынке, со второй половины 2000-х гг. 
в материковом Китае гармонизированы условия освобождения от уплаты налогов доходов населения и по 
банковским депозитам, и по ценным бумагам, что равным образом стимулирует развитие обоих секторов. 
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Конфликт интересов отсутствует

TAX CONDITIONS FOR DOING BUSINESS AS A COMPONENT OF 
INVESTMENT MONITORING AT THE EMERGING FINANCIAL MARKET 

OF CHINA

Natalia V. Pokrovskaia, Natalia S. Voronova 
St. Petersburg State University, St. Petersburg, Russian Federation

Abstract. We analyze the tax conditions for doing business in mainland China, taking into account the degree 
of financial market’s development for determining the main areas of tax support for financial development, as well 
as obstacles to it, generated by the tax system, relevant for the emerging financial market of the Russian Federation. 
We show that despite the low overall tax burden, the tax burden on the entrepreneurial sphere in the PRC is higher 
than the average in the countries with an emerging financial market. However, time to comply and number of 
payments in China have significantly decreased over the past decade and are relatively convenient for business. 
Special attention was paid to the country’s financial development in tandem with the measures of tax incentives. We 
show that although the financial system of mainland China is based more on banks than on the stock market, the 
conditions for tax exemption of individual income are harmonized for bank deposits and securities, which equally 
stimulates the development of both sectors.
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На инвестиционный потенциал компаний ока-
зывают влияние различные факторы, особое значе-
ние среди которых занимают налоги. Величина на-
логовых обязательств уменьшает чистую прибыль 
и в конечном итоге снижает стоимость компании. 
Это справедливо как для ключевого налога на фи-
нансовый результат бизнеса, так и для прочих ви-
дов налогов, включая специфические отраслевые 
обязательные платежи. Дополнительными расхо-
дами, связанным с уплатой налогов, являются ад-
министративные издержки на исполнение налого-
вых обязательств, в т.ч. отчетности по налогам. Это 
обуславливает важность включения налоговых ус-
ловий в инвестиционный мониторинг, в том числе 
применительно к публичным компаниям. Если на-
логовые системы стран с развитыми финансовыми 
рынками во многом гармонизированы, на форми-
рующихся финансовых рынках налогообложение 
относится к одному из ярких примеров несовер-
шенного института [1], что влияет на внешние на-
логовые условия публичных компаний. Внутренние 
налоговые условия [2] определяются спецификой 
компаний, однако уровень финансового развития 
влияет и на эти характеристики, как в части регули-
рования налоговых обязательств взаимозависимых 
лиц, так и для привлечения финансирования из-
за рубежа и последующей репатриации доходов за 
пределы страны, а также относительно отраслевых, 
региональных и прочих особенностей налоговых 
условий. Потому принципиальное значение имеет 
включение в концепцию финансовой диагностики 
публичных компаний [3] для формирующегося фи-
нансового рынка учета налоговых условий. Связь 
налоговых условий и уровня финансового разви-
тия достаточно редко попадало в сферу внимания 
исследователей. Тем не менее, В. Танзи и Х. Зи на 
основании обобщения эмпирических данных за-
ключили, что на неразвитых рынках налоговые 
системы не соответствуют теоретическим моде-
лям, построенным по данным о развитых рынках; 
задачи регулирования экономики путем снижения 
налогового бремени противоречат потребностям в 
финансовых ресурсах; налоговое стимулирование 
зачастую не отражается на инвестиционном пове-
дении бизнеса [4]. Вместе с тем, приведенные оцен-
ки построены по достаточно ограниченному переч-

ню стран исключительно по макроэкономическим 
показателям. 

Наше исследование предпринято с целью ха-
рактеристики налоговых условий для компаний в 
Китае с учетом степени развитости финансового 
рынка для определения основных направлений на-
логовой поддержки финансового развития, а также 
выявления препятствий ему, порождаемых налого-
вой системой, релевантных и для формирующегося 
финансового рынка Российской Федерации. 

Для рассмотрения налоговых условий веде-
ния бизнеса в Китае будет проанализировано его 
положение в рейтинге «легкости уплаты налогов», 
включенном в общее исследование условий для 
компаний «Doing business» Всемирного банка и 
PriceWaterhausCoopers. В рамках рейтинга легкости 
уплаты налогов анализируется модельное предпри-
ятие средних размеров с заданными параметрами. 
Для этого предприятия в каждой из стран рассчи-
тываются налоговые платежи и платежи в рамках 
системы обязательного социального страхования, 
а также административные расходы на расчет и 
уплату налогов. Для определения основных направ-
лений изменений налоговых условий для бизнеса в 
КНР будут соотнесены результаты рейтинга «лег-
кости уплаты налогов» с момента первых оценок в 
2008 г. по 2020 г., а также сопоставлены значения 
составляющий рейтинга для материкового Китая 
2019 г. со средним значением по странам с форми-
рующимся рынком. 

Далее будет проведено исследование основ-
ных составляющих финансового развития Китая. В 
частности, по данным Global Financial Development 
Database Всемирного банка будут соотнесены бан-
ковский и фондовый рынки; будет дана общая ха-
рактеристика фондового рынка КНР и его краткая 
эволюция; оценены режимы налогообложения 
частных инвесторов на банковском и фондовом 
рынках материкового Китая. 

Согласно данным Мирового валютного фонда, 
налоговая нагрузка в материковом Китае с 2011 г. 
находится на уровне 28% от ВВП. Это весьма низ-
кий показатель, как для стран БРИКС, так и для 
стран азиатско-тихоокеанского региона [5] и фор-
мирующихся финансовых рынков. Однако данная 
относительно невысокая нагрузка во многом воз-
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ложена именно на предпринимательскую сферу и 
в первую очередь заключается в налогообложении 
труда, о чем свидетельствуют средние ставки нало-
гов на бизнес в рамках рейтинга «легкости уплаты 
налогов» (рис. 1). 

Согласно данным рейтинга, опубликованным в 
2008 г., Китай занимал 168 место из 178 стран (рис. 
2). В дальнейшем условий для бизнеса значительно 
улучшались – достаточно резко сократилось число 
налоговых платежей – почти в 4 раза с 2009 г., зна-
чимо сокращается время на исполнение налоговых 
обязательств, бремя налога на прибыль. Соответ-
ствующим образом, повышался и рейтинг матери-
кового Китая по легкости уплаты налогов. Отно-
сительно неизменным остается только один – но 
принципиально важный с точки зрения налоговой 
нагрузки показатель – а именно ставка налогов на 
труд. 

Для соотнесения легкости уплаты налогов в 
Китае и других странах с формирующимся финан-

совым рынком, были оценены средние значения со-
ставляющих рейтинга по 22 странам с формирую-
щимися рынками по методологии FTSE и S&P Dow 
Jones. Статистическими показателями для анализа 
являются: среднее значение по анализируемым 
двадцати двум странам, дисперсия и коэффициент 
вариации – для анализа усредненных значений, 
размаха вариации и различий между значениями. 
При этом для оцениваемой выборки, включающей 
страны с формирующимися рынками, характерны 
очень большие различия в налоговых условиях для 
бизнеса (коэффициент вариации составил 514 для 
времени на исполнение налоговых обязательств, 11 
для количества налоговых платежей и 6 для общей 
налоговой ставки). Результаты соотнесения пред-
ставлены в таблице 1. 

Таким образом, в части сравнения с условиями 
для бизнеса в странах с формирующимся финан-
совым рынком для Китая характерны более высо-
кая общая ставка налогов за счет высокой ставки 
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Рисунок 1. Эффективные ставки налогов в материковом Китае согласно рейтингу «легкость уплаты налогов»

Рисунок 2. Место материкового Китая в рейтинге «легкость уплаты налогов»
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налога на труд и более низкая ставка налогов на 
прибыль. Что касается косвенных затрат бизнеса 
на выполнение налоговых обязательств – они в ма-
териковом Китае ниже, чем в среднем в странах с 
формирующимся финансовым рынком – и в части 
налоговых платежей, и в части временных затрат на 
исполнение налоговых обязательств по налогам на 
прибыль и на потребление. 

Что касается оценки налогового стимулирова-
ния привлечения средств в банковскую систему и 
на финансовый рынок, предварим его общей харак-
теристикой финансового развития материкового 
Китая. 

В КНР велика доля государственного сектора 
как в промышленном производстве (до 60%) и бан-

ковких активах (до 80%), так и в внешнеторговом 
обороте страны (до 38%); государством контро-
лируется 277 акционерных компаний, а также 112 
государственных монополий. [7]. Банковская ори-
ентация финансовой системы так же отражается на 
национальной модели корпоративного финансиро-
вания. 

Согласно оценкам Всемирного банка, с 2015 г. 
наблюдается достаточно бурный рост капитализа-
ции фондового рынка Китая. Тем не менее, объем 
средств в банковской системе в разы превышает это 
значение (табл. 2). 

С начала 2010 гг. капитализация рынка акций 
КНР увеличивается достаточно быстрыми темпа-
ми. В 2016 г. она составляла около 68% ВВП, что, 

Таблица 1 
Рейтинг «легкость уплаты налогов» 2019 г. материкового Китая и среднее значение по странам с 

формирующимся финансовым рынком1

Показатель Материковый 
Китай

Среднее по странам с формирующимся 
финансовым рынком

1. Общая эффективная ставка налогов, в т.ч. 64,0% 42%
эффективная ставка налогов на прибыль 11,8% 16,7%

эффективная ставка налогов на труд 45,4% 20,9%
эффективная ставка прочих налогов 6,8% 6,6%
2. Время на исполнение налоговых 

обязательств, в т.ч. 142 часов 213,5 часов

время по налогам на прибыль 40 часов 60,3 часов
время по налогам на труд 54 часа 71 час

время по налогам на потребление 48 часов 87 часов
3. Количество налоговых платежей, в т.ч. 7 шт. 14,2 шт.

по налогам на прибыль 2 шт. 2 шт.
по налогам на труд 1 шт. 5 шт.

по налогам на потребление 4 шт. 7,3 шт.

Таблица 2. 
Показатели развития финансовой системы материкового Китая в 2010 – 2016 гг.2

Год Совокупные банковские активы, в % ВВП Капитализация фондового рынка, в % ВВП
2010 125,55 62,28
2011 125,95 50,94
2012 129,63 42,07
2013 135,10 40,27
2014 141,90 47,71
2015 152,89 64,10
2016 168,01 67,60

1 Cоставлено по [6]; отчетам «Paying taxes» PricewaterhausCoopers, The World Bank Group
2 Составлено по Global Financial Development Database Всемирного банка.
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однако, остается значимо меньше банковского сек-
тора. Две третьих фондового рынка составляют го-
сударственные облигации (44% ВВП), одну треть 
– корпоративные облигации (20,6% ВВП), причем 
держателями трех четвертей государственных и 
одной четверти корпоративных облигаций являют-
ся банки. Доступ на рынок финансовых услуг для 
инвесторов из-за рубежа ограничен – доля участия 
иностранного капитала в китайских банках долж-
на быть не более 25%, в компаниях, привлекающих 
средства на фондовом рынке – не более – 49% [7]. 
Китайские компании активно осуществляют инве-
стирование как внутри страны, так и за ее предела-
ми. Объем этих средств демонстрирует потенциал 
инновационного развития высокотехнологичных 
компаний Китая, реализации которого в рамках 
национальной экономики должна способствовать 
система налогообложения. 

Национальный фондовый рынок КНР раз-
вивается. Если в конце 2000-х гг. на бирже было 
зарегистрирована чуть более 1500 китайских ком-
паний, то, число владельцев акций этих компаний 
оценивалось в 91 млн человек [8]. Однако, на рынке 
отсутствуют сложные финансовые инструменты, 
около 90% всех участников фондового рынка КНР 
представлено неквалифицированными инвестора-
ми [7].

Фондовый рынок КНР является весьма моло-
дым. Зарождение его относят к концу XIX – началу 
XX вв. До начала 1990-х гг. фондовый рынок КНР 
был представлен в основном государственными 
облигациями, в 1990-1992 гг. появляются корпора-
тивные ценные бумаги, однако назвать их акциями 
в полном соответствии с этим понятием можно 
лишь условно. Налоговая система Китая подверга-
ется существенным преобразованиям и с 1994 г. на-
чинает учитывать новое направление финансового 
развития [9]. 

После 2010 г. институты коллективного инве-
стирования становятся эмитентами все новых и но-
вых инструментов китайского финансового рынка. 
Правительство КНР ставят амбициозные цели по 
превращению китайского финансового рынка в 
течение 20 лет сначала в региональный, а затем в 
мировой финансовый центр. Задачи развития фи-
нансовой системы Китая отражаются и на налогоо-
бложении соответствующих видов доходов. 

Изолированность финансовой системы Китая 
и более консервативная по сравнению с западными 
странами политика в отношении финансовых рын-
ков сыграла положительную роль в период миро-
вого финансового кризиса 2008-2009 гг. и снизил 
потери Китая по сравнению с многими другими 
странами. Несмотря на это, китайские власти чрез-
вычайно быстро отреагировали на начавшийся 

кризис изменением макроэкономической полити-
ки и реализацией масштабных антикризисных мер. 
Особое место среди указанных мер занимала имен-
но налоговая политика, задачей которой стали не 
только обеспечение стабильности доходов государ-
ственного бюджета, но и поддержание экономиче-
ского и социального развития. Для поддержки бан-
ковской системы и фондового рынка с 2009 г. было 
отменено налогообложение доходов физических 
лиц по банковским вкладам и операциям с цен-
ными бумагами [10]. Ранее доходы по банковским 
вкладам населения облагались налогом на доходы 
физически ли по ставке 5%, а до середины 2007 г. 
– по ставке 20%. Освобождение от обложения до-
ходов по банковским вкладам и ценным бумагам, 
задуманное как временное, сохранилось до начала 
2020-х гг. 

Таким образом, можно сделать вывод, что со-
временная налоговая система Китая основывается 
на косвенных налогах, налогообложение доходов 
физических лиц не получилось такого развития, 
как в ведущих экономиках мира. Нагрузка на ки-
тайский бизнес по сравнению с другими странами 
с формирующимся рынком достаточно высока. 
Исполнение налоговых обязательств менее за-
тратно для китайских компаний, чем для компа-
ний в большинстве иных стран с формирующимся 
финансовым рынком. Вместе с тем, на протяже-
нии последних десяти лет наблюдается тенденция 
повышения легкости уплаты налогов в материко-
вом Китае. 

Финансовая система материкового Китая во 
многом ориентируется на банки, однако особое 
внимание уделяется и развитию фондового рынка. 
В частности, гармонизированы условия освобожде-
ния от уплаты налогов доходов населения и в рам-
ках банковских депозитов, и по ценным бумагам, 
что равным образом стимулирует развитие обоих 
секторов. 

В Российской Федерации стимулирование ин-
вестиционной активности должно осуществлять-
ся с учетом всего спектра международного опыта, 
в том числе в области регулирования налоговых 
условий ведения бизнеса, поскольку потенциал 
корпоративного финансирования реализуется как 
через банковскую систему, так и через фондовый 
рынок. В этой связи практика Китая представля-
ет особый интерес с точки зрения определения и 
систематизации детерминант инвестиционного 
мониторинга и требует дополнительного исследо-
вания с целью оценки его применимости в особых 
условиях глубокого кризиса, связанного с критиче-
ским негативным влиянием пандемии на мировую 
экономику.
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