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У статті досліджено тенденції та обсяги 
тіньового виведення капіталу. Досліджено 
основні напрями його впливу на рівень 
фінансово-економічного розвитку країни. 
На основі аналізу тенденцій зміни рівня 
ВВП та тінізації економіки доведено наяв-
ність оберненого зв’язку між аналізованими 
показниками. Обґрунтовано доцільність 
дослідження впливу тінізації фінансових 
потоків на показники вартості суб’єктів 
підприємницької діяльності як таких, які 
займають найбільшу питому вагу в струк-
турі тіньових операцій України. Доведено, 
що на сучасному етапі ключовим вектором 
фінансового управління підприємств є вар-
тісно-орієнтована концепція (Value based 
management – VBM) до управління. Вартісну 
оцінку економічних суб’єктів запропоновано 
здійснювати на основі балансового методу в 
розрізі VBM-підходу шляхом розрахунку EVA 
(economic value added) показника. Проаналі-
зовано канали та напрями впливу тіньових 
операцій на рівень вартості підприємств. 
Визначені найбільш поширені способи неза-
конного виведення капіталу економічними 
суб’єктами. 
Ключові слова: тінізація фінансових пото-
ків, фінансово-економічний розвиток, вар-
тісно-орієнтоване управління, детінізація 
економіки, збиток підприємства.

В статье исследованы тенденции и объ-
емы теневого выведения капитала. Иссле-
дованы основные направления его влияния 
на уровень финансово-экономического раз-
вития страны. На основе анализа тенден-
ций изменения уровня ВВП и тенизации 
экономики доказано наличие обратной связи 
между рассматриваемыми показателями. 
Обоснована целесообразность исследова-
ния влияния тенизации финансовых пото-
ков на показатели стоимости субъектов 
предпринимательской деятельност, как 
таких, которые занимают наибольший 
удельный вес в структуре теневых опера-
ций Украины. Доказано, что на современ-

ном этапе ключевым вектором финансо-
вого управления предприятий выступает 
стоимостно-ориентированная концепция 
(Value based management – VBM) к управле-
нию. Стоимостную оценку экономических 
субъектов предложено осуществлять на 
основании балансового метода в разрезе 
VBM-подхода путем расчета EVA (economic 
value added) показателя. Проанализированы 
каналы и направления влияния теневых опе-
раций на уровень стоимости предприятий. 
Определены наиболее распространенные 
способы незаконного выведения капитала 
экономическими субъектами.
Ключевые слова: тенизация финансовых 
потоков, экономическое развитие, сто-
имостно-ориентированное управление, 
детенизация экономики, убыток предпри-
ятия.

The paper investigates trends and volumes of 
shadow capital extraction. The main directions of 
its influence on the level of financial and economic 
development of the country are investigated. On 
the basis of the analysis of trends in the level of 
GDP and the shadowing of the economy, the 
existence of an inverse relationship between the 
analyzed indicators has been proved. The prac-
ticality of studying the effect of shadow financial 
flows on the indicators of the value of business 
entities, as those that occupy the largest share 
in the structure of shadow operations of Ukraine, 
is grounded. These days it is proved that the key 
vector of financial management of enterprises is 
the value-based management (VBM). The value 
estimation of economic subjects on the basis of 
balance method by calculation of EVA (economic 
value added) index is offered to carry out. The 
channels and directions of influence of shadow 
operations on the level of enterprise value are 
analyzed. The most widespread methods of ille-
gal extraction of capital by economic entities are 
determined.
Key words: illicit financial flows, economic 
development, value-based management, shad-
owing of the economy, damage to the enterprise.

Постановка проблеми. Питання реалізації 
антикорупційних заходів, спрямованих на проти-
дію тінізації фінансових потоків та подальшу їх 
легалізацію суб’єктами економічної системи, зна-
чно актуалізуються в умовах інтеграції України 
до Європейського Союзу, оскільки є одними із 
головних напрямів Національної антикорупційної 
стратегії України [12], відповідають пріоритетам 
Директив Європейського Економічного Союзу 
«Про запобігання використанню фінансової сис-
теми для цілей відмивання грошей» [1] тощо. 
З іншого боку, запорукою стабільного функціону-
вання фінансової системи країни є розроблення 

та впровадження ефективної системи фінансо-
вого управління економічних суб’єктів, що реалізу-
ється, зокрема, у вигляді механізмів та комплексу 
заходів, спрямованих на зростання вартості еко-
номічних суб’єктів, забезпечення їхньої стабільної 
роботи у стратегічній перспективі. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідженню проблеми впливу тінізації фінансо-
вих потоків на фінансово-економічний розвиток 
країни на макро- та мікроекономічному рівні при-
свячені наукові праці багатьох вітчизняних та іно-
земних учених. Негативний вплив тіньових фінан-
сових потоків на показники функціонування різних 
економічних суб’єктів досліджували Н. Лайоза, 
Ф. Шнайдер, В. Танзі, М. Бачетта, та інші. Г. Енсте, 
Д. Бхаттачар’я, А. Сінгх, С. Джайн-Чандра і 
А. Мохоманд, Р. Місаті, І. Радулеску, С. Попеску та 
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М. Матей обґрунтували позитивний вплив тіньових 
операцій на рівень економічного зростання країни 
та окремих її суб’єктів. Особливості вартісно-орі-
єнтованого управління розглядалися в роботах 
Т. Коупленда, Т. Коллера, Н. Шевчука, І. Іваш-
ковської, Д. Волкова та інших. Питанням аналізу 
тіньової бухгалтерії присвячені роботи Ю. Глади-
шева, Г. Густова, А. Ларьківа, Т. Кривенка та інших.

Проведений аналіз наукових напрацювань 
дав змогу дійти висновку про фрагментарність та 
абстрактність наявного наукового доробку в цьому 
питанні. Більшість вчених досліджують питання 
впливу тінізації на економічні показники розвитку кра-
їни, не приділяючи уваги аналізу її впливу на вартісні 
показники функціонування окремих суб’єктів еконо-
мічної системи. В цих умовах значно актуалізуються 
питання розроблення оригінального, адаптованого 
до умов розвитку України механізму запобігання 
легалізації доходів, отриманих злочинним шляхом, 
спрямованого на пожвавлення економічного клімату 
окремих суб’єктів та зростання їх вартості.

Постановка завдання. Метою дослідження є 
аналіз основних векторів впливу тіньового сектору 
економіки на ключові показники фінансово-еконо-
мічного розвитку країни, що крізь призму мікрорівня 
дадуть змогу визначити взаємозв’язок між обся-
гами тіньових фінансових потоків та результуючими 
показниками функціонування суб’єктів економічної 
діяльності, зокрема індикаторами вартості. 

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Проблема легалізації доходів, одержаних злочин-
ним шляхом, є викликом для фінансової та еконо-
мічної стійкості багатьох країн, оскільки стабільна 
діяльність фінансової системи неможлива за від-
сутності дієвих механізмів і заходів зі стримування 
та протидії відмиванню нелегальних доходів на 
рівні різних суб’єктів національної економіки та 
фінансових інституцій.

За останні роки в Україні внаслідок глибокої 
економічної та політичної кризи значно збільши-
лися кількість та обсяг застосовуваних схем неза-
конного виведення капіталу, підвищився рівень 
економічної злочинності, зросли обсяги незакон-
них фінансових потоків. 

На думку експертів Глобальної фінансової 
доброчесності, незаконні фінансові потоки – це 
незаконно зароблений, переведений або вико-
ристаний капітал, який включає всі невраховані 
приватні фінансові потоки, котрі приводять до 
накопичення іноземних активів резидентами та 
порушують чинну нормативну базу і межі контр-
олю над капіталом [2]. За даними американської 
організації Глобальної фінансової доброчесності 
(рисунок 1), в Україні наявні значні обсяги неза-
конних фінансових потоків порівняно з іншими 
країнами світу. 

Найгірша ситуація простежується за період 
2006–2008 рр., за який середній обсяг тіньових 

потоків перевищує 30 млн. дол. США. Причиною 
цього може бути той факт, що саме цей період 
визнано епіцентром впливу світової фінансової 
кризи для України, що супроводжувалося посла-
бленням контролю з боку держави та підвищен-
ням ризикованості підприємницьких операцій між 
контрагентами. Наявність значних обсягів неза-
конних фінансових потоків супроводжується одно-
часним погіршення результуючого показника соці-
ально-економічної діяльності країни – ВВП. 

Натепер Україна має один із найнижчих рів-
нів зростання ВВП за період 2010–2017 рр. Ця 
ситуація зумовлена негативним впливом значної 
кількості факторів зовнішнього та внутрішнього 
середовища – низьким рівнем інвестиційної при-
вабливості країни, високим показником трудової 
міграції, інфляційних процесів, корупції, неста-
більністю курсу валют тощо. Досить значний 
вплив на рівень соціально-економічного розви-
тку має і показник тінізації доходів, котрий сут-
тєво зріс за останні декілька років. Так, згідно з 
дослідженнями Асоціації дипломованих серти-
фікованих бухгалтерів (АССА), Україна за рівнем 
тінізації економіки займає 3 місце серед 28 країн 
світу після Азербайджану (67,04% від ВВП) та 
Нігерії (48,37% від ВВП). Обсяг тінізації в Україні 
в 2016 р. оцінюється в 1,095 трлн. грн. (більше 
40% від ВВП), тоді як у розвинених країнах цей 
рівень не перевищує і 15% (США –7,78%, Япо-
нія – 10,08%, Китай – 10,15%) [14]. 

За розрахунками Міністерства економічного 
розвитку України, у 2013 р. рівень тіньової еконо-
міки становив 36% від обсягу офіційного ВВП, а 
у 2014 р. – зріс до 43%. За міжнародними розра-
хунками, Україна на кінець першої декади ХХI сто-
ліття за показником незаконного виведення коштів 
за кордон входила до 15 найбільш тінізованих 
країн світу, значення якого на 17% перевищувало 
середньосвітовий рівень [7].

Аналіз динаміки зміни ВВП та тінізації еконо-
міки (рисунок 2) свідчить про наявність оберненої 
кореляції між ними та дає змогу дійти висновку 
про значний рівень впливу тіньових фінансових 
потоків на рівень ВВП. Так, кошти, які виводяться 
за кордон, не спрямовуються на розвиток вироб-
ництва, підтримку наукового та кадрового потен-
ціалу, проведення наукових розробок, реалізацію 
інвестиційних проектів тощо, тим самим суттєво 
гальмуючи темпи росту економіки загалом. 

Реалізація операцій із тіньового виведення 
коштів за кодон негативно позначається на всіх 
сферах розвитку країни, що приводить до під-
вищення рівня корупції, зниження інвестиційної 
та інноваційної активності суб’єктів економічної 
діяльності, зменшення кількості малих та середніх 
підприємств. 

На основі аналізу основних напрямів функці-
онування тіньової економіки України було визна-
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чено структуру тіньових операцій в країні за осно-
вними економічними суб’єктами (рисунок 3).

Таким чином, можна дійти висновку про значну 
роль підприємницького сектору в процесах тіньо-
вого виведення капіталу та необхідність більш 

детального дослідження їхньої діяльності в кон-
тексті приховування доходів. Забезпечення висо-
ких показників діяльності підприємств передбачає 
формування та впровадження ефективної системи 
фінансового менеджменту економічних суб’єктів. 

Рис. 2. Динаміка зміни ВВП та тіньової економіки в Україні за 2010–2016 рр. [3]
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Рис. 1. Незаконні фінансові потоки України  
за період 2006–2014 рр., млн. дол. США 

Джерело: побудовано за даними [2]
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Так, на сучасному етапі ключовим вектором 
фінансового управління підприємств виступає 
VBM-підхід до управління [5; 4; 10; 11; 13]. Порів-
няно з традиційними підходами до здійснення 
фінансового управління вартісна концепція має 
низку переваг:

–	  слугує інструментом для формування та 
оцінки управлінських рішень у стратегічній пер-
спективі, зокрема дає можливість упровадження 
механізмів довгострокової винагороди працівників 
всіх рівнів правління;

–	  враховує вартість джерел фінансування 
діяльності підприємств (характеризує рівень 
фінансового ризику);

–	 враховує додаткові альтернативи реінвесту-
вання, зокрема надає інформацію про інвестиційні 
ризики за різних варіантів вкла-
дання інвестиційних ресурсів;

–	 дає можливість оцінити 
інвестиційну привабливість, пла-
тоспроможність економічного 
суб’єкта [5; 6; 8; 11; 15].

Функціонування підприємства 
на основі VBM-підходу до управ-
ління передбачає використання в 
практиці вітчизняних підприємств 
балансового методу розрахунку 
вартості на основі калькуляції 
показника EVA (обґрунтовано на 
основі проведено нами аналізу в 
роботі [16, c. 83–84]).

Взяття до уваги сильних сто-
рін методу EVA характеризує цей 

показник як ключовий інструмент реалізації фінан-
сового менеджменту на підприємстві в стратегіч-
ній перспективі. 

Проаналізуємо основні канали та напрями 
впливу тіньових операцій на функціонування вар-
тісної концепції підприємства, зокрема в розрізі 
використання показника EVA. Так, розрахунок 
EVA передбачає використання таких індикато-
рів вартості, як обсяг власного і залученого капі-
талів та чистий прибуток, що покладені в основу 
визначення рентабельності капіталу, частки дже-
рел фінансування та їх вартості, що дають змогу 
визначити середньозважену вартість капіталу, та 
безпосередньо обсягу інвестованого капіталу. 

Загалом в Україні сьогодні напрацьована зна-
чна кількість каналів тінізації вхідних фінансових 

Рис. 3. Cтруктура тіньової економіки України  
за макроекономічними суб’єктами [9]

 

25 

15 

40 

20 Сектор 
домогосподарств 
Державний сектор 

Підприємницький 
сектор 
Зовнішьоекономічний 
сектор 

Таблиця 1
Частка підприємств, що одержали збиток в Україні за 2010–2017 рр.

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Усього 27,5 27,0 26,7 34,5 35,0 37,0 36,5 42,7
сільське, лісове та рибне господарство 13,9 12,3 11,6 15,9 20,2 21,8 17,1 30,8
промисловість 28,8 27,7 27,4 37,6 37,7 39,3 39,2 43,0
будівництво 29,1 29,7 29,2 38,1 38,6 40,1 41,2 46,1
оптова та роздрібна торгівля; ремонт авто-
транспортних засобів і мотоциклів 25,2 24,7 24,3 34,4 34,1 36,0 35,4 39,7

транспорт, складське господарство, 
поштова та кур'єрська діяльність 29,0 29,0 29,5 38,4 37,9 39,9 38,6 47,2

тимчасове розміщування й організація 
харчування 30,6 28,7 28,4 41,5 41,6 42,6 40,7 43,6

інформація та телекомунікації 32,3 31,9 29,6 36,5 37,9 38,6 40,9 43,1
фінансова та страхова діяльність 37,3 37,8 37,5 39,6 41,5 41,8 42,8 43,2
операції з нерухомим майном 38,8 40,4 39,9 44,7 43,2 45,7 46,9 51,2
професійна, наукова та технічна діяльність 32,0 32,1 31,0 37,6 37,6 39,4 38,7 44,0
діяльність у сфері адміністративного та 
допоміжного обслуговування 32,0 30,9 31,3 38,3 36,8 41,3 40,4 45,9

Освіта 35,4 33,5 29,3 34,5 31,2 32,9 33,3 37,1
охорона здоров'я та надання соціальної 
допомоги 35,7 31,2 31,1 36,7 36,8 38,8 40,5 41,1

мистецтво, спорт, розваги та відпочинок 39,7 38,9 37,7 45,4 43,7 47,5 45,9 50,7
надання інших видів послуг 31,9 28,0 28,1 35,4 33,1 37,7 35,2 39,3
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потоків економічними суб’єктами, найбільш поши-
реними з яких є: 

– ведення подвійної бухгалтерії;
– допущення бухгалтерських помилок;
– заниження прибутку;
– приховування частини активів.
Так, якщо раніше ведення тіньової бухгалтерії 

передбачало врахування лише заробітної плати, 
що сплачується працівникам у неофіційному 
порядку та, відповідно, не підлягає оподатку-
ванню, то сьогодні це не лише готівкові кошти, а й 
вся сума активів та пасивів, що не висвітлюється 
у фінансовій документації офіційно. Крім того, не 
зменшуючи вагомості об’єктивних факторів, що 
приводять до виникнення збитку, необхідно вра-
ховувати і той факт, що одним із методів тінізації 
доходів є навмисне заниження прибутку еконо-
мічними суб’єктами або збільшення витратного 
складника їхньої діяльності з метою зниження 
обсягу податкових зобов’язань та виведення цих 
коштів за кордон. Аналіз динаміки зміни частки 
збиткових підприємств в Україні (таблиця 1) свід-
чить про досить високий показник збитковості в 
більшості галузей економіки. 

Однак варто зазначити, що досить часто і самі 
операції з незаконного виведення капіталу при-
водять як до втрати значної частини прибутку 
суб’єктами економічних систем, так і до можли-
вого банкрутства. 

Висновки з проведеного дослідження. Зазна-
чені вище форми прояву тінізації фінансових 
потоків, що мають місце під час складання бухгал-
терської та фінансової звітності, показники яких 
покладені в основу розрахунку EVA-індикатора, 
формують передумови до здійснення викривле-
них бухгалтерських оцінок. А це в свою чергу при-
водить до констатації факту викривлення вихідних 
даних для визначення величини вартості суб’єкта 
господарювання, формує передумови до зниження 
ефективності та дієвості механізмів реалізації 
фінансового управління підприємствами, з одного 
боку, та недоотримання обсягів ВВП в повному 
обсязі – з іншого. Своєчасне вирішення першої 
проблеми, пов’язаної з якісним управлінням під-
приємств, передбачає поступове нівелювання про-
блем із акумулюванням ВВП економіки країни. Це 
сприятиме покращенню показників фінансово-еко-
номічного розвитку країни, формуватиме підґрунтя 
до її нормального функціонування на стабілізацій-
ній основі у стратегічній перспективі.
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