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У статті розроблено науково-методичний підхід до обґрунтування релевантних детермінант інвес-
тиційного та податкового каналів, які викликають мультиплексивні трансмісійні ефекти суміжних кана-
лів, що приводить до активізації процесів виведення капіталу з України. Інформаційну основу дослідження 
становить набір із 15 індикаторів характеристики податкового та 19 чинників інвестиційного каналу 
виведення капіталу з країни, сформованого за даними групи Світового Банку (колекція World Development 
Indicators) за період 2004–2018 рр. Методологія дослідження передбачає здійснення регресійного моделю-
вання впливу конкретних релевантних детермінант одного каналу (податкового чи інвестиційного), віді-
браних за допомогою методу головних компонент, на інтегральний показник іншого. Виявлені у процесі 
дослідження закономірності мають бути враховані під час розроблення системи запобігання виведення 
капіталу з України, а також прогнозування його масштабів з урахуванням як одиничних, так і мультиплек-
сивних трансмісійних ефектів від дії факторів податкового та інвестиційного каналів.

Ключові слова: виведення капіталу; легалізація доходів, отриманих злочинним шляхом; інвестиційний 
канал; податковий канал; трансмісійний ефект; регресійне моделювання.

В статье разработан научно-методический подход к обоснованию релевантных детерминант инве-
стиционного и налогового каналов, вызывающих мультиплексивные трансмиссионные эффекты смеж-
ных каналов, что приводит к активизации процессов вывода капитала из Украины. Информационную 
основу исследования составляет набор из 15 индикаторов характеристики налогового и 19 факторов 
инвестиционного канала вывода капитала из страны, сформированного по данным группы Всемирного 
Банка (коллекция World Development Indicators) за период 2004–2018 гг. Методология исследования пред-
полагает реализацию регрессионного моделирования влияния конкретных релевантных детерминант 
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одного канала (налогового или инвестиционного), отобранных с помощью метода главных компонент, 
на интегральный показатель другого. Выявленные в ходе исследования закономерности должны быть 
учтены при разработке системы предотвращения вывода капитала из Украины, а также прогнозирова-
ния его масштабов с учетом как единичных, так и мультиплексивных трансмиссионных эффектов от 
действия факторов налогового и инвестиционного каналов.

Ключевые слова: вывод капитала; легализация доходов, полученных преступным путем; инвестици-
онный канал; налоговый канал; трансмиссионный эффект; регрессионное моделирование.

The scientific and methodological approach to the substantiation of the relevant determinants of investment and 
tax channels, causing multiple transmission effects in adjacent channels, which trigger the activation of capital flight 
from Ukraine, is developed in the article. The informational basis of the study is formed by the set of 15 indicators of 
the tax channel characteristic and 19 factors of the investment channel of capital flight from the country. It is collected 
based on the World Bank data (collection – World Development Indicators) for the period 2004–2018 for Ukraine. 
The research algorithm involves the implementation of several stages, namely: 1) formation of the input data set 
with 15 indicators of the characteristic of the tax channel and 19 factors of the characteristic of the investment chan-
nel; 2) creation of integrated indicators of the characteristic of investment and tax channels of capital flight based 
on normalized values (using natural normalization for stimulators and Savage normalization for destimulators) of 
initially selected partial indicators of the corresponding channel using the Minkowski metric and Harrington function; 
3) selection of the relevant factors in the context of enhancing the transmission effects between tax and investment 
channels on the basis of the principal component analysis (the selection of factors was based on the ranking of the 
calculated parameters of their significance, determined using the arithmetic mean weighted method based on the 
eigenvalues of the correlation matrix and the contribution of the particular factor to the formation of certain principal 
component; it was chosen 3 principal components to realize selection process); 4) regression modelling of the in-
fluence of specific relevant determinants of one channel (tax or investment) on the integral index of the other. The 
revealed in the study tendencies can be taken into account when developing a system for preventing the capital flight 
from Ukraine, as well as predicting its scale, taking into account both single and multiple transmission effects from 
the action of factors of the tax and investment channels.

Key words: capital flight; money laundering; investment channel; tax channel; transmission effect; regression 
modelling.

Постановка проблеми. Лібералізація фінан-
сових систем країн світу створює передумови 
для оптимізації процесів алокації капіталу, адже 
в умовах послаблення чи повного нівелювання 
національних обмежень власники капіталу 
можуть вибирати країну концентрації своїх інвес-
тицій, враховуючи комерційні інтереси та фіс-
кальні бонуси. Так, у процесі прийняття рішення 
про юрисдикцію акумуляції капіталу (чи його 
трансфер) інвестори враховують низку макро-
економічних параметрів, проте основними з них 
є чинники інвестиційного та податкового каналів. 
Саме тому формалізація ключових інвестицій-
них та податкових факторів, котрі зумовлюють 
процес відтоку капіталу з країни, формують осо-
бливий теоретичний та практичний інтерес, адже 
їх ідентифікація дасть змогу сформувати більш 
виважену економічну політику у сфері протидії 
виведення капіталу, що і визначає актуальність 
цієї роботи.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідженню проблематики виведення капіталу 
з України та факторів, що на нього впливають, 
приділяється увага як в академічному серед-
овищі, так і в секторі державного управління. 
Зокрема, в аналітичній доповіді «Виведення 
капіталів з України: масштаби та напрямки запо-
бігання» [1] розкрито основні кількісні характе-
ристики виведення капіталу з України (оцінені 
за різними методиками), виявлено фактори, що 
сприяють загостренню означеної проблеми, а 

також можливі напрями її протидії. Водночас в 
академічному середовищі аналізу масштабів 
виведення капіталу, а також факторів, що на 
нього впливають, присвячено роботи Д. Сере-
брянського, А. Вдовиченка [2]; Т. Кваші [3]; 
А. Павлової [4]; С. Шумської [5] та ін.

Виділення не вирішених раніше частин 
загальної проблеми. Спільною проблемою 
наведених вище досліджень є їхня фрагментар-
ність, особливо у контексті формалізації саме 
найбільш релевантних факторів інвестиційного 
та податкового каналів, що призводять до виве-
дення капіталу. Таким чином, виникає об’єктивна 
необхідність більш глибокого наукового пошуку у 
цьому напрямі, а також ідентифікації мультиплек-
сивних трансмісійних ефектів між податковим та 
інвестиційним каналами виведення капіталу. 

Постановка завдання. Метою дослідження 
є формалізація за допомогою інструментів еко-
номіко-математичного моделювання найбільш 
релевантних інвестиційних та податкових фак-
торів, що спричиняють виведення капіталу з 
країни, а також ідентифікації мультиплексивних 
трансмісійних ефектів між ними.

Виклад основного матеріалу. Процес фор-
малізації релевантних факторів інвестиційного 
та податкового каналів відтоку капіталу перед-
бачає послідовну реалізацію кількох етапів. 

Так, 1-й етап передбачає формування масиву 
вхідної статистичної інформації, необхідної для 
здійснення цього емпіричного дослідження, а 
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саме: набору факторів, що можуть характеризу-
вати стан податкового та інвестиційного каналів 
у контексті виведення через них капіталу. Так, з 
урахуванням напрацювань [1–5] було вибрано 
такі детермінанти податкового каналу, як: ставка 
тарифів за усіма товарними групами, % (РК1); 
ефективність митних процедур, балів (1– абсо-
лютно неефективні; 7 – максимально ефек-
тивні) (РК2); питома вага імпортного мита та 
інших митних платежів у загальній виручці під-
приємств, % (РК3); питома вага інших податків у 
загальній виручці підприємств, % (РК4); питома 
вага інших податків у прибутку підприємств, % 
(РК5); питома вага відрахувань до фондів соці-
ального страхування у загальній виручці під-
приємств, % (РК6); тарифні обмеження за усіма 
товарними групами, % (РК7); кількість податко-
вих платежів, шт. (РК8); загальний рівень подат-
кового навантаження до ВВП, % (РК9); питома 
вага податків на експорт у загальній виручці 
підприємств, % (РК10); питома вага податків на 
товари та послуги у доданій вартості промис-
ловості та сфери послуг, % (РК11); ефективна 
ставка податків на капітал, % (РК12); питома 
вага податків на міжнародну торгівлю у загаль-
ній виручці підприємств, % (РК13); час, необхід-
ний на підготовку та подання податкової звіт-
ності, год. (РК14); загальний рівень податкового 
навантаження на бізнес, % від прибутку (РК15).

До факторів характеристики інвестиційного 
каналу з урахуванням огляду літератури було 
віднесено: індекс розкриття інформації, балів 
(0 – найменший рівень; 10 – найбільший рівень) 
(ІК1); зміни в запасах, дол. США (ІК2); платежі за 
використання прав інтелектуальної власності, 
дол. США (ІК3); вартість відкриття нового біз-
несу, % від ВНД (ІК4); ставка відсотків за депо-
зитами, % (ІК5); обсяг внутрішніх кредитів, нада-
них фінансовим сектором до ВВП, % (ІК6); чисті 
прямі іноземні інвестиції, дол. США (ІК7); ВВП, 
дол. США (ІК8); співвідношення експорту та 
імпорту (ІК9); валове нагромадження основного 
капіталу у ВВП, % (ІК10); валові заощадження 
населення у ВВП, % (ІК11); страхові та фінан-
сові послуги в експорті комерційних послуг, % 
(ІК12); страхові та фінансові послуги в імпорті 
комерційних послуг, % (ІК13); позикова ставка, 
% (ІК14); питома вага обсягів валового нагрома-
дження капіталу до ВВП, % (ІК15); відношення 
обсягу валових заощаджень населення до ВВП, 
% (ІК16); реальна процентна ставка, % (ІК17); 
кількість процедур, необхідних для започатку-
вання бізнесу, од. (ІК18); час, необхідний для 
реєстрації права на власність, днів (ІК19).

Вибірка сформована для України за статис-
тичними даними групи Світового Банку, наведе-
ними у колекції World Development Indicators за 
2004–2018 рр. 

У розрізі 2-го етапу здійснено формування 
інтегральних показників податкового та інвес-
тиційного каналів виведення капіталу за допо-
могою комбінації метрики Мінковського та функ-

ції Харрінгтона, попередньо нормалізувавши 
складники індексів з використання природної 
нормалізації та нормалізації Севіджа. 

Третій етап передбачає відбір серед акуму-
льованих у межах першого етапу податкових та 
інвестиційних факторів найбільш релевантних. 
Для вирішення поставленого завдання вико-
ристано метод головних компонент. Зокрема, 
визначено доцільність врахування трьох голо-
вних компонент у процесі відбору релевант-
них показників, які пояснюють 78,9% загальної 
варіації ознак. Інтегрування рівнів значущості 
факторів у розрізі всіх трьох головних компо-
нент здійснено методом середньої арифметич-
ної зваженої на основі даних власних значень 
матриці кореляцій та внеску відповідних змінних 
у формування головної компоненти.

На основі аналізу інтегральних параметрів 
значущості факторів виявлено, що найбільш 
релевантними факторами інвестиційного каналу 
є 7 з 19, а саме: IK4  – вартість відкриття нового 
бізнесу, % від ВНД; IK6  – обсяг внутрішніх кре-
дитів, наданих фінансовим сектором до ВВП, 
%; IK15  – питома вага обсягів валового нагрома-
дження капіталу до ВВП, %; IK16  – відношення 
обсягу валових заощаджень населення до ВВП, 
%; IK17  – реальна процентна ставка, %; IK18  – 
кількість процедур, необхідних для започатку-
вання бізнесу, од.; IK19  – час, необхідний для 
реєстрації права на власність, днів. 

Натомість до найбільш релевантних факто-
рів податкового каналу віднесено такі 8 із 15: 
PK2  – ефективність митних процедур, балів 
(1– абсолютно неефективні; 7 – максимально 
ефективні); PK3  – питома вага імпортного мита 
та інших митних платежів у загальній виручці 
підприємств, %; PK6  – питома вага відрахувань 
до фондів соціального страхування у загальній 
виручці підприємств, %; PK8  – кількість подат-
кових платежів, шт.; PK11  – питома вага податків 
на товари та послуги у доданій вартості промис-
ловості та сфери послуг, %; PK13  – питома вага 
податків на міжнародну торгівлю у загальній 
виручці підприємств, %; PK14  – час, необхідний 
на підготовку та подання податкової звітності, 
год; PK15  – загальний рівень податкового наван-
таження на бізнес, % від прибутку.

4-й етап. Формалізація мультиплексивних 
трансмісійних ефектів податкового та інвести-
ційного каналів виведення капіталу, що реалі-
зовано на основі регресійного аналізу впливу 
відібраних на попередньому етапі релевант-
них факторів інвестиційного каналу виведення 
капіталу на інтегральний показник податкового 
каналу (рівняння 1) та релевантних факторів 
податкового каналу на інтегральний показник 
інвестиційного (рівняння 2).

PK IK IK

IK IK

� � � � � �

� � � � �

0 4212 0 0063 0 0020

0 0004 0 0004
4 6

15 16

. . .

. .� 00 0013

0 0032 0 00003
17

18 19

.

. .

� �

� � � �

IK

IK IK�

    (1)



ПРИДНІПРОВСЬКА ДЕРЖАВНА АКАДЕМІЯ 
БУДІВНИЦТВА ТА АРХІТЕКТУРИ

584 ГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТ584

де IK4  – вартість відкриття нового бізнесу, % 
від ВНД;

IK6  – обсяг внутрішніх кредитів, наданих 
фінансовим сектором до ВВП, %;

IK15  – питома вага обсягів валового нагрома-
дження капіталу до ВВП, %;

IK16  – відношення обсягу валових заоща-
джень населення до ВВП, %;

IK17  – реальна процентна ставка, %;
IK18  – кількість процедур, необхідних для 

започаткування бізнесу, од.; 
IK19  – час, необхідний для реєстрації права 

на власність, днів. 
Отже, беручи до уваги той факт, що компо-

зитні індикатори як податкового, так і інвести-
ційного каналу формувалися, виходячи з логіки, 
що вища бальна оцінка цього параметра відо-
бражає нижчу схильність до виведення капі-
талу з країни, результати, отримані у рівнянні 1, 
можна трактувати таким чином:

–	 інвестиційними факторами-інгібіторами 
схильності до виведення капіталу, що пригні-
чують дію деструктивних податкових чинників, 
є розширення масштабів кредитування еко-
номічних агентів, збільшення обсягів заоща-
джень населення та валового нагромадження 
капіталу;

–	 натомість інвестиційними детермінан-
тами, котрі активізують відтік капіталу шляхом 
інтенсифікації негативних трансмісійних ефек-
тів із податкового каналу є зростання вартості, а 
також кількості бюрократичних процедур, необ-
хідних для відкриття бізнесу та реєстрації права 
на власність;

–	 водночас найбільш сильним інвестицій-
ним фактором-стимулятором виведення капі-
талу, що породжує мультиплексивні зв’язки з 
аналогічними факторами податкового каналу, 
є висока вартість відкриття нового бізнесу, 
тоді як ключовим чинником інвестиційного 
середовища, здатного стримувати виведення 
капіталу, є розширення масштабів кредиту-
вання. 
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де PK2  – ефективність митних процедур, 
балів (1 – абсолютно неефективні; 7 – макси-
мально ефективні); 

PK3  – питома вага імпортного мита та інших 
митних платежів у загальній виручці підпри-
ємств, %;

PK6  – питома вага відрахувань до фондів 
соціального страхування у загальній виручці 
підприємств, %;

PK8  – кількість податкових платежів, шт.;

PK11  – питома вага податків на товари та 
послуги у доданій вартості промисловості та 
сфери послуг, %;

PK13  – питома вага податків на міжнародну 
торгівлю у загальній виручці підприємств, %;

PK14  – час, необхідний на підготовку та 
подання податкової звітності, год; 

PK15  – загальний рівень податкового наван-
таження на бізнес, % від прибутку.

Аналогічно з попереднім блоком результати 
рівняння 2 можна навести таким чином:

–	 усі податкові фактори є чинниками пря-
мого впливу на обсяги виведення капіталу, 
тобто збільшення рівня фіскальної детермі-
нанти зумовлює нарощення темпів відтоку капі-
талу; крім того, усі відібрані релевантні фактори 
зумовлюють трансмісію дії чинників інвестицій-
ного каналу, що призводять до негативних муль-
типлексивних ефектів, тобто посилюють тен-
денції виведення капіталу;

–	 найсильнішим податковим фактором-сти-
мулятором відтоку капіталу, що підсилює деструк-
тивний ефект чинників інвестиційного каналу, є 
зниження ефективності митних процедур, а саме: 
зростання рівня цього показника на 1 бал при-
зводить до погіршення інтегрального показника 
інвестиційного середовища на 0,1357 балів, що 
активізує відтік капіталу з країни;

–	 найменший трансмісійний ефект на інвес-
тиційний канал чинить такий фактор податко-
вого каналу, як «час, необхідний на підготовку 
та подання податкової звітності».

Висновки. Отже, за результатами проведе-
ного дослідження емпірично підтверджено наяв-
ність як позитивних у контексті протидії відтоку 
капіталу з країни, так і негативних трансмісійних 
ефектів дії факторів податкового та інвестицій-
ного каналу, що посилюють один одного. Крім 
того, встановлено, що найвищий мультиплі-
кативний ефект мають фактори: 1) пов’язані з 
вартістю та кількістю процедур, необхідних для 
відкриття нового бізнесу та реєстрації права на 
власність; зростанням обсягів кредитування, 
заощаджень населення та валового нагро-
мадження капіталу – у розрізі інвестиційного 
каналу; 2) пов’язані з ефективністю митних про-
цедур, податковим навантаженням за подат-
ками на міжнародну торгівлю, товари та послуги 
та відрахуванням до фондів соціального стра-
хування, а також загальною кількістю фіскаль-
них платежів – у розрізі податкового каналу.

Таким чином, виявлені закономірності мають 
бути враховані під час розроблення системи 
запобігання виведення капіталу з України, а 
також прогнозування його масштабів з ураху-
ванням як одиничних, так і мультиплексивних 
трансмісійних ефектів від дії факторів податко-
вого та інвестиційного каналів.
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