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Актуальность исследования обусловлена необходимостью углубленного понимания факторов, опреде-
ляющих процессы ликвидации предприятий в условиях нестабильной макрофинансовой среды и усиливаю-
щихся институциональных ограничений. В современных условиях динамика ликвидации компаний высту-
пает важным индикатором устойчивости предпринимательской среды, доступности финансовых ресурсов 
и общего состояния региональной экономики. Особую значимость приобретает анализ влияния макрофи-
нансовых факторов, включая инфляцию, кредитование и доходы населения, на устойчивость бизнеса в рос-
сийских регионах. Цель исследования заключается в выявлении финансовых детерминант ликвидации ком-
паний в российских регионах и оценке влияния макрофинансовой среды на устойчивость бизнеса. В рам-
ках работы сформирован уникальный панельный датасет по 85 регионам Российской Федерации за период 
с 2019 по 2023 год, включающий показатели, характеризующие как внутренние особенности регионов, так 
и параметры макроэкономической и институциональной среды. На основе ряда эконометрических моделей 
установлено, что традиционные макроэкономические факторы (уровень безработицы, валовый региональ-
ный продукт на душу населения, инфляция) утрачивают статистическую значимость при учете общероссий-
ских шоков. При этом единственным устойчиво значимым фактором выступает индекс административного 
давления. Выявлена U-образная зависимость интенсивности ликвидаций от уровня инфляции с пороговым 
значением 12,3%. Полученные результаты указывают на специфику институциональной среды Российской 
Федерации и значимость институционально-финансовых факторов в процессах ликвидации предприятий.
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The relevance of the study is determined by the need for a deeper understanding of the factors shaping 
enterprise liquidation processes in the context of an unstable macrofinancial environment and increasing 
institutional constraints. Under current conditions, the dynamics of company liquidations serve as an important 
indicator of the sustainability of the business environment, the availability of financial resources, and the overall 
condition of regional economies. Importance is attached to the analysis of the impact of macrofinancial factors, 
including inflation, lending activity, and household income, on business sustainability across Russian regions. The 
aim of the study is to identify the financial determinants of company liquidation in Russian regions and to assess 
the influence of the macrofinancial environment on business sustainability. Within the framework of the study, a 
unique panel dataset covering 85 regions of the Russian Federation for the period 2019–2023 was constructed, 
incorporating indicators that reflect both internal regional characteristics and parameters of the macroeconomic and 
institutional environment. Based on a series of econometric models, it is shown that traditional macroeconomic 
factors (unemployment rate, GRP per capita, inflation) lose statistical significance when controlling for nationwide 
shocks. At the same time, the administrative pressure index emerges as the only consistently significant factor. A 
U-shaped relationship between liquidation intensity and inflation is identified, with a threshold level of 12.3%. The 
findings highlight the specificity of the institutional environment in the Russian Federation and demonstrate the 
importance of institutional and financial factors in enterprise liquidation processes.
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Введение
Выживаемость предприятий играет 

фундаментальную роль в современной эко-
номике. Динамика ликвидаций компаний 
служит ключевым индикатором здоровья 
предпринимательской среды и устойчиво-
сти экономической системы. Особую зна-
чимость в данных условиях приобретает 
анализ финансовых факторов устойчивости 
бизнеса, включая доступность кредитных 
ресурсов, инфляционные процессы и ин-
ституционально-финансовые ограничения, 
влияющие на способность компаний сохра-
нять операционную деятельность.

В некоторых исследованиях уровень 
выживаемости определяется как разни-
ца между количеством ликвидированных 
и действующих предприятий [1; 2]. В ор-
ганизационной демографии показатели вы-
живаемости и ликвидации бизнеса являют-
ся важными индикаторами для межстра-
новых сравнений предпринимательских 
экосистем. Развитые экономики стабильно 
демонстрируют большую долю состояв-
шихся предпринимателей по сравнению 
с начинающими [3]. Высокий уровень вы-
живаемости фирм полезен: он стимулиру-
ет производство, укрепляет региональные 
рынки труда и способствует здоровой кон-
куренции. Следовательно, способность но-
вой фирмы пережить критические первые 
годы считается фундаментальным критери-
ем ее жизнеспособности.

Международные исследования в  области 
финансовой устойчивости бизнеса и корпо-
ративных ликвидаций выявляют значимость 
таких финансово-экономических факторов, 
как уровень безработицы, валовый регио-
нальный продукт на душу населения (да-
лее – ВРП), доступность кредитов и инфля-
ция. Однако эмпирические результаты оста-
ются противоречивыми. Так, в работах Kieu 
Trang Vu, Maria H. Kim, Sandy Suardi и Paula 
Margaretic, Santiago Mingo, Agustin Sotelo 
уровень безработицы положительно влия-
ет на ликвидацию бизнеса, что согласуется 
с базовыми принципами экономической те-
ории [4; 5]. Напротив, Amit Ghosh, Constant 
L. Yayi обнаружили отрицательный эффект, 
связывая это с особенностями выборки дан-
ных Всемирного банка [6]. Заздравных А. В., 
исследуя российские показатели, не выявил 
значимости безработицы [1].

Переменные уровня ВРП, образователь-
ной активности населения и кредитных 
средств относятся к числу наиболее часто 
встречаемых в зарубежных и отечествен-
ных исследованиях. Nan Zhou, Ruohan Sun, 
Andrea Mc Namara, Pierluigi Murro, Sheila 
O’Donohoe и Amit Ghosh, Constant L. Yayi, 

подтверждают значимость ВРП с отрица-
тельным влиянием на ликвидацию [6-8]. 
Однако Иванова А. И. и Siyuan Xuan, Chen 
Fu отмечают положительное влияние ВРП, 
что может объясняться эффектом «созида-
тельного разрушения» в более развитых 
и конкурентных регионах [2; 9]. Что касает-
ся образовательной активности населения, 
большинство исследований сходятся во мне-
нии о его положительном влиянии на лик-
видации: экономика может не справляться 
с ежегодным спросом на рабочие места сре-
ди выпускников, что напрямую сказывается 
на безработице и закрытии предприятий.

По вопросу объема заемного капитала 
исследователи сходятся в едином мнении: 
доступ к дополнительному финансирова-
нию помогает компаниям пережить кризис-
ные времена, следовательно, рост кредито-
вания снижает долю ликвидаций. Индекс 
промышленного производства, по данным 
Заздравных А. В. и Xuan S., Fu C., оказывает 
отрицательное влияние, хотя Yin L., Hu S., 
Yan H. приходят к противоположному вы-
воду [1; 9; 10].

Уровень заработной платы и индекс по-
требительских цен (инфляция) являются 
наименее часто встречаемыми факторами. 
Заздравных А. В. показывает значимое от-
рицательное влияние зарплаты на ликвида-
ции, тогда как Mc Namara A. et al. включают 
ее в составной индикатор [1; 8]. Ghosh A., 
Yayi C. L., Yin L., Hu S., Yan H. и Заздрав-
ных А. В. обнаруживают отрицательное 
влияние инфляции на динамику ликвида-
ций, что противоречит классическим пред-
ставлениям [1; 6; 10].

Наконец, уровень административного 
давления  – наименее часто упоминаемый 
индикатор, встречающийся только в отече-
ственных исследованиях. Заздравных А. В. 
[1] и Иванова А. И. [2] приходят к выводу, 
что этот индекс или его составляющие ока-
зывают положительное влияние на ликви-
дацию компаний.

Таким образом, на основе анализа отече-
ственной и зарубежной научной литературы 
в рамках исследования были сформулиро-
ваны три обобщенные гипотезы, объединя-
ющие исходные частные предположения. 
В рамках исследования особое внимание 
уделяется влиянию макрофинансовой среды 
и финансовых ограничений на устойчивость 
предприятий и вероятность их ликвидации.

H1 (гипотеза о влиянии рынка труда 
и доходов). Факторы, характеризующие 
состояние рынка труда и уровень доходов 
населения (уровень безработицы, средняя 
заработная плата, образовательная актив-
ность населения), оказывают значимое вли-
яние на долю ликвидируемых компаний. 
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При этом ожидается, что рост безработицы 
и числа студентов увеличивает ликвидации, 
а рост заработной платы – снижает.

H2 (гипотеза о влиянии макроэконо-
мической и кредитной среды). Показатели 
макроэкономической активности и доступа 
к финансированию (ВРП на душу населе-
ния, объем кредитов юридическим лицам, 
индекс промышленного производства, уро-
вень инфляции) влияют на ликвидацион-
ную активность. Ожидается, что рост ВРП, 
кредитования и промпроизводства снижает 
долю ликвидаций, тогда как влияние инфля-
ции может быть нелинейным.

H3 (гипотеза об институциональном вли-
янии). Индекс административного давления 
на бизнес является значимым фактором лик-
видации компаний [11; 12]. С  опорой на от-
ечественные исследования есть основания 
ожидать положительное влияние: усиление 
административных барьеров увеличивает 
долю ликвидируемых предприятий.

Цель исследования  – выявить финан-
совые детерминанты ликвидации компаний 
в российских регионах и оценить влия-
ние макрофинансовой среды на устойчи-
вость бизнеса.

Материалы и методы исследования 
Для эмпирического анализа влияния 

социально-экономических факторов на  

ликвидацию компаний был сформирован 
исходный датасет с панельными данными 
по 85 регионам РФ за период с 2019  по  
2023 год, включающими в себя наблюдения 
как по внутренним характеристикам регио-
нов, так и по факторам макросреды. Данные 
получены из открытых источников стати-
стической информации, таких как Росстат 
и сайт ЦБ РФ [13; 14]. Выбор временного 
горизонта обусловлен наличием значимых 
макроэкономических шоков (пандемия 
COVID-19, санкционное давление, струк-
турная трансформация экономики), что по-
зволяет оценить устойчивость выявленных 
связей в условиях нестабильности. Общая 
выборка составила 425 наблюдений. Ана-
лиз проведен путем создания и выполнения 
кода на базе статистического программного 
пакета общего назначения Stata [15].

В качестве зависимой переменной была 
определена доля ликвидированных органи-
заций к среднесписочной численности заре-
гистрированных. Независимые переменные 
также представлены в таблице 1.

В рамках исследования были последова-
тельно построены три спецификации:

1. Пул-регрессия (Pooled OLS, M0)  – 
объединяет все наблюдения без учета осо-
бенностей регионов, предполагая, что ре-
грессионная зависимость едина для всех ре-
гионов и всех лет.

Таблица 1
Характеристика зависимой и независимых переменных

Условное  
обозначение

Единицы  
измерения Характеристика признака

Liquid %
отношение числа официально ликвидированных за отчетный пери-
од организаций к среднесписочному количеству организаций, заре-
гистрированных в Статистическом реестре Росстата [13]

Рынок труда и доходы населения
Urate % уровень безработицы 
Sal Руб. среднемесячная номинальная заработная плата

Educ -
образовательная активность населения (число студентов, посту-
пивших на бакалаврские, магистерские и специальные программы 
в расчете на 10 000 человек)

Макрофинансовая среда и финансирование
GRP_PC Руб. валовой региональный продукт на душу населения

Loans Руб. объем кредитов юридическим лицам и ИП, характеризующий до-
ступность заемного финансирования для бизнеса [14]

Ind_prod % индекс промышленного производства
IndexPrice % индекс потребительских цен

Институциональная среда
Adm_barr - индекс административного давления на бизнес [12]

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.
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2. Модель с фиксированными эффектами 
регионов (FE, M1) – контролирует все неиз-
менные во времени региональные характери-
стики (географическое положение, истори-
чески сложившуюся структуру экономики, 
институциональные особенности), оценивая 
влияние переменных исключительно на ос-
нове внутрирегиональной вариации. Выбор 
модели с фиксированными эффектами обо-
снован результатами теста Хаусмана.

3. Модель с фиксированными эффек-
тами регионов и года (FE + year dummies, 
M2)  – дополнительно контролирует обще-
российские временные шоки, воздейству-
ющие на все регионы одновременно (пан-
демия, изменения ключевой ставки, санк-
ционные пакеты). Данная спецификация 
позволяет очистить оценку влияния реги-
ональных факторов от макроэкономиче-
ской конъюнктуры.

В общем виде построенные модели можно представить следующим образом (формула 1):

0 1 2 3 4* * _ * *Liquidation a a URate a GRP PC a EDUC a Loans= + + + + +

	 5 6 7 8 * * * *prod barra Ind a Sal a IndexPrice a Adm+ + + + 	  (1)

Таблица 2
Описательная статистика преобразованного датасета

Переменная Кол-во 
 наблюдений

Среднее  
значение

Стандартное  
отклонение

Минимальное 
значение

Максимальное 
значение

ln_Liquid 425 4,54 0,37 3,03 5,58
ln_URate 425 -3,03 0,51 -4,42 -1,10
ln_GRP_PC 425 13,38 0,89 10,95 16,82
EDUC 425 235,93 102,25 2 707
ln_Loans 425 23,41 1,75 17,40 29,03
Ind_Prod 425 1,05 0,09 0,63 1,91
ln_Sal 425 10,72 0,41 9,72 11,98
IndexPrice 425 1,07 0,03 1,02 1,19
Adm_barr 425 3,96 0,78 1 6,89

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Для приведения распределений перемен-
ных к виду, близкому к нормальному, непре-
рывные переменные (Liquid, Urate, GRP_PC, 
Loans, Sal) были прологарифмированы. 
Для проверки гипотезы о нелинейном вли-
янии инфляции в спецификацию M0 была 
добавлена квадратичная форма переменной 
IndexPrice. Переменная была центрирована 
вокруг выборочного среднего для снижения 
мультиколлинеарности между линейным 
и квадратичным членами. По результатам 
преобразования данных была выведена ито-
говая описательная статистика (табл. 2).

Логарифм доли ликвидаций компа-
ний (ln_Liquid) демонстрирует вариацию 
со стандартным отклонением 0,37, что ука-
зывает на существенные межрегиональные 
и межвременные различия в интенсивности 
закрытия бизнеса даже после нормализации 
распределения. Ключевые макроэкономи-
ческие показатели, такие как ВРП на душу 
населения (ln_GRP_PC), объем кредитова-

ния (ln_Loans) и уровень заработной пла-
ты (ln_Sal), после логарифмического пре-
образования имеют сопоставимые шкалы 
и распределения, близкие к нормальному. 
Коэффициенты при этих переменных будут 
отражать эластичность. Переменная EDUC 
фиксирует минимальное значение 2 студен-
та на 10  000 населения, что является ста-
тистическим выбросом и может указывать 
на особый территориальный статус, напри-
мер автономный округ с крайне малочислен-
ным студенческим населением. Кроме того, 
индекс промышленного производства (Ind_
Prod) демонстрирует значительную диспер-
сию (от 0,633 до 1,91), отражая как глубокие 
спады, так и резкий рост в отдельных ре-
гионах в разные годы. Индекс администра-
тивного давления (Adm_barr) варьируется 
в теоретически ожидаемом диапазоне (1-7) 
со средним значением, близким к 4, что ука-
зывает на ощутимые межрегиональные раз-
личия в качестве делового климата. 
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Таблица 3
Корреляционная матрица
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ln_Liquid 1,00
ln_URate 0,08 1,00
ln_GRP_PC 0,06 -0,54 1,00
EDUC 0,27 -0,14 0,07 1,00
ln_Loans 0,26 -0,63 0,56 0,36 1,00
Ind_Prod -0,03 -0,03 -0,10 0,12 -0,01 1,00
ln_Sal -0,37 -0,46 0,59 -0,11 0,28 -0,06 1,00
IndexPrice -0,40 -0,06 -0,01 0,02 0,05 -0,03 0,30 1,00
Adm_barr -0,15 0,04 0,10 -0,03 0,01 -0,02 0,14 0,10 1,00

Примечание: составлено авторами по результатам данного исследования.

Индекс потребительских цен (Index-
Price) имеет относительно низкое стан-
дартное отклонение (0,03), что характерно 
для общенационального инфляционного 
процесса; тем не менее его вариация по ре-
гионам и годам остается статистически зна-
чимой. Таким образом, трансформирован-
ный набор данных демонстрирует удов-
летворительные статистические свойства 
для регрессионного анализа.

Для проверки предпосылки о мульти-
коллинеарности при построении моделей 
в таблице 3 представлены результаты по-
строения корреляционной матрицы.

Таким образом, предварительный ана-
лиз не выявил критической мультиколлине-
арности, но указал на необходимость кон-
троля взаимосвязи между ключевыми ма-
кроэкономическими регрессорами. В даль-
нейшем коллинеарность между факторами 
была проконтролирована с помощью расче-
та фактора инфляции дисперсии (VIF).

Для проверки основных допущений ре-
грессионного анализа были проведены:

- тест Рамсея на наличие пропущенных 
переменных и неправильную спецификацию;

- расчет фактора инфляции дисперсии 
(VIF) для диагностики мультиколлинеарности;

- тест Бройша – Пагана и тест Уайта на  ге-
тероскедастичность;

- тест Вулдриджа на автокорреляцию 
первого порядка (для панельных данных);

- анализ остатков на нормальность рас-
пределения (тест Шапиро – Уилка, график 
Q-Q);

- расчет расстояния Кука для выявления 
влиятельных наблюдений.

С учетом выявленных нарушений (гете-
роскедастичность, автокорреляция, откло-
нение от нормальности) во всех итоговых 
моделях использовались кластеризованные 
на уровне региона стандартные ошибки, 
что обеспечивает состоятельность оценок 
при наличии внутрирегиональной корреля-
ции и гетероскедастичности.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Проведенный эконометрический анализ 
позволил выявить как точки согласия, так 
и существенные расхождения с результата-
ми предшествующих исследований, пред-
ставленных в научной литературе. В табли-
це 4 представлено систематизированное 
сравнение полученных результатов с ожи-
даемыми эффектами, сформулированными 
на основе литературного обзора.

Модель М0 включает наибольшее ко-
личество значимых переменных, объясняя 
примерно 44% вариации доли ликвидации 
компаний. Наиболее сильное и нелинейное 
влияние среди макрофинансовых факторов 
оказывает инфляция, по которой обнаруже-
на U-образная зависимость интенсивности 
ликвидаций от ее уровня. Коэффициент 
при линейном члене (центрированном) от-
рицателен и значим (-4,019, р<0,001), ква-
дратичный член положителен и значим 
(39,488, р<0,001). Пороговое значение, рас-
считанное по формуле вершины параболы, 
представлено в формуле 2:

* 4,0191,072 1,123
2 39,488

IndexPrice −
= − =

×
. (2)
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Таблица 4
Сравнительный анализ полученных результатов регрессионного моделирования

Переменная
Ожидаемое 

влияние  
(согласно  
гипотезе)

М0 М1 М2 Вывод

Urate + +0,201*** 
(0,048)

+0,381*** 
(0,060) -0,034

Частично подтверждена 
(только без контроля вре-
менных шоков)

GRP_PC - +0,059* 
(0,027) +0,012 +0,023 Опровергнута

Educ + +0,00045* 
(0,000) -0,0004 +0,00055 Частично подтверждена 

(М0)

Loans - +0,090*** 
(0,013) +0,007 +0,038 Опровергнута

Ind_prod - -0,194 +0,14 +0,192 Не подтверждена

Sal - -0,267*** 
(0,060)

-0,677*** 
(0,067) -0,167

Подтверждена (но теряет 
значимость при контроле 
временных шоков)

IndexPrice_centered
+

-4,019*** 
(0,505) - - Опровергнута (обнаружена 

U-образная связь)

IndexPrice_centered_sq 39,488*** 
(9,853) - -

Adm_barr + -0,043** 
(0,016)

-0,047* 
(0,018)

-0,053** 
(0,019)

Опровергнута (знак проти-
воположный, но устой-
чивый

Годовые фиктивные переменные Нет Нет
Да (все 

совместно 
значимы)

R2 (within) 0,442  
(overall) 0,557 0,606

N 425 425 425
Число кластеров 85 85 85
rho 0,762 0,462
*** p<0.01, ** p<005, * p<0,1

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Данное значение соответствует годовой 
инфляции в 12,3% и лежит внутри наблю-
даемого диапазона инфляции по регионам: 
минимальное значение IndexPrice в выбор-
ке – 0,633, максимальное – 1,911. Таким об-
разом, при инфляции ниже 12,3% ее рост 
ассоциируется со снижением доли ликвида-
ций (стимулирующий эффект), выше – с ро-
стом (дестабилизирующий эффект). Рост 
безработицы и увеличение объемов кре-
дитования связаны с ростом ликвидаций, 
что может свидетельствовать о накоплении 
финансовой нагрузки и повышении уязви-
мости бизнеса в условиях нестабильной ма-
крофинансовой среды. Наименее значимое 
положительное влияние (вероятно, объяс-
няемое эффектом студенческой агломера-
ции) оказывает доля студентов, обучающих-
ся по программам высшего образования. 
Отличительной особенностью является 

отрицательное влияние административных 
барьеров на ликвидацию.

Модель М1 с фиксированными эффек-
тами и кластеризованными стандартными 
ошибками, устойчивыми к гетероскеда-
стичноти, автокорреляции и отклонению 
остатков от нормального распределения, 
демонстрирует более методологически кор-
ректные результаты по сравнению с М0. Мо-
дель М1 в целом значима, при этом только 
три переменные объясняют 55,7% внутри-
региональной вариации доли ликвидаций. 
Примерно 76% общей дисперсии ошибки 
обусловлено ненаблюдаемыми, но посто-
янными региональными характеристиками. 
Влияние независимых переменных интер-
претируется следующим образом:

- увеличение безработицы в регионе на  
1% приводит к росту доли ликвидирован-
ных компаний в том же регионе на 0,38%;



 FUNDAMENTAL RESEARCH    № 5,  2026 

36

- увеличение заработной платы на 1% 
приводит к снижению доли ликвидаций 
на 0,68% (рост доходов населения напря-
мую поддерживает бизнес за счет увеличе-
ния платежеспособного спроса);

- увеличение индекса административно-
го давления на бизнес в регионе на 1 балл 
связано со снижением доли ликвидаций 
на 4,7%.

Полученный результат по индикатору 
административного давления противоречит 
ожиданиям. Однако его можно рассматри-
вать с той точки зрения, что ужесточение 
регулирования создает барьеры для фор-
мальной ликвидации (компании остаются 
в состоянии приостановки деятельности), 
защищает действующие компании от новой 
конкуренции или отражает эндогенность: 
власти усиливают давление в регионах, где 
бизнес находится в упадке, чтобы улуч-
шить ситуацию.

Таким образом, контроль фиксирован-
ных эффектов более чем вдвое увеличил 
оцененное влияние ключевых макроэконо-
мических факторов по сравнению со сквоз-
ной регрессией. Это означает, что в модели 
М0 их влияние маскировалось корреляцией 
с постоянными региональными характери-
стиками.

Наконец, модель М2 с введением фик-
тивных переменных лет обладает наиболь-
шей объясняющей способностью (60,6%), 
которая, однако, обеспечивается только 
одним независимым фактором  – индексом 
административного давления (увеличение 
индекса на 1 балл связано с относитель-
ным снижением доли ликвидаций прибли-
зительно на 5,2% при прочих равных ус-
ловиях). Это можно объяснить нескольки-
ми причинами:

1. Макроэкономические переменные 
(ln_Sal, ln_URate, ln_Loans, IndexPrice) име-
ют сильную общероссийскую временную 
компоненту (во время кризиса 2020 года 
они изменялись одновременно во всех ре-
гионах). Фиктивные переменные лет фик-
сируют эту общую временную вариацию, 
оставляя для оценивания только отклоне-
ния регионов от общероссийского тренда 
в конкретном году.

2. Эффект сверхконтроля: включение 
годовых фиктивных переменных контроли-
рует любые общероссийские шоки (санк-
ции, пандемия, политика ЦБ), которые за-
тронули все регионы одновременно. Если 
влияние заработной платы, безработицы 
и инфляции на ликвидации осуществлялось 
преимущественно через эти общенацио-
нальные каналы, то их «остаточная» реги-
ональная вариация действительно может 
не обладать объяснительной силой.

3. Низкая внутрирегиональная вариа-
ция: после вычитания регионального сред-
него (FE) и общероссийского тренда по го-
дам (фиктивные переменные) для оценива-
ния остается очень мало вариации.

Таким образом, контроль общероссий-
ских временных шоков абсорбирует значи-
тельную часть вариации, связанной с ма-
кроэкономическими факторами, что ука-
зывает на важность общенациональных, 
а не сугубо региональных каналов влия-
ния. Кроме того, наблюдается устойчивая 
нисходящая динамика ликвидаций компа-
ний с 2019 по 2023 год. К 2023 году интен-
сивность ликвидаций сократилась почти 
на две трети по сравнению с доковидным 
уровнем 2019 года. Это соответствует пе-
риоду постпандемийного восстановления 
и начала специальной военной опера-
ции, когда действовали меры поддержки 
бизнеса и/или снизилась регистрацион-
ная активность.

На основе сравнения М1 и М2 можно 
сделать следующий вывод:

- если цель состоит в понимании об-
щих драйверов ликвидаций (включая обще-
российские шоки)  – необходимо рассма-
тривать модель без годовых фиктивных 
переменных; 

- если цель состоит в понимании реги-
ональных различий (почему в одном ре-
гионе ликвидаций больше, чем в другом 
в один и тот же год)  – необходимо рас-
сматривать модель с годовыми фиктивны-
ми переменными.

Таким образом, модель М0 указывает 
на значимость ряда макроэкономических 
факторов. Однако включение региональ-
ных фиксированных эффектов (М1) пока-
зывает, что эти эффекты были недооценены 
из-за игнорирования корреляции регрессо-
ров с ненаблюдательными региональными 
характеристиками: влияние безработицы 
и заработной платы возрастает более чем 
вдвое. Наконец, контроль общероссийских 
временных шоков (М2) демонстрирует, 
что макроэкономические переменные те-
ряют значимость; их эффект опосредован 
общенациональными процессами. Фи-
нальная модель М2 выявляет устойчивый 
нисходящий тренд ликвидаций (на 64% 
ниже в 2023 году по сравнению с уровнем 
2019 года) и парадоксальный отрицатель-
ный эффект административного давления. 
Этот результат указывает на то, что ди-
намика ликвидаций определяется прежде 
всего общенациональными факторами и  
институциональной средой, а не регио-
нальными различиями макроэкономиче-
ских показателей.
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Заключение
В ходе исследования построен ряд эко-

нометрических моделей для панельных 
данных 85 регионов РФ за 2019-2023 гг. 
Выявлено, что традиционные макроэконо-
мические факторы значимы только в сквоз-
ной регрессии или модели без годовых 
эффектов. При контроле общероссийских 
шоков они теряют значимость. Обнару-
жена U-образная зависимость инфляции 
от инфляции с порогом 12,3%. Исключе-
нием является индекс административного 
давления, который устойчиво отрицательно 
связан с долей ликвидаций, что противоре-
чит предыдущим исследованиям РФ и ука-
зывает на специфику российской институ-
циональной среды. К возможным причинам 
можно отнести, например, то, что компании 
в регионах с высоким административным 
давлением переходят в «спящий» режим, 
избегая ликвидации, власти усиливают 
давление в ответ на ухудшение ситуации 
в бизнесе или барьеры защищают действу-
ющие фирмы от новой конкуренции. Полу-
ченные результаты дополняют исследова-
ния в области финансовой устойчивости 
предприятий и влияния макрофинансовой 
среды на динамику ликвидации бизнеса, 
демонстрируя, что институционально-фи-
нансовые факторы способны существенно 
модифицировать действие классических 
макроэкономических механизмов. Практи-
ческая значимость результатов заключается 
в возможности использования выявленных 
закономерностей при разработке инстру-
ментов финансовой и институциональной 
поддержки бизнеса в условиях макроэконо-
мической нестабильности.
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