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Влияет ли теневой сектор  
на рентабельность организаций:  
региональный аспект
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Аннотация
Актуальность исследования обусловлена отсутствием работ, посвященных теме статьи и выполнен-
ных на основе российских данных.
Цель — оценить влияние теневого сектора экономики на прибыльность легально действующих 
предприятий в России с учетом региональной неоднородности.
Информационную базу составили ежегодные данные Росстата и Федерального казначейства за пе-
риод с 2014 по 2022 г. по регионам. Для эконометрического моделирования применялись модели 
с составной ошибкой на панельных данных, с пространственными эффектами, а также динамиче-
ская модель с лаговой зависимой переменной уровня рентабельности в региональной экономике, 
рассчитываемого Росстатом. В качестве контрольных переменных использовались коэффициент 
автономии, уровень дотационности региона, реальные денежные доходы населения и уровень  
безработицы.
Результаты проведенного эконометрического моделирования позволили эмпирически доказать, 
что увеличение доли теневого сектора в валовом региональном продукте приводит к снижению 
рентабельности продаж товаров/услуг и, как следствие, к уменьшению эффективности легальной 
экономической деятельности предприятий.
Полученные результаты: а) расширяют набор факторов, способных объяснить колебания прибыль-
ности предприятий в официальной статистике; б) позволяют сделать вывод, что выгоды от легальной 
предпринимательской деятельности пока не в полной мере компенсируют преимущества неофици-
ального бизнеса в России. В связи с этим усилия государства по изменению соотношения между 
ними в пользу официальной предпринимательской деятельности должны быть продолжены.
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регрессионный анализ
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Abstract
The relevance of the study is due to the lack of works devoted to its topic and based on Russian data.
The purpose is to estimate the impact of the shadow economy on the profitability of legally operating 
companies in Russia, taking into account regional heterogeneity.
The information base consisted of annual data from Rosstat and the Federal Treasury for the period 
from 2014 to 2022 by region. For econometric modeling, the authors used models with composite error 
on panel data, with spatial effects, as well as a dynamic model with a lagging dependent variable of the 
profitability level of the regional economy, calculated by Rosstat. The control variables are the autonomy 
coefficient, the level of regional subsidies, real monetary income and the unemployment rate.
The results of econometric modeling empirically prove that an increase in the share of the shadow sector 
in gross regional product leads to a decrease in the profitability of sales/services and, consequently,  
to a decrease in the efficiency of the official economic activities of enterprises.
The results obtained a) expand the set of factors that can explain fluctuations in the profitability of 
enterprises in official statistics; b) allow to conclude that the benefits of legal entrepreneurial activity do 
not yet compensate for the advantages of unofficial business in Russia. In this regard, the state should 
continue its efforts to change the ratio between them in favor of observed entrepreneurial activity.
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ВВЕДЕНИЕ

Масштабы теневого сектора (ТС)1 в мировой экономике, несмотря на тенденцию  
к сокращению, остаются значимыми. На него приходится треть экономической активно-
сти в странах с низким и средним доходом и 15% в развитых странах2. Недавние исследо-
вания [Yao, 2024] показали увеличение доли ТС в странах с низким доходом за последние  
двадцать лет. При этом характер воздействия ТС на экономическое развитие остается 
предметом дискуссий [Hoinaru et al., 2020]. Кроме того, характер этого влияния может 
зависеть от текущих условий. Например, в периоды высокой неопределенности и силь-
ных экономических шоков некоторые авторы [Arandarenko, 2015; Симачев и др., 2023]  
предлагают рассматривать ТС как стабилизатор, позволяющий экономике быстрее  
адаптироваться к новым условиям.

Цель данной работы — проверка гипотезы о негативном влиянии теневого сектора на 
рентабельность легальных предприятий и организаций (далее также — РП). Наш анализ 
академической литературы по теме исследования не обнаружил публикаций, содержащих 
эконометрическую проверку данного утверждения для отечественной экономики. Кроме 
того, в работах и российских, и зарубежных авторов приведены аргументы в пользу как 
положительного, так и отрицательного влияния ТС на развитие экономики, в том числе 
на финансовые результаты предприятий. Это актуализирует необходимость верификации  
выдвинутой гипотезы с использованием российских данных.

Объектом исследования являются российские регионы. Предмет — влияние теневого 
сектора экономики на рентабельность легальных хозяйствующих субъектов.

Полученные эмпирические оценки определили научную новизну работы. В частности, 
существенные отличия настоящего исследования от имеющихся академических публи-
каций заключаются в том, что, во-первых, рассматриваемый нами аспект не изучался 
эконометрическими методами на российских данных, во-вторых, региональный уровень3 
позволяет оценивать зависимости в единых макроэкономических и институциональных 
условиях, что повышает сопоставимость исходных данных. Последнее обстоятельство 
важно, поскольку взаимосвязь официальной и неофициальной частей экономики чувстви-
тельна к состоянию рыночной конъюнктуры и режиму государственного регулирования 
предпринимательской деятельности.

Первый раздел работы посвящен обзору литературы по проблематике исследования. 
Далее приведено описание используемых данных и методов их анализа. В третьей части 
статьи представлены результаты оценки эконометрических моделей, а в заключении — 
основные выводы.

1	 Авторы понимают различия между понятиями «теневая», «неофициальная», «нелегальная», «неформальная» 
экономическая деятельность, но в контексте данной работы они используются как синонимы.

2	 https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/2020/12/what-is-the-informal-economy-basics.
3	 В отличие от межстранового уровня, которому посвящено большинство имеющихся научных работ.

Note: the views expressed herein are solely those of the authors. The content and results of this 
research should not be considered or referred to in any publications as the Bank of Russia’s official 
position, official policy, or decisions. All errors in this article, if any, are the responsibility of the authors.

For citation: Barabanova L.V., Arzhenovskiy S.V., Antosik L.V., Tumanyants K.A. (2025). Does the 
Shadow Sector Affect the Profitability of Organisations: A Regional Perspective. Financial Journal,  
17 (5), 40–58 (in Russ.). https://doi.org/10.31107/2075-1990-2025-5-40-58.
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ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ

Влияние теневого сектора на официальную часть экономики стало предметом актив-
ного изучения с 80-х гг. прошлого века4. В зависимости от анализируемого уровня такого  
влияния сформировалось два преобладающих направления исследований этой темы:  
макро- и микроэкономическое. В рамках первого направления чаще всего рассматрива-
ется влияние ТС на экономический рост.

В качестве основных каналов позитивного воздействия ТС на наблюдаемую хозяй-
ственную деятельность на макроуровне называются: формирование конкурентной среды 
[Schneider, Hametner, 2014]; расширение предложения товаров и услуг [Schneider, 2005];  
создание дополнительных рабочих мест [Goel et al., 2019]. Кроме того, преобладающая 
часть неофициально заработанных доходов тратится в легальной экономике, увеличивая 
спрос на товары и услуги [Bhattacharyya, 1999; Schneider, 2005]. Необходимо отметить, 
что в рамках неоклассического подхода теневая деятельность представляется результа-
том оптимальных решений некоторых экономических агентов в ответ на существующие 
условия. По сути, уход в ТС позволяет избежать неэффективного государственного вмеша-
тельства в предпринимательскую деятельность, что улучшает экономическую динамику 
[Williams, 2006].

В то же время для 14 стран Латинской Америки с 1980 по 1992 г. [Loayza, 1996]  
и Колумбии в 1980–2012 гг. [Schneider, Hametner, 2014] распространение ТС вносило  
отрицательный вклад в динамику экономической активности. Аналогичный результат полу-
чен для 17 азиатских стран с 2000 по 2015 г. [Nguyen, Luong, 2020] и панельных данных 
по 185 странам в период 2005–2015 гг. [Hoinaru et al., 2020]. Среди негативных эффек-
тов ТС выделяют снижение налоговых платежей, бесплатное использование и недофинан-
сирование общественных благ [Schneider, 2005; Goel et al., 2019], недобросовестную 
конкуренцию [Marinescu, Valimăreanu, 2019].

В некоторых работах показана нелинейная взаимосвязь между масштабами ТС  
и изменением валового внутреннего продукта на душу населения: U-образная в работе  
[Wu, Schneider, 2019] и обратная U-образная в работах [Elgin, Birinci, 2016; Cantekin, 
Elgin, 2017]. О. Афонсо с соавторами [Afonso et al., 2019] по результатам метаанализа 
исследований не обнаружил влияния ТС на экономический рост. Таким образом, по-
следствия ТС для динамики объемов национального производства неоднозначны и име-
ют выраженную временную и пространственную специфику [Goel et al., 2019]. Кроме 
того, характер воздействия может отличаться в краткосрочном и долгосрочном периодах 
[Mughal, Schneider, 2018].

Несмотря на то, что проблематика влияния теневого сектора на легальный достаточно 
широко освещена в научной литературе, публикаций по вопросу воздействия ТС на финан-
совые результаты официальной хозяйственной деятельности недостаточно. Ф. Шнайдер  
[Schneider, 2005, 2010] считает, что ТС в целом повышает эффективность легальных участ-
ников рынка за счет лучшей аллокации производственных ресурсов, усиления стимулов  
к инновациям, преимуществ в издержках, но вместе с тем подчеркивает, что последнее  
может вести и к «разрушительной» конкуренции [Schneider, Hametner, 2014].

В работе [Elgin, Birinci, 2016] рост ТС ассоциируется с более высокой экономической 
результативностью в развитых странах. В развивающихся странах благоприятный эффект  
отдачи от ресурсов перекрывается негативным влиянием ТС на обеспеченность капиталом  
и трудом, что отрицательно сказывается в том числе на финансовых результатах.

На основе набора данных по 50 странам в период 1991–2015 гг. в [Petranov et al.,  
2022] установлено, что более высокой доле ТС соответствуют низкая обеспеченность 
факторами производства: трудом и капиталом, а также низкий уровень совокупной  

4	 Подробный обзор ранних работ по этой тематике представлен в [Schneider, Enste, 2000].
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факторной производительности. Причем наиболее сильное негативное воздействие тене-
вой сектор оказывает на доступ к капиталу и совокупную производительность. Отрицатель-
ное влияние ТС на производительность нашло подтверждение и в данных по 60 странам 
за 2005–2014 гг. [Fredström et al., 2021]. Следствием этого выступает снижение общей 
эффективности производства и финансовых показателей предприятий.

Исследования на микроуровне свидетельствуют о более низкой эффективности неле-
гального бизнеса [Raj, Seethamma, 2007; La Porta, Shleifer, 2008; Taymaz, 2009; Benjamin,  
Mbaye, 2010]. При этом, по мнению [D’Erasmo, Moscoso, 2012], низкая производитель-
ность в ТС может повышать отдачу в легальном секторе экономики. Работа [Karlinger,  
2009] на основе данных 45 стран с 1995 по 2000 г. свидетельствует о возможной  
обратной связи, когда усиление конкуренции, снижая цены и прибыли, загоняет компании  
в неформальный сектор ради выживания.

По оценкам [Farrell, 2004], недостаточная эффективность неформальных компаний 
компенсируется преимуществами, которые они получают, избегая налогообложения и ре-
гулирования. В результате неэффективные теневые предприниматели не позволяют произ-
водительным легальным участникам рынка увеличивать свою долю, что искажает конку-
ренцию. По мнению этого автора, в данном случае долгосрочный негативный эффект для 
экономического развития перевешивает любые краткосрочные выгоды ненаблюдаемой 
деятельности для общества. Нелегальный бизнес оказывается в ловушке самоусиливаю-
щейся динамики, удерживающей его в рамках мелкомасштабной, низкопроизводительной  
деятельности. Этой же точки зрения придерживаются и авторы [La Porta, Shleifer, 2014].

Размер ТС влияет на эффективность и, как следствие, на рентабельность предприятий 
также через различие в доступности кредита для формальных и неформальных предпри-
нимателей. Увеличение размеров ТС, в т. ч. за счет расширения практики сокрытия от 
контролирующих органов части хозяйственных операций легальными предприятиями, 
снижает их шансы на получение внешнего финансирования, что негативно сказывается 
на финансовых показателях таких компаний [Caro et al., 2012].

В то же время анализ результатов обследований китайских компаний [Jiang, Nie, 2014]  
показал положительное влияние коррупции, масштабы которой напрямую связаны с раз-
мером ТС, на рентабельность предприятий. Причем эта связь характерна только для част-
ных фирм и авторы исследования объясняют ее коррупцией при перераспределении 
экономических ресурсов. Работа [Sahakyan, Stiegert, 2012] на основе опроса армянских 
предприятий фиксирует наиболее сильный эффект коррупции для повышения прибыльно-
сти молодых, относительно крупных компаний, не имеющих большого числа конкурентов 
на рынке. Но, как показало исследование [De Rosa et al., 2010], характер связи РП с рас- 
пространенностью взяток зависит от институциональных условий в стране: в странах —  
членах ЕС, где правовая база сильнее, коррупция не дает предприятиям преимуществ  
в рентабельности.

Макро- и микроэкономические направления исследований влияния теневого сектора 
на наблюдаемую часть экономики тесно взаимосвязаны, поэтому такое деление доста-
точно условно. Как правило, периоды экономического роста сопровождаются увеличе-
нием РП и наоборот. Например, Д. Сонорис [Saunoris, 2018] объясняет положительный 
эффект ТС для экономического роста именно более высокой отдачей использования ре-
сурсов в неофициальном бизнесе. При этом негативное влияние ТС на факторную про-
изводительность рассматривалось и на макро- [Petranov et al., 2022], и на микроданных 
[Amendolagine et al., 2011].

Значительная часть академической литературы по тематике ТС в России посвящена 
противодействию теневому сектору и формам его проявления, оценке масштабов ТС  
и взаимосвязи с экономической безопасностью [Кислощаев, Масалов, 2020]. Исследо-
ваний по выявлению эффектов, порождаемых ТС, на рентабельность предприятий в рос-
сийской экономике мало. Так, в работе [Mandroshchenko et al., 2022] отмечаются более  
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высокая эффективность ТС и при этом его негативное влияние на экономический рост. 
Авторы [Чуйков, Ревун, 2022] также пишут об отрицательном воздействии ТС на динамику  
выпуска. Е.  Кондрат [Кондрат, 2015] указывает на снижение рентабельности предпри-
ятий вследствие расширения доли ТС на рынке товаров и услуг, объясняя это более вы-
сокой прибыльностью теневого предпринимательства, вызывающей перераспределение  
в его пользу трудовых и капитальных ресурсов. Однако количественные оценки описанных  
взаимосвязей в этих трех работах не приводятся.

Наше исследование дополняет имеющуюся литературу по оценке влияния ТС на ди-
намику наблюдаемой части экономики через изучение воздействия на РП, а следова-
тельно, и на эффективность легально действующих предприятий. В отличие от упомянутых 
выше работ, мы выполняем анализ на региональных данных. Его преимущество перед 
результатами межстранового анализа заключается в отсутствии смещения оценок из-за 
национальных отличий в таких существенных для объекта изучения факторах, как макро-
экономическая динамика, элементы и структура налоговой системы, механизмы государ-
ственного регулирования предпринимательской деятельности. Достоинством используемой 
нами панельной структуры данных — по сравнению с работами, выполненными на вре-
менных рядах по отдельной стране, — выступает более широкий набор эконометрических  
методов изучения.

ИСХОДНЫЕ ДАННЫЕ И МЕТОДЫ

Для эконометрического моделирования сформирована база данных ежегодных пока-
зателей по регионам Российской Федерации с 2014 по 2022 г. Исключены автономные 
округа, показатели которых учтены в составе областей (Ненецкий, Ханты-Мансийский, 
Ямало-Ненецкий), а также Республика Крым и г. Севастополь, поскольку по ним данные 
неполны. Итоговый набор данных представляет собой сбалансированную панель (общее 
количество наблюдений — 720).

В качестве зависимой переменной был использован показатель «уровень рентабельно-
сти (убыточности) проданных товаров, продукции, работ, услуг» (далее — рентабельность5),  
который отражает эффективность функционирования предприятий и организаций регио
на. Данная величина рассчитывается Росстатом как отношение сальдированного финан-
сового результата (прибыль минус убыток) от продаж к себестоимости проданной продук-
ции, работ, услуг (включая коммерческие и управленческие расходы). Этот показатель  
позволяет охарактеризовать в целом финансовое состояние хозяйствующих субъектов ре-
гиона. На рис. 1 представлена динамика показателя по федеральным округам. Лидером 
является Дальневосточный округ, в то время как Северо-Кавказский федеральный округ 
характеризуется околонулевой РП.

Основная содержательная «переменная интереса» — доля ТС в валовом региональ-
ном продукте (ВРП) региона. Ее размер является ненаблюдаемой величиной. В текущем 
исследовании мы не анализируем подходы к измерению ТС, поскольку это, безусловно, 
важный, но самостоятельный аспект, требующий отдельного глубокого рассмотрения6. 
Мы следуем дефиниции, согласно которой в теневой сектор включаются «все виды эко-
номической деятельности, которые скрыты от официальных властей по финансовым,  
регуляторным и институциональным причинам» [Medina, Schneider, 2019], в том числе  
неучтенная в официальной отчетности хозяйственная деятельность легальных предприятий  
(«серый» бизнес).

5	 В контексте данной работы понятия «рентабельность», «рентабельность продаж», «уровень рентабельности» 
используются как синонимы.

6	 Обзор преимуществ и недостатков различных подходов к оценке неформального сектора экономики пред
ставлен в [Ohnsorge, Yu., 2022].
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Рисунок 1
Динамика уровня рентабельности по федеральным округам, %
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Примечание: для округа РП получена как среднее значение РП (%) для входящих в округ регионов.
Источник: расчеты и рисунок авторов по данным Росстата.

В работе используются методология и процедура оценивания теневого сектора, обос
нованные и опубликованные в [Арженовский, 2023]. На базе этой методологии получе
ны оценки ТС с 2014 по 2022 г. поквартально по регионам. Ежегодная доля ТС в ВРП для  
субъектов рассчитана как среднее за четыре квартала. На рис. 2 показано ее изменение 
по федеральным округам.

Рисунок 2

Динамика теневой экономики по федеральным округам, % ВРП
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Примечание: для округов доля рассчитывалась как среднее значение доли теневой экономики в ВРП (%) для 
входящих в округ регионов.
Источник: расчеты и рисунок авторов по данным Росстата.

В пандемийном 2020 г. величина теневого сектора увеличилась, затем несколько  
снизилась, но в 2022 г. снова начала расти. Обращают на себя внимание высокая 
доля ТС и некоторое несоответствие общей тенденции для Северо-Кавказского округа.  
Тестирование на наличие структурного сдвига показало, что начиная с 2019 г. уровень ТС  
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значительно ниже (на 1%-м уровне значимости), чем в предыдущие периоды. В связи  
с этим предполагаем выполнение для основной модели оценивания на двух периодах —  
с 2014 по 2019 г. и с 2020 по 2022 г.

В качестве контрольных в модели использованы переменные, детерминирующие рен-
табельность предприятий. Рассмотрим их подробнее.

Коэффициент автономии. Уровень рентабельности может зависеть от структуры источ-
ников финансирования предприятия, одним из показателей которой выступает доля соб-
ственного капитала в активах. При прочих равных, когда рыночная стоимость заемных 
средств превышает прибыльность бизнеса, увеличение коэффициента автономии ведет 
к повышению РП.

Дотационность региона, реальные денежные доходы и уровень безработицы рассма-
триваются в работе как индикаторы экономического развития региона и потребительской 
активности.

Дотации. Бюджеты отдельных субъектов не располагают достаточной доходной базой 
для обеспечения обязательств по покрытию расходов. Проблема возникающего разрыва 
решается с помощью механизма межбюджетного выравнивания за счет безвозмездных 
поступлений из федерального бюджета. Эксперты отмечают, что «депрессивные» и «слабо- 
развитые» регионы в течение длительного времени входят в перечень дотационных  
и высокодотационных субъектов РФ [Zubarevich, Safronov, 2023]. Высокая доля трансфер-
тов в бюджете субъектов РФ ограничивает объем закупок продукции для региональных 
и муниципальных нужд, а также возможности финансовой поддержки организаций. По-
этому предполагаем, что влияние на зависимую переменную отрицательное: чем выше 
уровень дотационности регионального бюджета, тем ниже рентабельность предприятий  
этого региона.

Реальные денежные доходы населения. В условиях роста доходов населения по-
требительский спрос на товары и услуги также возрастает, что способствует увеличе-
нию объема продаж7 и в свою очередь может привести к увеличению прибыли и рен-
табельности предприятий. Кроме того, при росте доходов населения повышается его 
способность приобретать более дорогие и качественные товары и услуги, что также  
сказывается на РП.

Уровень безработицы. Данный показатель играет важную роль при оценке состояния 
экономики региона. При этом его влияние может быть неоднозначным. Рост уровня без-
работицы способен привести, с одной стороны, к снижению платежеспособности населе-
ния и потребительского спроса, с другой — к снижению издержек на оплату труда и, как 
следствие, к росту РП.

Используемые переменные представлены в табл. 1.
Таблица 1

Описание переменных

Переменная Описание Источник
Уровень рента-
бельности, %

Отношение сальдированного финансового 
результата (прибыль минус убыток) от продаж  
к себестоимости проданной продукции, работ, услуг

Росстат 
(https://fedstat.ru/indicator/51643)

Доля теневого 
сектора, %

Доля теневого сектора в ВРП региона Расчетная величина 
(подробнее — см. в тексте)

Коэффициент 
автономии, % 

Доля собственных средств в общей величине 
активов организации

Росстат (до 2016 г.: 
https://fedstat.ru/indicator/31163,
после 2016 г.: 
https://fedstat.ru/indicator/58045)

7	 При условии более низкого роста цен по сравнению с ростом доходов.
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Переменная Описание Источник
Уровень 
дотационности 
региона, % 

Доля безвозмездных поступлений в доходах 
консолидированного бюджета региона

Расчетная величина на основе данных  
Федерального казначейства (https:// 
roskazna.gov.ru/ispolnenie-byudzhetov/ 
konsolidirovannye-byudzhety-subektov/)

Реальные 
денежные доходы 
населения, г/г, %

Темп прироста денежных доходов населения, 
скорректированный на инфляцию

Росстат 
(https://fedstat.ru/indicator/31422)

Уровень 
безработицы, %

Отношение численности безработных  
к численности рабочей силы (по методологии 
Международной организации труда)

Росстат
(https://fedstat.ru/indicator/43062)

Источник: составлено авторами.

Статистические данные доступны в отношении предприятий, официально осуществля-
ющих свою деятельность. Поэтому в статье рассматривается влияние ТС только на орга-
низации региона, действующие легально (в условиях сосуществования с предприятиями 
теневого сектора).

Описательные статистики отражены в Приложении. На рис.  3 представлен график  
зависимости между уровнем рентабельности и долей ТС по регионам выборки (взяты 
средние значения переменных за исследуемый период 2014–2022 гг.). Несмотря на то 
что наклон линии линейной аппроксимации отрицательный, виден достаточно большой  
разброс эмпирических данных вокруг нее. Это может быть связано с воздействием на 
уровень РП иных факторов, которые будут учтены при эконометрическом моделировании 
путем включения контрольных переменных. Кроме того, более ясная картина может быть 
получена при переходе от средних значений за период к годовым данным.

Рисунок 3
Уровень рентабельности в зависимости от доли теневого сектора
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Примечания: 1) без Сахалинской области, в которой высокая доля ТС в ВРП сочетается с повышенным уровнем 
РП; 2) для средних за период 2014–2022 гг. значений переменных.
Источник: расчеты и рисунок авторов по данным Росстата.
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Принимая во внимание специфику панельных данных, для проверки гипотезы исследо-
вания выбираем регрессионный анализ с использованием модели составной ошибки со  
случайными и фиксированными эффектами для учета неоднородности по регионам. Слу-
чайные эффекты: yit = lt + Xitb + (mi + eit), где y — вектор наблюдений зависимой перемен-
ной РП; X — матрица объясняющих переменных (доля ТС в ВРП, коэффициент автономии, 
уровень дотационности, уровень безработицы, реальные денежные доходы); l — инди-
видуальные эффекты по времени (включены в некоторые спецификации); m — случай-
ная величина индивидуальных эффектов по регионам; e — случайная величина ошибки;  
i — индекс по объектам (i = 1, … n, где n — количество регионов (80)), t — индекс по времени 
(2014, …, 2022). Фиксированные эффекты: yit= ai + lt + Xitb + eit, где ai — индивидуальный  
фиксированный эффект для i-го региона.

Связь интересующих нас переменных может быть эндогенна как по причине ошибок 
измерения, так и из-за пропуска существенной переменной. Кроме того, между уровнем 
РП и распространенностью ТС может существовать двусторонняя причинно-следственная 
связь (например, когда снижение РП стимулирует переход бизнеса в ТС).

Проблема эндогенности в части пропуска существенных и не изменяющихся во вре-
мени характеристик регионов и общих для всех регионов факторов в некоторой степени 
решается оценкой регрессии с фиксированными эффектами на объекты и по времени.  
Однако в этом случае оценки коэффициентов, полученные методом наименьших квад- 
ратов, несостоятельны.

Наиболее распространенным способом устранения эндогенности является примене-
ние метода инструментальных переменных. В качестве инструментов будем использовать:  
а) первый лаг зависимой переменной (yit−1) из модели, которая имеет вид: yit = yit−1 + ai + lt + 
+ Xitb + eit; б) лаги зависимой переменной совместно с их разностями (то есть системный 
обобщенный метод моментов Ареллано — Бовера). Поскольку включение большого (отно-
сительно количества объектов) числа инструментов в методе Ареллано — Бовера приводит 
к негативному влиянию на их экзогенность, число инструментов ограничим, применяя не 
все возможные лаги.

В условиях единого экономического пространства анализ на уровне регионов должен  
учитывать связанность географически близких локальных рынков благ и факторов произ-
водства. Игнорирование пространственных зависимостей в эконометрических моделях 
может приводить к смещенным и неэффективным оценкам [Гильтман и др., 2022].

Таблица 2
Оценки показателей пространственной зависимости

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Индекс Морана

Уровень рента-
бельности

0,003
(0,017)

0,033**
(0,020)

0,088***
(0,020)

0,087***
(0,021)

0,073***
(0,021)

0,098***
(0,021)

0,073***
(0,021)

0,115***
(0,021)

0,054***
(0,020)

Доля теневой 
экономики

0,06***
(0,021)

0,089***
(0,021)

0,034**
(0,020)

0,002
(0,020)

0,032**
(0,020)

0,016
(0,020)

0,032**
(0,020)

0,034**
(0,019)

−0,032
(0,020)

Индекс Гири
Уровень рента-
бельности

0,823**
(0,083)

0,820***
(0,046)

0,752***
(0,045)

0,797***
(0,041)

0,828***
(0,042)

0,816***
(0,039)

0,828***
(0,042)

0,808***
(0,034)

0,84***
(0,058)

Доля теневой 
экономики

0,819***
(0,037)

0,813***
(0,036)

0,871***
(0,045)

0,902*
(0,050)

0,906*
(0,048)

0,914*
(0,048)

0,906*
(0,048)

0,875**
(0,059)

0,974
(0,054)

Примечания: в круглых скобках — стандартные ошибки коэффициентов. Уровень значимости коэффициентов:  
*** — 1%, ** — 5%, * — 10%; глобальный индекс Морана находится в диапазоне от −1 до 1 (положительные зна-
чения индекса свидетельствуют о положительной пространственной автокорреляции); значение индекса Гири 
находится в интервале от 0 до 2 (если индекс значим и меньше 1, то имеет место положительная пространственная 
зависимость, если значим и больше 1 — отрицательная пространственная зависимость).
Источник: расчеты авторов.
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Глобальные индексы Морана и Гири (табл. 2) указывают на наличие статистически 
значимой положительной пространственной зависимости интересующих нас перемен-
ных на протяжении большей части лет анализируемого периода, что является аргументом  
в пользу применения моделей пространственной эконометрики.

Применяя модель c пространственным лагом зависимой переменной (Spatial auto- 
regressive model — SAR), мы получаем оценку связи уровня рентабельности предприятий  
с долей ТС в данном регионе с учетом влияния уровня РП в соседних регионах. Модель  
с пространственным лагом в ошибках (Spatial error model — SEM) позволяет проверить  
анализируемую зависимость при условии воздействия на РП в данном регионе не вклю-
ченных в модель факторов из других регионов. Оценка спецификации при помощи мо-
дели SAC (Spatial autoregressive combined model) отражает совместное влияние двух 
указанных выше пространственных эффектов. Следуя работе [Гильтман и др., 2022],  
в качестве весов в пространственных моделях мы использовали матрицу обратных рас-
стояний между парами регионов; оценки коэффициентов в моделях получены методом  
максимального правдоподобия.

РЕЗУЛЬТАТЫ МОДЕЛИРОВАНИЯ

На первом этапе были оценены параметры модели, рассчитанные в среднем по 
всей выборке (Population-Average model — PA), модели с фиксированными (Fixed Effects 
model — FE) и случайными эффектами по регионам (Random Effects model — RE) без учета  
временных эффектов в ошибке. Результаты оценок представлены в табл. 3 (столбцы 1–3).  
Все регрессии значимы на 1%-м уровне. Также значимы случайные/фиксированные  
эффекты (на 1%-м уровне). Результаты теста Хаусмана показали, что выбор между моделя-
ми со случайными и фиксированными эффектами по регионам следует сделать в пользу 
последней. В полученном уравнении (табл. 3, столбец 2) все коэффициенты при перемен-
ных значимы на 5%-м уровне, за исключением коэффициента при реальных денежных 
доходах.

Далее при моделировании были учтены фиксированные эффекты по времени (табл. 3,  
столбцы 4–6). Тесты подтвердили выбор в пользу двунаправленной модели с фиксирован-
ными эффектами (по регионам и по времени). Знак коэффициента при переменной доли 
ТС подтвердил выдвинутую гипотезу об отрицательном в среднем влиянии указанного  
показателя на РП.

Оценки модели с лагом зависимой переменной и методом Ареллано — Бовера (табл. 3,  
столбцы 7–8) позволили сохранить вывод о характере влияния ТС на рентабельность 
предприятий в России. Также наблюдалась значимая положительная зависимость уров-
ня РП от уровня обеспеченности предприятий собственными средствами. Коэффициент  
при переменной, описывающей уровень дотаций, — отрицательный, что экономически  
обосновано и подтверждает наши исходные предположения о направленности влия-
ния этого фактора. Коэффициенты при переменных безработицы и реальных денежных 
доходов оказались незначимыми, что свидетельствует об отсутствии их влияния на РП.  
Для проверки устойчивости результатов были дополнительно построены уравнения с ис-
пользованием в качестве инструментов лагов других переменных (уровня дотаций и коэф-
фициента автономии), наряду с лагом переменной интереса. Результаты подтвердили сде-
ланные выше выводы. Модель Ареллано — Бовера (табл. 3, столбец 8) считаем основной 
для формирования выводов, поскольку она учитывает как панельную структуру данных, 
так и потенциальную эндогенность.

В связи с выявленным выше структурным сдвигом для переменной теневой эконо-
мики основная модель Ареллано — Бовера была дополнительно оценена на подвыбор-
ке для 2014–2019 гг. и отдельно для периода шоковых для экономики 2020–2022 гг.  
(табл. 3, столбцы 9–10). Результаты влияния ТС на РП оказались устойчивы на этих двух  
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подвыборках. При этом негативное влияние ТС несколько меньше для 2020–2022 гг., что 
объясняется в том числе и меньшими его размерами в этот период.

Таблица 3
Результаты эконометрического моделирования  

для уровня рентабельности, панель по регионам России, 2014–2022 гг.

Факторы

Модель

без эффектов 
по времени

с эффектами 
по времени

с лагом 
и с эффек-

тами по 
времени

динамическая

2014–
2022 гг.

2014–
2019 гг. 

2020–
2022 гг.

PA FE RE PA FE RE FE AB AB AB
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Лаг уровня РП, % 0,342***
(0,038)

0,515***
(0,026)

0,461***
(0,046)

0,665***
(0,102)

Доля ТС в ВРП, % −0,111***
(0,028)

−0,117***
(0,029)

−0,111***
(0,028)

−0,133**
(0,055)

−0,168***
(0,062)

−0,132**
(0,055)

−0,254***
(0,061)

−0,404***
(0,034)

−0,366***
(0,072)

−0,324***
(0,106)

Коэффициент 
автономии, %

0,112***
(0,019)

0,098***
(0,021)

0,112***
(0,020)

0,112***
(0,019)

0,099***
(0,021)

0,112***
(0,020)

0,077***
(0,022)

0,057***
(0,013)

0,043
(0,032)

0,049**
(0,023)

Уровень 
дотационности, %

−0,102**
(0,044)

−0,134**
(0,058)

−0,102**
(0,044)

−0,162***
(0,053)

−0,306***
(0,080)

−0,161***
(0,052)

−0,261***
(0,077)

−0,366***
(0,045)

−0,209**
(0,102)

−0,300**
(0,132)

Уровень 
безработицы, %

−0,349
(0,224)

−0,633**
(0,296)

−0,346
(0,224)

−0,268
(0,249)

−0,901**
(0,359)

−0,260
(0,250)

−0,432
(0,377)

−0,327
(0,206)

−0,479
(0,438)

−0,367
(0,532)

Реальные денежные 
доходы, г/г, %

0,065
(0,087)

0,045
(0,088)

0,066
(0,088)

0,241**
(0,113)

0,226*
(0,115)

0,242**
(0,115)

0,035
(0,121)

−0,052
(0,067)

−0,023
(0,098)

−0,305*
(0,159)

Константа 10,941
(9,018)

16,435*
(9,277)

10,836
(9,065)

−5,771
(11,966)

6,214
(12,423)

−6,037
(12,102)

18,917
(12,290)

31,283***
(6,134)

24,880***
(9,721)

49,629***
(14,590)

Эффекты по времени – – – + + + + + + +

R2
внутри регионов
между регионами
общий

0,08
0,16
0,13

0,08
0,19
0,15

0,16
0,14
0,13

0,15
0,18
0,17

0,27
0,44
0,38

Статистика Вальда (c2) 
или F-статистика

70,45
[0,00]

10,70
[0,00]

70,15
[0,00]

128,93
[0,00]

9,02
[0,00]

126,55
[0,00]

15,54
[0,00]

2164,47
[0,00]

719,06
[0,00]

248,03
[0,00]

F- или c2-статистика 
на значимость 
эффектов

14,36
[0,00]

975,45
[0,00]

15,42
[0,00]

1026,14
[0,00]

3,30
[0,00]

Тест Хаусмана (c2) 
или тест Саргана 
(АВ-модели)

14,28
[0,01]

26,43
[0,01]

277,64
[0,00]

31,96
[0,03]

19,62
[0,03]

17,02
[0,03]

Тест Ареллано 
(p-значение)
       AR(1)
       AR(2)

[0,00]
[0,21]

[0,00]
[0,72]

[0,05]
[0,22]

Количество 
инструментов 33 21 17

Число наблюдений 720 640 640 400 240

Примечание. В круглых скобках — стандартные ошибки коэффициентов. В квадратных скобках — уровень зна-
чимости статистик. Уровень значимости коэффициентов: *** — 1%, ** — 5%, * — 10%. Метод оценивания:  
PA — оценивание в среднем по выборке, RE — случайные эффекты по объектам, FE — фиксированные эффекты 
по объектам, AB — Ареллано — Бовер.
Источник: расчеты авторов.

Расчеты с использованием методов пространственной эконометрики демонстрируют 
аналогичные результаты: масштабы ТС статистически и экономически оказывают суще-
ственное отрицательное влияние на РП. Коэффициенты r и l в моделях SAR и SEM зна-
чимы (табл. 4), что подтверждает наличие пространственной взаимосвязи между регио-
нами. Незначимость коэффициента r в модели SAC свидетельствует о предпочтительности 
применения модели SEM.
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Таблица 4
Результаты эконометрического моделирования  

с пространственными эффектами для уровня рентабельности,  
общие предельные эффекты, панель по регионам России, 2014–2022 гг.

Факторы Модель SAR Модель SEM Модель SAC

Доля ТС в ВРП, % −0,201***
(0,066)

−0,170***
(0,048)

−0,171***
(0,052)

Коэффициент 
автономии, %

0,206***
(0,064)

0,095***
(0,020)

0,096***
(0,322)

Уровень 
дотационности, %

−0,319**
(0,154)

−0,246***
(0,071)

−0,250**
(0,109)

Уровень 
безработицы, %

−0,733
(0,610)

−0,707**
(0,323)

−0,705*
(0,384)

Реальные денежные 
доходы, г/г, %

0,139
(0,185)

0,179*
(0,105)

0,178
(0,128)

r 0,507***
(0,099)

−0,053
(0,229)

l 0,598***
(0,087)

0,617***
(0,113)

R2
внутри
между 
общий

0,06
0,17
0,13

0,072
0,150
0,122

0,074
0,149
0,122

Число наблюдений 720

Примечания: в круглых скобках — стандартные ошибки коэффициентов; уровень значимости коэффициентов: 
*** — 1%, ** — 5%, * — 10%. SAR — модель с пространственным лагом зависимой переменной, SEM — модель 
с пространственным лагом в ошибках, SAC — комбинированная модель с пространственным лагом зависимой 
переменной и пространственной ошибкой.
Источник: расчеты авторов.

Таким образом, при увеличении ТС на 1 п. п. от среднего значения РП снижается  
в среднем на 0,4 п. п. (столбец 8 в табл. 3).

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Представленная нами работа дополняет имеющуюся литературу новым аргументом  
негативного влияния теневого сектора, связанного с падением рентабельности предпри-
ятий, на развитие наблюдаемого сектора российской экономики.

В настоящем исследовании эмпирически доказано, что рост доли ТС в ВРП ведет  
к сокращению РП и, как следствие, к снижению эффективности легальной экономической 
деятельности предприятий в регионах России. Результаты устойчивы к методам и перио-
дам эконометрического оценивания. Также важно отметить, что временной отрезок, на 
котором оценивалась выявленная связь, включает как шоковые для российской эконо-
мики 2014, 2020 и 2022 гг., так и периоды относительной стабильности. Устойчивость 
полученных результатов в различные подпериоды (включая подвыборку 2020–2022 гг.)  
свидетельствует о том, что негативное влияние ТС проявляется не только в стабильные,  
но и в кризисные периоды. Это противоречит выводам некоторых авторов, которые 
предполагают, что ТС позволяет экономике быстрее адаптироваться к новым условиям  
[Arandarenko, 2015; Симачев и др., 2023].

Кроме того, полученные нами выводы расширяют набор факторов, объясняющих коле-
бания РП в официальной статистике, за счет включения и эконометрической верификации  
следующих переменных:

—	 уровень дотационности региона, который выступает индикатором общего экономи-
ческого неблагополучия территории и оказывает статистически значимое отрицательное 
влияние на РП;
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—	 коэффициент автономии (доля собственного капитала), положительное влияние  
которого на РП подтверждает важность устойчивой структуры финансирования для рос-
сийских предприятий;

—	 пространственные эффекты, которые являются самостоятельным значимым факто-
ром, определяющим РП в регионе.

Таким образом, помимо традиционно рассматриваемых макроэкономических пока-
зателей (доходы населения, безработица), в число значимых детерминант рентабель-
ности легального бизнеса мы включили такие показатели, как масштаб ТС, бюджетная  
обеспеченность региона, финансовая устойчивость предприятий и их географическое  
положение.

Отрицательные эффекты масштабов теневого сектора для РП, по нашему мнению, 
возникают вследствие как более низкой цены реализации продукции легальных пред-
принимателей, так и более высокой стоимости их ресурсов по сравнению с теневым 
сектором. В первом случае более низкие цены товаров и услуг, произведенных скры-
тыми участниками экономической деятельности, обусловлены экономией на налогах  
и невыполнением нормативных требований. Второй случай является следствием приоб-
ретения легальным предпринимателем ресурсов с наценкой, компенсирующей продав
цу фактора производства налоговые выплаты при его направлении в официальный сек-
тор экономики. Наиболее наглядным примером такой ситуации выступает рынок труда.  
По мере нарастания дефицита кадров и формирования рынка продавца в сфере трудо-
вых отношений можно предположить увеличение значимости этих эффектов в России.  
Таким образом, заведомо неравные условия участников рынка ведут к недобросовестной  
рыночной конкуренции, подрывая стимулы к выходу из «тени».

Полученные нами результаты позволяют сделать вывод, что выгоды от легальной 
предпринимательской деятельности, заключающиеся, например, в снижении рисков 
взысканий со стороны органов власти, большем доверии контрагентов, возможности 
привлечения кредитных ресурсов, участии в государственных закупках и доступе к госу-
дарственным услугам, а также мерам поддержки, пока не полностью компенсируют пре-
имущества неофициального бизнеса в России. С этой точки зрения усилия государства 
по изменению соотношения между ними в пользу легального сектора экономики должны  
быть продолжены.

В качестве направлений дальнейших исследований перспективным считаем расшире-
ние анализа гетерогенности выявленных эффектов. Во-первых, возможен учет отраслевой 
специализации региона: предполагаем, что в регионах с высокой долей розничной тор-
говли и услуг связь между ТС и РП окажется сильнее, чем в индустриальных или сырьевых  
регионах. Во-вторых, размер хозяйствующих субъектов, вероятно, также важен, посколь-
ку в силу меньшей ресурсной базы малые и средние предприятия могут быть более чув-
ствительны к недобросовестной конкуренции со стороны теневого сектора, чем крупные 
организации, что будет отражаться на их рентабельности.
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ПРИЛОЖЕНИЕ
Описательные статистики переменных

Переменная Группы
Статистика

среднее станд. отклонение минимум максимум

Уровень 
рентабельности, %

всего 13,51 12,82 −24,35 106,73
между 10,60 −11,62 57,46
внутри 7,29 −18,94 62,78

Доля теневого 
сектора в ВРП, %

всего 26,19 13,04 3,77 75,59
между 8,47 11,02 67,06
внутри 9,95 5,41 55,09

Уровень 
безработицы, %

всего 6,28 3,89 1,30 32,40
между 3,78 1,88 29,64
внутри 0,99 −0,09 12,28

Коэффициент 
автономии, %

всего 39,76 24,38 −175,46 77,44
между 20,32 −70,74 68,30
внутри 13,64 −64,96 136,19

Реальные денежные 
доходы населения, 
г/г, %

всего 99,21 3,47 81,60 110,90
между 1,27 96,50 102,50
внутри 3,23 83,28 109,97

Уровень дотацион-
ности региона, %

всего 31,68 18,82 2,22 86,50
между 18,22 3,97 83,67
внутри 5,09 15,66 47,19

Источник: расчеты авторов.
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