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Аннотация
Риск ликвидности, определяемый как потенциальная неспособность ор-
ганизации своевременно выполнять свои финансовые обязательства без 
существенных потерь, приобретает особую остроту в периоды экономи-
ческих кризисов. Геополитическая напряженность и экономические санкции 
существенно сузили спектр доступных инструментов управления ликвид-
ностью, вынуждая российские экономические субъекты искать новые 
подходы к обеспечению финансовой устойчивости. Цель данного иссле-
дования заключается в анализе стратегии управления риском ликвидности, 
способной обеспечить финансовую устойчивость организации в условиях 
экономического кризиса. Как показало исследование, компании, учитыва-
ющие факт двойственной природы ликвидности, её поведенческие фак-
торы и адаптирующие стратегии ко всем стадиям экономического кризиса, 
могут своевременно выполнять финансовые обязательства, при миними-
зации негативных последствий и укреплении финансовой устойчивости. 
Научная новизна исследования состоит в интеграции поведенческих фак-
торов ликвидности в традиционную модель управления рисками и разра-
ботке дифференцированных стратегических подходов для каждой стадии 
экономического кризиса в условиях санкционных ограничений.

Abstract
Liquidity risk, defined as the potential inability of an organization to meet its 
financial obligations in a timely manner without significant losses, becomes 
especially acute during periods of economic crisis. Geopolitical tensions and 
economic sanctions have significantly narrowed the range of available liquidity 
management tools, forcing Russian economic entities to seek new approaches 
to ensuring financial stability. The purpose of this study is to analyze a liquidity 
risk management strategy that can ensure the financial stability of an organization 
in an economic crisis. According to the study, companies that take into account 
the dual nature of liquidity, its behavioral factors, and adapt their strategies to 
all stages of an economic crisis can meet their financial obligations in a timely 
manner, minimizing negative consequences and strengthening their financial 
stability. The scientific novelty of the study is the integration of behavioral 
liquidity factors into the traditional risk management model and the development 
of differentiated strategic approaches for each stage of the economic crisis in 
the context of sanctions restrictions.
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1. ВВЕДЕНИЕ 

Экономические кризисы, характеризующиеся 
нестабильностью рынков, падением спроса и ухуд-
шением финансовых условий, представляют серь-
езную угрозу для ликвидности компаний. Недоста-
ток ликвидности, возникающий из-за неспособности 
своевременно выполнять финансовые обязательства, 
может привести к банкротству даже прибыльных 
предприятий. В связи с этим, эффективное управ-
ление рисками ликвидности является критически 
важным фактором для обеспечения финансовой 
устойчивости и выживания компаний в условиях 
экономической нестабильности.

Проблематика управления ликвидностью в усло-
виях экономической нестабильности получила зна-
чительное развитие в современной научной литера-
туре. Различные аспекты данной темы рассматрива-
ются как с теоретических, так и с практических 
позиций. А.Б. Тлешова подчеркивает, что управление 

ликвидностью представляет собой важнейший эле-
мент финансовой устойчивости компании. Автор 
отмечает ключевую роль эффективного прогнози-
рования денежных потоков и применения адаптив-
ных методик планирования для минимизации фи-
нансовых рисков, что позволяет обеспечивать 
успешную реализацию проектов даже в условиях 
нестабильного рынка. Особое внимание уделяется 
внедрению автоматизированных систем управления, 
которые способствуют снижению вероятности оши-
бок и повышению точности планирования [7].

Методологические основы антикризисного 
управления разработаны в исследовании А.А. Алек-
сеева, который выделяет четыре стадии кризиса и 
соответствующие им управленческие решения. Ав-
тор систематизирует причины кризисных явлений, 
разделяя их на внешние (изменения макроэкономи-
ческой ситуации, конкуренция, изменение потреби-
тельских предпочтений) и внутренние факторы (из-
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нос оборудования, снижение качества продукции, 
рост излишков товарно-материальных ценностей, 
просроченная дебиторская задолженность). Для ка-
ждой стадии кризиса предлагаются специфические 
управленческие воздействия: от оптимизации деби-
торской задолженности и запасов на предкризисной 
стадии до реструктуризации и привлечения внешних 
инвестиций в кризисном состоянии [1].

Важность адекватного управления рисками для 
предотвращения финансовых кризисов подчеркива-
ется в работе Д.А. Сулеймановой и М. Алибалаева. 
Авторы рассматривают финансовую составляющую 
экономической безопасности предприятия как основу 
его устойчивого развития, отмечая, что эффективное 
управление рисками обеспечивает устойчивость пред-
приятия в долгосрочной перспективе [6].

Специфика банковского управления ликвидно-
стью анализируется в исследовании В.И. Корнейчука, 
который определяет риск ликвидности как один из 
важнейших вопросов банковской деятельности. Автор 
подчеркивает, что риск ликвидности возникает из-за 
несбалансированности финансовых активов и обяза-
тельств, а основной задачей управления ликвидно-
стью является обеспечение способности организации 
выполнять свои денежные и иные обязательства. 
Важным является выделение различных уровней лик-
видности — от мгновенной до долгосрочной, что тре-
бует дифференцированного подхода к управлению [3].

Практические аспекты идентификации и оценки 
проблем ликвидности рассматриваются в работе  
В.В. Мануйленко и М.В. Галазовой. Авторы анали-
зируют взаимосвязь между ликвидностью, опреде-
ляемой через чистый оборотный капитал, и рента-
бельностью активов, выявляя обратную корреляцию 
между этими показателями. Исследование показы-
вает, что значительное превышение оборотных ак-
тивов над краткосрочными обязательствами, ориен-
тированное на минимизацию риска потери ликвид-
ности, закономерно приводит к увеличению чистого 
оборотного капитала, который служит ключевым ин-
дикатором финансовой устойчивости предприятия и 
его способности выполнять текущие обязательства [4].

Актуальные проблемы разработки стратегий 
управления ликвидностью в условиях неопределен-
ности исследуются А.М. Заярченко и Н.В. Алесиной. 
Авторы отмечают, что управление ликвидностью в 
условиях нестабильности представляет серьезные 
вызовы для компаний, поскольку дефицит ликвид-
ности, кассовые разрывы и высокий уровень долго-
вых обязательств могут существенно усложнить фи-
нансовую ситуацию предприятий. Важным показа-
телем финансовой устойчивости выступает коэффи-
циент автономии, динамика которого свидетельствует 

о сбалансированной финансовой стратегии, направ-
ленной на поддержание устойчивого уровня соб-
ственного капитала и оптимального соотношения 
заемных и собственных средств [2].

Эволюция корпоративного управления в России 
рассматривается в работе Е.Л. Маточкина, который 
анализирует развитие систем корпоративного управ-
ления в благоприятных экономических условиях 
2000-х гг. Автор отмечает увеличение капитализации 
компаний, возрастание роли стратегического пла-
нирования и активное взаимодействие крупных рос-
сийских компаний с мировым финансовым рынком. 
Важным фактором становления передовых прин-
ципов корпоративного управления стала подготовка 
к первичным публичным размещениям акций, что 
способствовало освоению международной практики 
корпоративного управления [5].

Рассматривая понятие ликвидности, важно отме-
тить, что оно имеет два ключевых измерения. С одной 
стороны, это способность компании своевременно 
выполнять свои краткосрочные обязательства, избе-
гая риска неплатежеспособности. С другой стороны, 
речь идет о возможности быстро и без существенных 
потерь реализовать активы компании, обеспечивая 
приток денежных средств. Управление ликвидностью 
приобретает стратегический характер именно потому, 
что оно должно учитывать не только краткосрочные 
обязательства, но и способность компании адапти-
роваться к изменяющимся условиям рынка. В усло-
виях экономической неопределенности становится 
необходимым создание резерва высоколиквидных 
активов, которые не только удовлетворяют текущие 
потребности, но и служат страховкой на случай вне-
запных сбоев. Такой подход требует интеграции ана-
литических инструментов для прогнозирования ди-
намики рынка, а также постоянного мониторинга 
макроэкономической конъюнктуры, что позволяет 
своевременно корректировать стратегию управления 
ликвидностью. Важно понимать, что ликвидность 
имеет поведенческую составляющую. В кризисные 
периоды рыночные участники могут ощущать панику, 
что приводит к резкому ухудшению условий торговли 
активами. В этом контексте риск ликвидности обо-
стряется не столько из-за объективного ухудшения 
качества активов, сколько вследствие изменения ожи-
даний и поведения инвесторов. Поэтому современные 
методологии управления ликвидностью все чаще 
включают сценарное моделирование, учитывающее 
психологические факторы и рыночные ожидания, что 
позволяет более точно оценивать потенциальные ри-
ски. Понимание подобной поведенческой составля-
ющей, а также необходимость постоянной адаптации 
стратегии к меняющимся условиям рынка, подводят 
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нас к рассмотрению динамики развития экономиче-
ских кризисов. Кризисные явления редко возникают 
внезапно и одномоментно. Чаще всего они развива-
ются поэтапно, проходя через несколько четко выра-
женных стадий. Понимание этих стадий, их харак-
терных признаков и потенциального влияния на 
ликвидность компании является ключевым для эф-
фективного управления рисками и обеспечения фи-
нансовой устойчивости.

Анализ существующих исследований показывает, 
что, несмотря на значительное внимание к проблемам 
управления ликвидностью, остается недостаточно 
изученным вопрос интеграции поведенческих фак-
торов в систему управления ликвидностью и адапта-
ции стратегий к различным стадиям экономического 
кризиса в условиях современных вызовов российской 
экономики. Научная новизна данного исследования 
заключается в разработке комплексного подхода, учи-
тывающего не только традиционные финансовые 
показатели, но и психологические аспекты рыночного 
поведения, что позволяет повысить эффективность 
управления ликвидностью в кризисных условиях.

2. МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

В работе были использованы такие методы ис-
следования, как качественный анализ (рассмотрение 
понятия ликвидности и её измерений, а также её 
поведенческой составляющей). Работа была прове-
дена при помощи анализа стадий кризиса, а также 
кейс-метода: на примере ОАО «МТС» иллюстриру-
ются практические аспекты управления ликвидно-
стью в условиях экономических кризисов. Также в 
работе используется метод эмпирического анализа — 
автором произведена оценка финансовых показате-
лей компании, которая позволила определить 
влияние экономической ситуации на ликвидность. 

3. РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Переходя к анализу «четырех стадий кризиса», мы 
сможем увидеть, как управление ликвидностью 
должно адаптироваться к каждому этапу для мини-
мизации негативных последствий (рис. 1).

Рис. 1. Четыре стадии кризиса [1]

Теперь более подробно разберемся с каждой ста-
дией кризиса. 

1. Предкризисное состояние. На этом этапе начи-
нается снижение выручки, падает рентабельность, а 
просроченная дебиторская задолженность растет. 
Чтобы избежать перехода в следующую стадию, 
важно: 
•	 провести анализ причин снижения выручки и 

выявить слабые места;
•	 оптимизировать расходы и сократить ненужные 

траты;
•	 усилить контроль над дебиторской задолженно-

стью, ускорить возврат платежей;
•	 разработать стратегию выхода: привлечение но-

вых клиентов, пересмотр ценовой политики. 
2. Вхождение в кризис. Рентабельность остается 

низкой, растет кредитная нагрузка, возникают кас-
совые разрывы. На этом этапе важно действовать 
быстро: 
•	 разработать программу повышения рентабель-

ности, например, за счет повышения эффектив-
ности производства;

•	 пересмотреть условия кредитования, догово-
риться с банками о реструктуризации;

•	 ввести строгий контроль над движением денеж-
ных средств, оптимизировать платежный кален-
дарь. 
3. Кризисное состояние. Бизнес становится убы-

точным, кассовые разрывы становятся постоян-
ными, долги перед кредиторами растут. Чтобы не 
попасть в банкротство, следует: 
•	 проанализировать убыточные направления и рас-

смотреть возможность их закрытия;
•	 ввести жесткую антикризисную стратегию: конт-

роль за расходами, снижение долговой нагрузки;
•	 вести переговоры с кредиторами о возможных 

отсрочках платежей или реструктуризации;
•	 поиск дополнительных источников финансиро-

вания — инвесторы, новые бизнес-партнерства. 
4. Состояние банкротства. На этом этапе привлечь 

заемные средства невозможно, долги погасить 
трудно, вводится внешнее управление [1]. Ключевые 
шаги: 
•	 оценить возможность реорганизации и реструк-

туризации компании;
•	 пересмотреть бизнес-модель и найти новые точки 

роста;
•	 вести переговоры с кредиторами о планах по вы-

ходу из кризиса;
•	 рассмотреть вариант внешнего управления для 

оздоровления бизнеса. 
Рассмотрим на конкретном примере, как компа-

ния ОАО «Мобильные ТелеСистемы» преодолевала 
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проблемы ликвидности. Это один из ведущих опе-
раторов мобильной связи в России, который смог 
эффективно управлять ликвидностью даже в период 
глубоких экономических потрясений — как во 
время финансового кризиса 2014 г., так и в условиях 
недавних сложностей, связанных с пандемией 
COVID‑19.

В 2014 г. российская экономика оказалась перед 
целым комплексом проблем, обусловленных как 
внешними, так и внутренними факторами. Так, на-
пример, резкое снижение мировых цен на энерго-
носители стало толчком для множества процессов, 
нарушивших сложившиеся экономические модели. 
Эти перемены отразились на денежных потоках, 
привели к сокращению объёмов инвестиций и уси-
лили колебания курсов валют, что вынудило госу-
дарственные органы пересмотреть приоритеты эко-
номической политики. В такой обстановке многие 
компании, в том числе ОАО «Мобильные ТелеСис-
темы», столкнулись с проблемами ликвидности. 

По итогам 2014 г. чистый долг компании достиг 
185,525 млрд руб., что уже на 6,68% превышало по-
казатель в 173,903 млрд руб. за 2013 г. Соотношение 
чистого долга к OIBDA составило 1,05, что указывало 
на существенную долговую нагрузку. Общий объём 
задолженности компании вырос до 283 млрд руб., 
очевидно подчеркивая масштаб финансовых труд-
ностей, с которыми пришлось столкнуться органи-
зации. Также стоит отметить, что около 75% всех 
заимствований компании приходились на валютные 
обязательства, что усиливало экономические риски 
в период нестабильности, хотя ранее эта доля была 
примерно 80%, и её снижение стало следствием па-
дения курса рубля относительно доллара и евро. При 
этом обязательства в евро составляли 1%, а в долла-
рах — 24% (рис. 2). Структура задолженности состо-
яла из следующих значений: кредиты — 62% и об-
лигации — 38%.

 

Рис. 2. Структура долга по валютам по данным на 2014 г., %

Источник: составлено автором.

Для выхода из данной кризисной ситуации руко-
водство компании приняло глобальное решение — 
разработать всестороннюю стратегию управления 
ликвидностью для преодоления трудностей. В её 
основе лежало несколько направлений, среди кото-
рых главным было сокращение операционных рас-
ходов, поэтому компания пересмотрела условия 
контрактов с поставщиками и сократила затраты на 
услуги, не относящиеся к базовой деятельности, что 
позволило значительно сократить текущие издержки 
и сохранить уверенное финансовое состояние. По-
мимо этого, ОАО «Мобильные ТелеСистемы» пошло 
по пути диверсификации, запуская новые сервисы 
в рамках своих услуг. В частности, компания активно 
продвигала цифровой сегмент, предлагая мобильную 
связь, интернет, облачные сервисы и другие решения 
для бизнеса и частных лиц, что в будущем значи-
тельно поспособствовало не только увеличению до-
ходных потоков, но и расширению клиентской базы, 
как следствие, это оказалось особенно значимым в 
условиях падения потребительского спроса.

В этот период финансовая устойчивость стала 
приоритетом для компании. Она внедрила эффек-
тивные методы управления денежными потоками, 
включая создание резервов ликвидности и пересмотр 
кредитных линий. По графику, предусмотренному 
на 2015 г., планировалось погасить долг следующим 
образом: в первом квартале — 6,8 млрд руб., во вто-
ром — 1,9 млрд, в третьем — 3,1 млрд и в четвертом — 
30,4 млрд руб. Также в материалах компании указы-
валось, что в ноябре ожидались требования по ис-
полнению опционов по ряду облигационных займов.

Несмотря на возрастающее давление со эконо-
мического рынка, ОАО «Мобильные ТелеСистемы» 
демонстрировала постоянное стремление к под-
держке финансовой стабильности и эффективной 
генерации денежных средств, и уже в 2014 году, ком-
пания показала, что объём свободного денежного 
потока, служащего базой для выплаты дивидендов, 
составил 57 млрд руб., но и этот показатель также 
снизился на 22,66% по сравнению с 73,7 млрд руб., 
зафиксированными в 2013 г. Если исключить разо-
вые поступления, скорректированный свободный 
денежный поток составил 66,1 млрд рублей., что всё 
равно оказалось на 11% ниже предыдущего уровня — 
74,3 млрд руб. Таким образом, компания, несмотря 
на все трудности, продолжала генерировать значи-
тельные денежные потоки, хотя и с уменьшением 
по сравнению с прошлым периодом [8].

4. ОБСУЖДЕНИЕ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Таким образом, эффективное управление ликвид-
ностью требует комплексного подхода, учитываю-
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щего не только традиционные финансовые показа-
тели, но и поведенческие факторы рыночных участ-
ников. Анализ современной практики показывает, 
что компании, интегрирующие психологические 
аспекты в свои стратегии управления ликвидностью, 
демонстрируют большую устойчивость к кризисным 
явлениям и способность адаптироваться к изменя-
ющимся рыночным условиям.

Управление ликвидностью должно дифференци-
роваться в зависимости от стадии экономического 
кризиса. Каждая стадия требует специфических 
управленческих решений и стратегических подходов. 
Понимание двойственной природы ликвидности и 

своевременная адаптация стратегий позволяют ком-
паниям минимизировать негативные последствия 
кризисных явлений и сохранять финансовую устой-
чивость. Практический анализ деятельности ОАО 
«МТС» в период кризиса 2014 г. подтверждает эф-
фективность предложенного подхода к управлению 
ликвидностью. Результаты исследования демонстри-
руют, что компании, учитывающие факт двой-
ственной природы ликвидности, её поведенческие 
факторы и адаптирующие стратегии ко всем стадиям 
экономического кризиса, могут своевременно вы-
полнять финансовые обязательства при укреплении 
своей финансовой устойчивости. 
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