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УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСОВЫМИ РИСКАМИ ИННОВАЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В 
УСЛОВИЯХ ВОЛАТИЛЬНОСТИ РЫНКОВ

Аннотация. Статья посвящена исследованию механизмов управления финансовыми 
рисками, возникающими в процессе реализации инновационных проектов в условиях нестабильной 
макроэкономической среды. Автор анализирует специфику инновационных рисков и их трансформацию 
под влиянием высокой волатильности валютных курсов, процентных ставок и изменения цепочек 
поставок. В работе предложен комплексный подход к оценке рисков, сочетающий количественные 
и качественные методы, а также обоснована необходимость внедрения адаптивных стратегий 
хеджирования и сценарного планирования для обеспечения финансовой устойчивости инновационно-
активных предприятий. 
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MANAGING FINANCIAL RISKS OF INNOVATIVE ACTIVITIES IN A VOLATILE MARKET 
ENVIRONMENT

Annotation. The article is devoted to the study of fi nancial risk management mechanisms that arise during 
the implementation of innovative projects in an unstable macroeconomic environment. The author analyzes the 
specifi cs of innovative risks and their transformation under the infl uence of high volatility of exchange rates, 
interest rates, and changes in supply chains. The article proposes a comprehensive approach to risk assessment 
that combines quantitative and qualitative methods, and substantiates the need for implementing adaptive 
hedging strategies and scenario planning to ensure the fi nancial sustainability of innovative enterprises.  
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Инновационная деятельность по своей приро-
де сопряжена с высокой степенью неопределен-
ности, однако в современных условиях внешние 
экономические шоки усиливают традиционные 
риски. Высокая волатильность финансовых рын-
ков, инфляционное давление и ограничение 
доступа к международному капиталу создают 
барьеры для реализации долгосрочных высоко-
технологичных проектов. В этой связи разработка 
эффективных методов управления финансовыми 
рисками становится критически важной для вы-
живания и развития отечественных предприятий, 
нацеленных на достижение технологического су-
веренитета.

1. Специфика финансовых рисков в инноваци-
онной сфере

Финансовые риски инновационной деятельно-
сти отличаются от рисков в традиционных секто-
рах экономики рядом характеристик:

• Инвестиционный риск: высокая вероятность 
полной потери вложенного капитала при недости-
жении запланированных технических характери-
стик продукта.

• Риск ликвидности: разрыв между моментом 
осуществления затрат на НИОКР и началом гене-
рации денежного потока («долина смерти»).

• Валютный риск: зависимость от импортных 
комплектующих и специализированного оборудо-
вания, стоимость которых резко возрастает при 
девальвации национальной валюты.

• Процентный риск: рост стоимости обслужи-
вания заемного капитала при ужесточении денеж-
но-кредитной политики.

2. Влияние рыночной волатильности на инно-
вационный процесс

Волатильность рынков в 2022–2024 гг. приве-

ла к изменению структуры затрат инновационных 
компаний. Колебания цен на сырье и логистиче-
ские услуги делают традиционные методы долго-
срочного бюджетирования малоэффективными. 

В условиях неопределенности классические 
показатели эффективности (NPV, IRR) могут да-
вать искаженную картину, так как они чувстви-
тельны к ставке дисконтирования, которая в пе-
риоды волатильности нестабильна. Это требует 
перехода к использованию метода реальных оп-
ционов (Real Options Analysis — ROA), который 
позволяет гибко принимать решения о продолже-
нии, приостановке или масштабировании проекта 
в зависимости от рыночной конъюнктуры.

3. Методы оценки и минимизации рисков
Для управления рисками в условиях волатиль-

ности предлагается использовать интегрирован-
ную модель, включающую:

1. Сценарное моделирование (Метод Мон-
те-Карло): позволяет оценить распределение ве-
роятностей исходов проекта при одновременном 
изменении нескольких рыночных факторов (курс 
рубля, инфляция, спрос).

2. Стресс-тестирование: проверка финансовой 
устойчивости проекта при достижении критиче-
ских значений ключевых переменных.

3. Диверсификация источников финансиро-
вания: сочетание собственных средств, государ-
ственного грантового участия и привлечения 
венчурных инвестиций для снижения долговой 
нагрузки.

4. Хеджирование: использование производных 
финансовых инструментов (форвардов, фьючер-
сов) для фиксации стоимости импортного обору-
дования, необходимого для инноваций.

4. Результаты исследования и рекомендации
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На основе проведенного анализа можно сфор-
мулировать следующие рекомендации по совер-
шенствованию системы риск-менеджмента:

• Создание резервных фондов: Формирование 
ликвидных резервов на уровне 10–15% от бюдже-
та проекта специально под покрытие волатильно-
сти цен.

• Адаптивное бюджетирование: Переход от 
годового планирования к скользящему (rolling 
forecasts), что позволяет оперативно перераспре-
делять ресурсы.

• Государственное страхование рисков: Расши-
рение программ госгарантий для инновационных 
предприятий, работающих в стратегических от-
раслях, что позволит снизить премию за риск при 
кредитовании.

Управление финансовыми рисками в условиях 
волатильности требует от менеджмента иннова-
ционных компаний отказа от статических моде-
лей в пользу динамических систем управления. 
Интеграция современных методов оценки рисков 
с инструментами государственной поддержки 
позволит минимизировать негативное влияние 
рыночной нестабильности и обеспечит непрерыв-
ность инновационного цикла, что является необ-
ходимым условием для структурной перестройки 
российской экономики.

5. Практические аспекты управления рисками: 
кейс фармацевтической отрасли РФ

Фармацевтическая отрасль является одной 
из самых наукоемких: затраты на исследования 
и разработки (R&D) могут достигать 15–20% от 
выручки компаний. В современных условиях 
российского рынка финансовые риски инноваци-
онных фарм-проектов существенно трансформи-
ровались под влиянием трех факторов волатиль-
ности:

1. Валютный риск и стоимость субстанций. 
Несмотря на курс на импортозамещение, око-
ло 80% активных фармацевтических субстанций 
(АФС) и высокотехнологичного лабораторного 
оборудования по-прежнему закупаются за рубе-
жом (преимущественно в дружественных странах, 
но с расчетами в валюте). Резкие колебания курса 
рубля в 2023–2024 гг. привели к непредсказуемо-
му росту себестоимости инновационных препара-
тов еще на стадии клинических исследований. 

Пример: Удорожание валюты на 20% автома-
тически увеличивает бюджет доклинических ис-
пытаний на 12–15%, что в условиях фиксирован-
ных грантов создает дефицит ликвидности.

2. Риск «ценового давления» и государствен-

ного регулирования. Большая часть инноваци-
онных препаратов претендует на включение в 
перечень ЖНВЛП (Жизненно необходимых и 
важнейших лекарственных препаратов). Цена на 
них регулируется государством. Волатильность 
рыночных издержек (логистика, расходные мате-
риалы) растет, в то время как возможность индек-
сации отпускной цены ограничена. Это создает 
специфический финансовый риск отрицательной 
маржинальности инновационного продукта на 
выходе к коммерциализации.

3. Процентный риск и стоимость «длинных 
денег». Разработка оригинального препарата тре-
бует финансирования в течение 5–7 лет. При клю-
чевой ставке ЦБ РФ выше 15% классическое бан-
ковское кредитование становится недоступным 
для большинства фарм-стартапов. Рост стоимости 
обслуживания долга в периоды волатильности 
вынуждает компании замораживать перспектив-
ные разработки в пользу выпуска дженериков с 
быстрой окупаемостью.

Механизмы минимизации рисков в отрасли:
Для снижения выявленных рисков ведущие 

игроки рынка (например, компании уровня «Био-
кад», «Р-Фарм») применяют следующие страте-
гии:

• Вертикальная интеграция: Создание соб-
ственных мощностей по синтезу субстанций (пол-
ный цикл), что позволяет перевести валютные ри-
ски во внутренние операционные расходы.

• Использование офсетных контрактов: Ме-
ханизм, при котором государство гарантирует за-
купку определенного объема инновационной про-
дукции по заранее оговоренной цене в обмен на 
инвестиции в производство. Это нивелирует ры-
ночный риск неопределенности спроса.

• Синдицированное финансирование: Привле-
чение средств через институты развития (ФРП, 
ВЭБ.РФ) по льготным фиксированным ставкам 
(1–5% годовых), что полностью устраняет про-
центный риск волатильности рынка капитала

6. Результаты и обсуждение
Проведенный анализ показывает, что в усло-

виях волатильности традиционный риск-менед-
жмент, основанный на простом резервировании 
капитала, неэффективен. Для высокотехнологич-
ных отраслей, таких как фармацевтика, необходим 
переход к проактивной модели управления:

1. Внедрение «скользящего» хеджирования: 
Заключение форвардных контрактов на закупку 
оборудования и АФС не на весь проект сразу, а 
траншами, привязанными к этапам (милстоунам) 
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НИОКР.
2. Сценарный анализ при стресс-тестах: при 

оценке эффективности проекта (NPV) следует за-
кладывать пессимистичный сценарий с волатиль-
ностью курса +/- 30% и стоимости заемного капи-
тала на уровне ключевой ставки + 5%.

3. Гибридное финансирование: Сочетание 
венчурного капитала на ранних стадиях (где ри-
ски максимальны) и льготного государственного 
кредитования на стадии масштабирования произ-
водства.

Финансовое обеспечение инноваций в усло-
виях нестабильности рынков требует от бизнеса 
гибкости, а от государства — создания защитных 
механизмов, нивелирующих макроэкономиче-
ские шоки. Кейс фармацевтической отрасли под-
тверждает, что успех инновационной деятельности 
сегодня зависит не столько от объема инвестиций, 
сколько от качества системы управления финан-
совыми рисками, интеграции в цепочки создания 
стоимости внутри страны и использования префе-
ренциальных режимов финансирования.
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