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Жо ла ма но ва М.Т., Аса но ва Д.М.

Фи нан со вые рис ки как один  
из барьеров  

для ин вес ти ро ва ния  
в Зе ле ную эко но ми ку

В статье зат ро ну та те ма фи нан со вых рис ков как один из барьеров 
для ин вес ти ро ва ния в Зе ле ную эко но ми ку. Статья пос вя ще на расс
мот ре нию ме то до ло ги чес ких ос нов воп ро са влия ния ле ве рид жа на 
уро вень внут рен них рис ков предп рия тия. В статье расс мот ре ны по ня
тия фи нан со во го рис ка, произ во дст вен но го рис ка, по ро га рен та бель
ности. По рог рен та бель ности – это ми ни маль ный объем реали за ции, 
при ко то ром дан ный биз нес оку пает вло жен ные в не го зат ра ты. Ес ли 
объем реали за ции ни же по ро га рен та бель ности, предп риятие не сет 
убыт ки, ес ли вы ше – по лу чает при быль. В статье зат ро нут по ка за
тель, ко то рый предп риятие долж но учи ты вать при фор ми ро ва нии 
своей ст ра те гии, – это за пас фи нан со вой проч нос ти.

Клю че вые сло ва: фи нан со вые рис ки, Зе ле ная эко но ми ка, фи нан
со вая ус той чи вос ть, предп ри ни ма тель ст во, фи нан со вый ры чаг, по
рог рен та бель ности.
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Financial risks as one of the 
barriers to investment in the 
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The article touched upon the financial risks as one of the barriers to 
investment in the green economy. The article discusses the methodologi
cal foundations of the impact on the level of leverage internal risk venture. 
The article discusses the concepts of financial risk, operational risk, the 
threshold of profitability. Profitability threshold – the minimum volume 
of sales at which a given business pays for the costs invested in it. If the 
volume of sales below the threshold of profitability, the company makes a 
loss, if the above – a profit. The article raised indicator that the entity must 
be considered when formulating its strategy – this financial headroom.
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Қар жы тәуе кел дерi – Жа сыл 
эко но ми ка ға ин вес ти циялау 

жо лын да ғы тос қауыл дар дың 
бі рі

Ма қа ла да Жа сыл эко но ми ка ға ин вес ти циялау жо лын да ғы тос
қауыл дар дың бі рі – қар жы тәуе кел дер мә селесі  қоз ғал ған. Ма қа ла 
кә сі по рын ның іш кі тәуе кел де рі не ле ве ри дж дің ық пал ету мә се ле
сі нің не гіз гі әдіс те ме ле рін қа рас ты ру ға ар нал ған. Ма қа ла да қар жы 
тәуеке лі, тұ ты ну шы лық тәуе кел, тиім ді лік ше гі ұғым да ры тал қы лан
ған. Тиім ді лік ше гі – бұл биз нес ке жұм сал ған шы ғын дар ды өтеу құ
ны ның ми ни мал ды кө ле мі. Егер өтеу құ ны тиім ді лік ше гі нен тө мен 
бол са, кә сі по рын зиян ше ге ді, егер жо ға ры бол са – пай да ға ие бо
ла ды. Со ны мен қа тар, кә сі по рын өз ст ра те гиясын құ ру ба ры сын да 
мін дет ті түр де ес ке рі ле тін көр сет кіш ту ра лы айт ыл ған, – ол қар жы 
қо ры ның бе рік ті гі. 

Түйін сөз дер: қар жы тәуе кел де рі, Жа сыл эко но ми ка, қар жы тұ
рақ ты лық, кә сіп кер лік, қар жы тұт қа сы, пай да лы лық та бал ды ры ғы.
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За ко рот кий срок на би рает по пу ляр ность кон цеп ция «зе ле-
ной эко но ми ки», что свя за но с мно го чис лен ны ми кри зи са ми, 
с ко то ры ми столк ну лась пла не та в пос лед ние го ды, – преж де 
все го, кли ма ти чес ким, эко ло ги чес ким, про до воль ст вен ным, 
фи нан со вым и эко но ми чес ким.

Су ще ст вует ряд стан дарт ных барьеров для ин вес ти ро ва ния 
в «зе ле ный» рост. Они мо гут проя вить ся на уров не ст ра ны, сег-
мен та эко но ми ки или конк рет но го проек та и ха рак тер ны как 
для го су да рст вен но го, так и для част но го сек то ров [1].

Од ним из та ких барьеров яв ляет ся фи нан со вые рис ки.
Фи нан со вый риск – ве роят но ст ная ха рак те рис ти ка со бы тия, 

ко то рое в от да лен ной перс пек ти ве мо жет при вес ти к воз ник-
но ве нию по терь, не по лу че нию до хо дов, не до по лу че нию или 
по лу че нию до пол ни тель ных до хо дов, в ре зуль та те осоз нан-
ных дей ст вий кре дит ной ор га ни за ции под влия нием внеш них 
и внут рен них фак то ров раз ви тия в ус ло виях неоп ре де лен нос ти 
эко но ми чес кой сре ды [2].

Для эф фек тив но го уп рав ле ния рис ка ми важ ное зна че ние 
имеет ана лиз внут рен них рис ков. На их уро вень влияет де ло вая 
ак тив ность и ск лон ность к рис ку ру ко во дс тва, вы бор оп ти маль-
ной ст ра те гии, по ли ти ки и так ти ки уп рав лен чес кий воз дейст-
вий, произ во дст вен ный по тен циал, тех ни чес кое ос на ще ние, 
уро вень спе ци али за ции, уро вень произ во ди тель ности тру да и 
тех ни ки бе зо пас нос ти. 

На ос но ве та ко го по ка за те ля, как ле ве ридж (ры чаг), су дят 
об уров не рис ка, при су ще го исс ле дуемо му предп рия тию. Раз-
ли чают фи нан со вый и произ во дст вен ный ле ве ридж, по ка зы-
вающие соот ве тст вен но уро вень фи нан со во го и произ во дст-
вен но го рис ка. 

Фи нан со вый риск сос тоит в том, что при сни же нии ве ли-
чи ны при бы ли в оп ре де лен ной сте пе ни при быль, ос тав шаяся 
пос ле уп ла ты всех обя за тель ных пла те жей, сни зит ся в го раз до 
боль шей сте пе ни, вп лоть до воз ник но ве ния от ри ца тель ной ве-
ли чи ны этой час ти при бы ли. 

Сте пень фи нан со во го рис ка (фи нан со вый ле ве ридж) из-
ме ряет ся част ным от де ле ния при бы ли за вы че том на ло га на 
при быль и при бы ли, ос тающей ся в рас по ря же нии предп рия тия, 
за вы че том обя за тель ных рас хо дов и пла те жей из нее, не за ви-

ФИ НАН СО ВЫЕ РИС КИ 
КАК ОДИН  

ИЗ БАРЬЕРОВ ДЛЯ  
ИН ВЕС ТИ РО ВА НИЯ  

В ЗЕ ЛЕ НУЮ  
ЭКО НО МИ КУ
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ся щих от ве ли чи ны при бы ли. Фи нан со вый риск 
тем вы ше, чем вы ше ба зис ное соот но ше ние наз-
ван ных ве ли чин [3]. 

Та ким об ра зом, на лог на при быль, про пор-
цио наль ный сум ме по лу чен ной при бы ли, сни-
жает уро вень рис ка, так как с умень ше нием при-
бы ли сни жает ся не толь ко сум ма, ос тающаяся 
в рас по ря же нии предп рия тия, но и сум ма, при-
чи тающаяся бюд же ту. С по вы ше нием став ки 
на ло га на при быль сте пень фи нан со во го рис-
ка предп риятия сни жает ся. Это мож но объяс-
нить сле дующим об ра зом. С од ной сто ро ны, 
чем мень ше при бы ли ос тает ся в рас по ря же нии 
предп рия тия, тем мень ше прак ти чес кая воз мож-
нос ть ма нев ри ро ва ния этой сум мой, тем мень ше 
предп риятие мо жет взять на се бя обя за тель ств 
по вып ла там за счет чис той при бы ли. С дру гой 
сто ро ны, чем вы ше став ка на ло га на при быль, 
тем в боль шей ме ре пос ледс твия умень ше ния 
при бы ли предп риятия от ра жают ся на пос туп ле-
ниях в бюд жет и в мень шей ме ре – на при бы ли, 
ос тающей ся в рас по ря же нии предп рия тия. Ко-
неч но, став ка на ло га на при быль не единст вен-
ный фак тор, оп ре де ляющий уро вень фи нан со во-
го ле ве рид жа. Этот уро вень за ви сит и от об щей 
ве ли чи ны при бы ли, и от раз ме ров обя за тель ных 
рас хо дов и пла те жей, осу ще ст вляе мых за счет 
чис той при бы ли. 

Зна че ние эф фек та фи нан со во го ры ча га зак-
лю чает ся в: 

1) оп ре де ле нии бе зо пас но го объема заем ных 
средс тв; 

2) рас че те до пус ти мых ус ло вий кре ди то ва-
ния (про це нт ной став ки); 

3) об лег че ние на ло го вой наг руз ки предп рия-
тия;

4) оцен ка це ле со об раз нос ти приоб ре те ния 
ак ций предп рия тия. 

Произ во дст вен ный риск – это риск, ко то рый 
свя зан со ст рук ту рой ак ти вов, в ко то рые фир ма 
вк ла ды вает свой ка пи тал. Один и тот же ка пи-
тал мож но вло жить в раз лич ные по ти пу тех-
но ло гии. Пот реб ность в обо рот ных средст вах 
произ во дс тва, а сле до ва тель но, и воз ни кающая 
сте пень рис ка, свя зан ная с произ во дст вен ной 
дея тель ность, бы вает раз лич ной. 

Для оцен ки сте пе ни рис ка и фак то ров, ко-
то рые его обус лав ли вают, ана ли зи руют ва-
риабель ность при бы ли. В фи нан со вом ме не дж-
мен те при ня то вы де лять за ви си мос ть при бы ли 
от ве ли чи ны пос тоян ных рас хо дов – это и есть 
произ во дст вен ный или опе ра ци он ный риск. 
Произ во дст вен ный риск свя зан с по ня тием опе-
ра ци он но го ле ве рид жа. В свою оче редь, опе ра-

ци он ный ле ве ридж расс чи ты вает ся с по мощью 
опе ра ци он но го ана ли за, т. е. по ме то ду по ро га 
рен та бель ности [4]. 

Ме тод по ро га рен та бель ности (опе ра ци он-
ный ана лиз или ана лиз «из де рж ки – объем – при-
быль») нап рав лен на поиск наибо лее вы год ных 
ком би на ций меж ду пе ре мен ны ми зат ра та ми на 
еди ни цу про дук ции, пос тоян ны ми зат ра та ми, 
це ной и объе мом про даж. 

По рог рен та бель ности – это ми ни маль ный 
объем реали за ции, при ко то ром дан ный биз нес 
оку пает вло жен ные в не го зат ра ты. Ес ли объем 
реали за ции ни же по ро га рен та бель ности, предп-
риятие не сет убыт ки, ес ли вы ше – по лу чает при-
быль. 

По рог рен та бель ности – это ве ли чи на объ-
ема про даж, при ко то ром ком па ния, не по лу чая 
при бы ли, мо жет пок рыть все свои те ку щие рас-
хо ды. Дру ги ми сло ва ми, это тот объем про даж, 
при ко то ром хо зяй ст вую щий суб ъект не имеет 
ни при бы ли, ни убыт ка. В об щем, рен та бель-
ность – от но си тель ный по ка за тель до ход нос ти, 
обыч но вы ра жающий ся в про цен тах или в при-
бы ли на еди ни цу вло жен ных средс тв.

При оп ре де ле нии по ро га рен та бель ности 
воз ни кает необ хо ди мос ть оп ре де ле ния ва ло вой 
мар жи как ре зуль та та от реали за ции пос ле воз-
ме ще ния пе ре мен ных зат рат. Ва ло вой мар жи 
долж но хва тать не толь ко на пок ры тие пос тоян-
ных рас хо дов, но и на фор ми ро ва ние при бы ли. 
При по ро ге рен та бель ности ва ло вой мар жи хва-
тает лишь на пок ры тие пос тоян ных зат рат и при-
быль рав на ну лю.

При быль = Ва ло вая мар жа – FC = 0;

При быль = ПР * ВМ – FC = 0;

ПР = FC / (Р – VC),

где ПР – по рог рен та бель ности; 
ВМ – ва ло вая мар жа в от но си тель ном вы ра-

же нии (%); 
FC – пос тоян ные зат ра ты; 
Р – це на; 
VC – пе ре мен ные зат ра ты на еди ни цу про-

дук ции. 
Один из по ка за те лей, ко то рый предп риятие 

долж но учи ты вать при фор ми ро ва нии своей ст ра-
те гии, – это за пас фи нан со вой проч нос ти (ЗФП): 

• в на ту раль ном вы ра же нии: ЗФП = Вы руч ка 
– По рог рен та бель ности; 

• или в про це нт ном вы ра же нии: ЗФП = (вы-
руч ка – по рог рен та бель ности) / вы руч ка * 100.
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Ес ли предп риятие имеет дос та точ ный за пас 
фи нан со вой проч нос ти, то его ст ра те гия мо-
жет зак лю чать ся в ин вес ти ро ва нии средс тв в 
произ во дс тво, в про фес сио наль ную под го тов ку 
пер со на ла, в ос воение но вых рын ков и но вых 
ви дов про дук ции, в цен ные бу ма ги и дру гие 
нап рав ле ния. 

Ес ли предп риятие имеет очень не боль шой 
за пас фи нан со вой проч нос ти, то его ст ра те гия 
бу дет зак лю чать ся в жест ком конт ро ле над зат-
ра та ми и оп ти ми за цией всей дея тель ности. Для 
та ко го предп риятия не же ла тель но за ни мать ся 
ин вес ти ци он ны ми проек та ми, но ес ли это необ-
хо ди мо, то нуж но тща тель но про вес ти эко но ми-
чес кую оцен ку ин вес ти ций и учес ть су ще ст во-
ва ние рис ка. 

В рам ках осу ще ст вле ния опе ра ци он но го 
ана ли за су ще ст вует воз мож нос ть оп ре де лить не 
толь ко по рог рен та бель ности все го предп рия-
тия, но и от дель но го ви да про дук ции или ус луг. 
Имен но спо соб ность каж до го то ва ра «от ве чать» 
за фи нан со вое сос тоя ние по ло же на в ос но ву 
фор ми ро ва ния ас сор ти ме нт ной по ли ти ки предп-
рия тия.

Вмес то тер ми на «по рог рен та бель ности» 
час то ис поль зует ся тер мин «точ ка бе зу бы точ-
нос ти». Предп риятие  стано вит ся при быль ным, 
ког да фак ти чес кая вы руч ка на чи нает пре вы шать 
по ро го вую. Чем боль ше это пре вы ше ние, тем 
боль ше за пас фи нан со вой проч нос ти ком па нии 
и, соот ве тст вен но, сум ма при бы ли. За пас фи нан-
со вой проч нос ти – это раз ность меж ду фак ти чес-
кой (или пла ни руемой) вы руч кой от реали за ции 
и по ро гом рен та бель ности.

Су ще ст вует оп ре де лен ное взаи мов лия ние и 
взаимо за ви си мос ть меж ду зат ра та ми, объе мом 
произ во дс тва и при бы ли. Из ве ст но, что при соб-
лю де нии всех про чих рав ных ус ло вий тем пы 
рос та при бы ли всег да опе ре жают тем пы рос та 
реали за ции про дук ции. При рос те объема реали-
за ции про дук ции до ля пос тоян ных зат рат в ст-
рук ту ре се бес тои мос ти про дук ции сни жает ся и 
появ ляет ся «эф фект до пол ни тель ной при бы ли».

Опе ра ци он ный ле ве ридж по ка зы вает, нас-
колько про цен тов из ме нит ся при быль при из-
ме не нии объема реали за ции на 1%. Чем вы ше 
уро вень опе ра ци он но го ле ве рид жа, тем вы ше 
уро вень произ во дст вен но го рис ка. Чем вы ше 
риск, тем боль ше воз мож ное воз наг раж де ние. 

Фи нан со вый и произ во дст вен ный рис ки свя-
за ны друг с дру гом. Опе ра ци он ный ры чаг воз-
дейст вует своей си лой на нет то – ре зуль тат экс-
плуата ции ин вес ти ций, а фи нан со вый ры чаг – на 
сум му чис той при бы ли предп рия тия, уро вень 

чис той рен та бель ности его собст вен ных средс тв 
и ве ли чи ну чис той при бы ли в рас че те на каж дую 
обык но вен ную ак цию. Воз ра стание про цен тов 
за кре дит при на ра щи ва нии эф фек та фи нан со-
во го ры ча га уве ли чи вает пос тоян ные зат ра ты 
и влияет на по вы ше ние опе ра ци он но го ры ча га, 
т. е. уве ли чи вает ся не толь ко фи нан со вый, но и 
предп ри ни ма тельс кий риск [5]. 

Чем боль ше си ла воз дейст вия опе ра ци он-
но го ры ча га (или чем боль ше пос тоян ные зат-
ра ты), тем бо лее чувс тви те лен нет то-ре зуль тат 
экс плуата ции ин вес ти ций к из ме не ниям объема 
про даж и вы руч ки от реали за ции; чем вы ше уро-
вень эф фек та фи нан со во го ры ча га, тем бо лее 
чувс тви тель на чис тая при быль на ак цию к из ме-
не ниям нет то – ре зуль та та экс плуата ции ин вес-
ти ций. 

Кон цеп ция соп ря жен но го эф фек та дает воз-
мож нос ть оце нить чис тую при быль на ак цию 
при из ме не нии вы руч ки от реали за ции. 

Со че та ние мощ но го опе ра ци он но го ры ча га с 
мощ ным фи нан со вым ры ча гом мо жет ока зать ся 
гу би тель ным для предп рия тия, так как предп ри-
ни ма тельс кий и фи нан со вый рис ки взаим но ум-
но жают ся, уве ли чи вая неб ла гоп рият ный эф фект. 

За да ча сни же ния со во куп но го рис ка, за ви ся-
ще го от предп рия тия, сво дит ся в ос нов ном к вы-
бо ру од но го из трех ва ри ан тов: 

1. Вы со кий уро вень эф фек та фи нан со во го 
ры ча га в со че та нии со сла бой си лой воз дейст вия 
опе ра ци он но го ле ве рид жа. 

2. низ кий уро вень эф фек та фи нан со во го ры-
ча га в со че та нии с силь ным опе ра ци он ным ле-
ве рид жем. 

3. Уме рен ные уров ни эф фек тов фи нан со во-
го и опе ра ци он но го ры ча гов – дос ти же ние это го 
ва ри ан та наибо лее проб ле ма тич но.

Для ми ни ми за ции фи нан со вых рис ков Прог-
рам ма парт нерс тва «Зе ле ный мост», пред по ла-
гающая тес ное взаимо дей ст вие ст ран Цент раль-
ной Азии в обес пе че нии ус той чи во го раз ви тия 
при под держ ке клю че вых меж ду на род ных инс-
ти ту тов и част но го сек то ра, прив ле чет раз нооб-
раз ные фи нан со вые инс тру мен ты в под держ ку 
фи нан си ро ва ния проек та и рас ши ре ния масш-
та ба ус пеш ных мер. К та ким инс тру мен там от-
но сят ся кре ди ты под за лог, ль гот ные и ком мер-
чес кие кре ди ты, це но вая под держ ка, гран ты и 
га ран тии по ли ти чес ких и кре дит ных рис ков [1].

Та ким об ра зом, на бор фи нан со вых инс тру-
мен тов бу дет со дей ст во вать реали за ции го то-
вя щих ся и рас ши ре нию ра бот по дей ст вую щим 
проек там. Прог рам ма парт нерс тва «Зе ле ный 
мост» обес пе чит тех ни чес кую по мощь, вы де лит 
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Фи нан со вые рис ки как один из барьеров для ин вес ти ро ва ния в Зе ле ную эко но ми ку

гран ты, пред ло жит па ри тет ное или вен чур ное 
фи нан си ро ва ние. По мощь в от но ше нии ап ро би-
ро ван ных тех но ло гий бу дет ока зы вать ся за счет 

дол го во го или ак ционер но го фи нан си ро ва ния 
или за счет сни же ния сте пе ни фи нан со во го рис-
ка [1].

Ли те ра ту ра

1 Прог рам ма парт нерс тва «Зе ле ный мост»
2 Ру да ше вс кий В.Д. Риск, конф ликт и неоп ре де лен ность в про цес се при ня тая ре ше ний и их мо де ли ро ва ние. – М.: 

Ме на теп-ин форм, 2009. – С. 89.
3 Фи нан со вый ме не дж мент / под ред. акад. Г.Б. По ля ка. – М.: Фи нан сы, ЮНИТИ, 2007. – С. 117.
4 Так та ров Г.А., Гри горь ева Е.М. Фи нан со вая сре да предп ри ни ма тель ст ва и предп ри ни ма тель ские рис ки. – М.: Фи-

нан сы и  ста тис ти ка, 2008. – С. 53. 
5 Эко но ми чес кие и фи нан со вые рис ки. Оцен ка, уп рав ле ние, порт фель ин вес ти ций. – М.: Из да тель ско-тор го вая кор-

по ра ция “Даш ко ва и К”, 2006. – С. 76.

References

1 Programma partnerstva «Zelenyj most»
2 Rudashevskij V.D. Risk, konflikt i neopredelennost’ v processe prinjataja reshenij i ih modelirovanie. – M.: Menatep-

inform, 2009. – S. 89.
3 Finansovyj menedzhment / pod red. akad. G.B. Poljaka. – M.: Finansy, JuNITI, 2007. – S. 117.
4 Taktarov G.A., Grigor’eva E.M. Finansovaja sreda predprinimatel’stva i predprinimatel’skie riski. – M.: Finansy i statistika, 

2008. – S. 53. 
5 Jekonomicheskie i finansovye riski. Ocenka, upravlenie, portfel’ investicij. – M.: Izdatel’sko-torgovaja korporacija “Dash-

kova i K”, 2006. – S. 76.




