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Финансовые риски как один  
из барьеров  

для инвестирования  
в Зеленую экономику

В статье затронута тема финансовых рисков как один из барьеров 
для инвестирования в Зеленую экономику. Статья посвящена расс­
мотрению методологических основ вопроса влияния левериджа на 
уровень внутренних рисков предприятия. В статье рассмотрены поня­
тия финансового риска, производственного риска, порога рентабель­
ности. Порог рентабельности – это минимальный объем реализации, 
при котором данный бизнес окупает вложенные в него затраты. Если 
объем реализации ниже порога рентабельности, предприятие несет 
убытки, если выше – получает прибыль. В статье затронут показа­
тель, который предприятие должно учитывать при формировании 
своей стратегии, – это запас финансовой прочности.

Ключевые слова: финансовые риски, Зеленая экономика, финан­
совая устойчивость, предпринимательство, финансовый рычаг, по­
рог рентабельности.
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Financial risks as one of the 
barriers to investment in the 

green economy

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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Қаржы тәуекелдерi – Жасыл 
экономикаға инвестициялау 

жолындағы тосқауылдардың 
бірі

Мақалада Жасыл экономикаға инвестициялау жолындағы тос­
қауылдардың бірі – қаржы тәуекелдер мәселесі қозғалған. Мақала 
кәсіпорынның ішкі тәуекелдеріне леверидждің ықпал ету мәселе­
сінің негізгі әдістемелерін қарастыруға арналған. Мақалада қаржы 
тәуекелі, тұтынушылық тәуекел, тиімділік шегі ұғымдары талқылан­
ған. Тиімділік шегі – бұл бизнеске жұмсалған шығындарды өтеу құ­
нының минималды көлемі. Егер өтеу құны тиімділік шегінен төмен 
болса, кәсіпорын зиян шегеді, егер жоғары болса – пайдаға ие бо­
лады. Сонымен қатар, кәсіпорын өз стратегиясын құру барысында 
міндетті түрде ескерілетін көрсеткіш туралы айтылған, – ол қаржы 
қорының беріктігі. 

Түйін сөздер: қаржы тәуекелдері, Жасыл экономика, қаржы тұ­
рақтылық, кәсіпкерлік, қаржы тұтқасы, пайдалылық табалдырығы.



ISSN 1563-0358                                           KazNU Bulletin. Economics series. №1 (107). 2015 225

УДК 336.02 Жоламанова М.Т., *Асанова Д.М.
Казахский национальный университет имени аль-Фараби,  

Республика Казахстан, г. Алматы  
*E-mail: dina_patisson@mail.ru

За короткий срок набирает популярность концепция «зеле
ной экономики», что связано с многочисленными кризисами, 
с которыми столкнулась планета в последние годы, – прежде 
всего, климатическим, экологическим, продовольственным, 
финансовым и экономическим.

Существует ряд стандартных барьеров для инвестирования 
в «зеленый» рост. Они могут проявиться на уровне страны, сег
мента экономики или конкретного проекта и характерны как 
для государственного, так и для частного секторов [1].

Одним из таких барьеров является финансовые риски.
Финансовый риск – вероятностная характеристика события, 

которое в отдаленной перспективе может привести к возник
новению потерь, неполучению доходов, недополучению или 
получению дополнительных доходов, в результате осознан
ных действий кредитной организации под влиянием внешних 
и внутренних факторов развития в условиях неопределенности 
экономической среды [2].

Для эффективного управления рисками важное значение 
имеет анализ внутренних рисков. На их уровень влияет деловая 
активность и склонность к риску руководства, выбор оптималь
ной стратегии, политики и тактики управленческий воздейст
вий, производственный потенциал, техническое оснащение, 
уровень специализации, уровень производительности труда и 
техники безопасности. 

На основе такого показателя, как леверидж (рычаг), судят 
об уровне риска, присущего исследуемому предприятию. Раз
личают финансовый и производственный леверидж, показы
вающие соответственно уровень финансового и производст
венного риска. 

Финансовый риск состоит в том, что при снижении вели
чины прибыли в определенной степени прибыль, оставшаяся 
после уплаты всех обязательных платежей, снизится в гораздо 
большей степени, вплоть до возникновения отрицательной ве
личины этой части прибыли. 

Степень финансового риска (финансовый леверидж) из
меряется частным от деления прибыли за вычетом налога на 
прибыль и прибыли, остающейся в распоряжении предприятия, 
за вычетом обязательных расходов и платежей из нее, не зави

ФИНАНСОВЫЕ РИСКИ 
КАК ОДИН  

ИЗ БАРЬЕРОВ ДЛЯ  
ИНВЕСТИРОВАНИЯ  

В ЗЕЛЕНУЮ  
ЭКОНОМИКУ
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сящих от величины прибыли. Финансовый риск 
тем выше, чем выше базисное соотношение наз
ванных величин [3]. 

Таким образом, налог на прибыль, пропор
циональный сумме полученной прибыли, сни
жает уровень риска, так как с уменьшением при
были снижается не только сумма, остающаяся 
в распоряжении предприятия, но и сумма, при
читающаяся бюджету. С повышением ставки 
налога на прибыль степень финансового рис
ка предприятия снижается. Это можно объяс
нить следующим образом. С одной стороны, 
чем меньше прибыли остается в распоряжении 
предприятия, тем меньше практическая возмож
ность маневрирования этой суммой, тем меньше 
предприятие может взять на себя обязательств 
по выплатам за счет чистой прибыли. С другой 
стороны, чем выше ставка налога на прибыль, 
тем в большей мере последствия уменьшения 
прибыли предприятия отражаются на поступле
ниях в бюджет и в меньшей мере – на прибыли, 
остающейся в распоряжении предприятия. Ко
нечно, ставка налога на прибыль не единствен
ный фактор, определяющий уровень финансово
го левериджа. Этот уровень зависит и от общей 
величины прибыли, и от размеров обязательных 
расходов и платежей, осуществляемых за счет 
чистой прибыли. 

Значение эффекта финансового рычага зак
лючается в: 

1) определении безопасного объема заемных 
средств; 

2) расчете допустимых условий кредитова
ния (процентной ставки); 

3) облегчение налоговой нагрузки предприя
тия;

4) оценка целесообразности приобретения 
акций предприятия. 

Производственный риск – это риск, который 
связан со структурой активов, в которые фирма 
вкладывает свой капитал. Один и тот же капи
тал можно вложить в различные по типу тех
нологии. Потребность в оборотных средствах 
производства, а следовательно, и возникающая 
степень риска, связанная с производственной 
деятельность, бывает различной. 

Для оценки степени риска и факторов, ко
торые его обуславливают, анализируют ва
риабельность прибыли. В финансовом менедж
менте принято выделять зависимость прибыли 
от величины постоянных расходов – это и есть 
производственный или операционный риск. 
Производственный риск связан с понятием опе
рационного левериджа. В свою очередь, опера

ционный леверидж рассчитывается с помощью 
операционного анализа, т. е. по методу порога 
рентабельности [4]. 

Метод порога рентабельности (операцион
ный анализ или анализ «издержки – объем – при
быль») направлен на поиск наиболее выгодных 
комбинаций между переменными затратами на 
единицу продукции, постоянными затратами, 
ценой и объемом продаж. 

Порог рентабельности – это минимальный 
объем реализации, при котором данный бизнес 
окупает вложенные в него затраты. Если объем 
реализации ниже порога рентабельности, предп
риятие несет убытки, если выше – получает при
быль. 

Порог рентабельности – это величина объ-
ема продаж, при котором компания, не получая 
прибыли, может покрыть все свои текущие рас
ходы. Другими словами, это тот объем продаж, 
при котором хозяйствующий субъект не имеет 
ни прибыли, ни убытка. В общем, рентабель
ность – относительный показатель доходности, 
обычно выражающийся в процентах или в при
были на единицу вложенных средств.

При определении порога рентабельности 
возникает необходимость определения валовой 
маржи как результата от реализации после воз
мещения переменных затрат. Валовой маржи 
должно хватать не только на покрытие постоян
ных расходов, но и на формирование прибыли. 
При пороге рентабельности валовой маржи хва
тает лишь на покрытие постоянных затрат и при
быль равна нулю.

Прибыль = Валовая маржа – FC = 0;

Прибыль = ПР * ВМ – FC = 0;

ПР = FC / (Р – VC),

где ПР – порог рентабельности; 
ВМ – валовая маржа в относительном выра

жении (%); 
FC – постоянные затраты; 
Р – цена; 
VC – переменные затраты на единицу про

дукции. 
Один из показателей, который предприятие 

должно учитывать при формировании своей стра
тегии, – это запас финансовой прочности (ЗФП): 

• в натуральном выражении: ЗФП = Выручка 
– Порог рентабельности; 

• или в процентном выражении: ЗФП = (вы
ручка – порог рентабельности) / выручка * 100.
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Если предприятие имеет достаточный запас 
финансовой прочности, то его стратегия мо
жет заключаться в инвестировании средств в 
производство, в профессиональную подготовку 
персонала, в освоение новых рынков и новых 
видов продукции, в ценные бумаги и другие 
направления. 

Если предприятие имеет очень небольшой 
запас финансовой прочности, то его стратегия 
будет заключаться в жестком контроле над зат
ратами и оптимизацией всей деятельности. Для 
такого предприятия нежелательно заниматься 
инвестиционными проектами, но если это необ
ходимо, то нужно тщательно провести экономи
ческую оценку инвестиций и учесть существо
вание риска. 

В рамках осуществления операционного 
анализа существует возможность определить не 
только порог рентабельности всего предприя
тия, но и отдельного вида продукции или услуг. 
Именно способность каждого товара «отвечать» 
за финансовое состояние положена в основу 
формирования ассортиментной политики предп
риятия.

Вместо термина «порог рентабельности» 
часто используется термин «точка безубыточ
ности». Предприятие становится прибыльным, 
когда фактическая выручка начинает превышать 
пороговую. Чем больше это превышение, тем 
больше запас финансовой прочности компании 
и, соответственно, сумма прибыли. Запас финан
совой прочности – это разность между фактичес
кой (или планируемой) выручкой от реализации 
и порогом рентабельности.

Существует определенное взаимовлияние и 
взаимозависимость между затратами, объемом 
производства и прибыли. Известно, что при соб
людении всех прочих равных условий темпы 
роста прибыли всегда опережают темпы роста 
реализации продукции. При росте объема реали
зации продукции доля постоянных затрат в ст
руктуре себестоимости продукции снижается и 
появляется «эффект дополнительной прибыли».

Операционный леверидж показывает, нас
колько процентов изменится прибыль при из
менении объема реализации на 1%. Чем выше 
уровень операционного левериджа, тем выше 
уровень производственного риска. Чем выше 
риск, тем больше возможное вознаграждение. 

Финансовый и производственный риски свя
заны друг с другом. Операционный рычаг воз
действует своей силой на нетто – результат экс
плуатации инвестиций, а финансовый рычаг – на 
сумму чистой прибыли предприятия, уровень 

чистой рентабельности его собственных средств 
и величину чистой прибыли в расчете на каждую 
обыкновенную акцию. Возрастание процентов 
за кредит при наращивании эффекта финансо
вого рычага увеличивает постоянные затраты 
и влияет на повышение операционного рычага, 
т. е. увеличивается не только финансовый, но и 
предпринимательский риск [5]. 

Чем больше сила воздействия операцион
ного рычага (или чем больше постоянные зат
раты), тем более чувствителен нетто-результат 
эксплуатации инвестиций к изменениям объема 
продаж и выручки от реализации; чем выше уро
вень эффекта финансового рычага, тем более 
чувствительна чистая прибыль на акцию к изме
нениям нетто – результата эксплуатации инвес
тиций. 

Концепция сопряженного эффекта дает воз
можность оценить чистую прибыль на акцию 
при изменении выручки от реализации. 

Сочетание мощного операционного рычага с 
мощным финансовым рычагом может оказаться 
губительным для предприятия, так как предпри
нимательский и финансовый риски взаимно ум
ножаются, увеличивая неблагоприятный эффект. 

Задача снижения совокупного риска, завися
щего от предприятия, сводится в основном к вы
бору одного из трех вариантов: 

1. Высокий уровень эффекта финансового 
рычага в сочетании со слабой силой воздействия 
операционного левериджа. 

2. низкий уровень эффекта финансового ры
чага в сочетании с сильным операционным ле
вериджем. 

3. Умеренные уровни эффектов финансово
го и операционного рычагов – достижение этого 
варианта наиболее проблематично.

Для минимизации финансовых рисков Прог
рамма партнерства «Зеленый мост», предпола
гающая тесное взаимодействие стран Централь
ной Азии в обеспечении устойчивого развития 
при поддержке ключевых международных инс
титутов и частного сектора, привлечет разнооб
разные финансовые инструменты в поддержку 
финансирования проекта и расширения масш
таба успешных мер. К таким инструментам от
носятся кредиты под залог, льготные и коммер
ческие кредиты, ценовая поддержка, гранты и 
гарантии политических и кредитных рисков [1].

Таким образом, набор финансовых инстру
ментов будет содействовать реализации гото
вящихся и расширению работ по действующим 
проектам. Программа партнерства «Зеленый 
мост» обеспечит техническую помощь, выделит 
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гранты, предложит паритетное или венчурное 
финансирование. Помощь в отношении апроби
рованных технологий будет оказываться за счет 

долгового или акционерного финансирования 
или за счет снижения степени финансового рис
ка [1].
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