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швидко допоможуть виявити основні тен-
денції та проблеми у зазначених сферах. 
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К ВОПРОСУ О КЛАССИФИКАЦИИ РИСКОВ ЛИЗИНГОВЫХ КОМПАНИЙ 
 

Глубокая реструктуризация экономи-
ки любого государства невозможна без ак-
тивизации инвестиционных процессов в 
стране. Возможность осуществления зна-
чительных реальных инвестиций за счет 
привлечения инвестиционных займов, го-
сударственных капитальных вложений или 
же самоинвестиций достаточно ограниче-

на. В свою очередь, давно признанная в 
мировой практике такая форма сотрудни-
чества как лизинг только начинает нахо-
дить свое применение в отраслях украин-
ской экономики. Лизинг в Украине являет-
ся новым, мало используемым, но доста-
точно перспективным направлением при- 

 
© В.Н. Василенко,  М.В. Сигнатулин, 2006  



                                        Наукові праці ДонНТУ. Серія: економічна. Випуск 30 
 

http://www.donntu.edu.ua  / «Библиотека»/ «Информационные ресурсы» 

148 

влечения инвестиционных ресурсов. И те 
компании, которые осваивают эту область 
экономических отношений, сталкиваются с 
множеством неопределенностей, для пре-
дотвращения которых необходима разра-
ботка соответствующих методик и алго-
ритмов, наиболее адаптированных к укра-
инским условиям. 

По информации Всеукраинской ассо-
циации лизинга «Укрлизинг» общий объем 
лизинговых операций за период с 2000 по 
2005 г.г. сократился на 0,75 млрд. грн., а в 
2005 г. его доля в украинском ВВП соста-
вила менее 0,33%, что в среднем в десять 
раз ниже показателей стран с развитой 
экономикой [1]. Причинами сокращения 
рынка лизинговых услуг послужили фак-
торы изменения законодательно-правовой 
базы, общей политической ситуации в го-
сударстве, изменение курса денежно-
кредитной политики, а также направления 
развития международной кооперации и др. 
Воздействие этих факторов повлияло на 
повышение общего уровня рискованности 
осуществления лизинговых сделок. И на-
сколько бы, с первого взгляда, экономиче-
ски выгодным ни казался инвестиционный 
проект, всегда существует вероятность не-
адекватности принятия верного решения. 

Анализ опубликованных работ отече-
ственных ученых Васильчишина О.Б. [2], 
Дорофеевой О.В. [3], Пилецкой С.Т. [4], 
Хобты В.М. [5], и их зарубежных коллег 
Пола Чайлдса, Стивена Отта [6], Алана 
Шугармана [7] в области изучения влияния 
и управления рисками позволяет дать 
краткое описание отдельных категорий 
рисков, которым подвергаются лизинговые 
компании, основываясь на общей теории 
риск-менеджмента. Проблема отсутствия 
системного подхода в классификации рис-
ковых ситуаций лизинговых компаний ве-
дет к неоднозначности определения весо-
мости категорий риска, их степени влияния 
на осуществление конкретных лизинговых 
сделок, а, следовательно, и разработке 
наиболее эффективного алгоритма по их 
минимизации. Применение такой класси-
фикации на практике является ключевым 
инструментом в рамках стратегического 
развития компаний, позволяющего прини-

мать наиболее рациональные и обоснован-
ные проектные решения.  

Это послужило определением на-
правления исследования и цели данной 
статьи – в результате анализа и изучения 
теоретических основ лизинга предложить 
классификацию рисков, которым подвер-
гаются лизинговые компании, основанную 
на принципе степени их влияния на осуще-
ствление инвестиционных проектов, и оп-
ределить источники их происхождения. 

На данном этапе своего развития ук-
раинская экономика нуждается в обновле-
нии и расширении парка производствен-
ных фондов предприятий. В условиях ост-
рой нехватки инвестиций возникает необ-
ходимость в поиске новейших способов 
финансирования. Являясь сделкой, которая 
заключает в себе осуществление трех форм 
экономических отношений: арендных, тор-
говых, кредитных, лизинг представляет 
собой альтернативный способ инвестиро-
вания в производственные фонды хозяйст-
вующих субъектов [5, с.18-25, 8]. Главной 
особенностью и преимуществом лизинга 
является отсутствие перехода права собст-
венности на предмет договора у субъектов 
лизинговых правоотношений. Но экономи-
ческие особенности осуществления такой 
сделки влекут за собой ряд неопределен-
ностей. Любой инвестор-лизингодатель 
заинтересован в максимальном снижении 
риска своего участия в проекте и уверен-
ности в получении дохода необходимого 
для покрытия затрат, выплаты задолжен-
ностей и обеспечения скорой окупаемости 
капиталовложений. 

Влияние риска при лизинге всегда 
связано с вероятностью возникновения 
убытков или недополучения доходов. По-
этому в основу предложенной классифика-
ции положен принцип степени такого 
влияния на снижение фактора риска. В 
связи с этим авторы полагают, что участ-
ники рынка – лизинговые компании – мо-
гут подвергаться двум его видам – общим 
и частным, каждый из которых имеет ряд 
категорий.  

Сущность общих рисков заключается 
в том, что субъекты хозяйствования не в 
силах прямо повлиять на снижение неоп-
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ределенности осуществления сделки под 
воздействием таких рисков, а могут только 
косвенно предотвращать сложившиеся ус-
ловия путем прогноза и изучения источни-
ков их происхождения. С другой стороны, 
лизинговая компания подвержена влиянию 
частных рисков. Они основаны на принци-
пах и специфике заключения конкретных 
лизинговых соглашений, что позволяет ис-

кусственно управлять ситуацией и дости-
гать более эффективного результата того 
или иного проекта. На схеме (Рис. 1) пред-
ставлена классификация существующих 
рисков, с которыми сталкивается инвестор-
лизингодатель в процессе утверждения и 
реализации лизингового проекта. 

 

 

  

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Рис.1. Классификация рисков лизинговой компании 
 

Основываясь на принципах предло-
женной классификации, к общим рискам 
относятся риски, связанные с деятельно-
стью всех компаний на украинском рынке 
лизинговых услуг, – природно-климати-
ческие, макроэкономические, социально-
политические, институциональные и меж-
культурные. 

Природно-климатические риски ох-
ватывают значительную группу, связан-
ную с проявлением стихийных сил приро-
ды, а также с негативной преобразующей 
деятельностью человека в процессе при-
своения материальных благ. Отсутствие 
стабильных и долгосрочных климатиче-
ских наблюдений в определенной местно-
сти оказывает негативное влияние на пове-
дение потенциальных инвесторов из-за не-
возможности точной оценки рисков влия-
ния природных факторов на развитие кон-
кретного проекта. 

Суть категории макроэкономических 
рисков, как следует из названия, исходит 

из сложившейся макроэкономической си-
туации в стране. На их возникновение ока-
зывают влияние изменение основных мак-
роэкономических показателей: снижение 
роста валового национального продукта 
(ВНП), инфляционные колебания, уровень 
учетной ставки Национального Банка Ук-
раины (НБУ), государственное регулиро-
вание рынка банковской сферы и другие. 
Рост в отраслях украинской экономики 
может свидетельствовать о существовании 
потенциальной необходимости инвестиро-
вания, в свою очередь спад – к ликвидации 
производственных мощностей как тако-
вых.  

С данной категорией рисков тесно 
взаимосвязано изменение социально-поли-
тической ситуации в государстве. Данный 
вид риска особенно существенен на пере-
ходных этапах развития экономики и свя-
зан с нестабильностью государственной 
власти, постоянным изменением направле-
ния государственной экономической поли-
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тики, укоренением коррупционных и махи-
национных схем, резкой поляризацией ин-
тересов определенных социальных групп, 
аннулированием государственных заказов, 
а также наличием этнических и региональ-
ных проблем.  

Институциональные риски или риски 
изменения законодательства отражают из-
менение законодательной базы в налого-
вой или правовой сфере, несовершенство-
вание нормативных актов, запрет или вве-
дение ограничений для определенных ви-
дов деятельности. Более того, часто ме-
няющиеся правила игры на рынке не спо-
собствуют повышению уровня доверия 
предприятий к применению лизингового 
механизма. Вопрос о налоговом риске 
встает, как правило, тогда, когда налого-
вый орган не четко определяет налогооб-
лагаемую базу хозяйственной операции, а 
о правовом – когда в результате судебных 
разбирательств сделка признается ничтож-
ной, в основном, по причине несоответст-
вия норм между различными законода-
тельными актами.  

Категория межкультурной рискован-
ности имеет место либо при осуществле-
нии международных лизинговых проектов, 
либо при привлечении высококвалифици-
рованных специалистов из-за рубежа для 
внедрения лизинговых схем в пределах 
Украины. Снижение уровня риска и дос-
тижение наиболее эффективных результа-
тов от международных деловых контактов 
сводится к минимизации межкультурных 
различий и конфликтов. Тем не менее, 
факторы или работа по развитию межкуль-
турного понимания часто упускаются из 
виду в международных проектах и про-
граммах, что подвергает риску как непо-
средственно финансирование, так и ре-
зультаты деятельности.  

По материалам статистических дан-
ных Государственной комиссии по регули-
рованию рынков финансовых услуг Ук-
раины [8] и результатов исследования 
рынка лизинга Украины за 2004-2005 года 
[1] наблюдалось снижение роста заключе-
ния лизинговых контрактов на 76%. При-
чиной спада послужило резкое изменение 
норм действовавшего на тот момент вре-

мени законодательства в области налого-
обложения и лицензирования лизинговой 
деятельности. Изменение всех уровней по-
литической власти и направления курса 
экономической политики явилось преткно-
вением между инвесторами-лизингодате-
лями и компаниями-лизингополучателя-
ми. Очевидно, что партнеры, инвестиро-
вавшие в проекты, столкнулись с негатив-
ным воздействием социально-политиче-
ских и, как следствие из них, законода-
тельных рисков, для локализации которых 
необходимо было привлечение дополни-
тельных источников финансирования.  

Из этого следует, что представленные 
в классификации категории общих рисков 
способны видоизменяться под воздействи-
ем друг друга, делокализовываться и раз-
деляться, что приводит потенциального 
инвестора в состояние неопределенности 
осуществления инвестиционного проекта. 
Комплексность возникшей ситуации со-
стоит не только в том, что сама по себе го-
сударственная система или оценка рисков 
политико-экономической системы Украи-
ны или любой другой страны является 
большой проблемой, так как прогнозиро-
вать сложные экономические, политиче-
ские, социальные и другие системы, их 
проведение и развитие довольно трудно. 
Но и в том, что предотвращение источни-
ков происхождения, а впоследствии и раз-
работка способов управления группой об-
щих рисков требует применение количест-
венных показателей на базе имеющихся 
качественных характеристик оценки и про-
гноза представленных категорий.  

В дополнение к источникам возник-
новения категорий общих рисков рассмот-
рим категории частных. 

Проектно-аналитические риски опре-
деляются на этапе предварительного пла-
нирования и анализа проекта. При получе-
нии заявки на  приобретение необходимого 
для лизингоплучателя оборудования, ли-
зинговая компания сталкивается со сле-
дующими их категориями:  

–риски маркетинговые. Прежде все-
го, они связаны с невозможностью найти 
лизингоплучателя на имеющиеся в нали-
чии у лизинговой компании основные 
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фонды или, напротив, поставщика обору-
дования запрашиваемого лизингополуча-
телем. Поэтому для быстрого нахождения 
клиента лизинговой компании необходимо 
использовать для сделок наиболее попу-
лярные виды оборудования и другой тех-
ники на сформировавшемся рынке. Другой 
особенностью маркетинговых рисков явля-
ется невозможность реализации имущества 
на вторичном рынке после использования 
его лизингополучателем. Примером этого 
может служить крупно габаритное слож-
ное оборудование, требующее соответст-
вующего монтажа, наладки, а также осо-
бой и дорогой транспортировки, или же 
напротив – эксклюзивное оборудование, 
произведенное под соответствующий заказ 
для внедрения на конкретном проекте. Так 
как такое имущество не является высоко 
ликвидным на рынке, проблему вторичной 
реализации следует решить, предусмотрев 
в лизинговом соглашении обязательный 
выкуп лизингополучателем такого имуще-
ства после окончания срока действия ли-
зинга. Также можно использовать схему 
ремаркетинга для минимизации этого рис-
ка и перепродать его поставщику оборудо-
вания, обусловив эту норму при заключе-
нии договора поставки;  

–ценовые риски. Они характеризуют-
ся потенциальной потерей части прибыли 
в связи с повышением цены на предмет ли-
зингового соглашения в период действия 
договора [9]. Их предотвращение осущест-
вляется путем установления плавающей 
суммы каждого лизингового платежа, ко-
торая рассчитывается исходя из рыночной 
стоимости предмета лизинга на протяже-
нии действия контракта. 

Предметно-договорные риски связа-
ны с предметом лизингового соглашения, 
которым выступают авиационные транс-
портные средства, составляющие 28,7% от 
общего портфеля активов лизинговых 
компаний в Украине на 01.01.2006 г., лег-
ковые автомобили – 28,2%, транспорт для 
грузоперевозок – 21,2%, крупное промыш-
ленное оборудование – 3,8%, транспорт 
для пассажирских перевозок – 3,3%, про-
чее – 14,8% [8]. Эти риски включают сле-
дующие категории: 

риск невозврата предмета лизинга 
определяет ситуацию, при которой лизин-
гополучатель по каким-либо причинам от-
казывается возвращать лизинговое имуще-
ство лизингодателю. К сожалению, в укра-
инских реалиях факт статуса собственника 
предмета лизинга не предоставляет права 
лизинговым компаниям возможности воз-
врата имущества, из-за отсутствия законо-
дательно установленного механизма изъя-
тия невозвращенных производственных 
фондов. Эта процедура осуществляется 
только по решению суда после возбужде-
ния судебного разбирательства, что влечет 
за собой дополнительные затраты времени 
и денежных средств. Единственным спосо-
бом предотвращения возникновения дан-
ной категории риска может быть использо-
вание залогового механизма другого акти-
ва лизингополучателя, хотя отчуждение 
имущества также является довольно дол-
госрочным процессом; 

риск утраты, гибели, быстрого мо-
рального старения или невозможности 
дальнейшей эксплуатации переданного в 
лизинг имущества возникает либо при не-
посредственной физической утрате пред-
мета лизинга, либо при потере его перво-
начальных технических свойств и характе-
ристик. Предотвращение источника воз-
никновения риска заключается в страхова-
нии имущества и четком распределении 
прав и обязанностей сторон правоотноше-
ний в договоре, включая судьбу имущества 
после завершения срока сделки. 

Финансовые риски представляют со-
бой вероятность наступления ущерба в ре-
зультате проведения финансово-кредитных 
операций в зависимости от специфики ли-
зингового соглашения. В результате ли-
зинговая компания подвержена следую-
щим категориям рисков: 

риски неплатежей и неплатежеспо-
собности. Они определяются не только не-
уплатой лизингополучателем установлен-
ных договором лизинговых платежей, но и 
в целом нестабильным уровнем его финан-
сового состояния. Поэтому очевидными 
мерами управления выступают: лимитиро-
вание – установление граничных сумм 
стоимости передаваемого в лизинг имуще-
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ства на одного лизингополучателя, кото-
рые могут быть выражены как в виде фик-
сированной суммы, так и в виде процент-
ного отношения к величине собственного, 
привлеченного капитала; заключение до-
говоров факторинга с третьими лицами - 
финансовыми агентами – переуступка пра-
ва требования долга (обычно за опреде-
ленный дисконт); самострахование – сни-
жение уровня риска путем резервирования 
средств покрытия непредвиденных расхо-
дов; получение гарантий от третьих лиц; 
страхование риска неплатежа;  

риски несбалансированной ликвид-
ности. Эта категория рисков предполагает 
возможность финансовых потерь в случае 
неспособности лизингополучателя по-
крыть свои обязательства по пассиву ба-
ланса требованиями по активу. То есть 
риск возникает, когда лизингодатель не в 
состоянии рефинансировать свои активные 
операции, сроки платежей по которым не 
наступили, путем привлечения средств на 
рынке ссудных капиталов. Минимизиро-
вать эти риски возможно как с помощью 
описанного выше механизма самострахо-
вания, так и используя диверсификацию 
пассивных операций или же соответствие 
денежных потоков от конкретного проекта 
во времени и по предметам лизинга; 

риски портфельные. Причиной воз-
никновения таких рисков является неэф-
фективное распределение портфеля лизин-
говых контрактов между клиентами-
лизингополучателями, возникающее при 
сосредоточении лизингового портфеля у 
одной группы клиентов или в одной отрас-
ли народного хозяйства [9]. Для снижения 
влияния портфельного риска лизинговой 
компании необходимо прибегнуть к меха-
низму диверсификации, потому как в со-
временных украинских условиях специа-
лизация грозит большой концентрации 
рисков; 

риски процентные. Исходя из назва-
ния категории, эти риски возникают из со-
отношения процентов по коммерческим 
кредитам, которые были получены для фи-
нансирования лизинговой сделки, и комис-
сий в составе лизинговых платежей по до-
говору лизинга. Безусловно, если договор 

о банковском кредитовании заключен с 
плавающей процентной ставкой, а договор 
о лизинге с фиксированной величиной 
процента комиссии, то вероятно возникно-
вение ситуации, при которой сделка для 
лизингодателя станет убыточной в связи с 
ростом такого банковского процента. Для 
избежания этого необходимо пропорцио-
нально привязать изменение двух видов 
процентных ставок в самом договоре о ли-
зинге; 

риски валютные. В их основе лежит 
обычное для украинской экономики изме-
нение валютных курсов, которое влияет, в 
основном, на те лизинговые компании, ко-
торые берут кредиты в иностранной валю-
те, а в свою очередь, так как работают на 
внутреннем рынке, получают лизинговые 
платежи в гривнах. С другой стороны, если 
общая стоимость лизингового договора 
прикреплена к валютному курсу, его коле-
бания повлекут за собой изменения сумм 
самих лизинговых платежей. Очевидно, 
что цены на продукцию не будут расти та-
кими темпами, как повышается валютный 
курс. В этом случае повысится риск непла-
тежеспособности клиента, что приведет к 
пересмотру сроков выплат лизинговых 
платежей.  

Таким образом, частным рискам под-
вержены определенные условия лизинго-
вого проекта. Например, в случае измене-
ния государственной политики в сфере де-
нежно-кредитных отношений и понижения 
величины учетной ставки Национального 
Банка Украины (общие риски), привязка в 
договоре лизинга суммы комиссионного 
вознаграждения лизинговой компании к 
такой учетной ставке повлияет на сниже-
ние общего валового дохода от осуществ-
ления сделки (частные риски). Очевидно, 
что лизинговая компания потеряет часть 
прибыли. Это доказывает, что частные 
риски, как и общие, способны тесно взаи-
модействовать между собой, что приводит 
к возникновению любой дополнительной 
их категории и повышению суммарной 
рискованности проекта. 

Развитие рынка лизинговых услуг в 
Украине напрямую зависит не только от 
общего состояния экономики государства, 
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но и от стабильности нормативно-право-
вой базы, совершенствования политики 
государственного регулирования в сфере 
налогообложения, гражданского и тамо-
женного права, валютного контроля. По-
этому предложенная в работе классифика-
ция, разработанная на принципе степени 
воздействия категорий рисков всех уров-
ней влияния на снижение фактора риска, 
как на осуществление каждого отдельного 
лизингового проекта, так и на стабиль-
ность лизингового портфеля в целом, на-
правлена на широкое практическое приме-
нение лизинговыми компаниями. Она 
включает в себя описание источников про-
исхождения возможных рисковых ситуа-
ций, которым могут подвергаться лизинго-
датели, и тем самым является теоретиче-
ской основой для их дальнейшей количе-
ственной оценки и разработки методов 
управления, которые встраиваются в биз-
нес процессы любого предприятия и пред-
ставляют собой часть оперативной дея-
тельности лизинговой компании. При этом 
немаловажным является своевременный 
обмен информацией и накопление уже 
имеющегося опыта для максимально эф-
фективного достижения поставленных це-
лей и методов воздействия на риски. 
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