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StreSzczenie
Artykuł poświęcony jest identyfikacji czynników stabilno-
ści w kryzysach finansowych firmy leasingowej. Składowe 
to: analiza ryzyka finansowego, ogólne i specyficzne czyn-
niki powodujące rozwój kryzysów finansowych firm leasin-
gowych. Uzasadniono podział ryzyka finansowego spółki 
leasingowej na ryzyko walutowe, portfelowe i operacyjne. 
Zgodnie ze zidentyfikowanymi podgatunkami ryzyka fi-
nansowego, zaproponowano listę czynników zewnętrz-
nych bezpośrednio wpływających, jak też wewnętrznych 
czynników kryzysów finansowych, na działalność firm 
leasingowych. Udowodniono, że zarządzanie kryzysowe 
firmy leasingowej musi opierać się na zapewnieniu jej sta-
bilności finansowej. 
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АннотАция
Статья посвящена выявлению факторов возникнове-
ния финансового кризиса в  деятельности лизинговой 
компании. Проведен анализ финансовых рисков, об-
щих и  специфических факторов развития финансово-
го кризиса лизинговой компании. Обосновано разде-
ление финансовых рисков лизинговой компании на 
валютные, портфельные и  операционные риски. В  со-
ответствии с выявленными подвидами финансовых 
рисков, предложен перечень внешних факторов непо-
средственного влияния и внутренних факторов разви-
тия финансового кризиса в  деятельности лизинговой 
компании. Обосновано, что антикризисное управление 
лизинговой компанией должно основываться на обе-
спечении ее финансовой стабилизации. Предложены 
направления антикризисного управления лизинговой 
компанией, которые опираются на финансовую стаби-
лизацию ее деятельности.
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1. ВВЕДЕНИЕ 

В  кризисных уловиях в  Украине возрастает 
роль лизинговых компаний, которые призва-
ны активно способствовать экономическому 

развитию. Их деятельность способствует притоку 
инвестиций в  производство благодаря предложе-
нию эффективных механизмов финансирования, 

доступных отечественным предприятиям, что по-
ложительно влияет на рост объемов внутреннего 
производства и активизацию реализации основных 
средств. Однако современная рыночная среда, ко-
торая постоянно изменяется в результате действия 
разнообразных факторов, вносит в  деятельность 
лизинговых компаний элементы неопределенности, 
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тем же расширяя спектр потенциально возможных 
кризисных ситуаций.

Финансовый кризис занимает особенное место в це-
почке кризисных явлений любого предприятия. Это 
состояние, с которым сталкиваются почти все пред-
приятия, функционирующие в рыночной экономи-
ке. Для лизинговой компании возникновению фи-
нансового кризиса способствуют риски ее основной 
деятельности, поскольку она связана с организаци-
ей и, собственно, финансированием реализации ли-
зинговых соглашений. Финансовые риски возника-
ют при осуществлении всех финансовых операций 
лизинговой компании, и, таким образом, влияют на 
конечный результат ее деятельности. Однако сегод-
ня недостаточно проводится комплексных исследо-
ваний в  сфере управления финансовыми рисками, 
в  том числе в  деятельности лизинговых компаний. 
Важное практическое значение приобрели вопросы 
исследования их сущности, определения их разно-
видностей и инструментов управления ими.

Разные аспекты финансовых рисков освещали в сво-
их трудах отечественные и зарубежные ученые: І.Т. 
Балабанов, О.І. Белей, І.А. Бланк, В.В. Витлинський, 
Н.М. Внукова, Пилипченко, А.Ю. Харко, и другие. 

Анализ работ указанных авторов дает возмож-
ность констатировать, что на данный момент в от-
ечественной экономической теории и практике нет 
единственного подхода к определению факторов 
возникновения финансового кризиса в  деятельно-
сти лизинговой компании. Дальнейшее исследо-
вание этих вопросов, а  также усовершенствование 
методов и  инструментов сокращения негативных 
последствий проявления финансового кризиса бу-
дет способствовать повышению эффективности 
функционирования и прибыльности отечественных 
лизинговых компаний.

Целью статьи является определение факторов воз-
никновения финансового кризиса в  деятельности 
лизинговой компании и  разработка рекомендаций 
по антикризисному управлению лизинговой компа-
нией в современных условиях. 

2. СИМПТОМЫ ПРОЯВЛЕНИЯ 
ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА 
В ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ЛИЗИНГОВОЙ 
КОМПАНИИ
Под финансовым кризисом понимают фазу разба-
лансированной деятельности предприятия и  огра-

ниченных возможностей влияния его руководства 
на финансовые отношения. Идентифицировать ее 
наступление помогает анализ симптомов ее прояв-
ления. Все симптомы финансового кризиса можно 
дифференцировать на общие и специфические. Эти 
симптомы могут быть зарегистрированы агентами 
внешней среды, такими как партнеры по бизнесу, 
организации-регуляторы и тому подобное, а  также 
фиксироваться за финансовой отчетностью пред-
приятия, в нашем случае, лизинговой компании.

К общим симптомам проявления финансового кри-
зиса в  деятельности лизинговой компании можно 
отнести такие как:

• уменьшение прибыли (наличие убытков) и рен-
табельности в динамике;

• сокращение спроса на услуги лизинговой ком-
пании;

• уменьшение премии лизинговой компании в де-
нежном выражении и в процентном отношении;

• тенденция к росту «точки безубыточности» 
компании;

• существенные колебания цен на товарных и фи-
нансовых рынках;

• снижение цены акции компании;
• банкротство партнеров по бизнесу (потреби-

телей лизинговых услуг, коммерческих банков 
и  других финансовых учреждений), поставщи-
ков, производителей объектов лизинга) и  тому 
подобное.

В качестве специфических симптомов финансового 
кризиса выступают показатели финансового состо-
яния лизинговой компании и динамика их измене-
ния, а именно:

• увеличение задолженности лизинговой компа-
нии;

• уменьшение оборотных средств;
• существенные изменения в структуре пассивов 

в  сотрону увеличения удельного веса заемных 
средств;

• снижение уровня платежеспособности (финан-
совой стойкости);

• резкое снижение текущей ликвидности и др.
Выявление симптомов финансового кризиса являет-
ся недостаточным для эффективного предотвраще-
ния негативного сценария развития кризисной си-
туации. Поэтому следующий этап – это выявление 
источников возникновения кризиса. Ошибочная 
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идентификация источников возникновения финан-
сового кризиса может привести к формированию 
неадекватных мероприятий, углубления кризиса 
или банкротства компании.

Процесс идентификации финансового кризиса ком-
пании основывается на распознавании по таким 
основным параметрам как источники (факторы) 
возникновения, виды финансового кризиса и фазы 
(стадии развития) кризиса. 

Совокупность источников финансового кризиса 
можно разделить на две группы факторов – внешние 
(экзогенные) и  внутренние (эндогенные). Влияние 
внешних факторов в  большей степени имеет стра-
тегический характер. При условии неадекватной ре-
акции (по сути, срокам, составу мероприятий и т.д.) 
менеджмента компании на внешние факторы, фи-
нансовый кризис неминуемый [Фатхутдинов, 2003: 
216]. Такая ситуация свидетельствует об отсутствии 
стратегического подхода в  управленческой прак-
тике конкретной компании, а также о несовершен-
стве (отсутствии) системы раннего предупреждения 
и  реагирования, в  круг заданий которого входит 
прогнозирование банкротства.

Среди основных экзогенных факторов опосредство-
ванного влияния на развитие финансового кризиса 
лизинговой компании можно назвать следующие:

• снижение деловой активности в целом;
• уменьшение покупательной способности насе-

ления;
• значительный уровень инфляции;
• нестабильность и  несовершенство хозяйствен-

ного (регулирующего) законодательства;
• нестабильность финансового и валютного рын-

ков;
• нестабильность налогового законодательства;
• обострение конкуренции в отрасли;
• кризис отдельной отрасли и связанных с ней от-

раслей;
• сезонные колебания;
• усиление монополизма на рынке;
• отсутствие протекционистской политики отно-

сительно отечественного производителя, и т.д.
Совокупность так называемых внешних факторов 
непосредственного влияния и внутренних факторов 
финансового кризисна более широка и существенно 

отличается в зависимости от отрасли и специфики 
деятельности предприятия [Мамонова, 2011: 1]. 

К основным внутренним факторам финансового 
кризиса в  деятельности любого предприятия мож-
но отнести такие как низкое качество менеджмента, 
недостатки в  организационной структуре, низкий 
квалификационный уровень персонала, недостатки 
в производственной сфере, в снабженческой сфере, 
в  инвестиционной политике, низкий уровень мар-
кетинга, потеря рынков сбыта, нехватка инноваций, 
дефицит финансирования, неудовлетворительная 
структура активов, чрезмерная доля заемного капи-
тала, большой удельный вес краткосрочных источ-
ников привлечения капитала, роста дебиторской 
задолженности [Овсак, Яковлев, 2010: 137].

Основными источниками информации для иденти-
фикации финансового кризиса являются документы 
финансовой отчетности, а  именно баланс – пред-
приятия, отчет о  финансовых результатах, отчет 
о движении денежных средств и отчет о  собствен-
ном капитале.

3. РИСКИ ЛИЗИНГОВЫХ 
КОМПАНИЙ
Следует заметить, что относительно лизинговой 
компании возникновению финансового кризиса 
способствуют риски ее основной деятельности, по-
скольку она связана с организацией и  собственно 
финансированием реализации лизинговых соглаше-
ний. 

Анализ совокупности рисков, свойственных ли-
зинговым компаниям [Przetacznik, 2016: 43], пока-
зал, что главное место принадлежит финансовым 
рискам, поскольку именно они являются причиной 
основных безвозвратных потерь в случае возникно-
вения неблагоприятных обстоятельств.

По нашему мнению, исходя из специфики деятель-
ности лизинговой компании, финансовые риски ли-
зинговых компаний целесообразно разделить на три 
группы – валютные риски, портфельные и операци-
онные риски, как представлено на рисунке 1. 

Валютные риски представляют собой вероятность 
валютных потерь при заключении международных 
лизинговых договоров [Газманов, 2009: 134]. 

При активном внедрении операций международ-
ного лизинга отечественные лизинговые компании 
должны тщательным образом следить за соответ-
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ствием валюты рефинансирования и валюты лизин-
говой задолженности.

Финансовые потери в результате изменения валют-
ных курсов могут быть настолько значительными, 
что снизят финансовую устойчивость лизингодате-
ля и даже обусловят угрозу банкротства. 

Портфельные риски представляют собой веро-
ятность невыполнения договорных обязательств 
в структуре портфеля лизинговых соглашений, ди-
версифицированных по разным отраслям или скон-
центрированными в  одной отрасли в  зависимости 
от уровня специализации лизинговой компании 
(степени ее универсальности). 

Рисунок 1. Структура финансовых рисков лизинговой компа-
нии

Источник: предложено автором

Портфельные риски лизинговых компаний имеют 
двойное проявление: с одной стороны, они предо-
пределены изменением финансового состояния ли-
зингополучателя (неспособностью платить вовремя 
и в полном объеме лизинговые платежи), а с другой 
– особенностями деятельности конкретной лизин-
говой компании [Горбатенко, 2011: 124]. 

Операционные риски обусловлены посредниче-
ской функцией лизинговой компании. Выступая 
в качестве посредника между производителем и ли-
зингополучателем, задание лизинговой компании 
заключается в  поиске и  обеспечении оптимально-
го соотношения источников финансирования ли-
зинговых соглашений в  коротко – и  долгосрочной 
перспективе. Невозможность получения финанси-
рования в  достаточном объеме и  по приемлемой 
стоимости предопределяет риск потерянной выго-
ды.

4. ФАКТОРЫ РАЗВИТИЯ 
ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА 
В ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ЛИЗИНГОВОЙ 
КОМПАНИИ
В соответствии с раскрытыми финансовыми риска-
ми, перечень внешних факторов непосредственного 
влияния и внутренних факторов развития финансо-

вого кризиса в деятельности лизинговой компании 
существенно расширяется, как приведено ниже на 
рисунке 2. 

Таким образом, к основным внешним факторам не-
посредственного влияния на деятельность лизин-
говой компании следует отнести: влияние общего 
финансового кризиса на деятельность банков-кре-
диторов лизинговых операций (повышение процен-
тов по предоставленным ЛК кредитным средствам, 
снижение платежеспособности лизингополучате-
лей, снижение финансовой устойчивости страхов-
щиков объектов лизинга. К внутренним факторам, 
связанным с финансовыми рисками лизинговой 
компании следует отнести: увеличение дебиторской 
задолженности лизинговой компании, несбалан-
сированный портфель лизинговых соглашений (по 
качеству его структуры, недостаточная его дивер-
сификация и  пр.), пренебрежение эффектами опе-
рационного и финансового рычагов менеджментом 
компании, увеличение удельного веса краткосроч-
ных источников привлечения капитала, несоответ-
ствие валюты рефинансирования и валюты лизин-
говой задолженности.

Рисунок 2. Внешние факторы непосредственного влияния 
и внутренние факторы возникновения финансового кризи-
са в деятельности лизинговой компании

Источник: предложено автором

Если на причины возникновения внешних факторов 
лизинговая компания не имеет непосредственного 
влияния, то противодействовать, и более того, пре-
дотвращать развитие кризисных процессов, предо-
пределенных последствиями действия внутренних 
специфических факторов, лизинговая компания 
должна.
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5. НАПРАВЛЕНИЯ 
АНТИКРИЗИСНОГО 
МЕНЕДЖМЕНТА ЛИЗИНГОВОЙ 
КОМПАНИИ
Поэтому антикризисное управление лизинговой 
компанией должно основываться на обеспечении 
финансовой стабилизации. Этапы осуществления 
финансовой стабилизации лизинговой компании 
в кризисных условиях должны осуществляться в та-
кой последовательности:

1. обеспечение текущей платежеспособности 
компании (для выполнения ее текущих обяза-
тельств);

2. обеспечения финансового равновесия лизинго-
вой компании (получение и капитализация при-
были, сохранения ценности компании). 

3. обеспечения финансовой устойчивости в долго-
срочной перспективе (обеспечение стабильного 
роста ценности компании и снижения стоимо-
сти привлеченного капитала).

Под финансовым равновесием компании понима-
ется характеристика состояния ее финансовой дея-
тельности, при которой потребность в приросте ос-
новной части активов согласуется с возможностью 
их формирования за счет собственного капитала. 
Соответственно, финансовая устойчивость лизин-
говой компании определяется как платежеспособ-
ность во времени с соблюдением условия финансо-
вого равновесия между собственными и заемными 
средствами [Кущик, 2012: 156].

Анализ отраслевых особенностей лизингового биз-
неса дал возможность определить следующие на-
правления антикризисного управления лизинговой 
компанией, которые опираются на финансовую ста-
билизацию ее деятельности:

• обеспечение ликвидности лизингового портфе-
ля;

• следование стратегии «отсечения лишнего»;
• повышение «жест кости» контроля денежных 

потоков компании;
• диверсификация источников финансирования 

компании;
• реструктуризация лизингового портфеля;
• замораживание инвестиционных проектов с не-

эффективными источниками финансирования;

• сокращение непродуктивных составляющих ор-
ганизационной структуры лизинговой компа-
нии.

Следование стратегии «отсечения лишнего» («сжи-
мание») обеспечивает сохранение текущей плате-
жеспособности и  недопущение оттока капитала 
собственников в  результате быстрых темпов «сни-
жения» ценности компании [Овсак, Кириленко, 
2012: 104].

Под лизинговым портфелем понимается текущая 
сумма обязательств лизинговой компании на конец 
года в соответствии с графиками лизинговых плате-
жей по незавершенным в течение года лизинговым 
соглашениям, независимо от фактической оплаты. 
Обеспечение ликвидности лизингового портфе-
ля осуществляется по необходимости посредством 
перевода отдельных составляющих дебиторской 
задолженности в  более ликвидную форму. В  свою 
очередь, реструктуризация лизингового портфеля 
должна осуществляться по критериям ликвидности, 
рентабельности и учета финансовых рисков.

Для уменьшения финансовых рисков осуществля-
ется замораживание инвестиционных проектов 
лизинговой компании. Последний инструмент не 
используется для проектов, обеспечивающих фор-
мирование конкурентных преимуществ компании 
в  ближайшей перспективе и  имеют эффективные 
для кризисных условий источники финансирова-
ния.

6. ВЫВОДЫ
Выполняя роль посредника на рынке финансовых 
услуг, лизинговые компании должны обеспечить не-
прерывное поступление средств для финансирова-
ния лизинговых проектов при одновременной раз-
работке стратегии финансирования деятельности 
в целом. Но для лизинговых компаний Украины ха-
рактерным является отсутствие системного подхода 
к обоснованию политики управления финансовыми 
рисками. Предложенные инструменты антикризис-
ного управления лизинговой компанией направле-
ны на оптимизацию структуры капитала компании, 
портфеля долговых обязательств, минимизацию 
платежей за пользование привлеченным капиталом 
и  максимизацию финансового результата ее дея-
тельности. 
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