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Благун І. С., Настьошин С. Є. Оцінка ефективності використання лізингу як засобу оновлення  
основних фондів підприємства

У статті проаналізовано сучасні методи оцінки ефективності використання лізингу як засобу оновлення основних фондів підприємства. Відзна-
чено, що загалом використання кредиту є доцільнішим, якщо застава, якою позичальник хоче володіти наприкінці терміну, зберігає свою цін-
ність після закінчення терміну дії угоди. Лізинг варто застосовувати для майна, яке швидко знецінюється (наприклад, для високотехнологічних 
продуктів) і не зберігає свою вартість після закінчення терміну. Показано, що для прийняття економічно обґрунтованих рішень лізингову угоду 
доцільно аналізувати як інвестиційний проєкт. Аргументовано, що найбільш дієвим методом оцінки ефективності лізингової угоди є підхід, який 
ґрунтується на оцінці ефективності лізингу порівняно із альтернативним інструментом залучення коштів для придбання майна, наприклад 
із кредитом. Показано, що ефективність лізингової угоди можна визначити через порівняння загальної суми, яка буде виплачена лізингодавцю,  
із ціною самого предмета лізингу, який можна було б купити за готівку або в кредит. Відзначається необхідність урахування податкових та ін-
ших пільг, які передбачено для лізингових операцій. Аргументовано, що аналіз ефективності лізингових операцій слід проводити із урахуванням як 
NPV, так і IRR шляхом використання інтегрального показника ефективності інвестування коштів у придбання основних засобів. Проаналізовано 
ключові відмінності лізингу від кредиту. Показано, що до основних методів оцінки ефективності лізингової операції, яка порівнюється з при-
дбанням майна через банківський кредит, належать: порівняння внутрішньої норми прибутковості лізингової та кредитної операції; порівняння 
дисконтованих грошових потоків при лізингу та кредитуванні; порівняння орендної ставки з банківськими відсотками; порівняння термінів окуп-
ності обох інвестицій; порівняння прибутковості лізингових і кредитних договорів.
Ключові слова: лізинг, оцінка ефективності, ефективність лізингу, основні фонди, кредит, інвестиційний проєкт.
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The article analyzes modern methods for assessing the efficiency of use of leasing as a means of updating the fixed assets of an enterprise. It is noted that the 
use of a loan is generally more appropriate if the collateral that the borrower wants to own at the end of the term retains its value after the term of the trans-
action. Leasing should be used for property that depreciates rapidly, such as high-tech products, and does not retain its value at expiration. It is shown that in 
order to make economically sound decisions, it is advisable to analyze a leasing agreement as an investment project. It is argued that the most effective method 
for assessing the efficiency of a leasing agreement is an approach based on assessing the efficiency of leasing compared with an alternative tool for raising 
funds for the acquisition of property, for example, with a loan. It is shown that the efficiency of a leasing agreement can be determined by comparing the total 
amount that will be paid to the lessor with the price of the leased asset itself, which could be bought for cash or on credit. The necessity of taking into account 
tax and other benefits provided for leasing operations is noted. It is argued that the analysis of the efficiency of leasing operations should be carried out taking 
into account both NPV and IRR by using an integral indicator of the efficiency of investing funds in the acquisition of fixed assets. The key differences between 
leasing and credit are analyzed. It was shown, that the main methods for assessing the effectiveness of a leasing transaction, which are compared with the 
acquisition of property through a bank loan, include: comparison of the internal rate of return of a leasing and credit transaction, comparison of discounted cash 
flows for leasing and lending, comparison of the lease rate with bank interest, comparison of payback periods of both investments, comparison of profitability 
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Проблема оновлення виробничих фондів укра-
їнських підприємств на сьогодні є надзвичай-
но актуальною, оскільки ступінь зносу основ-

них засобів в промисловості України на кінець 2020 р. 
становив майже 64% (рис. 1). 

Транспортна інфраструктура України перебу-
ває на межі зношеності основних засобів та гранично 
допустимої технологічності. Декларативність інфра-
структурної модернізації без забезпечення фінансу-
вання стратегічних проєктів призвела до критичного 
виснаження інфраструктурного потенціалу, і без кар-
динального збільшення інвестування може призвести 
до катастрофічних наслідків [2, c. 3]. Одним зі спосо-
бів вирішення цієї проблеми є використання різнома-
нітних сучасних інструментів фінансування процесу 
оновлення основних фондів. Глобалізаційні процеси у 
світовій економіці, експансія великих промислових і 
фінансових компаній по всьому світу породило вели-
ку конкуренцію не тільки щодо покупної ціни облад-
нання, але й щодо використання різних інструментів 
фінансування, умов використання та способів оплати. 

На жаль, в Україні інвестиційний клімат не 
сприяє залученню значних за обсягами іноземних ін-
вестицій, які дозволили б суттєво підвищити рівень 
оновлення основних засобів підприємств. Через це 
суб’єктам господарювання слід активно викорис-
товувати альтернативні інструменти фінансування 
витрат на оновлення матеріальної бази та впрова-
дження інноваційних технологій. Однією з таких 
альтернатив може стати лізинг – гнучкий інструмент 
оновлення основних фондів без значних одноразових 
фінансових витрат.

Незважаючи на актуальність проблеми оцінки 
ефективності використання лізингу як засобу онов-
лення основних засобів підприємства, розкриттю її 

сутності та розробленню відповідного економіко-
математичного інструментарію присвячено незна-
чну кількість публікацій. Як зазначають Палієнко І. В.  
та Кочетков В. М. у роботі [4], одним із обмежуючих 
факторів використання лізингу господарюючими 
суб’єктами в повному обсязі є труднощі економічної 
оцінки ефективності лізингових схем, їх потенціалу в 
стратегічному розвитку підприємства. Це можна по-
яснити закритістю лізингових компаній, оскільки вони 
зазвичай використовують власні методики для оцінки 
ефективності лізингу, відсутністю доступної інформа-
ції з питань використання лізингу тощо [4, c. 2].

Кишакевич Б. Ю. та Мігулка О. О. в роботі [5] 
запропонували метод оцінки ефективності лізинго-
вих операцій у випадку ануїтетної схеми розрахунку 
лізингових платежів, який ґрунтується на зіставленні 
лізингу із кредитом, який є близьким за економічною 
сутністю методом фінансування реальних інвести-
цій. У роботах Д. Грансберга, Дж. Руенда-Бенавідеса 
(D. D. Gransberg, J. A. Rueda-Benavides) [3], Гаврилю- 
ка В. М. [6], Сафронова С. О., Каравана Н. А. [7] теж 
висвітлюються проблемні аспекти оцінки ефектив-
ності використання лізингу як засобу оновлення 
основних засобів підприємства. Проте проблема роз-
роблення дієвих кількісних методів оцінки ефектив-
ності лізингових операцій усе ще є недостатньо ви-
світлена у вітчизняній науковій літературі. 

Мета статті – аналіз сучасних методів оцінки 
ефективності використання лізингу як засобу онов-
лення основних засобів підприємства. 

Поширення лізингу обладнання зрівняло пра-
вила гри на ринку, мінімізувавши ризик, пов’язаний із 
купівлею та використанням обладнання. Можливість 
орендувати чи взяти в оренду відповідне обладнан-
ня значно розширює діапазон видів проєктів, у яких 
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Рис. 1. Ступінь зносу основних засобів у промисловості України, %
Джерело: побудовано на основі [1, с. 227].
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підрядники та субпідрядники підприємства можуть 
взяти участь. Сьогодні підрядники пропонують свої 
послуги, знаючи, що вони можуть орендувати кожну 
одиницю обладнання, яка використовується в проєк-
ті, або віддати в субпідряд будь-яку роботу, яка по-
требує такого обладнання.

Лізинг є важливим і широко використовуваним 
фінансовим рішенням, яке дозволяє компані-
ям отримувати доступ до майна й обладнання 

та використовувати їх без необхідності великих гро-
шових вкладень, а також дозволяє орендарям виріши-
ти проблему зносу основних засобів та ризику зрос-
тання залишкової вартості. Насправді іноді лізинг є 
єдиним способом одержати в користування матері-
альний актив, недоступний для класичної покупки. 

Практика показує, що найчастіше альтернати-
вою лізингу розглядається банківський кредит. При 
ухваленні рішення про купівлю через кредит, фінан-
совий чи операційний лізинг основна увага приділя-
ється розміру ризику, який готовий прийняти корис-
тувач обладнання. Цей ризик зазвичай пов’язаний 
із фінансовими міркуваннями. Оцінка цього ризику 
робить придбання обладнання важливим управлін-
ським рішенням. 

Лізинг ідеально підходить для придбання об-
ладнання для довгострокового використання та оста-
точної покупки. Як зазначається в роботі [3], недоліки 
лізингу є незначними. Репутація та надійність орендо-
давця та умови договору оренди мають бути переві-
рені до укладення договору оренди. Існує безліч ви-
дів лізингу, і умови можуть змінюватися залежно від 
ринку або орендодавця. У деяких випадках загальна 
сума всіх лізингових платежів може досягати загаль-
ної суми, яка перевищує вартість нового обладнання.

Дуже часто при прийнятті рішення щодо до-
цільності інвестування засобами лізингу слід вра-
хувати, що лізинг має деякі інституційні переваги 
перед кредитом. У багатьох випадках це може стати 
вирішальним фактором при виборі джерела фінансу-
вання, навіть якщо кредит матиме деякі економічні 
переваги перед лізингом. До переваг лізингу можна 
віднести такі:
 лізинг вважається більш гнучким і зручним 

для клієнтів інструментом;
 лізингові компанії висувають менш жорсткі 

вимоги до клієнтів і не вимагають додаткової 
застави; 

 для багатьох підприємств лізинг є єдиним ін-
струментом інвестування оновлення основ-
них засобів;

 договір лізингу передбачає зазвичай більший 
термін;

 термін кредитного договору здебільшого ста-
новить від 6 до 36 місяців. Строк лізингової 
угоди може сягати більше 60 місяців;

 лізингові угоди надають сторонам можли-
вість розробити зручну схему сплати лізин-

гових платежів. Ця схема може враховувати 
сезонність бізнесу лізингоотримувача.

До основних методів оцінювання ефективності 
лізингової угоди, які полягають у порівнянні її із при-
дбанням майна через банківський кредит, можна від-
нести:

1. Порівняння внутрішньої норми дохідності лі-
зингової та кредитної угод.

2. Порівняння дисконтованих грошових потоків 
при лізингу та кредитуванні.

3. Порівняння лізингової ставки із банківськи-
ми процентами.

4. Порівняння термінів окупності обох інвести-
цій.

5. Порівняння рентабельності лізингової та кре-
дитної угод.

Вважається, що кредит краще підходить для за-
стави, якою позичальник хоче володіти напри-
кінці терміну, або чогось, що зберігає свою цін-

ність після закінчення терміну дії угоди. Лізинг най-
краще підходить для чогось, що швидко знецінюєть-
ся, наприклад технології, і не зберігає свою цінність 
після закінчення терміну.

У роботі [8] зроблено порівняння ключових по-
ложень типових кредитної та лізингової угод. Основ-
ні відмінності між цими формами фінансування при-
дбання основних засобів підприємства наведено в 
табл. 1.

Як відзначає В. М. Гаврилюк у роботі [6], у лі-
зингу наявні всі ознаки інвестиційного проєкту та ре-
зультативність його реалізації залежить від здатності 
суб’єктів лізингових відносин сформувати очікува-
ний економічний ефект від лізингової операції. При 
цьому доцільно застосовувати диференційований 
підхід до вибору методики оцінки ефективності із 
урахуванням інтересів кожного із учасників лізинго-
вих відносин, а також особливостей об’єкта лізингу. 

Беручи до уваги той факт, що лізингову угоду 
можна розглядати як деякий інвестиційний проєкт, 
до аналізу ефективності лізингових операцій доціль-
но застосовувати такі ж підходи, як і до інвестиційних 
проєктів. Оцінку ж ефективності інвестиційних про-
єктів здійснюють із використанням чотирьох ключо-
вих показників: чистої приведеної вартості, індексу 
прибутковості, внутрішньої норми рентабельності та 
терміну окупності інвестицій. Кожен із цих критеріїв 
оцінки ефективності інвестиційного проєкту має свої 
переваги та недоліки. 

Для встановлення більш привабливого для під-
приємства інструменту придбання майна порівню-
ють вартість придбаного активу при комерційному 
кредитуванні та з допомогою лізингу. Для цього зна-
ходять дисконтовану вартість усіх грошових потоків 
підприємства, яка і становитиме вартість придбаного 
майна у випадку лізингу та кредиту відповідно.
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Таблиця 1

Основні відмінності між кредитною та лізинговою угодою

Кредит Лізинг

Визначення

Кредит – це позика у грошовій або натуральній формі, яка 
надається на умовах повернення зі сплатою відсотків за 
користування однією юридичною чи фізичною особою 
іншій

Лізинг – це інструмент фінансування, при якому лізингода-
вець купує в постачальника предмет лізингу і потім пере-
дає його в користування лізингоотримувачу з подальшим 
можливим переходом до нього права власності

Процентні ставки

Ставки можуть бути як плаваючими, так і фіксованими. 
Здебільшого плаваючі ставки прив’язують до ставки Libor

Зазвичай лізингова угода передбачає фіксовані відсотки. 
Це дозволяє спростити процес планування й управління 
видатками

Сума кредиту

Банки зазвичай позичають до 80% вартості обладнання 
без урахування додаткових витрат Доступне фінансування до 100%

Додаткові та супутні витрати

Банки застосовують такі комісії, як комісія за подання  
заявки; комісія за видачу кредиту; щомісячні комісії  
за обслуговування кредитної заборгованості; комісії, 
пов’язані зі схваленням і виконанням заявки на позику

При лізингу обладнання на невелику суму комісії прак-
тично не практикуються. Залежно від розміру транзакції 
комісії є мінімальними

Термін угоди

Терміни кредитних угод здебільшого становлять від 12  
до 60 місяців Залежить від типу обладнання

Застава

Банки зазвичай вимагають заставу, таку як нерухомість, 
майно, інвентар, дебіторська заборгованість тощо

При операційному та фінансовому лізингу заставою слу-
жить сам об’єкт лізингу

Документи

Процес оформлення кредиту банком загалом триває 
довше порівняно з лізингом. Крім цього, банки часто ви-
магають від позичальника підтримувати на мінімальному 
рівні деякі фінансові показники та подавати регулярні 
звіти банку

Процес оформлення лізингової угоди є швидшим

Джерело: складено на основі [8].

При визначенні дисконтованої вартості гро-
шових потоків NPV (net present value) за лі-
зинговою угодою слід урахувати також те, що 

лізингові платежі, крім мінімальних орендних плате-
жів, включають також вартість послуг, що підлягають 
сплаті лізингодавцю, податки та непередбачені лізин-
гові платежі [5, c. 79]. 

Для аналізу ефективності інвестиційних проєк-
тів використовують внутрішню норму прибутковості –  
IRR (internal rate of return), яка характеризує прибут-
ковість потенційних інвестицій. IRR – це ставка дис-
контування, при якій чиста теперішня вартість усіх 
грошових потоків інвестиційного проєкту перетво-
риться на нуль:

( )
0

1
,

1

T n
i

i
i

C
C

IRR

⋅

=
=

+
∑

                     

(1)

де     Ci – різниця між надходженням і виплатами за 
проєктом за період i; 

C0 – загальна вартість початкових інвестицій; 
IRR – внутрішня норма прибутку. 

Проєкт із більшим значенням IRR буде більш 
прибутковим, і у випадку, коли аналізовані проєкти 
передбачають однакові початкові інвестиції, то про-
єкт з більшим значенням IRR буде більш прибутко-
вим, а отже, саме його слід обирати для інвестицій. 

С. О. Сафронов і Н. А. Караван у роботі [7] для 
отримання інтегральної оцінки ефективності інвес-
тиційних проєктів чисту приведену вартість (NPV), 
індекс прибутковості (IP), внутрішню норму рента-
бельності (IRR) і термін окупності інвестицій (T) з 
огляду на їх різний економічний зміст і одиниці вимі-
рювання пропонують пронормувати. Одним зі спосо-
бів нормалізації показників ефективності може бути 
використання формули:

min

max min ,i i
norm

i i

X X
I

X X
−

=
−

                   

(2)

де    Inorm – нормалізоване значення і-го показника 
ефективності; 

Xi – фактичне значення і-го показника ефектив-
ності; 
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min max,i iX X
 
 – мінімальне та максимальне зна-

чення і-го показника ефективності відповідно.

Інтегральний показник економічної ефектив-
ності в такому випадку може бути представлений та-
ким чином:

2
2 2 2

int
1 ,norm norm norm

norm
I NPV IP IRR

T
 = + + +  
 

  

(3)

де
 

1, , ,norm norm norm
norm

NPV IP IRR
T
 
 
   

– нормалізова-

ні значення відповідних показників ефективності ін-

вестиційного проєкту. Значення
 

1
T
 
 
   

визначає част-

ку повернення інвестованого капіталу за рік.
Практикам, які займаються аналізом ефектив-

ності інвестиційних проєктів, добре відома проблема 
суперечності одночасного використання показників 
IRR і NPV, яка полягає в тому, що за певних обставин 
критерії IRR і NPV віддають перевагу різним про-
єктам, що аналізуються. Деякі фахівці пропонують у 
такому випадку ігнорувати критерій IRR і використо-
вувати для прийняття рішення лише критерій NPV. 
Проте інші фінансові аналітики віддають перевагу 
використанню IRR у своїх аналізах і презентаціях, 
оскільки IRR допускає просту та інтуїтивно зрозумілу 
інтерпретацію для непрофесійних користувачів по-
рівняно із чистою приведеною вартістю NPV.

На нашу думку, при аналізі ефективності лізин-
гових операцій більш доцільно використову-
вати як NPV, так і IRR з метою комплексного 

оцінювання ефективності інвестування коштів у при-
дбання основних засобів. Так, у роботі [5] наведено 
алгоритм оцінки ефективності лізингової угоди на 
основі порівняння внутрішніх норм прибутковості та 
теперішніх вартостей грошових потоків, згенерова-
них лізинговою та кредитною угодами. 

ВИСНОВКИ
Вважається, що використання кредиту є більш 

вигідним, якщо застава, якою позичальник хоче воло-
діти наприкінці терміну, зберігає свою цінність після 
закінчення терміну дії угоди. Лізинг, своєю чергою, 
найкраще підходить для майна, яке швидко знеціню-
ється, наприклад технології, і не зберігає свою цінність 
після закінчення терміну. Проте для прийняття еконо-
мічно обґрунтованих рішень лізингову угоду слід роз-
глядати як деякий інвестиційний проєкт, і до аналізу 
ефективності лізингових операцій доцільно застосо-
вувати такі ж підходи, як і до інвестиційних проєктів.

На практиці найпопулярнішим методом оцінки 
ефективності лізингової угоди є підхід, який ґрун-
тується на порівнянні лізингу із альтернативним ін-
струментом залучення коштів для придбання майна –  

банківським кредитом. Ефективність лізингової уго-
ди з боку лізингоодержувача визначається шляхом 
порівняння загальної суми, яка буде виплачена лізин-
годавцю згідно з лізинговою угодою, із ціною самого 
лізингового майна, яке можна було б купити за готів-
ку або в кредит. При цьому слід враховувати подат-
кові та інші пільги, які передбачено для лізингових 
операцій. 

На нашу думку, при аналізі ефективності лізин-
гових операцій більш доцільно використовувати як 
NPV, так і IRR шляхом використання інтегрального 
показника ефективності інвестування коштів у при-
дбання основних засобів.                    
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