
重新认识经营租赁
                －－经营租赁论丛之一

1、 问题的由来

经营租赁这个词，人们耳熟能详。好象是，自八十年代初融资租赁引入我国时起，就同时有了经营租赁的说法。然而，值得玩味的是，这个用语正式见诸我国的行政法规，却是二十年后的事。我们首次见到有这个用语的行政法规，是中国人民银行于2000年6月30日发布实施的《金融租赁公司管理办法》，但是未见其定义。接着，我们在财政部于2001年1月1日起实施的《企业会计准则－租赁》中又见到了这个用语，而且还见到了它的定义：“经营租赁是指除融资租赁以外的其它租赁。” 或许是受这个定义的影响吧，在对外贸易经济合作部于2001年9月1日起实施的《外商投资租赁公司审批管理暂行办法》中，我们见到的是“其他租赁”这个用语。至于法律文件，则在《中华人民共和国合同法》中，我们只见到“租赁合同”，而未见“经营租赁合同”的字样。面对法律法规中的不同表述，人们早已理出了头绪。原来，从随附于租赁物所有权的风险和报酬向承租人转移的程度看，租赁分为两大类。一类是融资租赁。其中，随附于租赁物所有权的风险和报酬是向承租人实质性地转移的；另一类是经营租赁。其中，随附于租赁物所有权的风险和报酬是不向承租人实质性地转移的。我们所见的“其他租赁”和“租赁合同”中的“租赁”，应视为是“经营租赁”的别称。而既然只有《企业会计准则－租赁》中给出了经营租赁的上述定义，人们在区分租赁的类别时，很自然地都是按这个定义考虑的。为了可操作，财政部编写的《企业会计准则－租赁》指南中规定了两个量化指标：一是，凡是租赁期限不小于租赁物可使用年限的75%的，是融资租赁，否则，就是经营租赁；二是，凡是据以计算租金的金额不小于租赁物原值的90%的，是融资租赁，否则，就是经营租赁。至此，租赁的从这个角度的分类问题，似乎是圆满地解决了。多明白呀！判别是否是融资租赁，已经有了十分明确的量化标准。而只要不符合这个标准的，就必是经营租赁无疑！而且，从对各类租赁机构监管的角度，从规范各类租赁交易当事人的权利义务的角度，从会计处理规范和信息披露的角度，以及，从税收的角度看，这样的界定应该说也就够了，或者说差不多了。然而，难题也正是藏在这个地方。经营租赁不是融资租赁，这好理解。但是，经营租赁到底是什么呢？单凭着不是什么这一点，我们并不能知道它到底是什么。之所以提出这样的问题，并非是要咬文嚼字，而是实践有这个要求。人们越来越感兴趣的是，经营租赁到底具有何种市场功能？例如，一部进口小轿车，价格是25万元，可以行驶30万公里，现在出租。如果据以计算租金的本金不小于22.5万元，或者出租的行驶里程不小于22.5万公里，那就是融资租赁。此外，就都是经营租赁。包括据以计算租金的本金从10元到22.49万元不等，或者出租的行驶里程从1公里到22.49万公里不等。试问，某人花十几元钱坐一趟出租汽车，同某公司总共花20多万元的租金长期租用一辆车，其市场功能是相同的吗？举这样的极端的例子，是为了说明，在经营租赁的帽子下，可能包含有功能十分不同的交易。既有我们太熟悉的传统租赁，例如租一间会议室用两天、租一部录像机用三个小时，租一件游泳衣用一个小时等等谈不上随附于租赁物所有权的风险和报酬的转移的租赁，也有上面所说的总共花几十万元租入一部小轿车用上好几年的、随附于租赁物所有权的风险和报酬有很大程度转移的、现代的、但又并非融资租赁的租赁。正是后面这种租赁，在国际上广为流行，被国际知名的租赁专家称为是融资租赁的发展形式。而且，在我国，近年来对这种租赁的市场需求，也呈现出日益旺盛的趋势，令人不由地刮目相看。我们这里要重新认识的，也正是这种租赁。
2、 经营租赁同融资租赁的根本区别

这个小节的题目似乎有点怪。不是刚刚说过区别经营租赁同融资租赁的量化界限吗？怎么又来谈根本区别了呢？这是因为，上面说的量化界限，是为了规范会计处理和税收待遇的。正如合同法中对融资租赁合同和租赁合同的区分，是看租赁物是否是出租人根据承租人的要求购买的。如果是，是融资租赁合同，如果不是，则不问租赁物的来源如何，就都是租赁合同一样，都仅仅是从某个角度所作的区别。我们这里说根本区别，则是要从交易发生的根本原因上找。我们知道，租赁是只能以实体财产为标的物的交易。租赁同买卖的区别在于，买卖转移所有权，而租赁则不转移所有权。买入是为了拥有，租入则是为了使用。租赁发展到一定阶段时，出现了融资租赁这种方式。它不仅是为了使用，而且还为了最终拥有。正是从这个意义上考虑，人们说它实际上类似于分期付款销售或抵押贷款，尽管就法律关系而言，它们是完全不同的。租赁带上了融资功能，是租赁所具有的明显的现代特征。但是，随着市场的发育，人们发现，租赁的融资功能固然可取，但是典型的融资租赁对于承租人来说，同时也有负面影响。其中，最主要的是两条。一是，承租人要完全承担租赁物的残值风险；二是，由于融资租赁项下的应付租金是承租人的财务报表上的负债，因此其负债对净资产的比率会加大，外部筹资的空间会被挤压。正是在这样的背景下，具有一定的融资功能、又有别于典型的融资租赁的经营租赁应运而生。对于这样的经营租赁，我们认为，它同融资租赁的根本区别，就并非是它毫无融资功能，而在于承租人不承担租赁物的残值风险。

3、 几个角度的对比

下面，从几个角度将经营租赁同融资租赁作一对比。

1、 全额支付还是非全额支付

在典型的融资租赁中，出租人几乎总是会在租赁期限届满时取得租赁物的所有权的。
在租金的计算以摊提出租人所承担的租赁物全部购置成本为基础的条件下，融资租赁合同总是会约定承租人有权在租赁期限届满、承租人的支付租金的责任履行完毕时，以某个名义价格（象征性的价格）取得租赁物的所有权。在租金的计算不是以摊提出租人所承担的租赁物全部购置成本为基础，而是以不小于其90%的某个数额为基础的条件下，融资租赁合同又总是会约定由承租人或第三人对未摊提的那一部分购置成本（称“余值”）提供担保。也就是说，租赁期限届满时出租人一定会收到该余值。不言而喻，届时承租人也一定会由此而取得租赁物的所有权的。当然，也会有承租人以该余值为新本金而续租的作法。这时，在接续的融资租赁合同中，肯定地将约定租赁期限届满时承租人有权以名义价格留购。
举例说明。例A：某融资租赁合同，出租人承担的购置成本是1,000,000元，5年5期后付，余值为0，租赁年利率10%，筹资年利率8%。则各期租金及未考虑税费的毛收益如下：

	期次
	本期初本金余额
	折合占用一年资金
	本期年利率
	本期租金
	其中含本金
	其中含收益
	租金折现值

	1
	    1,000,000.00 
	      1,000,000.00 
	10.0000%
	     263,797.48 
	    163,797.48 
	   100,000.00 
	    244,256.93 

	2
	     836,202.52 
	        836,202.52 
	10.0000%
	     263,797.48 
	    180,177.23 
	    83,620.25 
	    226,163.82 

	3
	     656,025.29 
	        656,025.29 
	10.0000%
	     263,797.48 
	    198,194.95 
	    65,602.53 
	    209,410.95 

	4
	     457,830.34 
	        457,830.34 
	10.0000%
	     263,797.48 
	    218,014.45 
	    45,783.03 
	    193,899.02 

	5
	     239,815.89 
	        239,815.89 
	10.0000%
	     263,797.48 
	    239,815.89 
	    23,981.59 
	    179,536.13 

	合计
	
	    3,189,874.04 
	
	1,318,987.40 
	 1,000,000.00 
	 318,987.40 
	1,053,266.85 

	收益净现值
	
	
	
	
	
	   53,266.85 

	资金年净收益率
	
	
	
	
	
	1.6699%


例B：除了留有有担保的余值80,000元而外，其它条件同例A。则各期租金及未考虑
税费的毛收益如下。其中，各期租金是250,693.80元，第5期的数额330,693.68元，是该日应付租金同应付的担保余值80,000元之和。

	期次
	本期初本金余额
	折合占用一年资金
	本期年利率
	本期租金及担保余额
	其中含本金
	其中含收益
	租金折现值

	1
	    1,000,000.00 
	      1,000,000.00 
	10.0000%
	     250,693.68 
	    150,693.68 
	  100,000.00 
	   232,123.78 

	2
	     849,306.32 
	        849,306.32 
	10.0000%
	      250,693.68 
	    165,763.05 
	   84,930.63 
	   214,929.43 

	3
	     683,543.27 
	        683,543.27 
	10.0000%
	      250,693.68 
	    182,339.36 
	   68,354.33 
	   199,008.73 

	4
	     501,203.91 
	        501,203.91 
	10.0000%
	      250,693.68 
	    200,573.29 
	   50,120.39 
	   184,267.34 

	5
	     300,630.62 
	        300,630.62 
	10.0000%
	      330,693.68 
	    300,630.62 
	   30,063.06 
	   225,064.56 

	合计
	
	    3,334,684.12 
	
	   1,333,468.41 
	1 ,000,000.00 
	333,468.41 
	1,055,393.84

	收益净现值
	
	
	
	
	
	  55,393.84 

	资金年净收益率
	
	
	
	
	
	1.6611%



从以上两表的例示可见，出租人所承担的租赁物购置成本1,000,000元都是全额回收了。顺便提及，表内的租金折现值是以筹资年利率8%为折现率的。例B的租金中所含的收益大于例A。这是因为，例B前4期回收的本金是699,369.38元，小于例A前4期回收的本金760,184.11，使得至第5期初所占用的资金大于例A。
正因为融资租赁出租人是以不同的方式收回所承担的全部成本的，因此，对于它来说，不存在涉及租赁物的资产风险，即，是否能够再处置，而只存在承租人是否能按时足额支付租金或其它费用的信用风险。
经营租赁则不同。在经营租赁中，不可能有在一个合同项下租赁物购置成本的全额回收。否则就是融资租赁了。因此，在经营租赁中，必定就会有由出租人自己承担风险的租赁物余值。下面列表说明。
例C：某经营租赁合同，出租人承担的购置成本是1,000,000元，租赁期是3年，每年末付租1次。假如每期收租金241,268.88元，则相当于本金为600,000元和租赁年利率10%。如果筹资年利率是8%。则所回收的本金以及未考虑税费的毛收益如下：

	期次
	本期初本金余额
	折合占用一年资金
	本期年利率
	本期租金
	其中含本金
	其中含收益
	租金折现值

	1
	     600,000.00 
	        600,000.00 
	10.0000%
	  241,268.88 
	   181,268.88 
	     60,000.00 
	    223,397.11 

	2
	     418,731.12 
	        418,731.12 
	10.0000%
	  241,268.88 
	   199,395.77 
	    41,873.11 
	    206,849.18 

	3
	     219,335.35 
	        219,335.35 
	10.0000%
	  241,268.88 
	   219,335.35 
	     21,933.53 
	    191,527.02 

	合    计
	    1,238,066.47 
	
	 723,806.65 
	 600,000.00 
	  123,806.65 
	  621,773.31 

	收益净现值
	
	
	
	
	
	   21,773.31 

	资金年净收益率
	
	
	
	
	
	1.7587%



    从上例可见，租金合计是723,806.65元，其中含本金是600,000元，含收益123,806.65元。收益净现值是21,773.31元，资金年净收益率是1.7587%。但是，还有400,000元的成本有待收回，这个未收回成本的以筹资年利率计的至该合同期末的本利和是503,884.80元。也就是说，如果该租赁物届时的市值低于此数，出租人就要受到损失。即使以租金全额的折现值621,773.31元考虑，也至少有还378,226.69元的购置成本是在该合同项下未能收回的。换句话说，仅仅是为了保本，该租赁物在该合同期限届满时的市值也不得低于476,456.70元。这就是经营租赁中出租人的资产风险。当然，本例中的具体指标并无多少实际意义。因为，如下所述，经营租赁中租金的报价，绝对不会用本例的方法。


2、 期末对租赁物的处置
在经营租赁中，期末对租赁物的处置多半是返还出租人。当然，也有由该承租人留购
的作法。但是，这时的买价可能是届时该租赁物的市值，或是双方商定的价格，包括合同中约定承租人届时有购买任择权的某个价格，但一定不是名义价格。
    在经营租赁中，由于种种原因，承租人往往会希望提前结束合同。这在一定条件下对出租人未必不是好事。现在让我们来观察经营租赁在不同条件下的财务效果。
假设：某设备，购置成本是1,000,000.00元，可使用年限是5年。某用户希望租用3年。经营租赁合同约定每年末付租金311,480.36元。又假设出租人的筹资年利率是8%。则，出租人的财务效果可以用例D和例E两种方式表示：
例D：以1,000,000.00元为本金，以300,000.00元为余值，以10%为租赁年利率。

	期次
	本期初本金余额
	折合占用一年资金
	本期年利率
	本期租金
	其中含本金
	其中含收益
	租金折现值

	1
	    1,000,000.00 
	      1,000,000.00 
	10.0000%
	  311,480.36 
	   211,480.36 
	   100,000.00 
	      288,407.74 

	2
	     788,519.64 
	        788,519.64 
	10.0000%
	  311,480.36 
	   232,628.40 
	    78,851.96 
	      267,044.21 

	3
	     555,891.24 
	        555,891.24 
	10.0000%
	  311,480.36 
	   255,891.24 
	    55,589.12 
	       247,263.15 

	合计
	
	    2,344,410.88 
	
	 934,441.09 
	 700,000.00 
	 234,441.09 
	     802,715.10 

	收益净现值
	
	
	
	
	
	   102,715.10 

	资金年净收益率
	
	
	
	
	
	4.3813%



在本合同中，出租人除了有102,715.09元的净现值收益，使得资金年净收益率为4.3813%外，还回收了折现的700,000元的成本。未收回的成本是300,000.00元。在正常情况下，在3年末时，以400,000.00元的价格再处置该设备，应该是做得到的。又由于出租人这时只需再收回300,000.00元即无余值损失。因此，在这样的条件下，出租人的余值风险就减少了。
顺便说明，上述要价，其实等于以700,000.00元为本金，不考虑余值和以15.9608194704%为租赁年利率。请看例E：

	期次
	本期初本金余额
	折合占用一年资金
	本期年利率
	本期租金
	其中含本金
	其中含收益
	租金折现值

	1
	     700,000.00 
	        700,000.00 
	15.9608%
	  311,480.36 
	    199,754.62 
	    111,725.74 
	     288,407.74 

	2
	     500,245.38 
	        500,245.38 
	15.9608%
	  311,480.36 
	    231,637.10 
	     79,843.26 
	      267,044.20 

	3
	     268,608.28 
	        268,608.28 
	15.9608%
	  311,480.36 
	    268,608.28 
	    42,872.08 
	     247,263.15 

	合    计
	    1,468,853.65 
	
	 934,441.08 
	  700,000.00 
	  234,441.08 
	   802,715.10 

	收益净现值
	
	
	
	
	
	   102,715.10 

	资金年净收益率
	
	
	
	
	
	6.9929%


    
    现在假设，在例D中，承租人在第2年末要求提前结束合同，则对于出租人来说的财务效果见例F：

	期次
	本期初本金余额
	折合占用一年资金
	本期年利率
	本期租金
	其中含本金
	其中含收益
	租金折现值

	1
	    1,000,000.00 
	      1,000,000.00 
	10.0000%
	  311,480.36 
	   211,480.36 
	     100,000.00 
	       288,407.74 

	2
	     788,519.64 
	        788,519.64 
	10.0000%
	  311,480.36 
	   232,628.40 
	      78,851.96 
	       267,044.21 

	合计
	
	    1,788,519.64 
	
	 622,960.73 
	 444,108.76 
	   178,851.96 
	     555,451.95 

	收益净现值
	
	
	
	
	
	   111,343.19 

	资金年净收益率
	
	
	
	
	
	6.2254%



就本合同而言，出租人不仅在40%的可用年限内收回了44.41%的购置成本，而且还有111,343.19元的净现值收益，资金年净收益率高达6.2254%。现在，还有555,891.24元的成本未收回。如果以此为本金，仍以10%为租赁年利率，再出租3年，则财务效果见例G：

	期次
	本期初本金余额
	折合占用一年资金
	本期年利率
	本期租金
	其中含本金
	其中含收益
	租金折现值

	1
	     555,891.24 
	        555,891.24 
	10.0000%
	  223,532.10 
	    167,942.97 
	     55,589.12 
	      206,974.16 

	2
	     387,948.27 
	        387,948.27 
	10.0000%
	  223,532.10 
	    184,737.27 
	     38,794.83 
	      191,642.74 

	3
	      203,211.00 
	        203,211.00 
	10.0000%
	  223,532.10 
	    203,211.00 
	     20,321.10 
	      177,446.99 

	合    计
	    1,147,050.50 
	
	 670,596.29 
	  555,891.24 
	  114,705.05 
	   576,063.89 

	收益净现值
	
	
	
	
	
	     20,172.65 

	资金年净收益率
	
	
	
	
	
	1.7587%



在该合同中，出租人不仅全部收回了余值555,891.24元，而且有20,172.65元的净现值收益。毫无损失。
把两次出租合并起来考虑，出租人在折合占用一年的资金2,935,570.14元的情况下，收益净现值合计为131,515.84元，资金年净收益率为4.4801%。相当于下表（例H）所示的在筹资年利率仍为8%的条件下，5年期的租赁年利率为12.8674285%。

	期次
	本期初本金余额
	折合占用一年资金
	本期年利率
	本期租金
	其中含本金
	其中含收益
	租金折现值

	1
	    1,000,000.00 
	      1,000,000.00 
	12.8674%
	   283,395.45 
	    154,721.16 
	    128,674.29 
	     262,403.19 

	2
	     845,278.84 
	        845,278.84 
	12.8674%
	   283,395.45 
	    174,629.80 
	    108,765.65 
	     242,965.92 

	3
	     670,649.04 
	        670,649.04 
	12.8674%
	   283,395.45 
	    197,100.16 
	     86,295.29 
	     224,968.44 

	4
	     473,548.89 
	        473,548.89 
	12.8674%
	   283,395.45 
	    222,461.88 
	     60,933.56 
	     208,304.11 

	5
	     251,087.00 
	        251,087.00 
	12.8674%
	   283,395.45 
	    251,087.00 
	     32,308.44 
	     192,874.18 

	合    计
	    3,240,563.77 
	
	1,416,977.23 
	1,000,000.00 
	  416,977.23 
	 1,131,515.84 

	收益净现值
	
	
	
	
	
	   131,515.84 

	资金年净收益率
	
	
	
	
	
	4.0584%



可见，在上述条件下，提前结束前面的经营租赁合同，然后再出租，对出租人是有利的。
那么，为什么第二个承租人愿意租用已经用过二年的二手设备呢？这主要是它同第一个承租人对设备的先进性的要求不同。对它来说，只要适用就行。先进与否关系不大。而对同样的设备是否能以较低的租金租用，则是其主要考虑。在本例中，第一个承租人每年的租金是311,480.36元，第二个承租人每年的租金是223,532.10元，只及前者的71.76%。这个代价很可能是吸引第二个承租人的地方。
然而，对于第一个承租人来说，如此高额的、如前所述相当于15.9608%的租赁年利率为什么可以接受呢？这是因为，它有一个绝对前提，就是认为该设备就先进性或实际用途而言，对它来说只有三年的使用价值。同时，它又没有再处置该设备的能力。如果它自己购买，成本是1,000,000.00元，现在租用，则三年租金的折现值是802,715.10元。两相权衡，还是租用合适。另外，租金的提高导致所得税应税数额的减少，也未尝不是某种“弥补”。

    三、捆绑服务

就出租人是否向承租人提供服务而言，在典型的融资租赁中，通常出租人都没有服务功能，而在经营租赁中，则多半附带有服务功能。包括维修保养、安装调试、操作使用、技术培训、软件升级，以及保险等等。当然，这一点不宜绝对化，例如，在以飞机为租赁物的经营租赁中，除了少数“湿租”外，则又都是并不提供服务的。 

四、会计处理

    就国际会计准则IAS 17 和我国的《企业会计准则－租赁》而言，经营租赁同融资租赁的根本区别在于，融资租赁合同中的租赁资产，是由承租人资本化的。具体地说，是由承租人以租赁融资金额借记融资租赁项下固定资产，并计提折旧，以应付租金分别在期初贷计应付租赁融资额和在各月贷计应付租赁利息。也就是说，是承租人的表内业务。经营租赁则不然，租赁资产仍是出租人的资产，由出租人计提折旧，而与承租人无关。各次支付租金时，承租人记当期费用，出租人记当期收入。也就是说，对于承租人而言，是不影响其负债金额的表外业务。就计提折旧而言，在一定条件下，融资租赁的承租人可以加速折旧。经营租赁的出租人则无此优惠。

五、 税  负

[bookmark: _GoBack]在我国当前，对出租人而言，经营租赁同融资租赁的税负区别在于，经营租赁的营业税以租金为税基，税率是5.5%；融资租赁的营业税以租金中所含的收益为税基，税率2002年是6%，2003年起是5.5%。

四、经营租赁对各个参与者的好处

    一、对承租人的好处

· 不承担租赁物余值风险。就租赁物在经营租赁期限届满时的再处置而言，最主要的风险可能是因技术老化而社会贬值。在经营租赁中，这样的风险，是出租人承担的。
· 财务指标优化。经营租赁可以使承租人的财务指标优化的根本原因，在于它是表外融资。由于租赁物不记为它的资产，因此，在同样的利润下，其资产利润率会提高。由于租金不记为其负债，因此，其流动比率和自有资金负债率也会提高。对于其现有的自有资金负债率已经达到临界状态的承租人来说，用经营租赁的方式租入所需设备，而不是直接购买，可以避免其贷款债权人提出苛刻的贷款条件。由于其租金支出在利润表内是按当期费用确认的，因此，其早年费用会低于融资租赁或借款中的用直线法折旧加上逐期下降的利息支出之和。在国外，对于上市公司来说，由于每股收益率是其最敏感的指标，因此，这一效果颇受重视。同直接购买或融资租赁相比，经营租赁可以使承租人避免因资产的未来市值低于账面价值而作减值准备时所造成的账面亏损。
· 税负减轻。由于经营租赁的承租人的租金支出，都是作为当期费用而在所得税前列支的，相当于所得税的抵扣。因此，其在减轻税负方面的好处是明显的。

2、 对出租人的好处

· 扩大市场。在过剩经济这一宏观环境中，融资租赁的市场受到相当程度的挤压。选择开展经营租赁，是许多租赁公司保持甚至扩大市场份额的重要途径。
· 专业化所带来的市场优势及附加利益。如前所述，经营租赁涉及对承租人的可能是全程的服务以及对租赁物的再处置，它必需有对租赁物的一定的专业知识和技能。因此，各家租赁公司不可能象融资租赁那样以任何适合于租赁的标的物为租赁物，而是只会限于某类设备。其结果是经营租赁市场的细分，各家租赁公司将争取利用自己在该类设备方面的专长来取得市场优势，保持和扩大市场份额。而所谓的附加利益，是指服务收入和租赁物再处置中所或有的收益。当然，这样的好处首先来自同特定卖主的紧密合作。
· 所得税税负减轻。租赁资产由出租人提取折旧，会使得出租人的账面利润下降。但是，折旧费用并非出租人的现金流出，而由于有该折旧费用，则一方面将是出租人账面利润的减小；另一方面又会使得出租人的所得税税基减小，因而应纳所得税的数额减小。结果将是出租人税后净现值的增大。

    三、对卖主的好处

· 加大竞争优势，扩大市场份额。卖主的最大利益就是实现销售。但是，产品使用者会由于种种原因而不直接购买。对于这类用户，如果能够向它提供产品，能够有人融资，能够将产品和服务捆绑在一起，能够在它不想用时收回，那么，该产品的市场就会大大地扩展。如前所述，这样的好处有赖于同租赁公司的紧密合作。
· 强化同客户的联系。由于有全程服务，由于对租赁物的各种方式的再处置，包括在租赁期限届满时以旧换新之类，使得卖主同客户的联系会变得十分紧密，从而可以长期保持自己稳定的客户群。
· 增加保养良好的二手设备来源。在广大客户中，总会有一些客户为了节约租金开支而愿意用二手设备。但是，这些设备必须是保养良好、使用效果正常的。经营租赁恰恰是由于由卖主提供全程服务而可以成为一个保养良好的二手设备来源。

五、经营租赁对于出租人而言的内在风险


    一、余值风险

    所谓余值风险，就是出租人收回租赁物再处置时是否能实现其余值的风险。在国外，有若干减轻此类风险的方式。当然，余值风险管理、再处置能力以及技术，就成为从事经营租赁的租赁公司的重要业务内容了。

    二、会计信息被扭曲的风险

由于租赁物由出租人提取折旧，因此，利润表上的当期收益是租金减折旧后的余额。这样，账面收益就会减少，会造成误解。现举例说明。
某经营租赁合同。设备价格是1,200,000.00元，可使用寿命是5年，起租日是2002年1月1日，租赁期限是36个月，每月末付租金33,620元，余值是360,000.00元，每年的折旧费用是280,000.00(=(1,200,000.00-360,000.00)÷ 3)。则利润表上的表现如下：

	年份
	2002
	2003
	2004

	租金收入
	403,440
	403,000
	403,000

	折旧费用
	280,000
	280,000
	280,000

	毛收益
	123,440
	123,440
	123,440

	年初资产
	1,200,000
	920,000
	640,000

	资产收益率
	10.2867%
	13.4174%
	19.2875%


    
所谓“造成误解”，是指在完全正常和相同的条件下，由于严格按照直线法提取折旧的会计制度处理，使得各年的资产收益率相差悬殊。
消除这种误解的办法可以是，在租赁公司内部核算时，不取会计制度规定的直线法折旧值，而代之以租金中所含的本金，这时的毛收益，就是租金中所含的收益。请看下表：



	年份
	2002
	2003
	2004

	租金
	期次
	其中本金
	其中毛收益
	期次
	其中本金
	其中毛收益
	期次
	其中本金
	其中毛收益

	33,620
	1
	18,618.42
	15,001.58
	13
	21,611.75
	12,008.25
	25
	25,086.33
	8,533.67

	33,620
	2
	18,851.17
	14,768.83
	14
	21,881.93
	11,738.07
	26
	25,399.94
	8,220.06

	33,620
	3
	19,086.84
	14,533.16
	15
	22,155.48
	11,464.52
	27
	25,717.48
	7,902.52

	33,620
	4
	19,325.45
	14,294.55
	16
	22,432.45
	11,187.55
	28
	26,038.98
	7,581.02

	33,620
	5
	19,567.04
	14,052.96
	17
	22,712.89
	10,907.11
	29
	26,364.50
	7,255.5

	33,620
	6
	19,811.66
	13,808.34
	18
	22,996.83
	10,623.17
	30
	26,694.09
	6,925.91

	33,620
	7
	20,059.33
	13,560.67
	19
	23,284.32
	10,335.68
	31
	27,027.80
	6,592.20

	33,620
	8
	20,310.10
	13,309.90
	20
	23,575.40
	10,044.60
	32
	27,365.68
	6,254.32

	33,620
	9
	20,564.00
	13,056.00
	21
	23,870.13
	9,749.87
	33
	27,709.79
	5,912.21

	33,620
	10
	20,821.08
	12,798.92
	22
	24,168.54
	9,451.46
	34
	28,054.18
	5,565.82

	33,620
	11
	21,081.37
	12,538.63
	23
	24,470.67
	9,149.33
	35
	28,404.89
	5,215.11

	33,620
	12
	21,344.91
	12,275.09
	24
	24,776.59
	8,843.41
	36
	28,759.99
	4,860.01

	合计
	
	239,441.37
	163,998.63
	
	277,936.99
	125,503.01
	
	322,621.65
	80,818.35

	租金合计
	403,440.00
	403,440.00
	403,440.00

	收回本金
	239,441.37
	277,936.66
	322,621.65

	占租金的
	59.35%
	68.89%
	79.97%

	毛收益
	163,998.63
	125,503.01
	80,818.35

	占租金的
	40.65%
	31.11%
	20.03%

	本年首期
期初资产
	1,200,000.00
	960,558.63
	682,621.65

	本年末期
期初资产
	981,903.55
	707,398.24
	388,759.99

	本年平均
资产
	1,090,951.78
	833,978.44
	535,690.82

	资产收益率
	15.03%
	15.05%
	15.09%



上表数字确切地反映了该合同的资产毛收益率，可以消除内部人士的上述误解。然而，对于上市的租赁公司来说，由于所公布的只能是按照会计制度编制的财务报表。因此，经营租赁由于直线法折旧而使前期的每股毛收益远远低于后期这一点，仍然可能是灾难性的。

    三、筹资风险

为了说明这个问题，这里举两个十分简化（因而不完全符合实际情况）的例子。详见附表1和附表2。附表1：假设某租赁物，成本是1,200,000.00元，现在以融资租赁方式出租。租赁期限16个月，每月末付租一次，租赁年利率是10%，余值为0。附表2：假设某租赁物，成本是1,200,000.00元，以经营租赁方式出租。租赁期限16个月，每月末付租一次，租赁年利率是10%，估计期末余值为400,000.00，因此以800,000.00为本金来计算各期租金。
现以筹资年利率8%为折现率来对比其效果：

	附  表
	1
	2
	附  表
	1
	2

	各期租金
	80,422.69
	53,615.12
	租金折现值
	1,216,673.12
	811,115.41

	租金合计
	1,286,762.98
	857,841.98
	收益净现值
	16,673.12
	11,115.41

	回收本金
	1,200,000.00
	800,000.00
	所留余值
	0.00
	400,000.00

	毛收益
	86,762.98
	57,841.98
	
	
	



附表2的收益净现值只及附表1的三分之二，但是由于承租人返还租赁物，出租人可以通过对其估计价值为400,000元租赁物的再处置来得到补偿。然而，对于出租人的贷款人来说，如果该余值不能实现，则出租人的还贷将受不利影响。因此，对于留有余值的经营租赁交易，贷款人很可能不愿意给出租人以余值部分的贷款。换句话说，出租人或者是动用其自有资金，因而使得其财务杠杆效应减弱，或者是不得不面对贷款人报出的较高的筹资利率，因而不得不提高自己的租赁利率，而减弱自己的竞争力。


附表1：融资租赁合同资金占用、租金构成、收益净现值及资金年净收益率
附表2：经营租赁合同资金占用、租金构成、收益净现值及资金年净收益率
                                                         


                                                           裘 企 阳

                                                  2002.03.12
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