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的作用是在会计业务的处理中用于计算承租

人应计入长期负债账户的金额，它是建立在

交易后的价格荩础之上。因此在交易双方交

易前的财务定价分析是交易双方应认真探讨

的问题。

出租人的财务定价

小租人财务定价的因素分析

从出租人的角度，首先出租人要根据期

望收益率和【旦l收期来确定其年度付款额。而

期望收益率(或报酬率)的确定我们可以从

期望收益率的构成来确认。按现行的一般做

法是：

融资租赁又称金融租赁，最早起源于二 的新型交易。 出租人的期望收益率=基本收益率(无

战后的美国。此后这种类型的企业在世界各 现代经济的发展为租赁业的兴旺提供了 风险利率或称纯利率)+通货膨胀补贴率+

国蓬勃发展，并在上世纪80年代初传入我国。 良好的契机，租赁各方也得益干租赁所带来 风险收益率(风险利率)

其运作的具体方式是出租方根据承租方的要 的直接经济利益，由过去单纯为了租赁设备 无风险利率一般以银行贷款利率或国

求H{资购买承租方选择的机械装备、交通工 而租赁，发展到今天，融资租赁已经成为企 债利率为标准设定。在融资租赁的界定中虽

具和通讯工具等设备，同时与承租方订立租 业一种全新的理财手段。众所周知，企业的 然指出了“是指实质卜转移了与资产所有权

赁合同。将购买的设备出租给承租方使用， 理财活动叮以划分为筹资，投资和收益分配 有关的全部风险和报酬的租赁”，但所说的

租赁期满后按合同规定处置设备的交易行三个阶段，而融资租赁的全过程就是一个筹 风险仪指和资产所有权相关的风险，如经营

为。在我国企业会计准则第2l号——租赁 资、投资与收益分配的过程。因此，融资租 风险，技术替代风险等。而其他的风险如

(2006)第五条中对融资租赁的界定是：“融 赁在企业理财活动中的作用日益显著。 违约风险，期限风险等，对出租人来说仍然

资租赁，是指实质上转移了与资产所有权有 但在融资租赁过程中交易双方的定价问 存在，包括由于技术替代等原因造成的设备

关的全部风险和报酬的租赁。其所有权最终 题仍是双方考虑的重点问题，在我国已经有 (出租标的)的贬值，在未担保余值中也会

可能转移，也可能不转移。”我国现有租赁方 许多学者对内含利率的计算等做了分析研 使出租人面临损失。因此。在出租人的期望

面的教科书也大都从这一基本概念出发简单 究，但达还不能用来分析确定在融资租赁的 收益率中我们仍要考虑风险收益率的估算。

地将其描述为一种具有融资与融物双重功能 理财行为中的财务定价问题。因为内含利率 并且对偿债能力较差的企业更要特别关注
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相关风险。目前我国承租企业拖欠租金的

情况非常普遍，平均欠租比例占融资租赁公

司经营总额的15％～30％，严重的已达到

60％～70％。由于租金不能及时收回，将使

公司资金周转发生困难，难以开展正常的租

赁业务。

从上面的分析中我们看到影响m租人财

务定价的因素中有关利率因素包括：现行的

基本利率、通货膨胀补贴率和风险利率。此外，

出租人与承租人所共同面对的标的价值也是

定价的影响因素。它只涉及市场供求价格，

在这里我们不再赘述。

期满承租人购买设备或有担保残余价

值的定价摸氆

对于一个期望收益率，出租人在投入时

是以市场价格支付了设备(标的物)价格，而

后分期从承租人处收回，出租人根据设备价

值、承租人到期购入设备的合同金额或担保

残余价值和期望收益率即可算出要求承租人

每期应付的金额。

期满承租人不购买设备

其计算方法仍同承租人购买，但由于设

备残值不能确定，只能估算，根据会计准则

的谨慎性原则要求应合理估价设备残值，或

经专业评估组织估价。但这种情况下，由于

技术更新及替代所造成的设备贬值，会给出

租人带来很大风险。因此，此时的技术替代

风险已经部分从承租人处转移到了出租人，

特别是租赁期与设备使用寿命相比租赁时间

较短的合同，更应注意防范。按我国会计准

则的规定，租赁期占租赁资产使用寿命的大

部分即可认定为融资租赁，从中我们可以理

解为超过50％的寿命期即可。

在双方协议签订的过程中，仍有讨价协

商的可能，作为出租人就做好充分准备，规

划好最低期望收益率指标，并以此为底线，

以略高于理想期望收益率指标计算的各期付

款额进行报价，经与承租人协商，最终达成

租赁协议。

若融资租赁公司以5％的风险利率为最

低风险要求，则每年支付价277392元为协

商价格的底线。假定其期望风险利率为

8％，则每年支付价就为298297元。在协商

过程中融资租赁公司可开出高于该值的报价

条件。

承租人的财务定价

承租人财务定价的凶素分析

从承租人的角度，其前提是通过金融借

贷等渠道无法融通资金，或由于偿债能力问

题，通过金融机构贷款的利率上升，在这里

我们只考虑第二种情况，因此，对于承租人

来讲，要根据金融机构可实现的贷款利率为

基准来确定融资租赁的口丁行性和定价问题。

同时，通过股权融资解决也是要考虑的条件。

从以上分析，我们可以看到，在承租人

做出决策时要考虑贷款利率，设备价值和在

股权融资下的筹资成本因素。

期满购买设备或担保残余价值

的定价模型

承租人根据设备价值、贷款利率和到期

购入设备的合同金额或担保残余价值的净损

失即可得出可接受的最高付款金额。因为在

承租人高于此金额时，承租人可以放弃此合

同，而转向通过金融机构融资。

期满承租人不购买设备

由于设备残值已经与承租人无关，但其

被出租人收回，实际价值只能估算，一般应

按设备的使用寿命和承租期按直线法计算折

余价值作为残余价值。

承上例，承租人公司，由于债务额度较高，

通过金融机构贷款，金融机构提高了风险利

率，要求14％的利率。每年竹包一次5年后

还本。其他按上述条件。

由于每年付息一次，实际利率与名义利

金融

率一致，为14％。

此价格为承租人可以接受的最高年支付

额。从数据看，高于融资租赁公司可接受的

最低年支付额，所以，双方有达成协议的叮能。

融资租赁行为达成的条件

根据以上出租人和承租人的定价模型，

我们可以得到这样的结论，当出租人的最低

收益率低于金融机构利率且低于承租人股权

筹资支付率时，租赁双方有达成租赁行为的

可能。其租赁行为达成的交易区间为{出租

人最低收益率，MIN{承租人股权筹资支付

率，金融机构利率}}．其中金融机构利率代

表承租人最高可接受的融资租赁利率，即当

这一利率高于金融机构利率时，承租人可能

会选择贷款。

由于在股权筹资下承租人不能获得税

前扣除，因此在计算时还应考虑债权筹资

的税前扣除问题，当股权筹资支付在考虑

纳税的情况时，若其支付率在考虑了纳税

影响后仍在承租人最高可接受利率之下时，

双方可达成协议的收益(利)率被限定在更

小的范围内，在此仅给出一点提示，不再

进一步讨论。

融资租赁在国外一直占有十分重要的地

位。如美国融资租赁的渗透率一直在30％

以上，日本融资租赁渗透率超过10％。这

种资本市场环境，较好地解决了包括中小企

业在内的各类企业的融资问题。在我国，市

场经济体制还在不断完善之中，企业的经济

环境与发达国家企业曾经所处的经济环境

极为相似，所遇到的许多问题也大致相同，

因此，发达国家的经验是可以借鉴的。随着

我国融资租赁业务的不断发展壮大，财务定

价问题必然是交易双方共同关注的问题，关

于融资租赁财务定价工具的研究也会得到

进一步完善。

(作者单位：齐齐哈尔大学)
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