
阴财会月刊·全国优秀经济期刊

援 中旬阴窑12窑

一、关于经营租赁与融资租赁的分类

现行租赁准则将租赁分为融资租赁和经营租赁两种。融

资租赁是指实质上转移了与资产所有权有关的全部风险和报

酬的租赁。融资租赁视同承租人购买相应资产。承租人对租赁

物计提折旧并将所付租金在财务费用与未偿债务减少之间合

理分配。经营租赁是指出租人不仅要向承租人提供设备的使

用权，还要向承租人提供设备的保养、保险、维修和其他专门

性技术服务的一种租赁形式。对于经营租赁，承租人不需确认

类似的资产与负债。承租人将经营租赁项下的租金列入当期

费用，通常在租赁期内按直线法确认。

目前，租赁准则均按与租赁物所有权相关的风险和报酬

的转移程度来区分租赁类别，实行不同的会计政策。这种租赁

分类标准是一种原则性规定，被称为“风险报酬”标准。但是

Aswath Damodaran（2009）提出，区分经营租赁和融资租赁应
该更多地取决于其产生现金流的本质而非所有权的归属。从

一个公司的财务立场看，负债和所有者权益的区分取决于每

种融资方式产生现金流的不同。负债的现金流在借入时取得，

不能按时偿付就会导致破产或至少失去对一项资产以至于整

个公司的控制权。所有者权益，通常被称为剩余所有权，即对

支付其他固定费用之后剩余现金流的所有权。在一项租赁合

同中，每年要求支付租赁费用，如果不能按时支付租金，将导

致失去租赁的标的物。这些界定都符合负债的定义，即现金流
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【摘要】租赁准则规定按与租赁物所有权相关的风险和报酬的转移程度来区分租赁类别并实行不同的会计政策，租赁

分类的不同对公司财务评价影响很大。本文认为，区分经营租赁和融资租赁时应该更多地考虑其产生现金流的本质而非租

赁物所有权的归属，将满足条件的经营租赁业务资本化才能更加合理地对公司财务进行评价。
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三、公司流动性影响因素研究启示

从上文的分析可以看出，各因素对公司流动性的作用方

向和影响程度不同，因而上市公司在应用中可以根据实际采

取相应调控措施。

1. 资产配置结构和营运资金管理效率会影响公司的流
动性，拥有保守型资产配置结构的上市公司，其流动性要优于

拥有扩张型资产配置结构的上市公司。因此，当企业处于扩张

期、流动资产比率较低时，为避免发生流动性支付危机，就应

提高营运资金管理效率以及加强应收款项资金回收，以提高资

金流动性。

2. 成长性好的企业面临较多的投资机会，在企业内部积
累资金，保持较高的流动性以应对投资项目的资金支出需求，

可在一定程度上避免被迫放弃好的投资机会。盈利能力稳定

的公司现金流较为平稳，不需要持有太多的应急流动性储备。

经营活动产生的现金净流量是内部资金积累的主要来源，加

强对经营活动现金流入、流出的管理，增加资金积累，可以促

进企业成长的良性循环。

3. 企业可以利用有息负债和现金股利对公司流动性的
反作用来调节流动性，使之处于适当水平。在流动性过剩的企

业，通过发放现金股利降低流动性储备可以在返利于股东的

同时提高资金使用效率。在对外融资时，采用银行借款、发行

企业债券等有息负债方式优先的原则，尽量避免采用股权融

资方式，实现企业价值最大化。

4. 管理层持股、股权集中度和是否进行股权融资等因素
对公司流动性的影响没有得到数据的显著性支持。

【注】本文系国家社会科学基金项目野基于亏损异质的
上市公司财务价值驱动因素研究冶渊项目编号院09CJY085冤与
河南省高校青年骨干教师资助项目的阶段性成果遥
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是在签订合同的时候支出，这些费用可以抵税，不能按时支付

将导致该租赁资产的丧失。

也许有人质疑租赁相比负债来说拥有更大的弹性，比如

可以租赁私人资产，不能支付租金时导致失去的仅仅是该租

赁物而并非整个公司，但这个质疑并不是否定把租赁看作负

债，而是提出了把租赁看作什么类型负债的问题。Aswath
Damodaran（2009）指出，还有一个质疑是你可以通过付违约金
而终止一项租赁活动，但事实上这种情况同样出现在银行贷

款或可赎回公司债券中，因为你可以在贷款到期前偿还或者

债券到期前赎回。

总之，目前对于租赁业务的硬性分类违背了区分负债和

所有者权益的准则，而且其处理方式与其他负债也不一致。只

有将满足条件的经营租赁业务资本化，才能更加合理地对一

家公司进行财务评价。

二、经营租赁资本化的步骤

在讨论了满足条件的经营租赁资本化———融资租赁之

后，我们需要研究将经营租赁转变为融资租赁的会计处理方

法。第一步：列出所有现存的未来需支付的经营租赁费用。这

里要考虑两点：一是租赁费用并不是去年的水平，而应该是未

来需要支付的租金；二是我们只要考虑现在知道的未来所需

要支付的租金，而不需要扩大考虑未来可能支付的租金。第二

步：计算税前债务成本。可用公司现在借款的利息率表示。第

三步：计算租赁费用的现值。采用第二步计算出来的税前债务

成本作为折现率，将未来租赁费用折现到今天。租赁费用现值

将同时反映在资产负债表的左右两边。第四步：调整经营收益

以反映所产生的改变。在这一步中要考虑两个方面：一是经营

租赁费用应当被加回经营收益之中；二是租赁资产要被折旧，

而折旧额将减少经营收益。调节后税前经营收益=EBIT+经
营租赁费-资本化租赁资产折旧。另一种调节方法是，如果租
赁被视为负债，它们将会导致产生利息费用，计算公式是：应

计利息费=租赁费现值伊折现率。因为经营收益是支付利息费
用之前得到的，所以还需要计算调整后的经营收益：调节后税

前经营收益=EBIT+资本化租赁费的应付利息费。
三、经营租赁资本化对公司财务评价的影响

经营租赁资本化将对公司资产负债表和利润表产生很大

的影响。通常来说，把一项租赁业务视为经营租赁所得到的经

营收益、财务杠杆和资产账面价值将低于把该租赁业务视为

融资租赁。

1援 对公司利润的影响。根据会计准则的规定，如果一项
租赁被定义为经营租赁，那么所付的租赁费就是经营费用，是

在税前列支的。这样虽然租赁费支出减少了最后的净收益，但

也获得了税金减少的利益。租赁费对税后收益的影响=所付
租赁费伊（1-所得税税率）。由于无论是经营租赁费还是利息
都会对税后收益产生同样的影响，即抵税效应，因此经营租赁

资本化———融资租赁对于经营收益和净收益的影响显然不同

于经营租赁。融资租赁会产生抵税效应，但不同于经营租赁直

接产生的抵税作用。我们以五年期的融资租赁举例说明。

假设租赁费为每年 100万元，债务成本为 10% 的利息费

用，计算如表所示。

这里的租赁负债等于 5年分期支付的租赁费用的折现
值，其中折现率是 10%，并且假定在每年年末支付租赁费。租
赁负债现值=100伊（P/A，10%，5）=379.08（万元）。这样的租赁
就是相当于花了 379.08万元现金购买了一项固定资产。利息
费用的计算是根据当年所剩的租赁负债价值用 10%的利率计
算得到的。在第一年，租赁负债价值为 379.08 万元，则利息
为：379.08伊10%=37.91（万元）。由于当年实际交付租赁费为
100万元，那么除交利息之外，其余所交款项被认为是租赁负
债额的减少，即：100-37.91=62.09（万元）。所以到了第一年末
即第二年初，租赁负债总额就为：379.08-62.09=316.99（万
元）。同时，租赁负债用来购买固定资产，所以该项固定资产还

要计提折旧。本例中设定为以直线法计提折旧，即每年折旧

值=379.08衣5=75.82（万元）。由于租赁产生了应计利息费用和
应计提的折旧费用，这两部分费用都在税前列支，因而成了抵

扣税金的费用。从计算结果可以看出，五年的抵税费用累计等

于 500 万元，也就等于租赁费用的总和。这和把该项租赁费
看作是经营费用所产生的抵税效应是一样的，唯一就是时间

安排上的不同，融资租赁导致在前几年抵税额度大一些，而以

后年份少一些。

2援 对公司资产负债的影响。在经营租赁中，租赁的资产
不列入资产负债表，在这种情况下，租赁事实上就是一项表外

融资业务。这样的结果是，资产负债表中的负债没有反映租赁

项目，事实上，资产负债表的左右两边同时减少了，资产、负债

两者都被低估了。在融资租赁中，租赁的现值反映在负债当

中，这样便增加了企业的负债。这样一来，所有基于资产负债

表项目计算的财务指标如资产报酬率等都将受到影响。许多

公司都倾向于选择经营租赁，因为这样可以隐藏潜在的负债，

从而低估其财务杠杆。

3援 对公司资本账面值的影响。经营租赁把租赁费用当作
财务费用，融资租赁则把未来所付租赁费的现值之和作为负

债处理。为了把租赁费用转换成相当的负债，需要把未来所需

付的租赁费都折算为现值（采用税前债务成本作为折现率）。

为了计算经营租赁的价值，实际租赁费的现值是通过一

段时间计算得到的。对于未来租赁费的折现一般是计算五年，

而五年后每年租赁费用作为年金处理。采用简单的近似办法

就是用前四年平均租赁费用作为每年的年金，累计到最后那

一年的费用里面去。权益的账面值应该不受调节的影响，但资

融资租赁抵税作用计算表 单位院万元

1
2
3
4
5

租赁负债总值

租赁费

100
100
100
100
100

379.08

应付
利息

37.91
31.70
24.87
17.36
9.09

租赁负债
的减少

62.09
68.30
75.13
82.64
90.91

租赁负
债余值
316.99
248.69
173.55
90.91
0.00

应提
折旧

75.82
75.82
75.82
75.82
75.82

税金
扣除

113.72
107.51
100.68
93.17
84.91

年 份
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本账面值会因负债增加而有所改变，应包括由于经营租赁转

换过来的负债价值加上原来的权益账面值。计算公式为：原资

本账面值+经营租赁费现值=调节后的资本账面值。通过公式
可以看出，经营租赁费现值越高，对于公司资本账面值的影响

也就越大，而经营租赁费现值则受制于所选用的折现率和每

年的经营租赁费用。前者公司无法控制，而折现率则是可以选

择的，并且有一定的灵活性。折现率越高，租赁费现值越小，公

司资产账面值越小；折现率越低，租赁费现值越大，公司资产

账面值也就越大。

4援 对公司收益的影响。如果经营租赁费用反映了未来固
定的承付款项，那么就必须将其作为财务费用而不是经营费

用处理。这对经营收益的计算就会有很大的影响。要得到调节

后的经营收益，就需将原来的经营收益加上资本化债务的应

付利息。调节后税前经营收益=EBIT+经营租赁费-资本化租
赁资产折旧。为了简化分析，进一步假设：经营租赁费用等于

应计利息和应提折旧之和，则有：调节后税前经营收益=EBIT+
资本化租赁费的应付利息费。应计利息费=经营租赁费现值伊
折现率。通过公式可以看出，随着经营租赁费现值和折现率的

增大，应计利息费越大，调节后税前经营收益也就越大，但是

折现率越大，经营租赁费现值越小，因此所选择的折现率很重

要。对于净收益而言，调节后净收益=原净收益+ 经营租赁费
用-资本化租赁费的应计利息-资本化租赁资产的应计折旧=
原净收益。就是说，净收益不受这种重新调整的影响。

5援 对公司获利能力的影响。将经营租赁改为融资租赁会
增加经营性收益和资产，直接影响到的是资产报酬率。

资产报酬率 ROC=［息税前收益伊（1-所得税税率）］/
（负债账面价值+权益账面价值-现金） （1）

资产报酬率取决于两个因素：淤经营租赁费的现值；于把
租赁费视为资产后产生的折旧额。受这两个因素的影响，公式

（1）又可表示为：
资产报酬率 ROC=［（息税前收益+经营租赁费-资本化

租赁资产的应计折旧）伊（1-所得税税率）］/（负债账面价值+
经营租赁费现值+权益账面价值-现金） （2）

假设经营租赁费减去资本化租赁费的应付利息费后的差

额等于资本化租赁资产的应计折旧，那么简化后的资产报酬

率公式为：

资产报酬率 ROC=［（息税前收益+资本化租赁费的应付
利息费）伊（1-所得税税率）］/（负债账面价值+经营租赁费现
值+权益账面价值-现金） （3）
资产报酬率的升降取决于未调整税前资产报酬率和税前

债务成本的大小。当未调整税前资产报酬率大于税前债务成

本时，资产报酬率将下降；当未调整税前资产报酬率小于税前

债务成本时，资产报酬率将上升。

从式（3）可以看出，息税前收益越大，资本化租赁费的应
付利息费越大，所得税税率越小，分子越大，资产报酬率越高；

负债账面价值越小，权益账面价值越小，分母越小，资产报酬

率越高。由于我们假设经营租赁费用等于应计利息和应提折

旧之和，所以净资产报酬率将不受是否将经营租赁资本化的

影响。

6援 对公司自由现金流的影响。在估值中，通过将自由现
金流折现得到公司价值，其公式可表示为：公司自由现金流=
经营收益伊（1-所得税税率）-（资本性支出-折旧）-流动资金
的变化。当经营租赁费被当作财务费用后，不仅经营收益受到

影响，净资本性支出也会受到影响。为了与在租赁资产期间的

上述处理相一致，我们认为到某一段时间经营租赁费现值的

变化就等于这段时期的资本性支出。用公式表达如下：净资本

性支出=（PVOLt- PVOLt-1）。其中，PVOL是经营租赁费现
值，下标中的 t和 t-1分别代表一段时间的期末和期初。如此
处理，最终自由现金流将取决于两个因素：淤经营租赁资本化
作财务费用后将会增加公司的自由现金流，这是因为经营租

赁费用的资本化利息要加回到经营收益里面去。于任何经营
租赁费用现值的增加，都对现金流有一个负作用，因为这个值

要作为附加的资本性支出从现金流里扣除。

7援 对公司资本成本的影响。在计算公司价值时，要用未
来自由现金流进行折现，而这个折现系数是加权平均资本成

本，其计算公式为：加权平均资本成本=股权资本成本+债务
资本成本。其中，债务资本成本是由资产负债率乘以银行贷款

基准利率得到。将经营租赁资本化之后公司的负债和资本同

时增加，资产负债率也必然会发生相应变化，以此计算得到的

加权平均资本成本必然受经营租赁资本化的影响。

四、结论

由以上论述可以看出，公司价值会受经营租赁资本化的

影响。目前，国内外会计准则制定机构从“实质重于形式”原则

出发，依据风险和报酬转移程度将租赁交易分为融资租赁和

经营租赁，对两者规定了截然不同的会计核算办法。但是，现

行租赁准则“风险报酬”标准下的租赁分类及其会计政策无论

在理论、逻辑还是操作上都存在“瑕疵”。有学者提出，取消融

资租赁和经营租赁的分类，将所有租赁合约中包含的权利和

义务皆作为资产和负债加以确认；也有学者提出，以租赁期限

是否超过 1年为标准对租赁业务进行资本化或费用化会计处
理。在本文中，我们赞同 Aswath Damodaran（2003）的观点，即
区分经营租赁和融资租赁的关键是租赁产生的现金流的本

质。任何具有固定偿付责任的业务更应该被视为具有融资性

质，很明显，经营租赁符合这一标准。如果这一理论被认可，我

们就应毫不犹豫地把经营租赁费用资本化。这一过程相当简

单，即首先将经营租赁费用通过税前债务成本折现，以获得经

营租赁的负债价值，而随之对企业经营收益、企业获利能力、

公司自由现金流、加权平均资本成本会产生一系列的影响，最

终将影响公司价值。
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