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从融资成本角度分析设备租赁与购买
武汉科技大学管理学院 　张菊朋

[摘要 ]在对设备租赁与购买进行决策时 ,通常使用的费用现值法常常会带来一些问题 ,我们可以把租赁与购
买看成是两种不同的融资方案 ,通过对融资成本的比较来进行决策。
[关健词 ]融资租赁 　经营租赁 　购买 　融资成本

租赁是指资产所有者 (出租人)授予另一方 (承租人) 使用资产的专用权并获得租金报酬的一项合约。根
据租赁的目的 ,以与租赁资产所有权有关的风险和报酬归属于出租人或承租人的程度为依据 ,将其分为融资
租赁和经营租赁两类。也就是说 ,承租人和出租人应视租赁的经济实质而不是法律形式对租赁进行分类。由
于融资租赁与经营租赁在融资成本的计算方面有很大不同 ,所以我们首先要对这两类租赁进行区分。租赁分
类的具体标准如下 :

融资租赁 :
满足以下一条或数条标准的租赁 ,应认定为融资租赁 :
1. 租赁期届满时 ,租赁资产的所有权转移给承租人。
2. 承租人有购买租赁资产的选择权 ,所订立的购价预计远低于行使选择权时租赁资产的公允价值 ,因而

在租赁开始日就可以合理确定承租人将会行使这种选择权 (即优惠购买选择权) 。这里的“远低于”,一般是指
购价低于行使选择权时租赁资产的公允价值的 5 %(含 5 %) 。

3. 租赁期占租赁资产尚可使用年限的大部分 (通常为租赁期占租赁开始日租赁资产尚可使用年限的
75 %以上 ,含 75 %) 。但是 ,如果租赁资产在开始租赁前已使用年限超过该资产全新时可使用年限的大部分 ,
则该条标准不适用。

4. 就承租人而言 ,租赁开始日最低租赁付款额的现值几乎相当于租赁开始日租赁资产的原帐面价值 ;就
出租人而言 ,租赁开始日最低租赁收款额的现值几乎相当于租赁开始日租赁资产原帐面价值。但是 ,如果租
赁资产在开始租赁前已使用年限超过该资产全新时可使用年限的大部分 ,则该条标准不适用。

5. 租赁资产性质特殊 ,如果不作重新改制 ,只有承租人才能使用。
经营租赁 :除融资租赁以外的其他租赁。

随着我国企业融资渠道的多元化 ,租赁融资已成为企业筹措资金、调整筹资结构与扩大生产经营规模的
一项重要手段。在进行资产租赁时 ,往往需要作出购买与租赁的决策 ,但如何进行有效便捷的购买与租赁财
务决策仍是需要研究与探讨的一个问题 ,目前使用较多的是对费用现值法。即对租赁与购买两种情况下的现
金流量进行分析 ,然后按照某个折现率计算两种方案的现值费用 ,并选择现值费用低的方案。

一、使用费用现值法决策
在采用这种方法进行决策时 ,常常会出现一些问题 ,下面的例子来自于《公司财务》,由荆新主编 ,周凤副

主编 (中央广播电视大学 2002 年版) 。设某企业需一种设备 ,若自行购买其购价为 100000 元 ,可用 10 年 ,预计
残值率 3 % ;企业若采用租赁方式进行生产 ,每年将支付 20000 元的租赁费用 ,租期 10 年 ;假设贴现率为 10 % ,
所得税率 40 %。要求 :对此项设备进行决策。

(1) 购买设备 :设备残值价值 = 100000 ×3 % = 3 000 (元) ;年折旧额 = (100000 - 3000) / 10 = 9700 (元)
因折旧税负减少现值 :9700 ×40 % ×(P/ A ,10 % ,10) = 23843 (元)

博弈告诉我们 :在一个注重自身利益的成员组成的社会中 ,法律制度不但能保障社会的公平 ,还能提高整个社
会经济活动的效率。但这必须以法治为前提。否则 ,法律制度的作用就很有限甚至完全无效。因此 ,在跨区
域水污染治理中 ,有关当局一方面要借鉴欧洲莱茵河治污成功的经验 ,建立水污染的流域管理机构 ,实现流域
所有权与管理权的分开 ;另一方面要完善法律法规 ,公正执法。只有如此才能实现外部性问题内部化 ,彻底解
决“守法成本高、违法成本低”的问题。

(三)提高环保意识 ,加强舆论监督。实现跨区域水污染的有效治理 ,不仅取决于流域内的企业和管理机
构 ,还有赖于新闻媒体的舆论监督与流域内其它经济主体的广泛参与。因此 ,为提高跨区域水污染的治理效
率 ,还要继续加大宣传与监督力度 ,提高流域内各个主体的环境保护意识。另外 ,针对流域内受污染损害的广
大农村居民在维权方面明显处于劣势地位的状况 ,如何帮助其提高在维权方面讨价还价的能力进而增强其参
与流域污染监督的动力 ,也是一个不容忽视的现实问题。注释 : ①、这是因为在控制了其它变量之后 ,企业单
位排放的收益是所有企业总排放量的函数。当流域污染排放量超过河流的承载力时 ,政府将采取一系列措施
进行治理 (包括企业的关停、对企业的罚款等措施) 。这些外部强制措施必然会影响到所有企业的生产活动与
收益。因此 ,假设企业的收益随其它企业污染的任意排放出现减少是合理的。
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PDCA 在高校危机预防管理中的运用
安徽省建筑工业学院管理系 　汪 　曙

[摘要 ]危机管理脱胎于军界 ,发展于商业企业及公共管理界 ,走入学校管理界的趋势正在不断明朗、加强。作
为人员聚集地 ,高校是危机的易发场所 ,因此 ,高校危机是管理科学中一个新兴的重要研究领域。本文针对我
国高校危机产生的原因及危机事件的特点 ,提出我国高校的危机预防管理首先应体现在管理方法的科学性
上 ,把质量管理 PDCA 循环的方法应用于高校危机预防管理 ,按 PDCA 循环的程序进行管理。
[关键词 ]PDCA 循环方法 　危机预防管理 　高校

2003 年 ,我国爆发了“非典事件”,在事件发生过程中和过程后 ,人们不断反思 ,努力寻求和制定有效的防
治和应对策略 ,改善各种不良行为 ,2004 年初 ,全国许多地方又爆发了禽流感 ,同样 ,反观近几年全国教育系
统发生的马家爵杀人事件、高校学生“罢餐”、“短信风波”等影响高校的“危机”事件层出不穷。这些事件对社
会、学校和当事人都造成了不同程度的危害 ,有些甚至是严重的伤害。在事件结束后我们开始反思此类事件

设备残值变现收入 :3000 ×(P/ F ,10 % ,10) = 1158 (元)
设备支出现值合计 :100000 - 23843 - 1158 = 74999 (元)
(2) 租赁设备 :租赁费支出 :20000 ×(P/ A ,10 % ,10) = 122900 (元)
因租赁税减少现值 :20000 ×40 % ×( P/ A ,10 % ,10) = 49160 (元) 　租赁现值合计 :122900 - 49160 = 73740

(元)
以上计算表明 ,购买设备的总支出数大于租赁的总支出数 ,因此企业应采取租赁的方式。这样的例子在

其它一些教材中也有 ,例如 ,由孙茂竹、文光伟、杨万贵主编的《管理会计学》(中国人民大学出版社 1999 年版)
第 316 - 317 页上就有这样一个例子。这样的决策存在以下问题 :

(1)租金中包含利息 ,而购买却没有计算利息 ,利息费用计算的口径不一致 ,使购买与租赁不具备对等性、
可比性。(2)它把融资租赁误解为经营租赁了。租期与设备使用寿命相同 (都是 10 年) ,根据会计准则中租期
占租赁资产经济使用寿命大部分 (大于等于 75 %) 的标准 ,应当确认为融资租赁。而融资租赁的租金是不能
免缴所得税的。上例中每年租金为 20000 元是不能免税的。上例按 20 000 元计算免税额是错误的。同时 ,融
资租赁折旧是由承租方提取的 ,并且是可以免税的。上例中承租方没有提取租赁资产的折旧 ,也没有计算折
旧的免税额 ,是不妥当的。(3)计算现值时折现率是如何得来的 ?

二、使用融资成本法进行决策
对于以上这些问题 ,可以通过从融资成本角度分析而得到解决。在这儿 ,我们首先要区分项目投资决策与

融资决策。获取一项资产的经济使用权是一项投资决策 ,公司可以采用净现值、内部收益率法来进行决策 ,在计
算时采用的是公司的基准收益率 ,一般就是指最低希望收益率。一旦决定取得资产的经济使用权之后 ,公司就
必须考虑相应的融资方式。为此 ,我们假设公司已做出最优资本结构的决策 ,该资本结构决策要求以某种债务
方式对项目融资 ,因此 ,我们就需要比较债务融资与租赁融资的税后成本 ,采用成本最低的融资方式。
下面我们来看一下不同融资方式的成本

1、债务融资 : 　债务的税后成本 = i ×(1 - T) 　(1) 　其中 ,i = 利率 ,T = 公司所得税税率
2、租赁融资。对于经营性租赁 ,租赁的税后成本可以通过解下面方程中的 r 值得出 :
A0 = Lt (P/ A ,r ,n) - (Lt - Pt) T(P/ A ,r ,n) + At (P/ F ,r. n) (2)

其中 ,A0 = 租赁资产的成本 ;n = 租赁期数 ;Lt = 第 t 期末的租赁付款额 ;T = 公司所得税税率 ;Pt = 第 t 期末
的折旧 ;At = 租赁期满时资产的价值。

在这个公式中 ,租赁成本就是使租赁付款额现值减去税盾现值加上预计租赁期末资产现值等于资产成本
的折现率。也就是说 ,租赁成本不仅包括租赁付款额 ,还包括因采用租赁方案而未购买资产所丧失的折旧税
盾以及期末的资产价值。后两项是实行经营租赁的机会成本。

对于融资租赁 ,租赁的税后成本可以通过解下面方程中的 r 值得出 : A0 = Lt (P/ A ,r ,n) + At (P/ F ,r. n) 　(3)
与经营租赁相比 ,融资租赁的机会成本不包括折旧税盾 ,因为融资租赁时承租人需要对资产提取折旧 ,而

且融资租赁也不能免税 ,但是如果税法对租赁与购买资产规定不同的折旧方法 ,则必须将其影响考虑进来。
现对融资租赁与购买决策举例如下 :

假设某公司已经决定取得一项设备 ,该设备价值 148000 元 ,制造商会提供 7 年期的租赁融资。租赁条款
要求每年支付租金 27500 元 ,每年年初付款。如果购买资产 ,某公司将借入期限为 7 年 ,利息 12 %的定期借
款。公司所得税率为 40 % ,租赁与购买都采用加速折旧法 ,设备的寿命为 7 年 ,预期残值为 9000 元。

分析 :由于设备的租赁期与寿命期相同 ,此租赁为融资租赁。因此可以根据式 (3) 求出该租赁的税后成
本 ,需要注意的是这里的租金是年初支付的。148000 = 27500 (P/ A ,r ,7) (F/ P , r ,1) + 9000 ( (P/ F ,r ,n)

用试差法得出 r = 11. 1 % ,这就是租赁的税后成本。而借款的税前成本是 12 % ,税率为 0. 4 ,所以借款的
税后成本是 7. 2 % ,因此 ,应该选择借款购买方案。
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