余值问题面面观

                －－经营租赁论丛之三
1、 何为“余值”？

“余值”，是经营租赁中的一个最常见的、关键性的概念。何为“余值”？在经营租赁中，余值是指某租赁资产在某个经营租赁合同的期限届满时的价值。

在谈到资产的价值时，我们在会计上有以下用语。借记固定资产时（即，入帐时）的价值，称“原值”；减去累计折旧后的价值，称“净值”；折旧完毕后剩余的价值，称“残值”。设若某固定资产，其购置成本以及其它可以计入资产价值的费用的合计值是1,200,000，按1,140,000提取折旧，折旧期为六年，每年的折旧费用是190,000。则，其原值是1,200,000；第1、2、3、4、5年末的净值分别是1,101,000，820,000，630,000，440,000和250,000；六年折旧期满时的残值是60,000。

现在，假设该资产以上述方式折旧并且被以经营租赁方式出租三年，则从账面看，其在三年期满时的价值（净值）是630,000。那么，这个630,000是否就是经营租赁中所说的它在这个时点的余值呢？回答是，也是也不是。说它是，是因为按照规范的会计处理它此时的账面价值的确是630,000；说它不是，是因为，如果此时将它处置变现，那么，变现价值就未必是这个数额，可能大于630,000，也可能小于630,000。决定其变现价值的，是该资产此刻的公允价值。而经营租赁的出租人的压倒的考虑，恰恰是某租赁资产在某个经营租赁合同届满时的公允价值。因为，正是这个价值，是它可以据以以出售、向原承租人继续出租、或者向另一承租人出租等方式再处置该资产时的报价依据。至此，我们可不可以说，经营租赁中的租赁资产余值就是它在该经营租赁合同届满时的公允价值呢？恐怕还不行。因为，对于经营租赁的出租人来说，租赁资产余值，是早在它确定该经营租赁合同的报价条件时就要考虑的问题。而在这个时候，市场上不可能见到租赁期限届满时该资产的公允价值。因此，在经营租赁中，所谓租赁资产的余值，应该是指出租人在拟订立某经营租赁合同时所估计的该资产在该合同的租赁期限届满时的公允价值。

2、 经营租赁的出租人怎样对待余值
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    出租人之所以要在某个经营租赁合同订立之前估计该租赁资产在该合同期限届满之时的公允价值，是为了据以确定其在该经营租赁合同中的报价，以求既得以回收该资产的全部购置成本，又能够实现所期待的资金收益率。因此，根据估计的届时公允价值报价至关重要。举例说明。假设某资产，购置成本是1,200,000.00，可使用年限为6年。拟出租3年，每3个月末收一次租金，出租人所期待的毛收益率（指未考虑筹资成本和各项税费前的资金收益率）是10%，而出租人所估计的该资产至三年末时的公允价值是600,000.00。则出租人所要求的每期租金将是73,492.28。详见表1。其中，收回成本600,000.00，取得收益281,907.31。在这里，出租人的租金报价，是按照留有余值的租金公式计算的。该公式是：
表1

期次
本期初本金余额
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
    1,200,000.00 
10.0000%
   73,492.28 
    43,492.28 
    30,000.00 
    71,699.78 

2
    1,156,507.72 
10.0000%
   73,492.28 
    44,579.58 
    28,912.69 
    69,951.01 

3
   1,111,928.14 
10.0000%
   73,492.28 
    45,694.07 
    27,798.20 
    68,244.88 

4
   1,066,234.07 
10.0000%
   73,492.28 
    46,836.42 
    26,655.85 
    66,580.38 

5
    1,019,397.64 
10.0000%
   73,492.28 
    48,007.34 
    25,484.94 
    64,956.46 

6
     971,390.31 
10.0000%
   73,492.28 
    49,207.52 
    24,284.76 
    63,372.16 

7
    922,182.79 
10.0000%
   73,492.28 
    50,437.71 
    23,054.57 
    61,826.50 

8
    871,745.08 
10.0000%
   73,492.28 
    51,698.65 
    21,793.63 
    60,318.53 

9
     820,046.43 
10.0000%
   73,492.28 
    52,991.12 
    20,501.16 
    58,847.35 

10
     767,055.32 
10.0000%
   73,492.28 
    54,315.89 
    19,176.38 
    57,412.05 

11
     712,739.43 
10.0000%
   73,492.28 
    55,673.79 
    17,818.49 
    56,011.75 

12
     657,065.64 
10.0000%
   73,492.28 
    57,065.64 
    16,426.64 
    54,645.61 

合 计


 881,907.31 
 600,000.00 
 281,907.31 
 753,866.47 

表2

期次
本期初本金余额
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 
10.0000%
   58,492.28 
    43,492.28 
    15,000.00 
    57,065.64 

2
     556,507.72 
10.0000%
   58,492.28 
    44,579.58 
    13,912.69 
    55,673.79 

3
     511,928.14 
10.0000%
   58,492.28 
    45,694.07 
    12,798.20 
    54,315.89 

4
     466,234.07 
10.0000%
   58,492.28 
    46,836.42 
    11,655.85 
    52,991.12 

5
     419,397.64 
10.0000%
   58,492.28 
    48,007.34 
    10,484.94 
    51,698.65 

6
     371,390.31 
10.0000%
   58,492.28 
    49,207.52 
     9,284.76 
    50,437.71 

7
     322,182.79 
10.0000%
   58,492.28 
   50,437.71 
     8,054.57 
    49,207.52 

8
     271,745.08 
10.0000%
   58,492.28 
    51,698.65 
     6,793.63 
    48,007.34 

9
     220,046.43 
10.0000%
   58,492.28 
    52,991.12 
     5,501.16 
    46,836.42 

10
    167,055.32 
10.0000%
  58,492.28 
    54,315.89 
     4,176.38 
    45,694.07 

11
     112,739.43 
10.0000%
   58,492.28 
    55,673.79 
     2,818.49 
    44,579.58 

12
      57,065.64 
10.0000%
   58,492.28 
    57,065.64 
     1,426.64 
    43,492.28 

合 计


 701,907.31 
 600,000.00 
 101,907.31 
 600,000.00 

表3

期次
本期初本金余额
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
     753,866.47 
10.0000%
   73,492.28 
    54,645.61 
    18,846.66 
    71,699.78 

2
     699,220.85 
10.0000%
   73,492.28 
   56,011.75 
    17,480.52 
    69,951.01 

3
     643,209.10 
10.0000%
   73,492.28 
    57,412.05 
    16,080.23 
    68,244.88 

4
     585,797.05 
10.0000%
   73,492.28 
    58,847.35 
    14,644.93 
    66,580.38 

5
     26,949.70 
10.0000%
   73,492.28 
    60,318.53 
    13,173.74 
    64,956.46 

6
     466,631.17 
10.0000%
   73,492.28 
    61,826.50 
   11,665.78 
    63,372.16 

7
     404,804.67 
10.0000%
   73,492.28 
    63,372.16 
    10,120.12 
    61,826.50 

8
      41,432.51 
10.0000%
   73,492.28 
    64,956.46 
     8,535.81 
    60,318.53 

9
     276,476.05 
10.0000%
   73,492.28 
    66,580.38 
     6,911.90 
    58,847.35 

10
     209,895.67 
10.0000%
   73,492.28 
    68,244.88 
     5,247.39 
    57,412.05 

11
     141,650.79 
10.0000%
   73,492.28 
    69,951.01 
     3,541.27 
    56,011.75 

12
      71,699.78 
10.0000%
   73,492.28 
    71,699.78 
     1,792.49 
    54,645.61 

合    计


 881,907.31 
 753,866.47 
 128,040.85 
 753,866.47 

也就是说，代入租金公式的本金，是租赁物购置成本减去所估计的期末租赁物公允价值折现至期初的折现值后的余额。期末的600,000.00以10%的年折现率（各期折现率是年折现率除以每年付租次数）折现至期初是446,133.53。因此，代入租金公式的本金，是753,866.47。

如果我们直接按753,866.47为本金来分配各期租金73,492.28中所回收的成本和所取得的收益，则结果见表3。其中，收回成本753,866.47，取得收益128,040.85。未收回的成本只剩446,133.53。这个数值按2.5%的期利率复利计息至3年末的本利和正是600,000，等于所估计的届时的租赁物公允价值。而如果出租人以租赁物在3年租期内的折旧值600,000为本金来计算租金，则结果将表2。对比租金折现值，则表1是753,866.47，表2是600,000，前者比后者大153,866.47。这个数额按2.5%的期利率复利计息制3年末的本利和是206,933.29，正是以600,000为本金以2.5%为期利率至3年末的利息。总而言之，在经营租赁的租金报价中，首先要做到能将估计在该合同租赁期限届满时该资产的公允价值同该价值的折现至期初的现值之间的差额通过该合同的租金收回来。

3、 影响余值的诸因素

1） 同卖主有关的因素

▲租赁物卖主的信誉和活力。对于出租人来说，租赁物的技术可靠性是至关重要的。因为，在经营租赁中，出租人不能象在融资租赁那样对租赁物的状况概不负责。只要是承租人对租赁物的技术状况不满意，它就不会痛痛快快地交付租金。而这时，出租人所唯一能够指望的，是卖主的信誉，是卖主能不能完全兑现对租赁物技术状况的担保承诺，能不能及时提供所需的维修保养服务。当然，这里还涉及卖主的活力。也就是说，它是否能在该行业萎缩或宏观经济下降的情况下继续存活。当着租赁物是属于高技术的领域时这一点尤其重要，因为在那里，一些卖主被淘汰的可能性更大。而如果某个卖主缺乏活力，易于被淘汰，那怎么还能指望它在租赁物的整个寿命期内提供技术服务？租赁物的余值又怎么能通过再处置而变现呢？

· 卖主的经营方针对二手市场的影响。某租赁物是否存在二手市场，在很大程度上取决

于该租赁物的卖主的维修保养方针和程序。如果卖主只对新设备提供维修保养，而不肯对在二手市场上出售或再出租的用过的设备提供服务，那么，租赁物的二手市场是发展不起来的。租赁物的余值，更是难以实现的。作为卖主，其利害关系有相互矛盾的方面。一则，它希望新设备的销售越多越好，当然就不太喜欢用户使用其旧设备；而另一方面，如果它不支持其旧设备的二手市场，那么，那些期待着通过二手市场实现设备余值的用户，就不大敢买它的新设备。因此，成熟的卖主就掌握一种“梯级政策”来在这种矛盾面前寻找微妙的平衡点。它们将新设备推向要求采用最新技术的“领先的”用户，同时则支持旧设备在二手市场的向对技术含量要求较低的用户的再处置，包括给予翻新、升级或以旧换新。当然，卖主的这种支持更可能给予它自己设立的下属租赁公司，使之在其它的非关联方的租赁公司面前拥有价格优势。因此，对于一般出租人来说，及时掌握卖主的营销策略，特别是对二手市场的方针，就变得至关重要。搞好了，它可以以最高的价格再处置租赁物；而如果弄不好，就将是技术陈旧、价格上无吸引力的设备的库存积压。另外，掌握卖主从宣布要推出新品到新品实际上市的时间间隔，也很重要。因为，任何新品的推出，都会对原有产品的销售产生负面影响。而如果某个卖主是一再地通过对其新设备的降价来扩大其市场份额的，那么，其旧设备的二手市场必定是萎缩的。

2） 同租赁物本身有关的因素

· 技术。如前所述，技术陈旧是任何资产经营者的主要风险。但是，技术陈旧的问题可

以通过卖主的若干措施而推迟。这些措施包括升级、增容及改装等。例如，如果某设备能够通过升级而维持甚至提高其原有的性能，则初始的承租人很可能会愿意在该租赁合同届满时续租该设备，或者，当该租赁合同结束、租赁物被收回时，出租人也将较为容易地再处置该设备。所谓升级，就是使设备保持其特性和功能，使之不会由于有较高档的同型设备的出现而被废弃。最畅销的设备，是能够在使用现场进行升级的设备，因为那样可以大大减少窝工时间和运到卖主处再运回来的麻烦。如果是出租人提供设备的升级服务，则它必需能够从卖主那里得到升级所需的部件，而如果这些部件是由并非原制造商的卖主生产的，则其价格必须合理，必须能对原制造商形成足够的压力，使得该升级具有竞争力。值得注意的是，有些设备，其部件的更新对整个设备的寿命，因此也对其余值，有很大的影响。因此，一些部件的通用性程度，就是可以在同类设备、甚至在不同设备使用和互换的程度，也会对保持或提高设备的性能起到重要的作用。另外一种升级，就是“以旧换新”。升级所涉及的，是性能的改善，而增容所涉及的，则是能力和容量的分级增加，以适应不同用户的不同需求。改装包括使设备的某些设计更适合于特定用户的需求。例如，将一架客机改装成一架隔夜速递货机之类。显然，能够进行改装的设备，其潜在市场，包括二手市场，必定大于专一用途的设备。

·  使用寿命及使用条件。在估计某高科技设备的使用寿命时，人们既会注意其制造日

期，更会注意该型号的推出年份。在估算此类设备的尚可使用时间时，人们会注意其已经使用的时间，例如，汽车的行驶公里或飞机的飞行小时。使用条件对于设备的余值的影响，是不言而喻的。在恶劣的环境中使用的设备，显然会由于过度磨损而影响其可用寿命。例如，同一辆汽车，在发达国家的保养得很好的高速公路上行驶，其磨损程度就一定远远小于在落后国家的穷乡僻壤颠簸的破路上跑的结果。这里还要对设备类别加以区分。如果说，计算机对于室内环境的要求是很苛刻的话，那么，建筑工程机械就没有那些娇气。

3） 组合因素

所谓“组合因素”，是指出租人和承租人自身的条件及其在交易中的策略对余值的潜在

影响。

· 出租人的影响。在评价某个卖主的设备时，人们会考查该卖主的可靠性、活力及其支

持二手市场的程度。但是，各个出资购置该设备以供以经营租赁方式出租的出租人，会由于其自身的专业程度的不同，而使其在再处置该设备时所能实现的余值不同。专用设备再处置的可能性则尤其取决于出租人的专业能力。如果它对该设备缺乏专长，则它只能以批发的方式将这些二手设备处理给熟悉这类设备的中介人，而不是自己直接出售或再出租。卖价及收益率自然就会低得多。所谓出租人对设备的专业能力，包括以下方面：在开始时预测租赁物余值的能力以及对该类设备市场不断跟踪的能力；直接同二手市场打交道或通过中介人以再处置租赁物的能力；按照特定要求对旧设备进行翻新或改装的能力，等等。值得注意的是，当着某类设备由于恶性竞争而处于买方市场的情况下，单凭上面说的出租人的专业能力，也未必能行。也就是说，设备的专业化程度越高，出租人在其二手市场上就将越有用武之地。因此，出租人对租赁物的行业类别的选择和取舍，也是至关重要的。

· 承租人的影响。承租人的影响包括以下方面：其一，该承租人是否有兴趣在该经营租

赁合同届满之前提前更新设备。所谓提前更新，包括更改原合同条件，由出租人对租赁物进行升级、改装之类的更新，或者是新的价格更高的型号来替换原有的租赁物。通过此类更改，出租人可以由于出租新设备和提前再处置旧设备而取得更大的收益，可以减少旧设备的余值贬损的风险；其二，该承租人是否有兴趣在初始的经营租赁合同届满时续租该设备。承租人的续租，多半是由于该设备对它仍是很有用的，以及通过续租，它的出价和其它交易成本可以明显地低于到二手市场上去取得同类设备。而对于出租人来说，续租的好处更是明显的。因为，这可以免除由于设备的搬运、闲置待销以及支付中介人佣金而发生的再处置费用。而且，可以因此而减低在续租中的租金要价；其三，承租人的信誉及管理维护设备的能力。租赁物越是得到正常的维护，其技术状态越好，当然就越能保持其在二手市场的价值。
4） 宏观环境因素

· 经济环境的影响。既然租赁物的余值是有待于在租赁期限届满时实现的价值，就至少要对该期间的宏观经济环境进行一定的分析和预测，尤其是，届时对该类设备的预期的供求关系、利率和通涨率的变化趋势，等等。例如，在我国当前，基础设施建设是经济增长的重要支撑，居民收入的增加和旧城市的改造则推动着住房建设。那么，只要相信这种趋势短期内不会改变，就可以认为，对建筑工程机械的需求，将会增长。而假如使用该租赁物所制造的产品，是销往国际市场的，那么，上述分析和预测就还扩展到这些产品的目标市场去。

· 政府的监管政策。在风险评估中，一个始终离不开的内容，是政府的监管和法律要求。这里涉及的课题很多，本文不拟展开。举例来说，对某些特定设备，例如各类交通工具和航空器，将会强化还是放松监管；对某些设备，会不会加大环保的要求；税收政策的变更将会怎样影响卖主的售价或承租人的支付能力，等等。

· 二手市场的发育程度。只要讲经营租赁，就离不开二手市场。后者是它的立身之本，是它的生命线。总的来说，对二手市场的考察，要着眼于两个方面：一是，租赁物的类别。如果说，我们在国内已经看到了小卧车的二手市场，那完全不等于说，在我国当前，也已经有了医疗设备的二手市场；二是，二手市场的地域差别。在这里，有一种看法值得商榷，即认为，经济越是不发达的地区，越能发育二手市场。因为，那里用不起也不需要高档次的新设备。其实未必。一则，经济越不发达的地区，市场意识越弱，未必能对二手市场有应有的扶持和保护；二则，任何二手市场都不可能脱离一级市场而孤立地存在。相反，倒是一级市场越发达的地方，越有二手市场的生存空间。例如，最发达的高级电脑主机的二手市场就是在美国和加拿大。这样的市场在我国好象还不多见。

4、 余值评估所涉及的方面

影响租赁资产余值的因素很多，出租人必须逐一进行评估预测，判断其发生的概率及

会对余值产生影响的程度，从而使余值风险最小化。

· 技术发展趋势预测。技术的发展必定导致新型终端产品或设备的推出。任何新型设备的推出，总是会提高其性能价格比的。而后者则又必定会压低旧型号的设备在二手市场上的价格。要了解技术发展趋势，出租人就必须同卖主、用户以及专家顾问们保持密切的联系，随时了解这方面的确切的动向。

· 市场动向分析。出租人如果光凭自己的对技术发展趋势的判断来评估余值，那是不够的。在评估中，要兼顾技术的、经济的、人口统计学的、社会学的和政治的因素。例如，如果考虑到在新世纪来临之际我国人口老龄化的趋势，则可以认为，在各类医疗保健机构中对某些类别的医疗设备的需求将会上升。又如，如果某些豪华的交通工具或体育设备是针对老龄人群的，那么，这些群体受我国的社会保障制度和医疗保障制度所制约的支付能力，以及他们随宏观经济的变动而变动的休闲度假消费倾向，将影响到对这类设备的市场需求。

· 信息搜集。需要搜集的是该类设备历史的和当前的二手市场价值。至于信息来源，则视设备所在的行业而异。有的可能有较为完整的价格目录（在美国称“兰皮书”），有的可能有行业协会的统计汇总资料，有的则要通过函件、传真或电话向卖主、用户或中间商以报价或询价的方式调查。另外，对于此种信息，还要作两种区分：一种是报价信息，另一种是成交价信息。后者多半要从自己的或关联方的销售渠道获得。

5、 怎样减轻余值风险

    无论对租赁物余值作怎样认真的评估预测，指望着所估计的余值百分之百地实现，是

不可能的。各个不同的出租人所乐意接受的风险－报酬水平也是不同的。但是，千方百计地尽量减轻余值风险，则是大家共同的兴趣所在。而可能减轻余值风险的方法大致如下。

1） 优化租赁期限。这一方法适用于技术更新较快的设备。所谓“优化“，就是将租赁期限的到期日设计为预期此类设备的供给将不足或余值将最高的时候。例如，在该设备的卖主的新型号将要推出，而其竞争对手的同类新型设备尚未问世之时。假设，某设备，其卖主的新型号计划将于二年半后推出，而可以同它竞争的产品估计将在三年半后推出，则可以用优惠利率吸引客户接受二年半期的经营租赁。因为，到二年半时，可以用该卖主的新型号来以新换旧。而由于竞争性产品尚未出来，可以使回收的设备再处置时实现的余值将较高。因为，只有当竞争对手的新品上市时，它自己的旧型号的设备才会被大批更换而涌入二手市场。

2） 设定期末购买任择权。可以在经营租赁合同中约定租赁期末承租人有权选择以某个固定的价格留购（通常用租赁物原值的某个百分数表示）。留购价必须是对承租人有吸引力的，因而可以指望承租人届时多半会行使留购权，使出租人的余值风险免除。因为，如果届时二手市场的价格低于约定的留购价，承租人是不会选择留购的。但是，这个价格不能低到使该交易变成融资租赁的程度。当然，只要有这样的约定，并被承租人行使，则出租人的收益率也就被限定了。

3） 期末租金调整。在美国有这样的做法，就是对于各类运输工具的租赁，经营租赁合同往往约定某个余值。并且约定，如果届时该设备的公允市值小于约定的余值，由承租人以支付末次租金的方式补给出租人；而如果高于约定的市值，则高出的部分用于冲抵末次租金。当然，任何约定都应避免使该交易从会计和税收的角度看不再是经营租赁－表外业务。

4） 合同条款保护。为了减轻租赁物余值风险，经营租赁合同中往往需要有以下方面的条款约定：为了保证设备的性能正常，对于什么是正常的磨损必须有明确的规定，而且要明确规定甚么是正常的使用，以排除不正常的“野蛮“使用。合同应规定，对设备性能的保证责任在于卖主而不是出租人。除非出租人提供维修保养服务，否则维修保养也不是它的责任。承租人对设备状况的任何不满，同卖主的任何纠纷，都不得成为其拒付租金的理由。如果不是由出租人提供维修保养服务，则合同应规定，承租人必须同出租人认可的提供者订立维修保养合同。承租人享有”平静占有权“这一点是毋容置疑的，但是合同还应约定，在有合理的需要和提前通知的情况下，承租人应该允许出租人对租赁物进行现场检查。承租人应该投保财产险的类别和金额也应明确规定。合同还应规定，由谁来决定设备是否需要修理或更换，以及在修理期间承租人是否可以期待得到替代的设备和为此应付的费用。就合同结束条款而言，出租人需明确它所可以接受的最短通知期限，例如，在承租人要求结束前的90天或者180天通知，以供出租人策划租赁物的再处置。还应规定租赁物返还的送达地点和运输费用的由谁承担。租赁物被承租人丢失时的处理方式，例如是支付公允市值或者是行使购买任择权的价格，也要明确规定。对于什么是公允市值这一点，也需明确约定。对于什么是公允市值，经济学上自然有规范的定义。然而，光凭这样的定义，双方未必就能取得共识。可供参考的方法是合同约定，先是双方协商一个价格。如果协商不成，就各请一位评估专家，由他们提出评估价值。如果两个评估价相差不到10%，就取两者的平均值，如果大于10%，则有由这两位评估专家共同选择第三位评估专家，以他的评估价为最终成交价。评估专家的费用由双方分摊。
5） 重视专业人员的作用。对于从事经营租赁的出租人来说，无论是扩大营业额，还是追求高收益率，单靠金融专业知识，是远远不够的。十分重要的是自己配备或者外聘另外两类专业人员。一类是精通此类设备的管理和使用的工程技术人员。他们可以对设备的余值进行预测，并定期地进行重新评估，以及承担维修保养、升级更新或改装方面的组织管理任务；另一类是此类设备的二手市场销售人员。凭借他们的经验，可以争取以尽快的时间和最高的价格实现租赁物的再处置。

6） 寻求卖主的支持。如果出租人不是某个大型制造集团所设立的下属机构的话，则同设备的卖主建立长期、稳定和紧密的合作伙伴关系，是经营租赁的出租人减轻余值风险的重要保证。一方面，卖主所提供的有关该类设备的技术发展趋势、新品开发动态及市场需求状况的信息，是出租人进行余值评估的重要依据；另一方面，有些卖主为了通过经营租赁保持和扩大其产品的市场占有份额，会向出租人提供对设备余值的部分或全额担保，以便出租人可以以较低的、因此是更有竞争力的租金出租。有些卖主则会同意在租赁期末承担租赁物再处置的责任。他们之所以这样做，既是由于他们熟悉二手市场的客户的需求，再处置对他们来说的难度较小，也是由于往往附有对原承租人的以旧换新的条件，使自己的设备的用户不会因租赁期满而减少。另外，他们这样做，还可以避免所收回的旧设备去挤占他们的新设备的市场。

7） 组合经营。所谓“组合经营”，就是不在一种型号、一家卖主这棵树上吊死。显然，如果只经营单一型号的设备，或者只经营某个卖主的产品，那么，一旦该型设备因技术落后被淘汰，或者该卖主因经营不善而萎缩甚至倒闭（因而不再能兑现原先的技术服务方面的种种承诺），则其后果对出租人来说，无疑的灾难性的。即使不出现上述情况，只要出租人所经营的设备过于单一，则在同一期间需要再处置的同型设备也会太多，造成供大于求，而影响其余值的实现。因此，对租赁物规格型号及来源的适当的分散化，也是很重要的。

6、 结  语

同我们所熟悉的融资租赁相比较，除了会计处理和税收待遇的差别外，经营租赁最大的不同，是它的出租人承担着租赁物的余值风险。正因为有这样的风险，使得对于租赁资产的管理，成为经营租赁的出租人的压倒课题。因而也使得经营租赁在交易条件、租赁物范围、同卖主的关系、内部人员配备、风险监控重点以及避险措施等方面，都同融资租赁迥异。

鉴于我国市场对经营租赁的需求已经相当明显，而我国租赁界在这一领域还只是处于起步阶段，我们是否可以认为，对上述课题的深入研究，应该提到本行业的重要议事日程上来。

                                                               裘 企 阳

                                                      2002.03.21
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