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日 本 企 业 的 负 债 经 营

吴 锋

日本企业的负债经营，以 及对筹集 大 量 建 设资

金，提高资金运用效果，促进经济高速度增长的事实，

表明了它在企业经营战略上的 成功。

（一）日本企业的负债状况

在西方企业的资本构成中，日本企业的自有资本

率普遍很低。即使在因石油危机而实行“减量经营”

的1978年，日本企业的自有资本率也只达到18% ，而

美国、西德的负债率都比较接近传统的负债指标，即

保持负债与自有资本100%的比例，日本企业的 负债

率却远远超过这一水平。

（二）日本企业负债经营的原因

日本企业实行负债经营的原因是多方面的： 1 、

战争使日本约四分之一的资财被毁，企业原气大伤，

不借钱就不能有效地经营。 2、战后，煤炭、钢铁、

化学等工业部门的兴起，产业结构的改变使资金需求

大大增加。 3 、由于引进了西方国家先进的技术和生

产经营中的科学管理，使企业产品成本下降，质量提

高，增强了竞争能力，从而使企业能在支付了债务利

息以后仍然有利可图。因此，负债经营作为日本企业

资本构成的主要特点。企业不仅将它作为筹集资金的

来源，更重要的是把负债经营作为企业提高自有资本

利润率的道具，实现所谓 “杠杆”（Leverage）效果。

（三）负债经营对日本企业的压力

负债经营给企业带来了两大财务风险，一是自有

资本及其利润率受他人资本制约的风险；一是企 业倒

闭的风险。因此，负债经营给企业以巨大的压力。由

于企业承担着运用资金的全部责任，从而迫使企业最

大限度地提高资金运用的效果。同非负债企业相比，

负债经营的压力直接促使企业由单一的经营目标转向

多目标经营。在资金管理上，表现为以下不同的层次

和水平。

1 、企业从总资本（自有资本和借入 资本之和）
的经营成果中减去应付的利息后，能否保证不亏损，

这是负债经营的最低目标。这样，支付利息的能力必

然以借入资本的运动为前提，企业的全部工作就能围

绕着为尽快地受到借入资本的实惠而展开。
2 、实现负债者利润，这是企 业负 债 经营的中

限。在支付借入资本的利息后，有无利润存在，这是

借入资本有无意义的唯一标志。要获得负债者利润，

企业必须准确地计算出借入资金的运动周期和周转次

数，从而把资金管理提高到一定的水平。

3 、负债经营的最高目标是促使自有资本利润率

高于总资本的利润率。在借入资金同利息率相对稳定

的情况下，加快资金周转，降低单位成本中的金融费

用，促使自有资本利润率高于借入资本和总资本的利

润率。为此，资金管理更要考虑投资少，见效快，增

长幅度大资金回收安全等因素，从而使资金运用更加

科学化。总之，负债经营方式有压力，有风险，同时

又为企业提供了一本万利的良好时机。

（四）负债经营产生的杠杆效果

日本企业从资金运用技巧对经济增长的 影响这一

事实出发，以自有资本利润率高于 借债 利 息率为依

据，得出负债经营必然产生杠杆效果的 结论。即以借

入资本为道具，凭借他人资本来提高自有资本的利润

率。日本企业认为，假如100亿元的 投 资能带来10亿

元的收入，如果全部用自 己的资本，资本 利 润 率为

10%；如果借款50亿元投资，则自有 资 本 利 润率为

20%；借钱越多，自有资本利 润率越高。如下图所示：

杠 杆 效 果 原 理

基于上述杠杆效果原理，企业在经济高涨时期，

充分发挥借入资本的杠杆作用，从而提高自 有资本的

利润率。在经济低潮时期，则实行减量经营，从而保

证企业有利可图。
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