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20世纪 90年代末，除了价值投资者外，所有其他类型的投资者都处于狂热的状态（价值投

资者在 90年代早期表现很好），被泡沫愚弄的投资者包括那些所谓的动量型、成长型、指数

型投资者以及遵循现代金融理论的组合型投资者。 

20世纪末的盛宴 

20世纪 90年代末的美国市场上，经济扩张和技术革新的幅度非常大，造就了数十年一遇的

机会。新技术的开发促成了互联网的广泛使用和通信基础设施的大发展，进而引起了非凡的

变革。 

类似这样的金融市场的旺盛期总会吸引百万计的投资者，而这些投资者往往没有必要的业务

知识，同时还会诞生数以万计的缺乏道德责任感的企业，这二者组合的后果是真正的成就往

往被持续地夸大而困难却被反复掩盖。我们可以回顾当时的美联储主席艾伦·格林斯潘对这

一时期的论断：非理性的繁荣与四处蔓延的贪婪交汇，再加以虚假的会计手段，构造出假象

的供应和需求曲线。只有价值投资者能洞悉其中的乱象。 

当投资者意识到金融泡沫的存在时，各大股票指数开始大幅下跌，20世纪 90年代的幻景在

21世纪初破灭了。作为这一时期诸多丑闻的代表，安然案件在 2001年被揭露出来，并在 2002

年一发不可收拾。这一案件进一步加剧了市场上的焦虑情绪。随着案件中令人震惊的内情的

公开，环球电讯的会计问题也被暴露出来，这家电信业炙手可热的明星企业的财务报告中隐

藏着广泛的有争议的做法和政策。 

到 2002 年年中，接二连三的企业出现相似的问题，包括很有影响力的电信企业世界通信和

奎斯特通信。实际上人们对牵涉不良会计手段的丑闻并不陌生，其他类似事件在这之前的几

年中也偶有报道，但是此时，这类新闻占据了报纸的头版并被做成广播和有线电视节目里的

特别报道。很多家喻户晓的企业，如 AOL时代华纳、来爱德药业和施乐公司也牵涉其中。 

并非偶然，前面提到的四家丑闻缠身的企业都有两个明显的特征，正是这两个特征使得价值

投资者对他们“敬而远之”。首先，他们都是新企业，世界通信在 1995年才上市，环球电讯

和奎斯特通信上市时间是 1997年，而安然在 20 世纪 90 年代中晚期进行了重大重组，从一

个稳健的天然气公司变成宽带提供商和风险管理服务商。其次，四家公司之所以能异军突起，



靠的是激进的会计手段，而这正和那些心存幻想的投资者的胃口。这样的态度忽视资产负债

表数据的重要性，相比通讯会计准则中给出的盈余计算方法，更加热衷于操弄试算收入报表，

并且忽视了计算资产折旧作为必要在投资的近似的重要性。这些公司的企业治理的失败反应

的投资者很容易沉溺于美好的故事中不能自拔。 

这四大规模高达数十亿美元的欺诈案例给数以百万计的普通美国人民造成了损失。金融泡沫

的破裂夺走了非价值投资者数以万亿计的财富，其中很大一部分也是属于普通美国民众的。 

这些因素的合力在非价值投资者中造成了过度反应的倾向，其后果是对美国企业的财务报告

质量的广泛质疑。这种情况也蔓延到了全世界。 

对这些丑闻的洞察是必要的，但很少有人能透彻地分析其本质。价值投资者能较为清晰地鉴

别各种丑闻。他们强调：安然案件实际上是一个庞氏骗局，有一个贪婪的小圈子设计和伪装，

然后呈现给那些热衷于短线炒作的“投资者”，而这样的投资者在市场上普遍都是。对于另

外三家以及其他很多类似企业，价值投资认为他们是不理性的受害者——在通信业泡沫涨大

时，投资者趋之若鹜；而泡沫消散时，又避之不及。 

更广泛地说，所有人都应该记住一个不言自明的事实：当电信业的大气球充满了氮气的时候，

没多少人反对使用显而易见的激进会计手段，以营收而不是利润来衡量公司的表现，例如，

看重网站浏览量而不是用户实际付出的费用。但是受害者通常是不愿意人们责怪自己的。 

安然：形式重于实质的会计手段 

20 世纪 80 年代，安然还是一家天然气钻探和管道公司。到 90 年代末，借助金融市场的繁

荣，安然已蜕变成一家靠制作虚假收入报表“实现”神话的贸易公司。在那个整个金融市场

都被美丽的幻觉笼罩的日子里，安然的 CEO肯尼斯˙雷被崇拜者当作了企业战略管理的偶像。

实际上，他自己很可能被他的副手们用欺骗投资者的手段玩弄了，安然公司的政策明确指出

其决策基础是会计报告而不是底层的业务实质。下面我们来探讨一下该战略导致的问题。 

为了避免短期内公司的利润以及股价受到交易活动盈亏的影响，安然进行了成千上万笔业务，

以在不同的独立实体中掩盖交易活动的波动，而只要遵守会计、商业以及证券的相关法规，

使用特殊目的实体是合法的。 

为将业务转移到资产负债表外，特殊目的实体不仅要满足众所周知的合并账目会计的一般规

定，还要满足针对这类实体的特殊规定。一般性规定要求，要避免一个实体的账目完全和母



公司合并，必须存在一个第三方控制该实体的大部分股份；特殊规定要求，特殊目的的实体

的资本中至少应包含 3%的股份资本. 

在较早期的业务中，安然还算中规中矩，将特殊目的实体的债权/股权比例控制在 32:1 以内，

并且将这些实体的大部分股权出让给第三方。然而，一段时间后，在后继交易中，这两个条

件往往有一个不能满足甚至是两个都不能满足，而且在大部分情况下，这些实体的股份实际

是由安然、安然的子公司或者安然的管理层持有。这意味着，这些交易实际上全部是关联交

易，应该合并到安然的账户上，但这种情况并没有发生。这些实体中隐藏的债务达到了数十

亿美元的规模，而抵押品往往是安然的股票。当业务形势变得对安然不利时，其股价大幅下

跌，债务都回到安然账面上，并如雪崩一般层层砸落下来，最终导致公司破产。 

环球电讯：虚拟的幻景和现金流美梦 

环球电讯公司建立与 1997年，其创建人有着并不怎么光彩的历史，而且在此之前从未经营

过上市公司。公司自己提供的业务描述是，通过全球集成的网络为世界 27个国家及数百个

城市的用户提供电信服务。公司的一个目标是铺设横跨大西洋以及太平洋的电缆，从而实现

所有大陆之间的链接。这就是最终的“故事股”。 

非价值投资者往往热爱这样的股票。注册地在百慕大的这家公司在建立一年后就上市了，很

快其市值就疯涨到接近 400 亿美元，但仅仅两年后，该公司就在会计欺骗的丑闻中破产了。 

与其在电信业中的同类相似，环球电讯从来没有严肃的商业计划、稳定的管理层或者现金流。

如同其他缺乏企业持续发展支柱及基本面支撑的公司，环球电讯依赖收购行为，试图通过这

种方式实现成长，以绕过其已经停滞不前的一系列摇摇欲坠的商业计划。得益于公司疯狂的

股票融资，其具有了进行收购所需的大量现金，而这正是那些激动得忘乎所以的卖家们很高

兴看到的。只有非价值投资者才会落入圈套去购买环球电讯的股票。 

环球电讯尤其擅长利用一类被称作试算报表的财务手段，这一手段可以用来掩盖遵循通用会

计准则的结果。作为电信和网络泡沫时代兴起的最具破坏力的会计手段，试算会计通过各种

不遵循会计准则的项目来呈现结果，其后果就是制造了一个蓄意编造的假象。 

这实际上是一种心理上的暗示。当公众呈报的基于试算报表得出的每股收益为 3美元，而依

据通用会计准则计算的相应数字仅有 1.5美元时，你不会对股东说，不必在意 3美元那个数

字，应该把注意力放在 1.5 美元上，这就跟要把挤出来的牙膏装回去一样荒谬。 



奎斯特通讯：利用投资者在股东收益上的短视 

奎斯特国际通讯公司是另一家历史通信短暂的美国公司，成立于 20世纪 90年代后期。和其

他电信公司一样，奎斯特也被光纤网络上的过度投资所累，并因此在产生可持续的利润和现

金流方面面临很大压力。 

为了简单地说明这一过程，假设一家公司为了建设容量，花费了 100美元的成本，而另一家

公司认为这些容量价值 120 美元，这样，第一家公司就可以在与第二家公司的容量交换中得

到价值 120美元的容量。这 120美元会马上作为营收入账，而那 100美元的成本则会以每年

20美元分摊到 5年中。很棒，不是吗？ 

公司以 20美元的成本得到 120美元的营收，这笔交易的毛利润是 100美元。但是如果采用

保守的会计方法，容量呼唤根本不会被算作收入，那 100美元的成本会作为费用，而不是资

本，这样做的结果是最终会出现 100美元的亏损。同样的交易，100美元的利润和 100 美元

的亏损可是有天壤之别的。 

这些操作隐藏了折旧在企业运营中作为必要再投资的近似的角色。投资者热衷于分析现金流

而不是仔细审查资产负债表和利润表的做法，如“老套的”净资产回报率等指标，在其中起

到了推波助澜的作用。 

很多会计欺诈行为有一个致命的共性，即这样的行为似乎很容易被认为是合情合理的。这些

行为常常涉及新品种的交易，如电信容量互换，这些交易不存在直接的权威机构和成型的做

法以供借鉴。在这些情况下，已被广泛采用的传统会计原则被认为给这些行为提供了正当的

理由。 

基本的会计原则指明，销售完成时，收入应计入利润表，且为将来产生收入而投入的费用可

以资本化。机械地套用这些简单的原则，投资者就可以轻易地将电信容量互换交易中的会计

做法合理化。这种情况在市场上变得相当普遍，因为除了价值投资者外，没有投资者对此在

意，而前者对这种现象的批评被人们不屑一顾。 

确定如何处理新型交易需要财务管理人员和外部审计人员之间的交流。通常，财务管理人员

会咨询审计人员，业界是如何处理类似交易的？不论是否被问到这样的问题，审计人员通常

都会对整个行业的做法有一定的掌握。但其中的危险在于，如果业界主要的领先企业就是采

用不当会计手段的始作俑者，那么柚子而来的所谓“常态行为”就是错误的，并由此导致这



种情况的蔓延。 

电信容量互换交易的背后发生的恰恰就是这种情况。这是电信业的一个创新，并且被业界广

泛接受。这类交易采用的会计方法是统一的，都沿用了电信业四大欺诈案件中涉及的公司所

建立的“标准”，其后果就是整个电信业内普遍的不当会计手段。 

但是，会计上的激进做法是不能持久的。如果本年度以资本化后 20美元的成本实现 100美

元的收入，那么成本还将在以后的 4年中以每年 20美元的数额扣除，企业则需要在这 4年

间找到类似第一年的收入来源。这种做法赢得了一时，赢不了一世。在 20世纪 90年代后期，

要维持营收就要不断进行容量互换交易，但就像耐力制约着长跑运动员一样，能用来做假账

的资源是有限的，价值投资者深知这一点。 

世界通信：利用资产负债表隐藏成本 

世界通信的案例非常典型的说明了虚假会计手段如何利用不良投资环境来达到欺骗目的。在

这种环境下，投资者对资产负债表过于轻视，但过度看重从本身已经严重浮夸的利润表外推

出来的预期现金流。 

这些不正当手段在公司内部对资本性支出的审计中被发现。线路成本通常应该被人做用以产

生当期利润的常规业务费用，按照这种做法，这部分支出应该被计入当期的运营费用，而不

应被资本化。管理层认为公司的做法是正确的，因为这些线路费用在将来可以产生稳定的效

益，而且有证据表明其他电信公司也持类似观点。但是，这并不符合通用会计的原则。价值

数十亿美元的此类费用被计入资本性支出账户，作为资产出现在资产负债表中，而不是被计

入费用账户中，因为那样做会拖累净利润。 

按照 2001年的报告，世界通信的线路成本为 150亿美元，但实际上应为 220亿美元。通过

会计手段，本应该是巨额亏损的结果变成了 2001年和 2002年第一季度纸面上的盈利。使情

况变得更糟的是，在此之前的几年，线路成本被当成了费用，因此在 2001年将其转变为资

本性支出的做法需要一个很好地解释。 

价值投资策略对资产负债表的持续关注使得价值投资者能够对世界通信的做法产生警觉。在

资产负债表中隐藏业务成本这样的诡计只能骗过那些非价值投资者。 

输家和赢家 

是怎样的投资理念支持了对四大欺诈案件中的公司的投资呢？指数基金投资者其中是因为



这些公司的股价炒高，这样就鼓励了公司的管理层继续使用不良会计手段来提升已经虚高的

股价；组合型投资者则会对任何β值的历史表现满足其风险偏好的股票进行投资；如果认为

那些虚无缥缈的故事会成为现实的话，甚至连成长型投资者也会涉身其中。 

只有价值投资者能够独善其身。他们能够做到这一点是因为他们坚持资产负债表的核心地位，

懂得现时盈利的重要性，以及能够根据财务报告的产生方式对其做出必要的修正，他们理解

现金流分析的局限性以及试算报表的荒谬。 

 

 

来源：《价值投资原理与实战》 ，（美）劳伦斯 A.坎宁安 著；王勇、董方鹏 译。 

 


