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会计游戏的历史和会计本身一样久远，不断变化的仅仅是管理人员喜欢玩的花样。本文概括

了一些目前比较重要的会计操作手法，这些手法很可能用在产生关于企业前景的报表上，糊

弄那些对价值投资基本理念不够关注的投资者。我们反复强调，价值投资者需要仔细审视企

业的财务报表，并对企业发布的数字做出自己的修正。 

衍生品的定价和记账 

数据出现财务报表之前比出现之后更容易被操弄，实现这一目的的手段是通过衍生品。衍生

品是特殊的金融工具，其目的一般是通过风险间的抵消，实现风险对冲（被称为衍生品是因

为交易的价值往往由风险之间的关系衍生出来）。 

假设你以固定利率持有一个抵押贷款，但是现行利率比你需要支付的利率低，而且你的预测

是低利率会保持不变甚至会变得更低。你可能会跟其他几百万人的做法一样，重做你的抵押

贷款。但如果你必须为此支付罚金，你可能会想通过其他途径来解决这个问题。假设你的兄

弟有一个浮动利率的按揭贷款，他对未来利率走势的观点和你不同。他很可能希望他能支付

你的固定利率贷款，而作为交换，由你去支付他的浮动利率贷款。 

公司之间通过利率交换来交换利率付款是很常见的情况，而互换的价值是从两个利率之间的

关系中得到的。只要公司彼此间的偏好不同，他们就可以互换与很多基准因素相关的其他义

务、如汇率、石油或其他大宗商品的价格，以及林林总总的其他因素，甚至包括天气情况。 

衍生品的定价和记账在会计上是非常困难的任务。实际上，这其中牵涉的过程是如此复杂，

以至于财务会计标准委员会会话费了十几年时间才制定出可行的标准并付诸实施。在很长一

段时间内，尽管市场上存在的衍生品的数额已达到以万亿美元计的规模，但在会计制度上他

们的处理却是一点空白。 

为了说明有多困难，我们用你和你兄弟之间互换作为例子。毫无疑问，交易的双方都认为自

己从交易中获得了价值。其中一方可能是对的，另一方可能是错的，而对与错会随着时间的

变化而变化。如果利率保持低水平甚至变得更低，你会获利；如果相反的情况发生，你会受

损失。在某段时间内，你可以正确的宣称你通过利率互换省了钱，而且将这些节省的钱算作

某种形式的收入，或者是最起码地避免了某些费用。在这段时间内，你兄弟会遭受损失，或

者说费用增大了。 



不论你通过这个兄弟间的互换是赚钱了还是赔了钱，这样的贷款可以延长至抵押贷款的这个

期限，而这样的期限有可能长达 30 年。因此，估算互换会异常困难，需要做大量的判断。

随着衍生品交易数量的增大，公司在这方方面面临艰巨的任务。 

针对衍生品的会计规模最终在 20 世纪 90 年代被制定出来，规则要求衍生的价值应以公允价

值计算，并且应作为资产或负债出现在资产负债表上。但是，衍生品的公允价值可能每天都

会发生变化，而且对某些产品，不能总是找到可靠的市场价格来决定公允价值。估算是必要

的，但是衍生品的估算尤其困难，因为往往受制于有限的历史记录。这就使得一些基本原则

的使用，如储备金等，变得比在一般的情况下更困难。结果是，在涉及衍生品的会计处理上，

非常容易出现极端激进和诈骗性质的问题。 

涉及衍生品的通用会计准则的复杂程度是和产品的复杂程度相关的，而我们也不应该望而却

步。我们需要知道的是，现行的规则要求我们公司对衍生品的使用和会计处理进行深入研讨。

价值投资者应该对这些解释进行研究，这样做可以帮助我们理解管理人员是如何看待公司的

业务和会计行为的，从而帮助我们回答是否应该买入该公司股票这一疑问。 

资产负债表外的诡计 

将可能存在的问题刻意忽略的另一种会计手段是操弄资产负债表外融资项目，这也是美国国

会在针对 20 世纪 90 年代末四大欺诈案后通过的《萨班斯—奥克斯利法案》中明确回应的几

个会计问题之一。安然使用了数以千计的特殊目的实体以隐藏债务，使得这些债务可以被总

公司所用，但却不会对总公司的财务表现造成负担。很多实体是由安然的高级管理层来管理

的，使得彼此之间的协调非常容易，而且编制了一张利益冲突的大网。 

到 2001 年年底，形式已经很明显，安然在前面的 4 年间没有恰当的公布这些“关联交易”，

这些交易是作为表外交易来设计的。例如，在一宗明目张胆却并不鲜见的案例中，安然在一

家波兰公司持有一笔投资，该笔投资者卖不掉，于是干脆卖给了另外一家安然持股的“友好”

公司，并做了一笔“利润”。这笔利润在利润表中出现，但其中细节却没有公开。 

情况披露后造成的后果是非常惊人的，而且形式变得越来越糟。安然股票 20%的市值——价

值 220 亿美元——被蒸发掉。公司不得不重新制作发布了前 4 年的财务报告，累积的利润减

少了大约 20%，即大约 6 亿美元。在资产负债表上，2000 年的合计债务增加了大约 628 亿

美元，其他年份的数据也类似。 



通用会计准则要求类似的关联方交易应被公开，公开的内容包括相关各方之间的相互关系、

交易的性质和金额，以及对财务报告的影响。对内容的解释中还包括协议是如何达成的，使

用的方法是如何随时间变化的，以及特别关键的，应能提供证据表明达成的交易对双方利益

是至关重要的。安然对这些规则的回应是非常简单模糊，仅表示有这类交易存在，却没有提

供交易的任何细节。 

安然案例中表外业务涉及的规则更为复杂。小比例股权投资以“公允价值”显示在资产负债

表上，收益、损失和股份分红一般被放置到收入户头上。中等规模的持股按股权成本报告，

然后每年修正，以反映所持有的投资对象的股票发生的变化。修正基于投资对象的盈利或者

损失情况，而现金分红被当作从股票到现今的转换。对持股比例超过 50%、拥有控制权的公

司需要采用合并会计，这意味着所有这类子公司的资产和负债都需合并到母公司的账目上，

然后减去其他少数股东持有的权益和义务。 

这些规则设定使得管理人员试图利用那条似乎很明确的介于股权投资和合并会计方法之间

的界限，即 50%的所有权比例。例如，为什么不与投资对象协商，将持股比例定在 49.5%而

不是更高呢？这样一来，在投资者的资产负债表上，就应有一个净费用调整过后的项目“股

权投资”，而不必包括投资对象母公司资产负债表中的所有条目，包括债务。这就是“资产

负债表外融资”的核心——利用有益的资产获得收益，而不必将其在资产负债表上显示出来，

同时也就不必将其涉及的费用包括在报表中。 

和其他类似的会计操作方法一样，表外融资会使价值投资者的工作更加辛苦，因为要根据隐

藏的负担和成本，对资产负债表和利润表进行修正。解决这个问题最好的策略是干脆不要投

资那些财务报表中的数据显得浑浊不清或者过于复杂的公司。 

对养老基金的处理 

对养老基金的处理也是会计舞弊的高发领域。这些基金是企业代员工管理的退休金。基金投

资于证券，因此账面价值会随着投资结果涨跌；另外，基金的支出也会随着员工的退休、死

亡以及这些事件预计发生的时间的变化而有所起伏。要确定投资的价值以及负担的义务就牵

扯到主观的判断。 

例如，基金经理必须估计投资的回报率，还要以类似保险精算的做法估测员工的老龄化程度

以及退休人员的死亡率，这些估测产生的结果可能是资产大于负债，或者相反。对公司来说，

这意味着收益或者损失，而且这些结果会显示在公司的财务报表上。和其他情况类似，相关



的会计规则很复杂，但有一点是价值投资者格外强调的。 

通过会计准则允许公司将退休金成本作为费用，将投资产生的收入作为营收。另外，对上述

两种情况，通用会计准则允许使用估计的养老基金资产的预期回报率计算收入，即便实际上

没有挣得这部分收入。所以，过于乐观的年回报率估计就等于是给公司注入了不存在的收入。 

使用 10%作为年回报率的估计的例子并不罕见，即使美国股市长期的平均回报率只有 7%~8%。

这个简单的数字——很容易确认——给价值投资者提供了一个过滤那些不可持续的投资目

标的快捷工具。任何使用 9%~10%预计年回报率的公司都可以被轻易的过滤，除非有特别的

情况或其他因素可以支持这种预测。 

股票期权：不需会计处理的例子 

股票期权是不受制于会计规则的赢家。这类工具在 20 世纪 90 年代发展神速，是很多公司员

工奖励的一部分。股票期权的常见形式是给予员工在特定时段内以特定价格购买公司股票的

权利。通常，制定的购买价格会等于或高于期权授予时公司股票的价格。其目标是激励员工

更好地管理公司，因为这样做可以提高利润，进而提高公司的股价，员工就可以从期权中收

益。 

处于政治的原因，通用会计准则没有要求将股票期权作为利润表中的成本对待。给员工发放

的现金报酬是要作为费用处理的，毫无疑问，发放股票应该同样对待。会计标准中没有要求

期权作为费用来处理，理由是价值难以计算，但这个理由并不那么站得住脚，因为：（a）估

值方法的进步和市场的发育已经使定价不那么困难；（b）尽管使用这些方法比较困难，但也

不比会计和业务实践中的其他一些估值方法更困难。政治和权力斗争才是背后真正的原因，

而四大欺诈案带来的一个正面影响就是现在正在采取措施，以便能将期权放到费用中。 

但一个负面的情况是，美国国会没有太多政治意愿去推动这件事情。尽管国会议员们对此进

行了讨论，但当遇到阻力的时候他们就退缩了。除了政治，也没有别的原因能解释这种退缩，

因为国会为因四大欺诈案而通过的其他法案的监管范围已经侵入其他监管机构的地盘，而这

些机构原本更合适担当这样的角色。 

但是政治因素并没有阻止财务会计标准委员会要求企业股票期权奖励做出更大的公开，他甚

至要求公司公布股票期权对公司股票净收入和每股盈利的潜在影响。对价值投资者来说，这

是非常重要的数据，因为这些数据是由支持对股票期权的会计处理进行规范的企业界领袖直



接放到利润表中的。 

在各方政治力量的妥协下，一条折中的会计法规得以通过。该法规是有关“可变期权计划”

的。这一要求涵盖了股票期权重定价策略。这种情况发生在前一次批准的期权没有发挥作用，

股票价格跌到了行权价格以下，而不是涨到之上的情况。重定价会降到行权价格，从而重新

引入与前一次失效相同的激励，通用会计准则指明这类做法应计入费用中。然而，有个很简

单的做法可绕过这样的规定，即将前一次的激励计划撤销，等一段时间后在推出一个新计划。

这样管理人员就不需要再财务报告中包括股票期权了，这正是他们求之不得的。 

价值投资者可能彼此之间对会计手段也持不同意见。例如，价值投资者对股票期权的会计处

理就持有不同的观点，甚至有人认为这种手段压根就不该用。他们关注的重点是公司管理层

如何解释使用股票期权作为一种薪酬手段，以及为什么选择了某一特定的会计方式来处理他

们。关于股票期权的公开呈报的质量是反映管理层的能力和诚信度的重要指标，其重要性并

不亚于慎用这种激励手段和采取保守的会计方法本身。 

 

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。 


