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“安然神话”：破产只是开端 

1月15日，纽约证券交易所宣布暂停安然公司股票（代号ENE.N）的交易，使得这支股票在摘牌的路上

又向前迈进了一步。纽约证交所对这一决定的解释是：安然公司的破产案牵扯很广，预计会况日持

久，对该公司股东的利益也会产生较大影响。这一决定再次证明了早已呈现在人们眼前的一个事实，

即曾创造了发展神话的安然公司寻求破产保护不是麻烦的结束，而是开始。 

“安然神话”的破灭 

安然本来是一个很不错的公司，同一夜之间冒出来的网络公司不一样，安然有自己的业务，有自己的

实际资产，有真正的收入，也有真正的利润。而且，实际上它也确实曾经有过炫目的业绩。“安然神

话”至少包括两个基本组成部分，一是高速发展，二是大胆创新。从公司发展方面来看，1985年从没

有多少人知道的休斯敦石油天然气公司起家，2000年时已发展到美国《财富》杂志500强的排名第七，

公司经营收入达约1010亿美元，是全球最大的能源服务交易商和供应商。公司股价从90年代初的十几

美元升至最高位时的约90美元，总市值约700亿美元。以董事长兼CEO的肯尼思·莱依为首的安然高层

管理人员一度被视为有魔术师般神奇本领的人物。从创新方面来说，它最主要的成就在于敏锐地抓住

了80年代后期以来美国放松能源市场管制所带来的机会，成为美国能源期货与期权市场的先行者和霸

主，实际上完成了对安然的再造。这家原本以石油天然气输送管道的建设和维护见长的传统公司转变

成了一家把主要精力放在经营能源类金融衍生工具上面的金融服务公司，1995年起连续6年被《财富》

杂志评为最富有创新力的公司，成为新技术导致劳动生产率提高而改造传统公司的成功范例。可见，

安然的神话并不是纯粹建立在空中楼阁上面，而是有一定事实基础的。 

然而，安然在构筑神话的同时，也在构筑着危险。为了不断高速发展，公司不断扩展业务范围，并进

行兼并，发展出一个有3000多家企业的庞大的关联企业体系。同时，为防止急剧扩张过程带来的大量

债务影响公司财务报表中的资产负债率和利润状况，安然建立起与这些关联企业间十分复杂的合同关

系和财务结构，以实现必要时隐藏债务、减税和人为操纵利润高低等目的。这些规避会计和审计准则

的行为成为安然走向深渊的起点：利用自己这套复杂的系统，它一次又一次地向市场和监管机构隐瞒

真实的负债和利润情况，用虚假的数字使自己成为华尔街的宠儿，投资者追捧的对象，股价一路攀

升。然而，欺瞒之举终归难以长久。早在去年3月份，以《财富》为代表的美国媒体就开始置疑安然公

司财务报表中利润数字的可信度，尽管安然公司高层拒不承认有任何问题，但其股价开始不断下挫。1

0月，当公布公司第三季度利润状况时，它与关联企业的可疑交易引起了越来越多的注意，美国证券交

易委员会也决定进行调查。11月，在各方压力下，安然不得不宣布对过去几年的财务状况重新审核，

将几家关联企业的情况也纳入其中。随即承认，1997年至2000年间，通过关联交易等手段，公司一共

虚报了约5.5亿美元利润，后又承认将有大笔借贷到期须偿还。11月底，美国两家最著名的信用评级机



构标准蒲尔和穆迪先后将安然债券等级下调6级为垃圾债券。当天，安然股价即暴跌85%，跌至1美元以

下。与一年前的高位相比，公司市值缩水数百倍，并引发一系列的债务清偿问题。12月2日，安然公司

向法庭申请破产保护，这是美国有史以来最大的一宗破产案。至此，“安然神话”已彻底破灭。 

神话破灭之后的问题 

没有哪个大公司的破产不导致一些附带的损失。但是，按任何标准来说，安然的破产造成的破坏性都

是令人瞠目结舌的。安然的破产使一大堆原本被它的耀眼光环笼罩着的问题显露出来，这个曾创造神

话的超级公司如今面临美国证券交易委员会、国会好几个委员会的调查和美国司法部刑事调查，还要

应付本公司雇员提起的集团诉讼。它已不再是华盛顿和华尔街的宠儿，美国政、商界大亨们都拼命划

清界限，避之若蛇蝎。眼下人们最关注的是这件事是否会成为经典的美国政治丑闻，《经济学家》杂

志的一篇文章认为，它已经具备构成丑闻的一些基本要素：首先，小布什同安然的关系非同寻常。早

在1978年，布什首次竞选公职(国会议员)时，安然的老板莱伊就是他的真正捐款人。莱伊这些年一直

是布什和他的家族的关系密切的友人。在布什当选总统后，曾一度传说，莱伊可能出任布什的能源部

长。此外，布什的司法部部长阿什克罗夫特，副总统切尼，财政部长奥尼尔，商务部长埃文斯都同莱

伊关系密切。一个总统布什老家的庞大公司，该公司由总统布什的密友领导，而这位密友又是布什的

最大的政治捐款人。该公司破产了，一小部分高层管理人员在公司破产前将自己手中的股票全部抛

出，而同时成千上万的普通雇员被禁止抛售股票，因此不仅失业而且他们一生的积蓄和养老金都付诸

东流。此外，在公司破产前后，公司高层同布什政府要员接触频繁。人们都在猜测，这些事加起来，

是不是能导致一个布什的水门事件。 

但是，安然破产引发的还不仅是一个可能的政治丑闻。人们不禁要问，为什么本来是为防止一个公司

失控的层层监管措施都未能发挥或未能及时发挥作用。1990年代中后期，除了经营自己熟悉的天然

气、电力业外，安然进入几乎一切它感兴趣的领域如供水、煤炭、光纤等等。然而，这些业务不仅套

牢了大量资金，而且很少赢利，甚至结果还亏本。到1990年代末，安然可能单单在电讯业中就亏损大

约20亿美元，在水方面的投资亏损20亿美元，在南美国家巴西水电方面的投资亏损20亿美元，在印度

进行的一个争议性的电厂投资又亏损10亿美元，安然的债务迅速攀升。如果当时这个严峻的事实为外

界知道的话，安然的股票很快就会一泻千里。(当时，也没有多少外界人知道安然正在进行数以十亿计

的资产负债表外的交易。例如，在1993-1997年间，安然曾先后同Calpers( 加利福尼亚公务员退休金

管理系统)及另一家公司进行了近10亿美元的合伙经营，但是这些活动没有列在公司的资产负债表上。

结果，安然在1997年的利润仅仅因此就凭空增长了75%，并且在随后的3年中，安然都这么做。上市公

司的高层管理人员有法律和道义方面的责任向公众提供诚实可靠的各种报表和记录——但安然的高层

人员没有；公司外的独立会计人员的职责本应该是确保该公司的财务报告不仅符合会计规则，而且应

该向投资人和借贷人提供公司财务方面的公正准确的报告。但安然的审计公司，列名美国五大会计公

司之一的安达信公司没有这么做；为了保护自己，贷款方应该弄明白借贷方是否可靠，但安然的贷款

方同公众一样对安然在干些什么毫无头绪；华尔街众多投资银行的分析师们本应该深入研究安然提供

的各种数据，以发现公司到底是怎么回事，认真负责地向投资者做出推荐，但这些分析师几乎没有人

这么做；此外，安然公司董事会14名成员中的大多数与公司管理层关系过于密切，没有起应有的监督

作用，而美国政府的监管机构也没能及时阻止公司的违规行为。 

安然的问题被美国媒体揭露之后，《华尔街日报》声称这是安然的失败，市场的胜利。确实，美国成

熟的市场机制在事发后给安然公司以严厉的惩罚，随着调查的深入，欺诈者恐难逃制裁。然而，从最

近揭露出来的情况来看，华尔街对安然公司高层的违规操作至少在1995年已有所闻。当时，安然公司

的首席财务总监找到一家投资银行公司，要它为安然将组建的一个合伙公司筹集资金，这个合伙公司

将通过购买安然的资产来使安然的资产负债表上没有债务。因为资产负债表上出现太多的债务将降低

安然的信用评级，并阻碍安然的成长。而这位财务总监本人将领导这家新成立的公司，从中获得另一

份报酬。尽管该投资银行没有同意进行这样的交易，但华尔街也没有因此而对安然的做法表现出任何

的警觉。相反，诸如摩根大通、花旗这样的著名投资银行和经纪公司在其后的几年中向安然提供了关

键性的帮助，使它建立起错综复杂的财务结构。而象安达信这样位居世界第五的著名会计审计公司也

未能真正保持独立性。回想起去年美国证券交易委员会对华尔街分析师们的投资分析报告的规范，以

及近来对安达信、毕马威等著名会计师事务所的斥责，人们有理由相信，在金融衍生工具产品层出不

穷，金融市场放松管制的背景下，美国的金融监管体制和其他各国一样，也面临严峻的挑战。 



 


