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2008 年 1月29日，雷曼兄弟控股公

司（Lehman Brot hers Hold ing s Inc.）

公布了其 2007 财年的财务报告，数据显

示公司截至 2007 年 11月30 日的 2007 财

年收入接近 600 亿美元，盈余超过40 亿

美元。与此对应的是 2008 年 1月间，雷

曼的股票价格一度高达 65.73 美元 / 股，

股票市值超过 300 亿美元。然而短短不

到 8 个月的时间，雷曼兄弟的股票就“飞

流直下三千尺”，其股价在 2008 年 9月12

日报收 3.65 美元 / 股，市值蒸发近 95%，

而公司也于 2008 年的 9月15日寻求破产

保护，成为美国史上最大的破产案。

雷曼的黯然退场，伴随着美林被美

国银行收购、摩根及高盛变为银行控股

公司，标志着华尔街投资银行时代的终

结。作为次贷危机的牺牲品，雷曼的离去

引起市场参与者的口诛笔伐，“墙倒众人

推，破鼓一起擂”，人们从投资银行的经

营模式、华尔街职员的贪婪、监管部门的

失职、会计准则的缺陷等多个角度来解

剖雷曼，而最权威的报告莫过于律师事

务所的“验尸报告”。

受美国司法部下属机构“美国托管项

目”的委托，Jenner ＆ Block 律师事务所

负责人安东 • 沃卢卡斯（Anton Valukas）

对雷曼破产案进行调查，并于美国时间

2010 年 3月11日公布了雷曼兄弟的调查

报告，详述这家公司破产的来龙去脉。这

份长达 2 200 余页的调查报告收集了超

过 500 万份、估 计 超 过 4 000 万页的文

档，并列出了超过 250人次的访谈记录。

通读报告可以看出，雷曼兄弟破产的原

因很多，而其后果也远远超出了对整个

经济环境恶化的影响。我们不仅应该为

雷曼高管层因经营判断的严重失误而对

股东和债权人造成巨大损失感到痛心，

而且应该将目标转向对投资银行的商业

模型以及监管部门、会计师事务所等存

在的问题的关注。需要指出的是，雷曼自

身在战略选择、风险管理、信息披露等

方面的问题也许更值得我们警惕。

战略选择的经验主义

2006 年开始，雷曼采取了一种更为

激进的扩张战略—通过扩张其在潜在

高收益业务领域的投资业务以追求更高

的利润。此前雷曼几乎完全专注于证券

化或辛迪加合成业务，更多是通过收取

中介服务费获得收益，但 2006 年前后雷

曼逐渐开始利用自己的资产进行商业房

地产、住宅房地产、杠杆贷款、私人权益

投资等高风险的自有投资业务。即使在

2006 年下半年次级住房抵押危机冲击的

情况下，雷曼仍然继续大规模地进行这

种高风险的投资操作。之所以采用这种

“反周期战略”，是因为雷曼的高管们坚

信自己的经验，他们和很多市场参与者一

样，相信次贷危机将逐步蔓延到其他的

市场和经济体，而在其他金融机构开始

削减开支并减少风险资产的敞口及分布

时，雷曼就有机会通过“抄底”来提高其

竞争地位，在 1987、1998 等历次经济危

机中，雷曼就是通过类似的反周期增长

战略获得收益的，管理层相信这次同样

能够从次贷危机中获益。但后来发生的

事实证明，“经验主义”害人不浅，雷曼不

仅低估了次贷危机的严重性，而且没有

将投资业务对其他业务的不利影响进行

有效管理，在危机中收购的大量流动性

较弱的投资资产，给雷曼的最终破产埋

下了伏笔。

风险管理被管理层凌驾

作为高风险的行业，投资银行的财

务状况很容易受到无法预知的市场变化

的影响，因此 对雷曼这样的投行而言，

其盈利能力很大程度上依赖于公司对潜

在投资的风险识别和评估能力，以及将

风险与其潜在收益进行匹配的平衡掌控

能力。

事实上雷曼 建立了一系列的政 策、

程序和方法来对公司的风险进行管理，

例如每年年初针对当年能够承担的风险

额度建立一个限额、使用一系列的压力

测试来确定经济对其资产和投资组合产

生不利影响下可能产生的财务后果、聘

请大量的员工进行专门的风险管理等

等。然而这些风险管理措施大都约束力

严重不足，也就是管理层在认为合适的

情况下，可以突破一些“ 限额”或程序，

例如雷曼在商业地产和杠杆贷款两类投

资上面临着投资过于集中的风险，在破
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产时商业地产超越风险限额的比例高达

70%，而杠 杆贷款 更是 超限 100%。更

严重的是，在计算压力状态下公司资产

可能产生的损失时，甚至在很长时间内

没有将上述高风险的资产纳入到计算范

围内，当发现公司的风险头寸已经超过

了设定的警戒线时，管理层不是尽量降

低风险，而是通过提高公司的风险偏好

限额来应对这些可能带来过度风险的投

资业务。尤其是在激进战略的指导下，

雷曼的高管们依赖自己的经营经验和成

功记录，将增加利润放在优先考虑的地

位，而不是将公司的风险水平保持在根

据风险管理政策和计量工具得出的限额

以内，使得公司的风险管理政策和程序

被轻易凌驾。

信息披露存在重大误导

从 2007 年年报及 2008 年季报数据

看，雷曼拥有的资产规模高达 7 000 亿

美元左右，而对应的净资本仅为 250 亿

美元，也就是公司资产负债表的资金来

源主要是负债（这也是投资银行经营模

式所决定的）。另一个不容忽视的事实

是，雷曼所拥有的资产大都是长期资产，

而负债则主要由短期融资构成，也就是

存在着资产负债的期限匹配问题。因此

雷曼主要通过短期回购市场来筹集资金，

每天需要从交易对手手中筹借数千亿的

资金来进行日常的交易（统计数据显示

2008 年公司每天从短期回购市场中筹集

的资金额度超过 2 000 亿美元）。

回购协议是金融机构之间签订的

一种协议，其本质是一种获得现金的贷

款—即一家机构以某项资产或证券作

为抵押，向另一家机构换取现金，同时承

诺将在晚些时候偿还现金并购回相应资

产，也就是说协议到期的时候，公司将按

照协议规定的利率偿付本金同时收回抵

押资产，因此在会计处理上通常作为一种

“担保融资”业务。

在常规的回购交易中，雷曼会将自己

的资产作为抵押，同时承诺在次日或数日

后回购这些资产，因此公司将此类交易

作为融资活动进行会计处理，资产仍然

保留在资产负债表中，账务处理为资产

增加、负债增加。但是为了给市场带来一

种“好印象”，雷曼创建了一种“回购 105

交易”（Repo 105 t ransact ions）来进行

资产负债表的美化。在此回购业务中，雷

曼虽然做了与常规回购同样的事情，但由

于公司所抵押资产的公允价值往往是所

获得资金的 105% 甚至更多，会计准则允

许在符合特定条件的情况下将此类交易

看做是销售而非融资，也就是说作为抵

押的资产可以从资产负债表中移除，公

司在将所获得的现金用来偿还短期负债

的情况下，整个账务处理表现为资产减

少、负债减少。由于这种交易能够显著

降低公司的杠杆水平，因此雷曼的高管

们乐此不疲，在 2007 年第 4 季度、2008

年第 1 季度、第 2 季度的“回购 105 交易”

额分别高达 386 亿美元、491 亿美元和

503.8 亿美元。正是通过此种交易，雷曼

得以在 2008 年二季度末的报表中报告

净杠杆 12.1 倍的“好消息”，而如果采用

正常的回购交易，则公司的净杠杆将高

达 13.9 倍。

进行“回购 105 交易”本身并没有商

业实质，由于这些交易的期限大都在 7

到 10 天之内，也就是说雷曼需要在很短

的时间内将所抵押的资产“赎回”，因此

资产和负债的减少都是短暂的，大量的

证据表明雷曼高管进行此种交易的目的

仅仅是对资产负债表数据进行粉饰。公

司应该在定期报告的附注、管理层讨论

与分析等部分进行此类交易的披露，以

提高信息的透明度和可理 解性，但在

2007 年年报及 2008 年季报中雷曼高管

对此交易只字未提，也就是说公司报表

显示的数据虽然是“华丽”的，但这些数

据是管理层通过回购 105 交易操纵的结

果。由于同行其他公司并没有类似交易，

因此报表存在很大误导。

会计师事务所的疏忽责任

作为现代公司治理的重要组成部分，

独立审计师的作用得到广泛认可。为雷曼

提供审计服务的是四大会计师事务所之

一的安永。从律师事务所公布的调查报

告看，安永存在玩忽职守的嫌疑。

早在 2008 年 5月，雷曼的一位高级

副总裁麦偢 • 李（Matthew Lee，是当时

财务部的高级副总裁，负责雷曼的全球

资产负债表和法律实体会计）就曾向经

理层提交一封信函，指证公司会计处理

存在不当。在调查该举证的过程中，李

于 2008 年 6月12 日向安永会计师事 务

所指出公司使用 500 亿美元的“回购 105

交易”以在季度末暂时移除资产负债表

中的资产。然而在次日—2008 年 6月

13 日—安永与雷曼公司董事会下属的

审计委员会进行会面的过程中，却并没有

提及李的证词，安永甚至没有采取任何

措施对李举报的回购业务进行核查。

由于雷曼开展的回购105 交易的数量

（高达 500 亿美元）和时间（季末或年末

数量激增）对财务报表项目有重大影响，

也就是说公司的定期财务报表可能存在

重大误导，因此安永有责任保持应有的

职业关注，但审计人员并没有就此展开

进一步的质询，也没有在随后的 2008 年

季报中对此交易进行披露，更没有对已

经出具审计意见的年报和季报进行调整

或撤回处理，甚至在与审计委员会的会面

中没有提及该重大交易，因此从某种程

度上讲，安永没有在公司治理中发挥应

有的作用，在回购 105 交易及相关会计处

理、信息披露等方面负有疏忽的责任。

雷曼离去了，华尔街的一个时代终

结了，但雷曼破产中暴露出来的问题值得

我们深思，有诸多的教训需要我们去汲

取和借鉴。如何让风险管理和内部控制

发挥最佳作用，高级经理层、内部审计、

外部审计如何更好地履行自己的治理职

责，是每一个企业需要认真面对的现实

问题。■

（作者单位 ：上海立信会计学院）
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