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穿上适合你的穿上适合你的穿上适合你的穿上适合你的““““入关服入关服入关服入关服”””” 

————————中国海外上市企业如何面对萨法修订案中国海外上市企业如何面对萨法修订案中国海外上市企业如何面对萨法修订案中国海外上市企业如何面对萨法修订案 

 

要做游戏的赢家要做游戏的赢家要做游戏的赢家要做游戏的赢家，，，，必须深谙游戏的规则必须深谙游戏的规则必须深谙游戏的规则必须深谙游戏的规则。。。。太平洋彼岸的资本市场太平洋彼岸的资本市场太平洋彼岸的资本市场太平洋彼岸的资本市场，，，，萨法的篝火开始燃烧萨法的篝火开始燃烧萨法的篝火开始燃烧萨法的篝火开始燃烧，，，，

企业家们的舞蹈企业家们的舞蹈企业家们的舞蹈企业家们的舞蹈，，，，也不得不就此变换步法也不得不就此变换步法也不得不就此变换步法也不得不就此变换步法 

 

文文文文/《《《《法律风险观察法律风险观察法律风险观察法律风险观察》》》》研究员研究员研究员研究员 邢程邢程邢程邢程 

 

 通往大洋彼岸的遥遥路途，需要精心的策划。众所周知，《萨班斯法案》并非“量体”

裁出的衣裳，而是均码的“入关服”。要打进美国市场，则需削长补短，套上这件“入关

服”。 

  

 在《萨班斯法案》中，上市公司最为关注的是较为严苛的 404 条款，它明确规定了管

理层应承担设立和维持一个应有的内部控制结构的职责，要求公司年报中包括一份“内部

控制报告”，该报告要明确指出公司管理层对建立和保持一套完整的、与财务报告相关的

内部控制系统和程序所负有的责任，并要包含管理层在财务年度期末，对公司财务报告相

关内部控制体系及程序的有效性的评估。 

  

 404 条款无疑为之前的市场规范又紧了一扣，内控体系则是其间的焦点。目前，几乎

所有在美上市的中国企业都已经投入了大量的人力财力，进行公司内部控制系统和风险控

制流程的重组。中国社科院世经政所博士张明在媒体上撰文指出，由于企业内部相关人才

匮乏，中国企业基本上是借助外力来完成这一步骤的：或雇佣四大会计师事务所或投资银

行对公司的内部控制体系进行诊断、发现相关薄弱环节、并加以改善；或购买由专业公司

量身定制的内控管理软件或综合财务管理软件系统。因此，专家提醒这些企业，还有两点

需要注意：一是充分保持审计委员会的独立性、赋予审计委员会真正的权利，让审计委员

会充分发挥在内控体系中的重要作用；二是延揽熟悉美国证券法律、特别是萨法的专业人

才，积累在美应诉的宝贵经验，为将来的潜在诉讼做好应对准备。 

  

 资料显示，中国内地和香港共有 70 余家公司在美国上市，这其中包括多家大型国有企

业，如中海油、东方航空、中国人寿、中国移动等。除此之外，同样在萨法笼罩之下的还

有中国概念网络股，比如 2005 年上市的百度公司。 

  

 体现在不同行业中，萨法带来的直接效应略有不同，因此不同行业须根据自身的行业

特点对萨法做出各自的反应。 

  

 能源行业中的榜样非华能国际莫属。该公司零缺陷通过了普华永道会计师事务所有限

公司对其财务报告的内控审计，成为央企控股的在美上市公司中第一家通过美国《萨班斯

法案》404 条款的企业。华能国际于 2003 年 2 月正式启动全面改进内控工作的 404 项

目，四年中开创性地设计了《内部控制手册》；建立了内部控制组织体系；加强了公司和

电厂两个层面的内部控制工作体系；完善并促进了管理制度建设，建立了符合公司管理特

点的内部控制程序。 

  

 能源业可以投入巨大的人力物力，这并不是所有企业都具备的资本。相比之下，电信

界的中国移动，在赴美征程中选择的是一双轻巧的跑鞋—请求外援。在萨法挑战下，中国

移动与国内领先的电信软件方案和信息安全产品和服务的提供商——亚信集团公司签署了

运营支撑系统的安全加固项目。中国移动巧借成功经验，顺利通过萨法考验的亚信必将助

力中国移动应对新局势的挑战。 

  

 高科技企业与萨法的共舞似乎略显艰难。百度与搜狐的 CFO 不约而同表示，萨法带来

的是连续的加班加点，不间断工作。对于高科技公司来说，互联网创新速度快，流程过于

严格死板就会影响经营。无线增值服务提供商华友世纪 CFO 刘晓奚表示，这个法案并没有
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真正从本质上去改善高科技企业的管理，存在过多无谓的耗费，纳斯达克 90％的上市公司

是中小企业，高科技公司最大的风险来自于客户需求、技术和市场的变化，并不是来自于

萨班斯法案试图加以控制的风险。美国证券交易委员会（下称 SEC）应该就如何达标给出

更清晰的指导。因此，对于这些高科技公司来说，等待 SEC 的进一步指导和清晰的定义也

许是无奈之所为。 

  

 萨班斯出台，资本市场的狂舞并未就此冷场或者中断，彼岸依旧是梦之天堂。中国企

业，如若执着于彼方市场，或许不需痛苦地削足适履。审视自身特点，总有良方可寻。 
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