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 从法案颁布之初的人心惶惶，再到今年一季度赴美中国企业达到三家时市场评价的平

和，《萨班斯法案》在争议中走过了五年的历程。 

  

 虽然有观点认为，该法案并不是海外企业赴美上市不可逾越的障碍，但可以逾越并不

等于没有困难，尤其是该法案颁布之初就彰显了美国在加强资本市场管理和公司治理方面

的决心，而对中国企业来说，符合该法案的要求不仅是为了在美国上市，还有一点就是加

强风险控制，这一点显然更为重要。 

  

萨法三关萨法三关萨法三关萨法三关 

  

 萨法通篇洋洋几万言，但对意欲在美上市的中国企业来说，其核心只是三道大关。 

  

 第一关：公司治理。《萨班斯法案》直接明确了高管人员及董事会的责任。它规定，

上市公司须建立审计委员会，并通过对审计委员会的人员组成做出种种规定和限制，保证

审计委员会的独立性，加强内部独立监督能力，同时赋予审计委员会更多的责任。由于萨

法的这些规定，高管人员将不可能再以自己不知情来开脱个人的法律责任。 

  

 第二关：信息披露。萨法要求强化上市公司内控及报告制度，要求公司提供“内部控制

报告”。进一步缩短财务报告披露的滞后期，并要求报告通过财务专家的认证。提高对公司

信息披露可用性的要求。目的在于使投资者通过信息做出正确的投资决策。 

  

 第三关：审计业务。《萨班斯法案》为杜绝注册会计师利益瓜葛可谓用心良苦。前任

美国证监会主席曾力主会计师事务所的审计业务与咨询业务分拆。至萨法出台，美国证监

会终于拿到了这柄“尚方宝剑”。萨法禁止会计师事务所在进行审计业务的同时提供非审计

业务；强制实行注册会计师定期轮换制；限制注册会计师去被审公司任职等等，这些手段

都保证了双方一清二白的关系。 

  

404 条条条条“军规军规军规军规”：：：：劳民伤财亦或劳民伤财亦或劳民伤财亦或劳民伤财亦或“逼坏从良逼坏从良逼坏从良逼坏从良” 

  

 萨法争议的来源集中于要求增强内控的 404 条款。这是公认最难操作、最复杂的一个

条款。条款规定要建立一个密而不漏的内部控制体系，实质就是让公司支出更多的钱和人

力来进行“自检”。企业将在内控组织方面花费巨大，有调查说，美国大型企业第一年实

施 404 条款的平均成本超过 460 万美元，汇丰银行的花费为 2840 万美元，而通用电气的

花费则高达 3000 万美元。对于中小企业来讲，执行该条款的成本占企业收益的比例更

高。因此很多人抱怨它是“劳民伤财”。 

  

 然而也有说法戏称 404 款作用是“逼坏从良”。确实，在萨班斯法案出台之前，美国

企业内部存在诸多问题，如董事会和管理层以及管理层和审计人员的角色和职能几乎不

分，这使得双方利益上可能是互补的而不是互相制约的，给以利益为驱动的企业很多会造

成不良后果的“可乘之机”。在萨班斯法案执行之后的几年，世界公认美国企业的治理水平

提高了，尽管，很多企业对于萨法的遵守是出于对制裁的恐惧，而非对风险和内控管理的

清醒认识，而这显然有违萨法本意。 

  

 在去年萨法执行之际，有数家积极准备在美上市的中国企业均表示，总体来讲 404 条

款是个良好契机，公司关注获得高业绩的必要环境，也将给公司高管和股东带来额外的信

心保证。 
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 若“逼坏从良”最终能够达到普度众生的效果，那么途中的种种坎坷便也有了价值。5 年

来，中国企业对萨班斯法案尤其是 404 款褒贬不一，部分企业以放弃在美上市的行动做了

无声的抗议，如转投香港的中国国航、中国建行等；同时也有一些企业继续在这个赛场上

角逐下去，如早在 2004 年就通过审查的新浪。 

  

投资者投资者投资者投资者，，，，融资者融资者融资者融资者，，，，谁的天堂谁的天堂谁的天堂谁的天堂？？？？ 

  

 “萨班斯法案中的 404 条款有些要求是过于苛刻了，确有修改的空间。”这似乎是最

近前来中国游说企业赴美上市的交易所领导者一致的言辞。那么，出于什么目的要修改萨

法？萨法修改空间又有多大？ 

 

  据统计，2006 年全球最大的 25 个 IPO 中，23 个没有选择美国；而近六年里在美上

市的科技公司和投资公司的总和甚至不如上世纪 90 年代一年的数字多。萨法修改的目的，

显然是降低在美上市成本，以期拉回一些“顾客”。纽交所一直是萨法修改的积极推动

者，近两年，他们对修改萨班斯法案核心的 404 条款提交了很多建议；纳斯达克也希望萨

法在企业内控方面的要求降低一些，最近其新任命的副董事长迈克尔·奥克斯利就是萨班斯

法案的著者之一，他本人也支持这样的观点。 

  

 然而，就修改的进度来看，这些呼吁和要求都是雷声大雨点小，或者很多人在“要求

修改”，但谈及具体修改内容，则论者寥寥。因为，美国司法界希望把自己的市场建设成

一个投资者的天堂而非融资者的天堂，且萨法的精神对于这番建设显然有百利而无一害。

纳市全球总裁兼首席执行官也认为，萨法绝大部分的条例非常有益于投资人以一种更加透

明的方式来看待他们投资的公司，并且能够增加投资人的信心。 

  

 去年 8 月，萨法已经对小型上市公司和外国私人发行者网开一面，允许他们延期一年

半执行 404 条款；而后美参议院又在今年 4 月末否决了一个萨法的修正案——让总市值在

7 亿美元以下的企业执行 404 节内容时可将其作为有选择性的条款接受。 

  

 今年 5 月下旬，美国证券交易委员会又通过了 404 条款新指导细则。新指导细则的主

旨是在降低公众公司，尤其是小公司执行 404 条款不必要成本的同时，加强公司财务报告

内部控制。 

  

 由此观之，萨法的再次修改，更大的可能是与发布报告的形式有关，用美证交会的话

讲，即考虑允许在美国上市企业选择一种这些企业能够清晰地报告自己财务结果的会计标

准类型。而对内控要求的严格程度，修改的余地不大。所以中国企业还是要做好准备。 

  

中国企业中国企业中国企业中国企业：：：：求人不如求己求人不如求己求人不如求己求人不如求己 

  

 中国市场正在努力和国际接轨，萨法的借鉴价值有多大？可以说，萨法精神是很有参

考意义的，但是其手段恐怕并不符合中国国情，至少在短期内不符合。而对于中国企业家

和立法机构来讲，如何从内部和外部保证内部控制系统，成了一个严峻的问题。在利益面

前，道德和自制往往不是万能的，那么合理的监督手段就需要配合出台，如果监管手段足

够有力，即使造成一些短时间内的损失，在长远利益看来也是有价值的。 

  

 对于筹备上市的企业来讲，靠别人不如靠自己。虽然美国总统布什也呼吁过对萨法修

改和完善，但修改过后的法案对中国企业的影响能有多少尚不得而知。中国企业现在要做

的和能做的，就是依照萨法的要求审视自己。应该看到，即便选择远离美国，短时间内也

许不需要面对严苛的萨班斯法案，但整个世界市场规则的发展趋势确实是向萨法理想中靠

拢的，到那时，企业扎实的基本功定会带来好的结果。 
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