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  对于已经或者准备在美国上市的众多外国公司，包括中国公司而言，2006 年 7 月 15 日

是一个有着特殊意义的日子。从这一天开始，美国著名的《公众公司会计改革和投资者保护

法》，亦即通常所称的“萨班斯—奥克斯利法案”(Sarbanes-OxleyAct，以下简称“萨—奥

法案”)将对在美国上市(包括在纽约证券交易所、其他证券交易所和纳斯达克市场)的外国

公司全面适用。包括 44 家中国内地公司在内的所有外国在美上市公司，都必须按照萨—奥

法案的规定，实行严格的内控机制，履行严厉的信息披露义务，并承担更为严苛的潜在法律

责任。 

  2001 年下半年浮出水面的安然公司破产案揭开了美国上市公司内部操作的黑幕，随后

世通、施乐等业界巨人的财务会计丑闻也在 2002 年纷纷曝光。几乎就在一夜之间，人们发

现原以为成熟完善的美国公司、会计和证券监管制度其实存在很多漏洞。2002 年 7 月 30 日，

美国总统布什签署了萨—奥法案。该法案涉及的内容十分广泛，包括设立独立的会计监管机

构、禁止审计机构向审计对象提供咨询服务和其它非审计服务、禁止公司向董事和高级管理

人员提供个人贷款等，而其中影响最大，引起非议也最多的，莫过于其要求上市公司的首席

执行官(CEO)和首席财务官(CFO)们对公司向美国证券交易委员会(SEC)提交的定期报告的真

实性和准确性提供个人保证的严厉规定。 

  法案规定，从其生效之日即 2002 年 7 月 30 日起，所有承担《证券交易法》下报告义务

的上市公司在向 SEC 提交定期报告的同时，必须提交公司 CEO 和 CFO 签署的书面保证，担保



定期报告中财务报表的真实性和准确性。这一要求的意义非同小可。根据联邦证券法的规定，

CEO 和 CFO 们一旦提交保证，就意味着要为定期报告的任何失实之处承担潜在的个人责任，

包括民事责任和刑事责任。 

  此外，法案还加强了刑事惩罚力度，规定 CEO 和 CFO 如果故意违反法案规定而提供不当

书面保证，可被处以高达 500 万美元的罚款和上至 20 年的监禁。就刑期而言，这在美国相

当于持枪抢劫的最高刑罚。 

  萨—奥法案的巨大影响不仅在于其严厉的刑罚措施，还在于以这种严厉的刑罚为后盾

的、详细乃至苛刻的公司内部控制要求。萨—奥法案中最复杂、最难操作、耗费成本最高的

条款就是关于公司内控机制的第 404 条。该条规定，在美上市的公司必须建立内部控制机制，

内部控制活动的记录不仅要细化到产品付款时间这样的细节，而且对重大缺陷都要予以披

露。该条款涵盖企业运营各领域，将引起整个企业控管流程的改变。据调查，每家遵守萨—

奥法案的美国大型企业第一年实施第404条的总成本超过460万美元。美国的企业尚且如此，

对于在原本的财务和会计制度方面与美国本土不尽相同的外国企业而言，这笔合规成本

(compliancecost)只会更高。 

  萨—奥法案的立法速度之快，涉及范围之广，意图之坚决，措施之严厉，为近年来的公

司和证券立法所仅见。萨—奥法案在规定上述保证义务时没有对美国公司和外国公司作出区

分。2002 年 8 月 27 日，SEC 根据国会授权一致投票决定，在美国上市的外国公司也必须遵

守法案。由于绝大多数外国公司无法在规定的期限内完成内部管理政策和机制调整，达到法

案要求，SEC 一度推迟了法案对海外上市公司的生效时间，使 2006 年 7 月 15 日成为最后期

限。现在，大限已至。 



  萨—奥法案的全面实施对于急于到国际资本市场一展拳脚的中国企业而言绝非福音，大

大提高的上市成本和潜在法律责任让任何企业都不得不三思而后行。事实上，因为顾及萨—

奥法案，中国企业赴美上市的步伐近两年已明显放慢，中国银行、中国建设银行这样的航母

级企业一开始就放弃了在美国上市的考虑。法案全面实施后，对于已经在美国上市的中国企

业和准备海外上市的中国企业将会产生多大的影响，我们拭目以待。 


