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最近，美国经济出现持续增长的态势。美国商务部最新公布的利好消息显示：去年第四季度，美国经济增长速度按年率

计算最终确定为4.1％，经济增长带动企业投资恢复，企业盈利能力增强。去年第三季度，全美最大900家公司的销售和

利润分别增长了9％和41％。

  美国经济触底反弹，除了布什政府减税政策以及美联储降息的长期效用开始慢慢显露之外，公司治理功不可没。自

三年前安然事件引爆一连串金融丑闻后，美国从政府、企业到各方面专家对公司治理进行了全面反思，并推出了一系列

相关法律和规定。使美国公司，尤其是上市公司的经营活动更为透明，提高了美国企业的诚信水平，使投资者恢复了对

企业的信心。 

  眼下正值美国经济复苏之际，细细回味这一历史过程，分析其中得失，对研究美国企业治理过程和加强国内公司向

严格、科学的管理模式过渡不无借鉴意义。 

  金融地震：华尔街甜心垮掉 

  《财富》杂志曾连续5年宣称，安然公司是美国最富创新力的公司。就在安然财务总监安德鲁?法斯托因丑闻被迫辞

职的那一天，媒体还在吹捧他的金融传奇。在相互缠绕的利益各方争相追捧下，安然公司这家仅有中介功能的能源公司

通过作秀，成为华尔街投资家的“甜心”。 

  然而，真相却是安然未经正式签约就成立合伙公司，把风险和最终债务从安然的资产负债表上转移到合伙公司，瞒

天过海。管理制度上的漏洞为安然和安达信等公司主管的贪婪欲望的滋长提供了条件。安达信负责安然财务的审计，同

时又通过向安然提供咨询服务每年赚取数千万美元。在利益驱动下，安达信不仅默认安然的造假行为，案发后还销毁了

有关文件，最终落得解体的结果。 

  此外，股票期权本是用来激励公司治理人员和员工搞好公司业务的工具，但在出现黑洞的安然、环球通讯和世界通

信等公司主管们的眼里，却成了满足发财梦的手段。安然前董事长肯尼斯?莱利用虚报盈利导致公司股价高涨之机抛售股

票，获利上亿美元，世界通信公司前首席财务官也采取这种手段得到5000万美元的不义之财。 

  随着安然之后更多财务造假案件的揭露，美国股市从2002年春天开始一路狂跌。美国证券交易委员会（sec）委员保

罗?阿特金斯当时估计，安然案后一年里，美国家庭损失的股市财富高达5万亿美元。 

  研究人员指出，安然等公司弊案背后缠结在一起的不可示人的“黑金”：企业高级管理人员涉嫌中饱私囊，危害其

他股东利益；会计与企业客户联系过于紧密，无视自身担负的确保完全披露和确认金融报告正确性的公共责任；不参与

管理的企业董事，不履行对股东应尽的义务；投资银行扮演包括债权人、承销商、投资顾问，有时还是投资商等多种角

色；分析师推荐由决定他们补偿水平的同一投资银行进行包销和交易的股票；为金融交易提供法律咨询的律师后来又受

聘对交易进行财产调查；政治家对资助他们竞选的企业、会计师事务所和投资银行作出判决。 

  美国《外交政策聚焦》杂志载文进一步指出，美国政府对企业解除管制，并受流行的新自由主义“放任企业”思潮

影响，对私营部门采取温和态度，在这种情况下，经理和董事间、股票分析师和股票经纪人间、审计者和审计对象间的

“防火墙”很容易受到侵蚀。由于普遍担忧经济发展衰退和利润减少，监督者和被监督者扔掉了受监管系统约束的假

象，共同维持虚假的繁荣———把经济增长的生命线尽可能长地维系在不存疑心的投资者身上。然而，这种联盟不可能

维系很久，因为知情者很可能禁不起诱惑而在广大投资者明白实情之前抛售股票。 

  与此同时，虽然sec等政府部门和全国证券交易商协会等行业组织一直在履行监督管理的职责，但因缺乏法律依据，

司法打击力度明显不足。同样由于缺少法律支持，投资者近年来虽然提出大量起诉，控告美国投资银行与客户存在利益

交换，分析师接受投资银行部门的建议，对一些经营前景不佳的公司做出乐观的评价，但苦于没有充分的证据，大多数

案件难以取得突破性的进展。 



  追本溯源：美国反思 

  美国诺曼?利尔研究中心高级研究员尼尔?加布勒以安然公司为分析对象，认为美国经济已经成为“毒素除皱”经济

的产物，而安然正是这种面子工程产出的怪胎。 

  安然公司前首席执行官杰弗里?斯基林曾不断辩解，已经破产的安然公司并非管理不善，而是在放款人因惊慌失措而

要求公司还清贷款的情况下成了“储户向银行挤提存款”的受害者。这种分析非常“独到”。虽然斯基林嘴上未说，但

他想要表达的似乎是：如果放款者根本就不知道公司债台高筑，或是知道了而没有在意，那么一切仍将平安无事，安然

公司仍将如日中天。不要以为斯基林的辩解是奇谈，他阐述的是一门全新的、而且实际上是在美国甚至在世界上更广泛

范围内被普遍运用的经济理论。 

  加布勒把这门经济理论命名为“毒素除皱”经济学。在毒素除皱美容法中，要向肌肉组织注射一种肉毒杆菌毒素，

麻痹周围组织，软化面部肌肉，从而达到暂时除皱的效果。可能出现的惟一事故就是除皱的同时失去一定程度表达感情

的面部控制。为了容颜而牺牲个性。同样道理，“毒素除皱”经济学通过展示一整套干净利索的账目来消除某些龌龊的

财务问题，但是干净的外表是以牺牲事实为代价的。 

  按照传统经济学理论，投资者和分析家要仔细研究公司的基本要素，然后才能确定公司是否健全。这是一个不太容

易实现的标准。“毒素除皱”经济学钻的正是这个空子。 

  它不关心基本要素或价格收入比，不关心管理是否良好或战略是否有远见，不关心健全的公司行为的其他任何特

征。它关心的就是外表。 

  安然等公司制造的惟一产品是假象，即安然公司是一家走在经济前沿的繁荣公司。为了维护这一假象，它不仅在账

目上做手脚，而且组织各种花样翻新的假造形象活动。一心想瞬间暴富而沉溺于投资热中容易上当受骗的投资者恰恰就

鬼迷心窍。投资者越来越多地把本钱下在公司股票价格上。与其说股价随资产负债表的变化而变化，不如说随公司形象

的变化而变化。 

  公司塑造新形象不是新鲜事儿。新奇之处在于它已不再是从属业务，而成为主体业务。最终，美国创造了一个完整

的但病态的“毒素除皱”经济。当公司再也无法遮掩巨额亏损时，依靠这种形象为生的公司就只能宣告死亡。 

  严刑峻法：舞起大棒 

  2002年7月30日，布什总统正式签署了著名的《财会行业改革法》（即《2002萨班斯－奥克斯利法》）。他骄傲地指

出，这是继富兰克林?德拉诺?罗斯福时代以来，对美国企业行为进行的最重大的一次改革。布什表示，美国不会向企业

腐败低头，不允许欺诈丑闻伤害美国经济。 

  布什政府借助《财会行业改革法》传递出的信息是：在美国绝对不允许存在凌驾于法律之上的董事会；财会行业的

专业标准将受到最严格的监督，审计师也要接受审核；股东将收到可靠的财务报告，因为上面有公司治理者的个人担

保；美国雇员可以放心，那些害他们丢掉工作、损失养老金的“蛀虫”将受到严惩。最后，布什还对所有美国人说，从

现在开始，美国企业将遵守同一道德准则———诚信。 

  sec还于2003年4月1日通过一项新规定，要求美国全国性的交易所和证券商协会制定相关的管理制度，以配套《财会

行业改革法》。sec主席唐纳森在主持其首次公开投资者会议时表示：这一新的规定是证交会目前面临的最重要的一套规

范，因为审计委员会以及审计操作确实是公司治理的基础。 

  新规定中有五个特点值得关注：一是上市公司审计委员会的每位委员必须具有“独立”资格性质。二是审计委员会

必须直接承担派任、留任、报酬和监督 
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