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上市公司关联交易研究

复旦大学金融研究院 罗忠洲

一、我国上市公司关联交易制度的演变

关联方关系的界定、关联交易定价公允性、关联交易发

生程序以及信息披露都是规范关联交易的重要组成部分。

由于非公允关联交易会对上市公司、 中小股东以及经济活

动造成很多负面的影响。 为了维护中小股东的利益， 财政

部、 中国证监会以及沪深证券交易所颁布了各种法律法规

来规范关联交易。 通过我国证券市场二十年的发展，各有关

关联交易的法律法规逐步得到完善，在明确关联方关系、促

进关联交易公允定价、 完善关联交易发生程序以及提高关

联交易信息披露质量等方面建立健全了一系列法律法规以

规范关联交易。

（一）我国关联交易相关法律法规的演变

在

1996

年“琼民源”利用关联交易虚构巨额利润的事件

发生以后，我国财政部于

1997

年

5

月

22

日发布了《关联方关系

及其交易的披露准则》。 该准则首次对关联方关系、关联交易

的概念进行了界定，并给出了关联方关系及关联交易的具体

形式。 随后，针对关联交易的发展现状和特点，并结合之前颁

布的相关法律法规， 财政部于

2006

年

2

月出台了新的关联交

易准则，即《企业会计准则第

36

号———关联方披露》，在关联

方定义、关联方外延、关联交易事项及合并报表披露范围等

方面做出了变更。

我国

1993

年制定及

1999

年修订《公司法》时，并未对关联

方关系及关联交易进行规定，直到

2005

年修订《公司法》时，

才在第二百一十七条中首次对关联方关系进行了明确地规

定。 同时，

2005

年修订的《公司法》对控股股东、实际控制人和

高级管理人员等关联方也做出了详细界定。 但《公司法》并未

对关联交易做出界定。

1998

年颁布

2000

年修订的上海、深圳交易所发布的《股

票上市规则》 已经对关联方关系及关联交易做出了初步界

定，规定关联方包括关联法人和关联自然人，并列出了关联

方外延。

2001

年修订的《股票上市规则》对关联方关系外延的

界定进行了修订， 同时也详细列出了具体的关联交易事项。

2002

年对关联交易部分的修订较少，而

2004

年修订后的《股

票上市规则》在原有基础上扩大了关联方关系的外延及关联

交易事项的范围，开始对关联方关系和关联交易形成了较明

确和完整的界定。

2006

年对这部分的修订较少，

2008

年对关

联交易事项的增加使《股票上市规则》对关联交易的规定更

加严格和完整。

（二）我国关联交易制度的比较分析

在关联方关系及关联交易界定方面，《公司法》仅给出了

关联方关系的定义，会计准则以列举的形式具体规定了主要

的关联方类型及关联交易事项；而《股票上市规则》对关联方

（包括关联法人和关联自然人） 及关联交易事项做出了非常

严格和明确的界定，涵盖范围广且可操作性强。

在规范关联交易公允定价方面，会计准则对关联交易公

允定价的规定侧重于对一些重要的、易操纵的关联交易品种

的公允定价及会计入账处理做出规定，而其他法律法规重点

关注了非经常性损益。

在关联交易发生程序方面， 各法律法规对关联交易发

生程序的规定基本相似， 许多法律法规都重点规定了关联

人回避表决制度以及独立董事发表意见制度。 这两个关联

交易发生程序的相关制度旨在保证关联交易的客观公正，

防止关联方利用关联交易操纵利润，维护中小股东的利益。

另外，《公司法》及《证券法》更多地对违法的关联交易负责

人的处罚条例，以约束董事、监事等对关联交易有影响人员

的行为。

在关联交易信息披露方面，各法律法规均将其作为一个

非常重要的部分，所以各项规定并非一成不变，而是随着关

联交易的发展而不断修订和完善。 这种完善既包括对披露事

项的增加、对不同关联交易品种做出相应披露规定，还包括

对原有内容做出进一步披露要求。 这对广大投资者和监管部

门而言，关联交易信息更具有参考价值。

二、我国上市公司关联交易制度的缺陷

在发达国家的证券市场，上市公司关联交易的规制目的

在于：遏制非公允关联交易，保护中小投资者利益；维护投资

者对市场的信心；保护关联交易中债权人的利益。 当前国际

上比较通行的关联交易监管体系为《公司法》对关联交易的

实质性限制规定以及《证券法》对关联交易的强制信息披露

义务的规定。

各国通过不断在立法上完善关联交易的表决及生效制

度，使关联交易具有灵活性，并借助程序规则的设计，在程序

上最大限度地过滤关联交易的利益冲突因素，保证关联交易

的公平和公正；通过完善信息披露制度，提高关联交易的透

明度，防止暗箱操作，并为关联交易的表决和监管提供条件。

这些制度包括股东大会批准制度、 关联股东回避表决制度、

信息披露制度和有效的关联交易定价机制。 随着“股东会中

心主义”向“董事会中心主义”的转变，内部人控制现象的大

量出现，各国逐步认识到除了通过完善股东表决权机制来约

束控股股东的行为之外，还有必要建立独立董事制度、累积

投票权制度和监事制度，以实现对公司董事会的有效约束和

激励。 重要的是，为保护中小投资者利益，监管当局对非公允

关联交易建立了事后的救济措施，主要包括有股东大会决议

的无效、撤销或不存在、股东派生诉讼制度、股份收买请求权

制度和法人人格否定制度。

通过比较国内外上市公司关联交易的监管制度，我们发

现我国上市公司关联交易制度大量借鉴了国外的经验，但我

国现有的有关关联交易的法律法规存在很多不足：

1

、我国现行立法层次低，法律效力低

我国《公司法》对关联交易仅有部分原则性的规定，这些

规定并不涵盖关联交易的所有主体，也缺乏可操作性。 而我

国的《证券法》对非公允关联交易的规制则未作规定，这与

《证券法》作为规范证券市场根本大法的地位是不相符的。 目

前对关联交易的规制起主要作用的主要是财政部和证监会

制定的部门规章和规范性文件，以及沪深两交易所的《股票

上市规则》。 从法的渊源看，这些法的层次低，法律效力也低，

无法有效规制不公平关联交易。

2

、我国现有规范体系不和谐，存在诸多法律冲突

如前所述，我国现有规范关联交易的法律法规的关系较

混乱，作为规范上市公司的基本法律《公司法》、《证券法》均

未对此形成统领的地位。 而从财政部、证监会及证券交易所

的这些具体的规范来看，在关联方关系、关联交易的信息披

露等方面又多有冲突之处。

3

、我国责任追究制度不完善

目前对上市公司有关人员的责任追究，多数都停留在行

政处罚领域，对于涉及金额巨大、情节严重的关联交易没有

形成一个全面的责任体系，将行政、刑事、民事责任有机结

合。 尤其是关于民事追责制度，更是责任追究制度上的一个

薄弱环节。

三、我国上市公司关联交易的实证分析

（一）我国上市公司关联交易的特点

我们将关联交易金额按照关联交易的具体内容、关联方

关系、 上市公司所处的行业和关联交易产生的交易方向分

类， 对

2003

年至

2009

年沪深两市所有

A

股上市公司关联交易

的数据进行了描述性分析。 得到以下结论：

1

、关联交易主要集中于担保抵押、商品交易和资金交易

从上市公司财务报告中披露的各种关联交易的比率来

看，关联交易主要集中于担保抵押、商品交易、资金交易以及

债权债务关系。 （见表1）

担保抵押类关联交易占比最大， 从趋势来看，

2003

、

2004

年该比重超过了

80%

， 在中国证监会

2003

年

8

月颁布

《关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担

保若干问题的通知》后，担保抵押类、资金交易类关联交易

出现了不同程度的下降，

2007

年降到了

0.25%

。 但之后又

出现了快速反弹，

2008

年担保抵押类关联交易占比高达

56.90%

，

2009

年资金交易类关联交易占比创纪录的达到

35.47%

。 商品交易类关联交易占比较为稳定，近几年维持

在

15%-20%

之间。

代理委托、租赁、托管经营、赠与、非货币性交易、许可协

议、 研发成果和关键人员报酬这八项关联交易的比率很小，

平均每年占所有关联交易金额的

1%

比率不到。 资产类交易、

提供或接受劳务、股权交易、合作项目以及其他事项占关联

交易的平均比率在

2%

—

3%

左右。

2

、上市公司与母公司的关联交易比率最大

关联交易总金额占比大于

5%

的关联交易参与者之间的

关系主要为上市公司母公司、上市公司子公司、受同一母公

司控制的其他企业、 实施共同影响的投资方和上市公司的

关联方之间，其中上市公司与母公司的关联交易比率为

40%

以上。 而与上市公司实施共同控制的投资方、上市公司的合

资企业、上市公司的联营企业、与上市公司主要投资者个人

及与其关系密切的家属、 上市公司或其母公司的关键管理

人员及其关系密切的家庭成员、 上市公司主要投资者个人

或关键管理人员或与其关系密切的家庭成员控制或共同控

制或者施加重大影响的企业和其他企业， 这七类关联关系

发生的关联交易较少， 年度平均值显示关联交易金额的比

率小于

4%

。 （见表2）

3

、工业行业的关联交易比重最大

在六类行业中，工业行业的关联交易比重最大，除

2009

年以外，工业行业的关联交易比重均为

70%

以上，这一方面除

了源于自身的行业特征容易产生关联交易外， 另一方面在

于，工业行业拥有的样本数量也是巨大的，这也导致了更大

的关联交易比重。 （见表3）

（二）我国上市公司关联交易的实证分析结果

我们以

2003

年至

2009

年上市公司的关联交易数据为样

本，研究关联交易对盈余质量的影响，以及股权制衡对关联

交易的制约关系。

1

、关联交易比例对盈余持续性存在负相关关系

本研究在借鉴有关文献的基础上，采用以下两种不同的

模型对关联交易与盈余的持续性之间的关系进行研究。 为了

研究的稳健性， 我们采取不同的方法衡量关联交易的比例，

以检验关联交易对股票回报率的影响，同时我们控制了可能

对股票回报产生影响的流通股比例。 （见表4）

表

4

的回归结果显示， 模型

1

和模型

2

中不同的关联交易

的比例都通过了显著性水平的检验， 模型

1

的回归结果为关

联交易比例对回报—盈余的影响，研究结果表明，随着关联

交易比例的上升，上市公司的回报—盈余之间的关联度在下

降。 同样地，模型

2

考虑到关联销售主要影响主营业务利润，

从而将净利润分解为主营业务利润和非主营业务利润进行

回归分析，并考察回报一主营业务利润关联性与关联交易度

之间的关系。 回归分析结果基本上与模型

1

的回归结果保持

了一致性。 由此可见，上市公司的关联交易比例与盈余的价

值存在负相关性。

2

、股权制衡对关联交易有显著的遏制作用

接下来，我们分析股权制衡对上市公司采用关联交易进

行“避亏”和“再融资”两种盈余管理的影响，回归结果如表

2

所示。 （见表5）

表

5

的回归结果显示， 股权制衡对上市公司与控股股东

之间发生的关联交易有显著的遏制作用， 股权制衡的系数

为

-0.055

，通过了

1%

水平下的显著性检验。这也与陈晓、王琨

（

2005

）、洪剑峭、薛浩（

2008

）等人的研究结论保持一致。 同

时，股权制衡与再融资交叉变量（

right*balance

）以及股权制衡

与避亏交叉变量（

loss*balance

）也都通过了

10%

水平下的显著

性检验，均与关联交易的比例成负相关关系，说明股权制衡

有利于遏制上市公司利用关联交易进行再融资和避亏盈余

管理行为。

四、规范我国上市公司关联交易的政策建议

通过以上分析， 我们认为要规范我国上市公司关联交

易，有必要优化上市公司股权结构、完善上市公司治理结构、

加强关联交易信息披露和健全股东民事诉讼制度。

1

、优化上市公司股权结构。 在我国的上市公司中一股独

大的现象非常严重。 缺少有效制衡的公司治理是产生非公允

关联交易的主要原因。 因此，必须在保护投资者利益的情况

下，采取合理的方式实现股权结构的优化配置。 更加分散的

股权结构能对控股股东产生有效制约，减少大股东为牟取私

利侵害公司其他中小股东的行为， 从而提高资本的使用效

率，实现企业财富最大化。

2

、完善上市公司治理结构。 我国公司治理的相关法律已

经较为完善，但在具体实施中，往往不能严格执行。 为规范关

联交易，需要建立一套有效地公司内部约束机制。 包括控制

大股东在董事会中的人数；在公司章程中明确规定中小股东

代表和公司职工代表出任监事的比例；在对关联交易进行决

议时，严格执行关联股东回避制度；及时披露关联交易事项

信息等等。

3

、加强关联交易信息披露与监管。 现行关联交易会计准

则将关联交易划分为三大披露等级，但划分缺乏具体的量化

指标，使得上市公司很难把握，易被操纵。 可以参考国外准则

中的定性或定量原则，细化披露标准。 对关联交易的定价方

面，我国准则虽然要求公司在财务报告中披露关联交易的转

让定价政策， 但由于实际工作中转移定价的多样性和复杂

性， 以及准则中并未明确何种情况下适用何种定价方法，使

得定价方法的不确定性和选择余地都太大。 因此，在加强和

完善相关的准则和制度规定的同时，要切实加强关联方关系

及其交易披露和监管， 完善事前相关的交易准则和规定，变

事后的监管为事前的引导。

4

、健全股东民事诉讼制度。 目前，我国施行了股东直接

诉讼制度，即中小股东对证券市场非公允关联交易行为导致

的损害可要求上市公司予以民事赔偿。 作为非公允关联交易

事后救济手段，该制度遏制了侵权行为，增大了侵权成本。 然

而， 侵权行为往往是关联方滥用资金多数表决原则做出的，

上市公司在非公允关联交易中同样是受害者，当公司利益与

控股股东利益发生冲突时，董事会在很大程度上偏向于控股

股东利益，充当其代言人，疏于采取行动或提起诉讼。 针对这

种情况，应建立股东派生诉讼机制，由具有法定条件的股东

依据法定程序代表公司向侵权方提起诉讼，以消除不合理的

诉讼障碍。

■

第21期上证联合研究计划课题之二

内 容 提 要

关联交易是指上市公司及其控股子公司与关联方之间发生的转移资源或义务的事项，而

不论是否收取价款。关联交易具有两面性。一方面，它有利于企业集团充分利用内部的市场资

源，降低交易成本，提高整个集团的资本运营能力和上市公司的营运效率，也可以帮助实现规

模经济、多元化经营、进入新的行业领域以及获取专项资产等；但另一方面，与非关联交易完

全不同的是，由于交易价格由双方协商确定，关联交易为规避税负、转移利润、取得公司控制

权、形成市场垄断、转嫁投资风险，提供了合法外衣下的交易途径，尤其是上市公司利用非公

允关联交易操纵报表，严重损害了投资者和债权人利益。

近年来，我国证券市场出现了大量上市公司从事非公允关联交易的信息及其他有损于投

资者利益的关联交易行为，极大地损害了广大投资者和有关信息使用者的利益。 虽然中国证

监会对有关涉案主体做出了处罚，但投资者由于受部分上市公司非公允关联交易的财务信息

的误导，做出错误投资决策，蒙受了重大损失。 同时，也给上市公司发行新股或增资扩股带来

很大的困难，使得有限的经济资源配置低效。 因此，尽快规范我国上市公司关联交易行为，保

证上市公司关联交易行为公开、公平和公正，给广大投资者提供有价值投资决策信息，具有深

远的社会意义和经济意义。

表1：按关联交易事项分类的主要关联交易

关联交易事项

２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９

年度均值

商品交易类

５．３８％ ４．７１％ ５０．３４％ １９．３２％ １６．０７％ １３．９８％ １８．０５％ １８．２６％

资金交易

３．７５％ ５．０６％ ６．２７％ ８．４５％ ０．３７％ ６．９８％ ３５．４７％ ９．４８％

担保、抵押

８９．５８％ ８７．１３％ ２５．５２％ ９．６０％ ０．２５％ ５６．９０％ １９．７１％ ４１．２４％

债权债务交易

０．０２％ ０．０１％ ０．１０％ １９．５９％ ８２．７１％ ０．０３％ １．７２％ １４．８８％

数据来源：

CSMAR

数据库、

CCER

数据库、

WIND

数据库

表2�按关联关系分类的主要关联交易

关联关系

２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９

均值

上市公司母公司

７７．８８％ ３４．８２％ ３４．１５％ ２１．１１％ ３０．２０％ ６４．０４％ ２６．７２％ ４１．２７％

上市公司子公司

１４．３０％ ０．５１％ ３．９４％ １．７４％ ０．４２％ ３．５２％ １１．８４％ ５．１８％

受同一母公司控制的其他企业

５．８１％ ２．２１％ ２３．８５％ ５３．０６％ ５３．４１％ １８．５５％ １３．９６％ ２４．４１％

实施共同影响的投资方

０．４６％ ５７．４４％ １．９４％ １３．０８％ １．４１％ ４．３３％ ９．１２％ １２．５４％

上市公司的联营企业

０．６５％ ０．３３％ １０．２６％ ３．１７％ ３．１３％ ０．７４％ ３．４９％ ３．１１％

数据来源：

CSMAR

数据库、

CCER

数据库、

WIND

数据库

表3�按行业分类的关联交易比率

年度 金融 公用事业 房地产 综合 工业 商业

２００３ ０．１２％ １３．１４％ ０．２９％ ０．６８％ ８５．４４％ ０．３２％

２００４ ０．１５％ １．８９％ ０．２０％ ０．７７％ ９６．７５％ ０．２４％

２００５ １．９７％ ８．５４％ ３．８３％ １２．１７％ ７０．５７％ ２．９２％

２００６ １３．９２％ ６．１９％ １．０１％ ２．２０％ ７５．５９％ １．０９％

２００７ ０．４３％ ０．１２％ ０．０２％ １．１５％ ９８．１７％ ０．１０％

２００８ ６．９２％ ２．８０％ １．５３％ １．４１％ ８６．３３％ １．０２％

２００９ ３１．０３％ ８．００％ ４．４９％ ５．７０％ ４７．４５％ ３．３３％

表4�关联交易与盈余持续性线性回归结果

模型（

１

） 模型（

２

）

变量 系数

ｔ

值 系数

ｔ

值 变量 系数

ｔ

值 系数

ｔ

值

常 数

－０．０５ －２．４７２＊＊ －０．０６ －２．５１１＊＊

常 数

－０．０６ －２．５７３＊＊ －０．０６ －２．６０＊＊＊

ＥＰＳ ／ Ｐ ０．３８ ５．９２１＊＊＊ ０．３８ ５．０６６＊＊＊ ＣＯＲＥＯＩ ／ Ｐ ０．３９ ５．２５６＊＊＊ ０．３６ ４．４２３＊＊＊

ＲＰＴ１＊ ＥＰＳ ／ Ｐ －０．０７ －２．８８８＊＊＊ ＲＰＴ１＊ ＣＯＲＥＯＩ ／ Ｐ －０．０８ －２．５１７＊＊

ＲＰＴ２＊ ＥＰＳ ／ Ｐ －０．０５ －２．１８１＊＊ ＲＰＴ２＊ ＣＯＲＥＯＩ ／ Ｐ －０．０４ －１．９１０＊

ＮＯＮＣＯＲＥＯＩ ０．１９ １．２５０ ０．１４ ０．９５６

Ｓｈａｒｅ＿ＬＴ ０．２４ ６．０８８＊＊＊ ０．２４ ６．１０９＊＊＊ Ｓｈａｒｅ＿ＬＴ ０．２４ ６．１１３＊＊＊ ０．２４ ６．１３４＊＊＊

调整后的

Ｒ２ １．０％ １．０％

调整后的

Ｒ２ １．０％ ０．９％

Ｆ

值

２５．１３５＊＊＊ ２３．９３０＊＊＊ Ｆ

值

１８．４７６＊＊＊ １７．３７８＊＊＊

注：

1

、 表示公司的每股盈余， 为第

i

家上市公司

t

年度结束后的第

4

个月末的股价； 表示上市公司的关联交易的比例，本文采用两种标

准来度量，一是关联交易的金额占资产总额的比例（

RPT1

），二是关联交易的金额占主营业务收入的比例（

RPT2

）； 表示流通股占总股本的

比例； 表示每股主营业务利润， 表示每股非主营业务利润。

2

、

*

、

**

、

***

分别表示在

10%

、

5%

、

1%

水平下显著性（双尾检验）

3

、为了剔除极端值的影响

,

对所有连续变量上下各

1%

的数值进行了

winsorize

处理。

数据来源：

CSMAR

数据库、

CCER

数据库、

WIND

数据库

表5�股权制衡、关联交易与盈余管理回归分析

变量

模型（

１

） 模型（

２

） 模型（

３

）

系数

ｔ

值 系数

ｔ

值 系数

ｔ

值

常数

－０．０３１ －０．２７７ －０．０９３ －０．８３９ －０．０９１ －０．８１５

ｂａｌａｎｃｅ －０．０５５ －３．８４５＊＊＊

Ｒｉｇｈｔ＊ｂａｌａｎｃｅ －．０５５ －１．８６２＊

Ｌｏｓｓ＊ｂａｌａｎｃｅ －０．０８６ －１．７４５＊

ｓｉｚｅ ０．０１８ ３．５４７＊＊＊ ．０２１ ４．２０５＊＊＊ ０．０２１ ４．１５３＊＊＊

ｌｅｖ ０．０１２ ３．３３８＊＊＊ ．０１２ ３．２３９＊＊＊ ０．０１２ ３．２２４＊＊＊

ｂｏａｒｄｓｉｚｅ －０．００５ －１．５９８ －．００５ －１．３７４ －０．００５ －１．８６６＊

ｃｅｏ ０．００１ ０．０４０ －．００２ －０．１０６ －０．００１ －０．０４６

ｉｎｄ －０．００９ －０．０８１ －．０２７ －０．２４２ －０．０１９ －０．１７１

调整后的

Ｒ２ ０．５％ ０．３％ ０．３％

Ｆ

值

７．０５０＊＊＊ ４．８９２＊＊＊ ５．０８６＊＊＊

注：

1

、上市公司的再融资盈余管理动机变量（

Right

）定义为：若公司近三年的加权平均净资产收益率处于区间

(0.06

，

0.07)

或当年净资产

收益率处于区间

(0.06

，

0.07)

，则认为上市公司有再融资盈余管理动机，

RIGHT

为

1

，否则为

0

；避亏盈余管理动机变量（

Loss

）定义为：若公司的

净资产收益率处于区间

(0

，

0.01)

，则认为上市公司有避亏盈余管理动机，

LOSS

取值为

1

，否则为

0

；股权制衡变量（

balance

）定义为：若第二至第

五大股东持股比例合计大于第一大股东的持股比例，则为

1

，否则为

0

；控制变量

size

为公司资产规模，

LEV

为财务杠杆，

Boardsize

为董事会规

模，

IND

为独立董事比例，

CEO

为董事长与总经理双职合一（是为

1

，否为

0

）。

2

、模型

1

考察了股权制衡遏制上市公司与控股股东之间的关联交易；模型

2

考察分析了存在股权制衡的上市公司与控股股东进行关

联交易进行“再融资”盈余管理；模型

3

考察分析了存在股权制衡的上市公司与控股股东进行关联交易进行“避亏”盈余管理。

3

、

*

、

**

、

***

分别表示在

10%

、

5%

、

1%

水平下显著性（双尾检验）

4

、为了剔除极端值的影响

,

对所有连续变量上下各

1%

的数值进行了

winsorize

处理。

数据来源：

CSMAR

数据库、

CCER

数据库、

WIND

数据库


