
经济评论 　2004 年第 4 期 ECONOMIC　REVIEW　No14 　2004

中国上市公司内部人

控制与非公平关联交易的实证分析

谢清喜　王瑞英

　　摘要 : 中国上市公司特殊的股权结构和所有者虚位或缺位 ,造成了严重的内部人控制问题 ,而董事或

其他高级管理人员在上市公司及其关联方的双重任职则加剧了内部人控制的程度。由内部人控制下的上

市公司与关联方之间更容易发生非公平关联交易 ,同时内部人的效用动机最大化决定了非公平关联交易

的利益流向。
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一、引言

“内部人控制”问题是由美国斯坦福大学青木昌彦教授

提出的 ,我国著名经济学家吴敬琏教授在《国有大中型企业

公司化改革的难点及对策》一文中介绍了这一概念 (参见《经

济日报》,1995 - 02 - 26) ,在国内引起了广泛重视 ,同时也标

志着中国企业理论研究进入了一个新阶段 ,使企业理论开始

揭露现代企业中存在的种种矛盾。目前 ,对上市公司内部人

控制问题的研究积累了大量的文献 ,基本结论是现代企业客

观上存在多层委托 - 代理关系 ,致使企业的所有权 ———控制

权———剩余索取权的不一致性和不对称性 ,必然使企业“内

部人”获得对生产经营决策的部分 (甚至全部) 控制权和部分

剩余索取权 ,于是就产生了“内部人控制”问题。在以分工为

基础的现代大企业中 ,内部人控制问题是不可避免的。

上市公司内部人控制和其股权结构之间的关系是讨论

的热点问题。如果公司股权过于分散 ,中小投资者在实施投

票权时存在较高的交易成本和严重的搭便车行为倾向 ,公司

董事和经理层就会拥有对公司的实际控制权。这是一种典

型的内部人控制 ,美、英等国家上市公司的内部人控制大多

数是这样的。但是 ,另一方面 ,相对集中的公司股权结构能

否防止内部人控制现象呢 ? 理论上讲 ,由于公司所有权的相

对集中必然要求相对应的公司控制权和剩余索取权 ,这样所

有者就会对公司有监督的动力 ,但是由于多层委托 - 代理关

系依然存在 ,信息不对称和监督成本较大 ,企业也会出现内

部人控制现象 ,这种情况下的内部人控制也可以表现为大股

东“剥削”广大中小股东 ,即表现为由大股东操纵的内部人

(如出现董事或其他高级管理人员在上市公司大量兼职情

况)对处于信息弱势的中小投资者的利益侵犯。如果上市公

司国有股权所有者缺位或虚位 ,则会造成更加严重的内部人

控制 ,中国大多数国有上市公司符合这种情况。总之 ,内部

人控制就是由于委托人的有限理性和与代理人之间的信息

非对称性造成不完全合同产生的 ,控制内部人控制的难点是

完全合同的签订成本太高 ,委托人不可能设计一套对代理人

完全有效的激励约束机制 ( Grossman and Hart ,1986 ; Hart and

Moore ,1990) 。

近年来 ,有关上市公司内部人控制下的内部人行为分析

的研究文献颇多 ,其中内部人对上市公司关联交易公平性的

影响受到广泛的关注 ,上市公司关联方 (尤其是大股东) 对上

市公司的利益侵犯是关注的焦点 (许彩国 ,2001 ;段进、朱静

平 ,2001) ,但是对近年来出现的关联方主动将利益以各种形

式回流到上市公司的现象关注较少 ,本文对此进行了初步探

讨。

所谓上市公司的非公平关联交易是指上市公司的关联

方①为了一定的目的 ,利用对上市公司的控制与影响 ,通过关

联交易将上市公司的利益转移至关联方或将关联方的利益

输入上市公司的过程。根据在交易中利益转移的方向 ,可以

分为付出型非公平关联交易和索取型非公平关联交易。付

出型非公平关联交易是指上市公司把利益转移给关联方 ,也

就是我们通常所说关联方侵占上市公司利益的非公平关联

交易 ;索取型非公平关联交易是指上市公司从关联方获得利

益 ,理论界对其探讨较少。

本文通过对在上海证券交易所上市交易的 702 家 A 股

上市公司 2002 年年度报告的统计分析 ,一方面 ,再次实证了

中国上市公司股本结构的特殊性 ,指出中国上市公司过大比

例的国有股权和出资人不到位的现状是产生内部人控制的

主要原因。另一方面 ,对上市公司与其主要的关联方 ———大

股东之间的关联关系进行了分析 ,发现上市公司与大股东之

间存在较为严重的董事相互兼职情况 ,形成了上市公司的董

事既是上市公司的实际控制人又是大股东的实际控制人。

董事的这种“双重身份”造成了上市公司与关联方之间很难

做到人员、资产、财务等方面的分开 ,上市公司很容易失去生

产经营的独立性 ,于是两者之间发生的关联交易就很容易失

去公平性 ,使非公平关联交易的产生难以避免 ,而非公平关

联交易的利益流向取决于交易的结果给双重身份的董事带
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来物质或精神效用的大小。

同时 ,本文对沪深两个证券交易所上市交易的所有上市

公司在 2002 年和 2003 年第一季度期间披露的重大关联交易

进行了统计分析。分析结果表明 ,发生在上市公司与母公司

(或大股东)之间的非公平关联交易占绝大部分 ,上市公司内

部人控制和非公平关联交易之间存在明显的相关关系 ;另一

方面 ,近两年有利于上市公司的索取型非公平关联交易有上

升的趋势并呈较明显的季度性特征 ,这与证券市场监管加强

有密切的联系 ,是在对上市公司董事和其他高级管理人员违

规处罚力度加大的情况下 ,内部人通过索取型非公平关联交

易把利益转移到上市公司 ,是内部人为避免受到惩罚 ,获得

自身效用最大化的最优选择的结果。

二、样本数据情况

(一)样本数据 A

11 选取标准 : (1)依照沪市上市公司 2002 年度报告全文

中披露的有关财务状况、董事会治理等部分进行归纳整理 ;

(2)样本不包括 2003 年 1 月 1 日之后发行并上市的 A 股上市

公司 ,仅选取 2002 年 12 月 31 日之前上市交易并且在 2003 年

4 月 30 日前公布年度报告的 A 股上市公司 ; (3) 样本剔除了

仅发行 H股、B 股和仅在境外上市而没有同时发行 A 股的上

市公司 ; (4)样本剔除了被暂停上市或终止上市的 A 股上市

公司 ,但包括正常交易的 ST类或 3 ST类上市公司。

21样本数据选取结果 :符合条件的上市公司共有 702

家 ,其中非 ST类上市公司 649 家 ; ST类或 3 ST 类上市公司

53 家。

(二)样本数据 B

11 选取标准 : (1) 2002 年 1 月 1 日至 2003 年 3 月 31 日 ,

《中国证券报》和《上海证券报》上披露的沪深两个证券市场

所有 A 股上市公司的重大关联交易。(2) 重大关联交易是指

根据《上海证券交易所股票上市规则》的规定 ,上市公司与其

关联方达成的关联交易总额大于 300 万元人民币 ,且大于上

市公司最近经审计净资产值的 0. 5 %的关联交易。(3) 样本

选取的数据不包括上市公司和关联方之间因资金占用和互

相担保融资发生的关联交易。

21 样本数据选取结果 :根据以上标准 ,样本B 共包括 712

笔符合条件的重大关联交易数据。

(三)样本数据 C

11选取标准 : (1) 符合样本 B 的 712 笔重大关联交易 ;

(2)关联交易属于上市公司出售历年亏损股权或购买明显具

有较好盈利能力的股权 ; (3) 关联交易属于上市公司出售亏

损资产或购买明显具有较好盈利能力的资产 ; (4) 关联交易

属于上市公司与关联方签订销售协议或关联方代销上市公

司产品 ; (5)关联交易属于上市公司的应收款项出售给关联

方或应收款项与关联方的实质性资产进行置换。

21 样本数据选取结果 :符合以上标准的关联交易属于明

显有利于上市公司的重大关联交易 ,共有 152 笔。

三、样本数据分析与探讨

(一)上市公司内部人控制的现状分析

11 中国上市公司股权集中度仍然很高 ,尚未流通股比例

(特别是国家股比例)处于绝对控股地位 ,“一股独大”现象普

遍存在 ,造成大股东任意支配上市公司的生产经营活动。

根据上海证券交易所信息中心编制的《上证统计月报》

(2003 年 5 月份)表明 ,在上海证券交易所上市交易股票的股

本结构中 ,尚未流通股份占总股本的 66. 836 % ,其中国家拥

有股份比例为 53. 835 % ,法人持股比例为 12. 555 % ,个人及

其他持有股份比例为 0. 447 %。而流通股份仅占总股份的

33. 164 %。

根据样本数据 A 的统计 ,我们也得到相同的结论。表 1

显示 ,58 %的上市公司第一大股东持股比例超过 50 % ,70 %

的上市公司前三大股东持股比例合计超过 50 % ,处于绝对控

股地位 ;73 %的上市公司的第一大股东持股比例超过 30 % ,

96 %的上市公司前三大股东持股比例合计超过 30 %。考虑

到中国上市公司流通股股权的过度分散性 ,实际上如果第一

大股东持股比例超过 30 %就有绝对的控制权 ,因此 ,中国有

73 %的上市公司第一大股东具有决定上市公司经营决策的

控制权。

表 1 　　上市公司股东持股比例情况表
第一大股东持
股比例超过
30 %的公司

第一大股东持
股比例超过
50 %的公司

前三大股东持
股比例超过
30 %的公司

前三大股东持
股比例超过
50 %的公司

家数 514 407 674 492
比例 ( %) 73 58 96 70

21 上市公司大股东之间相互制衡机制难以发挥 ,进一步

加剧了大股东干预上市公司的程度。

上市公司大股东之间持股比例差距悬殊 ,造成第一大股

东对公司的经营决策拥有绝对的控制权优势 ,第一大股东可

以随意支配上市公司经营决策。根据样本数据 A 对前三大

股东持股状况分析 ,615 家上市公司第一大股东的持股比例

超过第二大股东与第三大股东持股比例之和 ,占样本总数的

87. 61 %。如果考虑到一部分上市公司前三大股东存在密切

的关系 ,具备一致行动的条件 ,将会有更多上市公司的第一

大股东对上市公司具有绝对的控制权。

较高的股权集中度容易造成大股东的意志强加于上市

公司 ,可以向其选派董事和其他高级管理人员 ,甚至上市公

司的独立董事大多数也是由大股东内定的。在国有出资人

不到位的情况下 ,上市公司及其大股东出现严重的内部人控

制也就是必然的现象。而第一大股东持股比例远远超过第

二和第三大股东持股比例也将会进一步加剧上市公司内部

“一言堂”,控股股东的一票否决制造成了决策权力的严重失

衡。

31 中国上市公司股东持股结构的特殊性 ,造成了上市公

司董事、监事和其他高级管理人员在股东单位相互兼职现象

非常严重 ,内部人的控制力得到进一步加强。
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表 2 　　上市公司董事及其他高级管理
人员在股东单位兼职情况统计表

兼职类型 上市公司家数所占比例
上市公司的董事长是控股股东或第一大股东
的董事长或总经理 284 40. 46 %

上市公司的董事在控股股东或第一大股东兼
职情况 652 92. 88 %

上市公司的董事、监事或其他高级管理人员
存在在控股股东或第一大股东兼职情况 657 93. 59 %

上市公司的最大股东董事长或总经理是上市
公司董事、监事或高级管理人员 431 61. 40 %

上市公司的董事长不在上市公司而在股东单
位或政府机关领取报酬 295 42. 02 %

在控股股东或第一大股东单位兼职董事人数
超过公司董事会人数 50 %(含)的上市公司 212 30. 20 %

根据表 2 样本数据 A 的统计分析 ,有 652 家上市公司的

董事在控股股东或第一大股东兼职 ,平均每家公司的董事在

股东单位兼职人数为 4. 11 人 ,占董事会平均规模 (10 人) 的

41 %。只有 50 家上市公司不存在公司董事在股东单位兼职

情况。在控股股东或第一大股东单位兼职董事人数超过公

司董事会人数 50 %(含)的上市公司有 212 家 ,意味着在这些

公司中兼职董事可以控制董事会的任何经营决策权。而且 ,

随着第一大股东持股比例的上升 ,兼职董事人数呈增加趋

势 ,内部人控制程度也在上升 (陈湘永、张剑文、张伟文 ,

2000) 。

这种上市公司和母公司 (或大股东) 之间的董事或其他

高级管理人员严重的相互兼职现象使上市公司的董事成为

拥有实际控制权的“内部人”,他们具有双重任职和双重身

份 ,不但控制上市公司的生产经营 ,并且参与和控制上市公

司的大股东或其他关联方的生产经营活动。目前 ,为了约束

公司董事们的行为而设计的独立董事制度实施情况并不理

想 ,绝大多数上市公司的独立董事由大股东聘任或董事长一

人决定 ,“独立性”很难保证。另外 ,对独立董事的行为激励

明显缺乏 ,在样本数据 A 中 ,有 82 家公司或者疏忽或者没有

给独立董事年薪津贴而没有公布独立董事的年薪情况 ,从已

经公布的独立董事年薪看 ,平均每家公司的独立董事的年薪

为 3. 36 万元 (不包括没有披露独立董事津贴的公司) ,对独

立董事激励不到位的现象非常普遍。

拥有公司控制权的董事或其他高级管理人员必定要求

相对应的全部或部分剩余索取权 ,尽可能实现自身效用最大

化。当两者出现不一致的情况时 ,就可能存在扭曲的内部人

寻租现象 ,通过与关联方进行频繁的非公平关联交易就是主

要的途径。本文对上市公司非公平关联交易的实证分析证

实了这种现象。

(二)上市公司非公平关联交易的实证分析

11 在上市公司的所有关联交易中 ,关联方主要是上市公

司的控股股东或第一大股东 ,其次是与上市公司同属于同一

控股公司 (或第一大股东) 的公司。而在有利于上市公司的

索取型非公平关联交易中 ,关联方使这类公司的特征更为明

显 (见表 3、表 4) 。原因是由于中国上市公司大部分属于国

有企业改制上市 ,国有股权的特殊性决定了上市公司和关联

方高级管理人员的相互兼职现象严重 ,从而造成了索取型非

公平关联交易的可操作性更强。

表 3 　　根据样本数据 B对所有关联交
　　易的关联方性质的统计分析表

关联方性质 涉及的关联
交易笔数

比例
( %)

涉及的关联交
易金额 (万元)

比例
( %)

上市公司的控股股东或第
一大股东 408 57. 31 3 665 264 50. 52

与上市公司属于同一控股公
司(或第一大股东)的公司 198 27. 81 2 335 356 32. 19

上市公司的高级管理人员 35 4. 92 339 295 4. 68
是上市公司的一般股东及
一般股东的控 (参)股公司 34 4. 77 163 156 2. 25

上市公司的控股或参股子
公司 33 4. 63 736 652 10. 15

其他 4 0. 56 14 771 0. 21
合计 712 100 7 254 494 100

表 4 　　根据样本数据 C对索取型非公平
　　关联交易的关联方性质统计分析表

关联方性质 关联交易笔数 比例
( %)

关联交易
金额 (万元)

比例
( %)

上市公司的控股股东或
第一大股东

93 (其中控股股
东有 52 笔) 61. 18 1 258 592 73. 36

与上市公司属于同一控股
公司(或第一大股东)的公
司

40 (其中同一控
股股东 31 笔) 26. 32 380 727 22. 19

是上市公司的一般股东
及一般股东的控 (参) 股
公司

12 7. 89 43 059 2. 51

其他 7 4. 61 33 221 1. 94
合计 152 100 1 715 599 100

在表 3 中 ,上市公司与上市公司的控股股东 (或第一大

股东)之间和与上市公司同属于同一控股公司 (或第一大股

东)的兄弟公司之间共发生 606 笔关联交易 ,占交易总笔数

的85. 12 % ,涉及金额共计 6 000 620 万元 ,占总发生金额的

82. 71 %。表 4 中相对应的两项统计结果为 ,在样本 C 的 152

笔明显有利于上市公司的索取型非公平关联交易中 ,有 133

笔属于上市公司与上市公司的控股股东 (或第一大股东) 之

间和与上市公司同属于同一控股公司 (或第一大股东) 的兄

弟公司发生的 ,占该类交易总笔数的 87. 50 % ,涉及金额为

1 639 319万元 ,占该类总交易金额的 95. 55 %。可以看到 ,在

明显有利于上市公司的索取型非公平关联交易中 ,上市公司

的母公司和同属于同一母公司的兄弟公司更倾向于向上市

公司输入利润 ,并扮演重要角色。

另外 ,由表 3 还可以看到 ,在所有的 712 笔关联交易中有

708 笔交易的关联方是与上市公司有密切关系的 ,这充分说

明了上市公司的关联交易比一般性质的交易行为具有更大

的可操作性和不公平性 ,而内部人在其中起着关键作用。

段亚林 (2001)根据 1999 年和 2000 年的会计报表对上市

公司的关联交易进行了分析 ,也认为上市公司的控股公司、

上市公司的子公司、同一母公司下属的兄弟公司与联营公司

是进行关联交易的最主要交易主体。

21 在所有的关联交易中 ,有利于上市公司关联方的付出

型非公平关联交易不论是发生的笔数或是涉及的金额均占

大部分 ,这与理论界所持的观点和人们日常的经验观察相一

致。若以现金流入和流出方向作为利益流向的判断标准 ,以

现金流入上市公司作为有利于上市公司的付出型非公平关
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联交易 ,以现金流出上市公司作为有利于关联方的索取型非

公平关联交易 ,对样本数据 B 的统计结果见表 5。

表 5 显示 ,在 712 笔关联交易中 ,有 376 笔关联交易存在

现金流出上市公司的现象 ,占全部的 52. 81 % ,只有 138 笔关

联交易存在现金流入上市公司 ,仅占 19. 38 % ,说明索取型非

公平关联交易所占比例仍然较小 ,大部分是付出型非公平关

联交易。

表 6 是样本数据 B 和样本数据 C的统计结果 ,它也在一

定程度上表明 ,无论是发生笔数还是发生金额 ,在所有的关

联交易中有利于上市公司的索取型非公平关联交易比例较

小 ,大部分是有利于上市公司关联方的付出型非公平关联交

易。

表 5 以现金流向为标准的关联交易分类表
项　　目 笔数 比例 ( %)

现金流入上市公司的关联交易 138 19. 38
现金流出上市公司的关联交易 376 52. 81
不涉及现金流动的关联交易 198 27. 81
合计 712 100

表 6 明显有利于上市公司的关联交易分析表
项　　目 笔数 比例 ( %) 金额 (万元) 比例 ( %)

明显有利于上市公司的关
联交易 152 21. 35 1 715 599 23. 65

没有明显特征有利于上市
公司的关联交易 560 78. 65 5 538 895 76. 35

合计 712 100 7 254 494 100

31 有利于上市公司的索取型非公平关联交易在一定时

期有所增加 ,且呈现比较明显的季度性 ,这与近两年证券市

场的监管力量加强有关。

表 7 　　2002 年度明显有利于上市公司的索
　　取型非公平关联交易季度性分类表

时　　间 笔数 占总笔数
比例 ( %)

发生金额
(万元)

占总金额的
比例 ( %)

2002 年第一季度 38 27. 34 290 783 17. 84
2002 年第二季度 36 25. 90 297 730 18. 26
2002 年第三季度 21 15. 11 526 735 32. 31
2002 年第四季度 44 31. 65 514 876 31. 59
合计 139 100 1 630 124 100

样本数据 C中 ,明显有利于上市公司的 152 笔索取型非

公平关联交易中 ,发生在 2002 年的有 139 笔 ,对 139 笔关联

交易进行季度性划分后 (如表 7) ,可以看到 2002 年第四季度

共发生 44 笔关联交易 ,单季度发生的笔数最多 ;2002 年第三

季度和第四季度发生关联交易涉及 1 041 611 万元 ,占全年交

易金额的 63. 90 %。可见 2002 年下半年 ,出现了关联方通过

索取型非公平关联交易向上市公司输入利润 ,粉饰 2002 年

度会计报表的现象。

这种现象的政策背景在于中国证券市场发动的证券监

管风暴。从 2001 年底开始 ,中国证监会及原国家经贸委进

行了“上市公司建立现代企业制度大检查”,并对如银广夏、

东方电子等一大批违规公司的几十位有名的上市公司董事、

监事和部分高级管理人员进行严厉惩罚 ,甚至刑事处罚。根

据对样本数据 A 的统计 ,2002 年度上海证券交易所共有 18

家上市公司或其董事、监事和其他高级管理人员受到监管部

门的不同程度行政刑事处罚、立案调查或公开谴责等处分 ,

从而大大强化了上市公司董事、监事或高级管理人员的利益

与上市公司利益的一致性。为了免受证券监管部门的处罚 ,

具有双重身份的董事们就会利用其既控制上市公司又控制

控股股东的便利 ,利用索取性关联交易把利益从控股股东或

其他关联方转移到上市公司。

四、非公平关联交易中的内部人行为分析

有人认为在上市公司的关联交易中 ,索取型非公平关联

交易只是手段 ,而最终目的是付出型非公平关联交易 ,即上

市公司关联方将通过非公平关联交易最终净占有上市公司

的利益②。本文认为上市公司的董事 (或其他高级管理人员)

在实施非公平关联交易时 ,是选择有利于上市公司的索取型

非公平关联交易还是有利于关联方的付出型非公平关联交

易 ,考虑的最重要因素是董事自身的效用最大化 ,而不是首

先考虑上市公司或其关联方的经济利益。

在上市公司的外部行政监管和舆论监督不强的情况下 ,

由于关联方 (特别是控股母公司) 的经营状况涉及到当地的

就业、税收和政府官员的政绩等 ,因而各级政府和上级主管

部门加强了对上市公司关联方的董事们或其他高级管理人

员的监管力度 ,对关联方的预算就会呈现硬约束。具有双重

身份的上市公司董事们为了获取政治利益等方面的效用最

大化 ,通常由他们主导下的关联交易就不可避免地出现了有

利于上市公司的控股母公司或其他关联方的付出型非公平

关联交易。

但是 ,在证券监管部门加大市场监管力度 ,市场舆论对

违规行为进行严厉谴责情况下 ,部分违规人员甚至受到行政

或刑事处罚的示范效应改变了董事或其他高级管理人员的

个人效用函数中各种自变量的权重 ,即来自证券市场监管的

效用权重显著增大。为了不引起证券监管部门的注意或者

受到现场监管 ,使公司违规行为不被查处 ,达到自身效用最

大化 ,上市公司董事们或其他高级管理人员会倾向于通过索

取型非公平关联交易将利润或潜在利润从控股母公司或关

联方向上市公司转移。

近两年来 ,正是由于证券监管力度的加大 ,出现了上市

公司高级管理人员利用索取型非公平关联交易向上市公司

输入利润现象 ,以填补前些年度控股母公司或关联方对上市

公司的利益掠夺 ,解决公司历年形成的会计“黑洞”。如前面

的实证分析 ,2002 年下半年索取型非公平关联交易的增多就

是一个例证。

总之 ,上市公司及其关联方的董事们或其他高级管理人

员作为“内部人”对关联交易具有最终的决策权 ,他们追求效

用最大化是非公平关联交易发生的内在动力 ,也决定了非公

平关联交易的利益的最终流向。

五、几点政策建议

解决上市公司内部人控制和非公平关联交易是一个系

统工程 ,涉及到公司治理的各个方面。如何规范双重身份的

611



内部人行为是实现关联交易公平性的前提 ,因此建立科学完

善的公司治理结构是最重要的一步。完善上市公司治理涉

及到公司股权结构、股东大会、董事会、监事会、经理层等各

方面的制度建设 ,同时 ,必须在上市公司外部建立强大的激

励约束机制 ,强化公司内部在实施关联交易时避免内部人的

个人利益导向 ,做到生产经营决策的公平、公正、公开。

(一)优化公司股权结构 ,重构上市公司董事会 ,控制“内

部人控制”

中国上市公司股权结构不合理 ,股权过于集中于第一大

股东 ,从而容易导致第一大股东实施非公平关联交易时其他

股东无法从公司内部通过“用手投票”的方式进行制衡。另

外 ,上市公司国有股权的特殊性造成了严重的内部人控制下

的非公平关联交易。因此 ,必须尽快优化上市公司股权结构

和落实出资人真正到位。中国国务院国资委建立的目的是

解决国有上市公司国有出资人的到位问题和控制权问题 ,将

在一定程度上达到控制内部人控制的现象。但是 ,国家所有

权得到强化的同时 ,如何避免新的大股东 (各级国资委) 对其

他股东的利益侵犯也是将来值得关注的问题。否则 ,也将会

发生越来越多的非公平关联交易。

与此同时 ,为了削弱内部人控制问题 ,消除来自关联方

的董事及其他高级管理人员对上市公司的关联交易或其他

经营决策的不正常影响 ,应该重构上市公司董事会 ,削减关

联方董事人数 ,增加真正“独立”的独立董事 ,并逐步达到独

立董事在董事会中占多数。在样本数据 A 中 ,2002 年沪市的

702 家上市公司中 ,独立董事人数占全部董事会人数的比例

仅为 23 % ,且大多数独立董事并非真正“独立”,因此应该重

构上市公司独立董事选聘、任命、行使职权新体系。同时董

事会内部应建立战略决策、薪酬、审计、提名等专门委员会 ,

建立健全科学的决策程序 ,各专门委员会中独立董事均应占

多数 ,从而保证专门委员会各项决策的公平合理性 ,最终达

到制衡具有双重身份的董事们的不当决策行为。

(二)完善投票表决制度 ,鼓励小股东参与公司治理 ,减

少非公平关联交易的发生

由于参加上市公司股东大会成本过高 ,因此大部分小股

东不愿意参加股东大会 ,这就为大股东及内部人实施非公平

关联交易提供了更为便利的条件。为了便利小股东参加股

东大会的表决 ,加强中小股东对非公平关联交易行为的监

督 ,应当提倡上市公司实施推行科学表决制度 ,例如 ,累积投

票制、表决权代理行使制度和构建电子化投票表决系统等制

度建设。

(三)明确公平定价原则 ,维护关联交易的公平性

目前中国对于关联交易的规定已经比较多 ,但是在关联

交易的定价公平性方面没有制订出合理的指导原则。因此 ,

到底如何判断关联交易是否公平没有准则可遵循。国际会

计准则对于关联交易项目的定价原则比较详尽 ,我们应该借

鉴国外的经验 ,强化关联交易定价规则 ,真正达到关联交易

公平、公开和公正。

(四)继续强化上市公司的外部监管力量 ,约束非公平关

联交易行为

斯蒂格利茨认为 ,委托代理问题的解决取决于外部的法

律和制度环境对当事人违规行为的约束能力 ,以及当事人违

规行为可能承担的成本。因此 ,加强上市公司的外部监管 ,

特别是证券监管部门结合司法、检察、公安等部门联合办案

是一个行之有效的监管办法 ,具有巨大的行为约束力 ,使上

市公司董事和其他高级管理人员乃至整个证券市场的其他

市场参与主体承受较大的违规惩罚 ,有利于维护正常的市场

秩序 ,使各种证券市场主体回归到正确的轨道上 ,使上市公

司高级管理人员依照“公平、公开、公正”的三公原则实施关

联交易 ,减少并最终消除非公平关联交易行为的发生。

注释 :

①财政部 1997 颁布的《企业会计准则———关联方关系及其交易

的披露》规定 ,关联方关系是指在企业财务和经营决策中 ,如果一方

有能力直接或间接控制另一方或对另一方施加重大影响 ,准则将其

视为关联方 ;如果两方或多方同受一方控制 ,本准则也将其视为关联

方。上市公司的控股股东和对上市公司有重大影响的其他股东或个

人都是关联方。

②段亚林把利益流向上市公司的非公平关联交易称为付出型非

公平关联交易 ,上市公司把利益转移给关联方的非公平关联交易称

为索取型非公平关联交易 ,笔者认为这种分类方法容易被误解 ,因此

本文采用与段亚林相反的分类方法。
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