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伴随世界范围内公司组织形式与治理结构的演变，关联

方交易这种交易方式在跨国经营公司、母子公司及其总分公

司经营中得到广泛运用。我国关联方交易的大量产生与资本

市场和以股份制改造为核心的企业改制存在千丝万缕的联

系，使得上市公司对母公司产生强烈的依赖关系，以致上市公

司运用关联方交易进行不当操作的现象相当普遍且金额巨

大，尤其是上市公司的控股股东运用关联方交易赚取超额利

润，严重侵害了利益相关者的利益，因而上市公司的关联方交

易行为引起广泛的关注。

随着关联方交易的大量产生，目前，已有很多文献对上市

公司大股东运用关联方交易来获得控制权私利行为进行了深

入研究，但大多数文献并没有突出上市公司大股东频繁利用

关联方交易侵害中小股东以及利益相关者利益的根本原因。

本文转换思路将股东控制权私利、关联方交易与利益相关者

联系在一起，运用交易成本理论的四个相关因素来着重分析

大股东运用关联方交易来侵害利益相关者利益的根本原因，

并对如何控制和防范大股东运用关联方交易侵害中小股东及

利益相关者利益提出一些建议。

一、理论基础与基本模型

1援 大股东控制权理论。上市公司按照现代公司治理结构

来建立，这种建立机制是联结并且规范所有者、支配者、经营

者、生产者之间的权利、利益和责任的制度机制，目的是使资

产在各方主体分离的状态下实现有效的监督和约束，使不同

的利益主体在运用资产时受到相应经济责任的约束，从而实

现利益均衡和资本最大化的增值。所有权与控制权的分离是

由股权分散导致的，大公司的控制权从股东手中转移到了经

理管理层的手中。但是在控股股东存在的情况下，控股股东可

以利用自身的表决权及独特优势使公司的管理经营决策符合

大股东的个人意志，在缺乏强力监督下大股东可能不会从自

身利益最大化角度出发而是相应采取了损害其他投资者利益

的败德行为。关联方交易产生的必要条件是所有权的相对集

中，实质是控股股东为了满足自身利益最大化而做出的安排。

控股股东常常利用控制性权利为自身谋取私利，如利用

关联方交易将公司资产转移到自身旗下的公司、非法占用公

司的资金、提高个人薪水与利用职权过度挥霍等，其实质来源

于对利益相关者利益的损害。作为公司大股东虽然与外部投

资者现金流权相同但是却没有获得因为持有公司较大份额股

份所带来的风险溢价，没有对其风险进行补偿。

2援 关联方交易理论。关联方交易是指在关联方之间发生

转移资源或义务的事项，而不论是否收取价款。上市公司关联

方交易是指上市公司及其控股子公司与关联方之间的交易。

我国上市公司关联方交易主要有两种类型。一是母公司索取

型关联方交易，比较常见的形式是在各国证券市场中控股股

东通过关联方交易占用上市公司的资源，做法是控股股东在

子公司上市之后或配股之后，占用所募集来的资金，不仅可能

降低上市公司的利息收入还有可能造成上市公司拟进行的投

资项目资金不足；二是母公司付出型关联方交易，比较常见的

形式是母公司通过关联购销、资产托管等手段将利润向上市

公司进行转移，目的在于保持上市公司自身形象，保住公司的

配股资格或者摆脱严重亏损的局面。公司内部的关联方交易

存在一定的必然性与合理性，公允的关联方交易可以为企业

节约交易成本和提高企业运营的效率，然而不公允的关联方

交易会降低交易的效率，而且不公允的关联方交易可以隐藏

在公允的关联方交易合理性下进行，因此成为大股东侵占上

市公司与利益相关者利益的主要手段和方式。

3援 基本模型。关联方交易的产生与寻求交易成本的降低

有着十分密切的关系，当外部的市场交易成本过高时，关联企

业之间可以利用自身的优势来降低商业谈判等方面的交易成

本，并运用相应的行政力量保证商业合同的优先执行，从而提

高市场交易的效率来获得相应较高的收益。新制度经济学中

关于人的行为的三个假定可以用来解释关联方交易现象的存

在。对于经济人的假定，由于上市公司与其控股股东之间相互

联系、相互影响，它们之间已经形成了一种合作博弈的关系，

为了获得合作所产生的超额收益，互相建立了一种特殊的契
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约关系。对于有限理性的假定，由于在现实世界中信息具有

不完全和不对称的特征，市场交易双方拥有的信息数量也

是不对称的，相较关联方之间的交易风险要更大，为了获取

更多的信息就必须花费一定的成本，所以选择在关联方之

间进行交易可以通过信息的内部化来降低交易成本。对于

人的机会主义倾向的假定，人在追求自身利益最大化的过

程中会采取一些微妙隐蔽的手段来达到自己的目的，因而

可能会对其他人的利益造成损害。

二、大股东运用关联方交易谋取控制权私利侵害利益

相关者利益

大股东为了谋取自身的超控制权收益会对利益相关者

进行侵害。首先是中小股东，中小股东虽然也是企业的所有

者但是地位却和大股东相差悬殊。在现代企业制度下大股

东利用自身的信息优势、表决权优势等对上市公司的关联

方交易做出安排来为自身谋取收益。其次是债权人，上市公

司不当的关联方交易对债权人主要有两个方面的影响，即

关联方交易本身牵扯到金融机构和关联方交易的后果会影

响到金融机构。如果利用关联方交易为关联方提供担保或

者抵押会对上市公司的财务状况和盈利能力带来影响。再

次是监管部门和中介服务机构，主要包括企业所在地的各

级政府机构、证券监管机构以及证券交易所。上市公司不良

的关联方交易不仅会给政府部门带来经济利益和税收收入

的变化还会带来潜在的影响。同时上市公司的财务会计信

息披露需要相应的中介服务机构予以特别的重视，不公允

的关联方交易无疑使审计风险提高。最后是机构投资者，大

股东通过不公平的关联方交易来获得控制权私利会使得机

构投资者的利益相对减少。正是基于上述的利害关系，利益

主体虽然不直接参与上市公司关联方交易行为，所获取的

信息都是来自于上市公司公开披露的财务会计信息，但却

会受到比较大的影响。

三、案例分析

由于五粮液股份有限公司的大股东运用关联方交易操

作具有一定的代表性，且数据齐全，因此本文以五粮液股份

有限公司关联方交易情况为例来分析大股东通过关联方交

易来进行利益侵害的根本原因。

假设一：上市公司大股东运用控制性权力进行不公允

的关联方交易行为。

分析：五粮液股份有限公司 1999 耀 2006年与关联公司

发生了大量的关联方交易，具体包括购买或销售商品、提供

或接受劳务、购买或销售除商品以外的其他资产、资产租

赁、许可协议项目。五粮液股份有限公司与其关联方交易公

司发生的购买或销售商品事项金额总计为 538 804.96 万

元，提供或接受劳务事项金额总计为 192 705.73万元，购买

或销售除商品以外的其他资产事项金额总计为 270 538万

元，资产租赁事项金额总计为 1 000万元，许可协议事项金额

总计为 14 780万元。从这一系列数据可以分析得出购买或

销售商品所占关联方交易事项比例较大，达到 52.94%，提

供或接受劳务所占比例达到 18.93%，而购买或销售商品以

外的其他资产、资产租赁以及许可协议所占份额相对较小，并不

是关联方交易的主要形式。五粮液股份有限公司在与关联公司

发生的关联方交易中，对于关联产品购销行为，其交易定价主要

采用协议定价的方式，但是在执行购销合同的过程中其采购更

有可能对部分产品参照市场价交易，相反的销售产品环节则较

少参照市场价格，其差别定价也在某种程度上存在着利益剥夺

的可能，而其他关联方交易形式则主要是按照事先签订好的交

易协议进行，交易价格基本上为上市协议价。可见，五粮液股份

有限公司与关联企业发生了大量的关联方交易行为，这些关联

方交易都导致了利润的转移，为大股东运用关联方交易进行利

益侵害提供了便利。

假设二：上市公司大股东具有运用关联方交易为自身谋取

控制权私利的动机。

分析：五粮液股份有限公司与其参控股的关联方交易公司

发生了大量的关联方交易行为，对企业的货币资金、应收账款、

利润、投资回报率等项目产生了严重的影响，这些指标反映出大

股东运用自身的控制性权力通过关联方交易为自身谋取控制权

私利的行为。

从上表数据分析得出，五粮液股份有限公司2006 耀 2010

年货币资金在逐年递增，企业持有大量的货币资金闲置在企业

内部并不符合企业财务管理的目标，这部分资金应该投资在增

值的部分而不是用来闲置存在银行，所以大股东在公司经营决

策中并没有发挥出应有的作用。从五粮液股份有限公司利润增

长情况可分析得出企业的边际利润在逐年上升，但是增长幅度

不是很大，只是稳中有升，在 2009年利润增长幅度高达89%，一

部分原因是由于 2009年五粮液股份有限公司的产品价格上升

所产生的主营业务收入的增加所导致。从五粮液股份有限公司

的投资回报率来分析，股东投入到企业的资金所带来的收益稳

中有升但是增长幅度并不是很大，并没有很好地实现企业股东

资本价值的增值，这进一步促进了企业大股东的机会主义行为，

即运用相关的关联方交易操作来转移企业的资源，从而获得自

身控制权私利。从边际投资回报率的相关数据来分析，企业的投

资回报率增长幅度不是很快，为股东带来的价值增值并不高，企

业大量资金用来闲置而不是作相应的投资，为大股东的不当操

作提供了机会。

假设三：企业内部监管机制不完善助长了大股东利益侵害

行为。

分析：上市公司的董事会、监事会以及独立董事应该在经营

决策中发挥巨大作用，但是从五粮液股份有限公司历届高管规

模来看，其董事、监事以及独立董事并没有发挥出相应的作用，
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2006

2007

2008

2009

2010

货币资金
增加额

1 274 51

1 864 63

1 618 19

6 590 87

应收账款
增加额

53

（162）

9 759

（1 345）

边际利润

30 267

35 692

163 697

109 539

利润增长
幅度

0.26

0.24

0.89

0.32

投资
回报率

0.14

0.15

0.16

0.24

0.25

边际投资
回报率

0.01

0.01

0.08

0.01

五粮液股份有限公司财务数据表 金额单位院万元

年份



全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 中旬窑 窑阴19

没有有效地遏制公司不良的经营决策。五粮液股份有限公司

2004年的监事人员总共有两人，2007年的监事人员总共有三

人，其中一人为连任；2004 耀 2007年的独立董事人员总共有四

人，2007 耀 2010年的独立董事人员总共有五人，其中一人为连

任。从五粮液股份有限公司历届监事以及独立董事人员规模

来看，虽然监事以及独立董事人数在增加，但对于其是否有

效地参与企业经营决策以及遏制大股东的不当操作行为却无

法考证，同时独立董事的规模并没有扩大，从而使得其作用

发挥有限。

基于上述分析，利用交易成本的相关理论进行总结：

（1）人的有限理性。交易成本经济学主要关心的是根据不

同情况、利用不同的治理结构、解决不同的交易问题是否就真

能节约成本。有限理性是一个无法回避的现实，从管理学和经

济学研究的假设，就假定了人是有限理性的，做出的任何决策

都是在有限理性下的决策行为。因此就需要正视为此所付出

的各种成本，包括计划成本、适应成本以及对交易实施监督所

付出的成本。交易双方都有维持合作关系的愿望，而不允许拆

散这种关系，目的就是不想牺牲这种宝贵的专用交易所带来

的利益，各方分享的利润也各有用处。正是由于人的有限理性

问题，以及为此付出的诸多成本，才导致了大股东利用关联方

交易谋取控制权私利行为。

（2）投机自利行为。人们对每一项交易都会衡量其代价和

利益，并且会选择对自己最有利的方案来行动。这种自利行为

导致企业决策人对企业目标具有合理的认识程度，并且对如

何达到目标具有合理的理解，企业会采取对自己最有利的行

动，在从事商业交易时总是为了自身的利益做出选择和决定。

在任何一个社会中，一般人不懈追求的目标就是为了扩大自

己的索取权。在进行交易时大股东并不会把对自己有利的信

息告诉对方，除非对方肯花费很高的成本，否则就不会得到有

价值的信息，这种投机行为会带来巨大的收益，正是这种巨大

收益激励大股东运用关联方交易来为自身谋取私利。

（3）行为的不确定性。由于人们的有限理性和投资自利行

为导致了交易行为的不确定性，不知道对方的交易行为如何

进行，随着这种不确定的逐渐增大，才会迫使交易双方都想设

计出某种机制来解决这种问题，否则需要应付的问题会越来

越多，但是这种机制是很难设计的，因为其中的不确定性因素

非常多，这就使得想获得私利的大股东不惜采用关联方交易

的方式。

（4）隐性成本的节约。企业关联方交易的问题来源于关联

方之间隐性合同契约的问题，为了有效地减少隐性合同的交

易成本才产生了关联方交易的虚假行为。关联方之间彼此形

成了长期、稳定的合作关系，可以避免寻找交易对象、谈判对

象和签约成本，节省交易费用。从世界范围来看，很多关联方

交易都发生在企业内部，企业集团往往通过内部化使企业与

市场的界限模糊。当交易双方根据合作情况愿意续签合同并

达成新的协议时，就会额外节省具体交易的成本。

四、对策及建议

通过独立董事机制来解决大股东利用关联方交易来获得

控制权私利的问题还是具有现实意义的。独立董事真正的职

能在于抑制控制性大股东与中小股东和利益相关者之间的利

益冲突行为，特别是大股东采用的不当的关联方交易行为；

引入独立董事制度后，就是解决控股股东滥用控制权力进而

侵害中小股东利益的问题，因此独立董事主要是对大股东在

公司中的行为进行制衡。基于以上分析，笔者提出以下改进

建议：

首先，从独立董事的物质激励制度来看，应给独立董事

薪酬设立一个合理的上限和一个必要的下限。独立董事物

质激励制度既要有效地激励独立董事发挥好其职能，又要避

免独立董事对薪酬收入产生依赖，过分追求付出与收益的

平衡，进而产生职能失效行为。设立薪酬的上限能够避免独

立董事丧失独立性，下限用以保证最基本的激励效果。上限与

下限可以由独立董事与上市公司按照市场规则协商确定。

其次，独立董事都希望自己获得良好的声誉，提高自身的

社会地位，增加自身的社会价值，因而应促使其获得更多的报

酬和机会，激励其履行应尽的职责。设定区间的目的在于使独

立董事的价值发挥出最大作用，使信誉良好的独立董事有机

会获得较高的报酬，同时使信誉偏差的独立董事只能获得较

低的报酬，如果设定的区间缺乏弹性，可能会导致独立董事无

法发挥其应有的作用。

最后，对独立董事的行为应制定严厉的责任追究制度，避

免企业出现问题时独立董事采取不管不问的态度，使独立董

事制度失效。在大股东利用关联方交易谋求控制权私利行为

中，独立董事要发挥监管作用，分析大股东的这种行为是否侵

害了上市公司和中小股东的利益，并对不当的关联方交易行

为提出异议。

【注】本文系教育部人文社会科学研究项目渊项目编号院

10YJA630207冤 和四川省哲学社会科学项目 渊项目编号院

SC10B002冤的阶段性研究成果遥
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