
·２０２０年 《法学研究》论坛专题·

　　编者按：２０２０年 《法学研究》论坛以 “政府、市场与法律：营商环境的法治化”为

题，于１０月１７—１８日在江西召开，得到了南昌大学法学院的大力支持。营商环境的优化需

要以法治为依托， 《法学研究》期待学界围绕此选题，展开多角度、多方法、跨学科的研

讨，为提升营商环境的市场化、法治化、国际化提供框架思路和制度构想。本期先行刊发三

篇论文，反映学者们积极撰文建言的成果。

关联交易规制的世行范式评析

与中国范式重构

汪 青 松 

内容提要：世行营商环境评估中的 “保护少数投资者”指标以各经济体规制上市公司

关联交易的纸面规则作为评估基础，其案例假设中隐含着公司形态独立性、关联交易

损害性、严格规制良法性和私人执法主导性等前提假定。该指标设定构成了带有自身

价值倾向的 “世行关联交易规制范式”，其内在逻辑缺陷可归纳为：简单的案例假设

与市场客观情境相去甚远，对于关联交易的结构与功能认知有失偏颇，规制方法忽略

了不同法律手段之间的整体协同以及评估结果不能反映法律运行实践及其规制效果。

以世行范式为参照，能够发现中国现行相关立法存在相似的视角局限和制度缺陷。回

应中国市场情境与现实需求的制度变革需要从基于独立法人的行为规制范式转向基于

公司集团的结构与行为并重的规制范式。重构的基本思路应当以行为法和组织法的相

互协调为基础，着重发挥利益平衡的规制功能，在法律机制上注重事前批准、事中披

露与事后救济的多措并举，在实施保障上做到公共执法与私人执法并重。

关键词：营商环境　投资者保护　关联交易　公司集团　公共执法

　　世行营商环境评估将不同法域复杂各异的法律规则以数值和排名的可比形式直观展现，其
评估方法中对不同规则的分值设定透露出明显的制度偏好，也隐含着标杆性的 “世行营商范
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 重庆市人文社科重点研究基地 “市场交易法律制度研究基地”研究员、西南政法大学民商法学院教授。

本文系２０１９年度国家社科基金后期资助项目 “数字经济时代的营业性构造演进与商主体体系创新研究” （１９ＦＦＸＢ００８）
的阶段性成果。



式”。在世行营商环境评估的十大指标体系中，“保护少数投资者”指标所依据的方法论将关

联交易视为违反良好公司治理的严重行为和影响少数投资者保护的症结所在。据此，关联交易

规制制度被量化设计成评价一个法域营商环境状况，特别是 “保护少数投资者”水平的关键

内容。针对中国在该项目历年评估中的失分点，在相关部门与世行专家组充分沟通以尽量减少

误判之外，最高人民法院也以关联交易规制的 “世行营商范式”为参照，积极出台了旨在

“服务保障营商环境”的 《最高人民法院关于适用 〈中华人民共和国公司法〉若干问题的规定

（五）》（以下简称 “公司法解释五”）。〔１〕这些举措已经在世行 《营商环境报告 ２０２０》中体
现为分值和排名的明显提升。〔２〕然而，我们不能满足于取得了更高的 “绩点”，也不能对世

行标准直接照搬，而需要更为冷静地思考 “世行营商范式”在本土实践中可能存在的局限性，

更加深入地分析关联交易的内在特性以及相应的规制需求，构建适合中国市场发展需要的关联

交易规制范式。

一、世行关联交易规制评估方法隐含的前提假定

　　世行 《营商环境报告》中的 “保护少数投资者”指标分为 “纠纷调解指数”和 “股东治

理指数”两个二级指标。〔３〕世行以法律金融学领域的经典文献 《自我交易的法律经济学》的

实证研究方法为蓝本，〔４〕采取了以关联交易规制为题设来构建 “纠纷调解指数”的评估指

标，所依据的数据来自对相应经济体的公司法和证券法律师的调查，并以公司法、证券法、民

事诉讼法以及证据规则为依据。为了使各个经济体的数据具有可比性，世行对所调查案例中的

企业和交易采用了统一的假设模型和特定的方法论，这其中直接体现或隐含着对企业、交易、

规制和执法等方面的前提假定。

　　首先是公司形态的独立性假定。为了获得 “纠纷调解指数”的指标数据，世行每年发放

相同的关联交易案例：买方公司是一家上市公司，詹姆士拥有其６０％的股份，是控制股东和董
事，并推选了公司５名董事会成员中的两位；詹姆士同时拥有卖方公司９０％的股份；买方公司
以高于市场价值的价格从卖方公司购买货物，该交易获得了所有强制性批准，并进行了必需的披

露；由于该交易损害了买方公司的利益，其少数股东试图起诉詹姆士和批准关联交易的其他董事

与高管。上述案例虽然表明詹姆士在买卖双方公司中都持有过半数的股份，但在评估指标的问题

中依然将买卖双方公司视为完全独立的个体公司，也就是民商法视野下所称的 “独立法人”。

　　其次是关联交易的损害性假定。世行基于少数投资者保护的立场，将关联交易视为可能损
害少数投资者利益的最大威胁。世行在解释 “保护少数投资者为什么重要”时指出，公司治
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参见 《依法保护股东权益，服务保障营商环境———最高人民法院民二庭相关负责人就关于适用 〈中华人民共和

国公司法〉若干问题的规定 （五）答记者问》，《人民法院报》２０１９年４月２９日第３版。
在 《营商环境报告２０２０》中，中国 “少数投资者保护”单项指标的分值为 ７２分，较 ２０１９年提高了 １０分，在
１９０个经济体中的排名为第２８位，较２０１９年上升了３６位，较２０１８年则大幅上升了９１位。
其中，“纠纷调解指数”进一步分为 “披露程度指数”、“董事责任程度指数”和 “股东诉讼便利度指数”三个

三级指标，“股东治理指数”进一步分为 “股东权利指数”、“所有和管理控制指数”和 “公司透明度指数”三

个三级指标。在 “纠纷调解指数”所采取的调查方法中，对企业和交易的假设是一个自然人控股的两家公司之

间的关联交易。鉴于本文关注的主题，在此只针对该指数进行讨论。

ＳｅｅＳｉｍｅｏｎＤｊａｎｋｏｖ，ＲａｆａｅｌＬａＰｏｒｔａ，ＦｌｏｒｅｎｃｉｏＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ＆ＡｎｄｒｅｉＳｈｌｅｉｆｅｒ，ＴｈｅＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＳｅｌｆＤｅａｌ
ｉｎｇ，８８ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ４３２（２００８）．



理中最重要的问题之一是自我交易，即公司内部人利用公司资产牟取私利，关联交易是最常见

的实例。这种问题普遍存在于各个经济体中，故世行将关联交易表述为 “世界上违反良好公

司治理的最严重行为之一”。〔５〕

　　再次是严格规制的良法性假定。从世行 “纠纷调解指数”三个三级指标对应问题的分值

设定来看，所体现的基本规律是：如果一个经济体对关联交易的披露要求更为苛刻，对批准关

联交易的董事施加更重的责任，并且这些制度使小股东更容易就关联交易遭受的损害提起诉

讼，那么该经济体将获得更高的得分。简言之，一个经济体的相关法律制度对关联交易的规制

越严格，其得分就会越高。这显然建立在一个假定基础上，即规制关联交易的正式法律越严

格，就越符合 “良法”的标准。世行认为，建立这种 “良法”能带来诸多益处，它使得相应

的经济体能够拥有更多的少数投资者，公司将拥有更分散的股权，最终将产生更大的股票市

场，提高公司为实现增长、创新、多样化和竞争所需资本的筹集能力。〔６〕

　　最后是私人执法的主导性假定。〔７〕世行 “保护少数投资者”指标是基于 《自我交易的法

律经济学》一文而开发。该文沿袭法律渊源理论的基本思维，对公司中的冲突性自我交易进

行跨法域分析，所得出的基本结论是：普通法系地区的 “反自我交易指数”明显高于大陆法

系地区；相较于大陆法系对公共执法的强调，普通法系更依赖私人执法来解决自我交易问题，

即普通法对冲突性交易更强调事后的诉讼救济方式；普通法系地区比大陆法系地区提供了更强

的投资者保护，因此拥有更分散的股权、更大的股票市场和更优的经济发展。概言之，该文的

核心结论就是，公共执法并不利于股票市场的发展，法律制度的私人执行是成功规制自我交易

的关键，私人执法最终会促进股票市场的成功和经济的发展。〔８〕受上述观念影响，世行在寻

求加强金融市场和推动经济增长的过程中，对证券法的公共执法并不重视，而是将私人执法视

为核心。其认为，就投资者保护而言，对私人执法的评估要比公共执法更为重要。〔９〕基于此

种认知，世行规制关联交易的指标体系设计特别凸显了对私人执法的青睐，“纠纷调解指数”

的题设中基本上不关注被调查经济体关于关联交易的公共执法情况。

二、世行关联交易规制范式的逻辑缺陷

　　世行关联交易规制评估指标看似客观中立地评价各经济体的法律制度，但绝非 “价值无

涉”。〔１０〕世行指标的案例情境、问题表述与分值设定中包含了限定性前提并透露出明显的制

度偏好，加上年度营商环境报告对各经济体的排名所产生的不同评价及其对制度变革的推动作
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ｔｅｃｔｉｎｇ－ｍｉｎｏｒｉｔｙ－ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ／ｗｈｙ－ｍａｔｔｅｒｓ，２０２０年９月５日最后访问。
同前引 〔５〕。
从法律制度运行的角度看，对于具有危害性的行为进行规制的基本方法有两种：一种是当事人提起民事损害赔偿

之诉，即所谓 “私人执法”；另一种是公共执法机构对法律的强制性实施，即所谓 “公共执法”。这两种方法在

大多数法域都被同时采用，但倚重的程度却有不同。一般认为，私人执法在英美及其他普通法地区受到推崇，大

陆法系国家则更依赖公共执法。

参见前引 〔４〕，Ｄｊａｎｋｏｖ等文，第４６３页。
ＳｅｅＷｏｒｌｄＢａｎｋ，ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＦｏｕｎｄａｔｉｏｎｓｆｏｒＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓ，２００６，ｈｔｔｐ：／／ｓｉｔｅｒｅｓｏｕｒｃｅｓ．ｗｏｒｌｄｂａｎｋ．ｏｒｇ／ｉｎｔｔｏｐａｃｃｆｉｎｓ
ｅｒ／Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ／Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ．ｐｄｆ，２０２０年９月８日最后访问。
参见 ［德］马克思·韦伯：《社会科学方法论》，韩水法、莫茜译，商务印书馆２０１３年版，第１５１页。



用，实际上构成了带有自身价值倾向的关联交易规制范式。〔１１〕进一步分析能够发现，世行关

联交易规制范式存在明显的逻辑缺陷，绝非适用一切法域的 “完美方案”。

　　 （一）简单的案例假设与市场客观情境相去甚远

　　世行范式所假设案例中的公司是单一自然人控股型公司，控制股东同时是公司的董事。这
实际上过于简单地假设公司控制股东是一个受相似的自利动机驱动的同质性群体以及每个公司

都是完全独立的主体，忽略了控制情形的多元化以及现代公司集团化存在的普遍性。从控制情

形来看，除了一个自然人绝对控股的极端情形之外，更为普遍的控制情形还有联合控制 （一

致行动人）、协议控制、跨国公司控制、家族控制以及国有控股等。不同类型控制股东行事的

动机并不完全相同，除了一个自然人控制情形下谋求私利最大化之外，诸如企业家愿景、家族

企业传承、声誉、社会政策推行等都有可能成为决策的考量因素。控制情形的多元以及决策动

机的差异必然会给关联交易规制提出各异问题，并需要针对性的解决方案。

　　更需要指出的是，大多数上市公司都是形态各异的企业网络的一部分，公司早已迈向以集
团、企业联盟等为主要表现形式的网络化，这无疑会增加关联交易及其监管的复杂性。《自我

交易的法律经济学》一文也指出，法律必须考虑到许多国家的公司是以商业集团的形式组织

和运作的事实，在证券交易所进行单独交易的不同公司可能由同一家族控制。〔１２〕市场实践也

表明，公司发展和宏观经济利益可能来自公司集团，以关联交易为业务常态的集团公司 （尤

其是来自亚洲的公司）在全球股票和产品市场正发挥越来越大的主导作用。〔１３〕在一定意义

上，企业的网络化发展与关联交易的发生之间存在必然的正相关关系。如果不允许关联交易，

诸如公司集团等存在的意义也就大大降低了。然而，世行假设的案例并没有考虑上述情形，而

是针对股权结构各异的经济体以及同一经济体内拥有不同类型控制股东的差异化公司推行规制

关联交易的通用范式。这种仅着眼于单一控制模式的简单案例设计显然会限制世行范式的解释

价值和实际功能，对不同控制类型的公司实行的同质化应对策略可能无法实现对关联交易进行

过滤的规制目标，即难以对增益型关联交易和减损型关联交易实现区分对待。〔１４〕

　　 （二）对于关联交易的结构与功能认知有失偏颇

　　从世行范式所关注的法律事实来看，其是以交易行为规制为中心，忽略了交易所依存的特
殊关联结构。关联交易与一般交易行为的关键差别在于，其中既有交易事实，也有先于交易而

存在、并对交易产生重要影响的结构事实，如股权或投资结构、控制或从属结构、治理或组织

结构、集团或网络结构等。世行指标设计中虽然提到了关联交易在上市公司中的普遍性及其所

存在的利益冲突性，但并未进一步探究其深层次原因和特点，而是有意或无意地忽略了交易行

为背后的关联结构，依然将关联交易等同于一般交易行为，单纯地以交易结果来评价其公平与

否，并将适用于一般交易行为的救济性规则直接引入，使公司或其他股东可以仅凭 “不公平”
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本文在此将其称为 “世行关联交易规制范式”，在具体行文中可能简称为 “世行营商范式”或 “世行范式”。

参见前引 〔４〕，Ｄｊａｎｋｏｖ等文，第４６３页。
ＳｅｅＲｉｃｈａｒｄＷ．Ｃａｒｎｅｙ＆ＴｒａｖｅｒｓＢａｒｃｌａｙＣｈｉｌｄ，ＣｈａｎｇｅｓｔｏｔｈｅＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｎｔｒｏｌｏｆＥａｓｔＡｓｉａｎＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓＢｅｔｗｅｅｎ
１９９６ａｎｄ２００８：ＴｈｅＰｒｉｍａｃｙｏｆＰｏｌｉｔｉｃｓ，１０７ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ５０１（２０１３）；ＯＥＣＤ，ＲｅｆｏｒｍＰｒｉｏｒｉｔｉｅｓｉｎＡ
ｓｉａ：ＴａｋｉｎｇＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅｔｏＡＨｉｇｈｅｒＬｅｖｅｌ２０１１，ｐｐ．９－１０，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｏｅｃｄ．ｏｒｇ／ｃｏｒｐｏｒａｔｅ／ｃａ／４９８０１４３１．ｐｄｆ，
２０２０年９月５日最后访问。
既往的研究多采用公允和非公允来对关联交易进行分类，这种分类要面临公允与否的判断难题。另外，关联交易

因其特殊市场功能而常常并不表现为形式上的 “公允交易”。从上市公司的角度而言，一项关联交易既可能是利

益输入性的，也可能是利益输出性的。本文在此将它们分别表述为增益型关联交易和减损型关联交易。



或 “损害”而追究相关人员的责任并否定交易的效力。

　　与此同时，世行对于关联交易的价值功能的认知也带有明显的倾向性。如前文所述，世行
范式并没有从对各相关方的利益衡平角度来客观地看待关联交易的现实功能，而是仅仅从少数

投资者保护的角度出发采取否定立场。〔１５〕正是基于关联交易损害性的假定，世行范式体现出

对关联交易的正式法律控制越严格越好的立场。《自我交易的法律经济学》一文甚至认为，通

过对关联交易严格监管而使得依赖集团内部交易作为其业务模式重要部分的公司集团结构不再

可行，或许更有益处。但该文亦承认，实践中没有一个司法管辖区完全禁止关联交易的原因可

能是，其在许多情况下具有经济意义。〔１６〕域外不少研究更直接地阐明和论证了关联交易如何

产生收益，且这些收益可能超过控制股东的 “控制权私利”。〔１７〕我国也有学者指出，关联交

易虽然被视为一种利益冲突交易，但其本身是中性的，并不具有当然的非法性。〔１８〕针对中国

上市公司的实证研究也表明，关联交易同时发挥了避税、构建内部资本市场以缓解融资约束以

及获取大股东 “支持”的作用，综合来看对公司价值产生了积极影响。〔１９〕从这个意义上说，

对于关联交易的过度严格规制可能不利于公司和股东的整体利益，甚至会损及整个市场的正常

发展。遗憾的是，世行范式中没有任何机制可以防止这种有害的过度规制。〔２０〕

　　 （三）规制方法忽略了不同法律手段的整体协同

　　从所倚重的法律手段来看，世行范式是以事后的私人诉讼为基本手段，即对董事、高管追
责的股东直接诉讼和股东代表诉讼。这种高度依赖私人执法的理念背后是对英美法规则的推

崇。然而，即使是英美国家，私人执法的现实效果也并不尽人意。有研究发现，在英国，几乎

不存在针对上市公司董事违反职责的诉讼，在美国也不多见，且有相当比例的案件被驳回，实

际追究董事责任的情形非常少见。〔２１〕还有研究指出，美国以集团诉讼为代表的证券私人执法

已经与其制度初衷严重不符，该诉讼通常只能给被损害的原告提供微薄的回报，而上市公司内

部的侵害人却可以方便地将败诉引发的成本转嫁给其他人，最终的结果只是将损失从一个无辜

的股东群体转移到另一个无辜的股东群体，当然还有双方律师赚的盆满钵满。〔２２〕更不容忽视

的是，英美法主要规制管理人员和公司之间的关联交易，这是分散持股情境下关联交易的典型
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〔１６〕
〔１７〕

〔１８〕
〔１９〕
〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

这种立场与其他一些国际组织类似，如经合组织发布的 《亚洲反滥用关联交易指引》也认为，普遍存在的关联

交易显示出公司治理不善，并将关联交易描述为 “亚洲商业情境下公司治理面临的最大挑战之一”。ＳｅｅＯＥＣＤ，
ＧｕｉｄｅｏｎＦｉｇｈｔｉｎｇＡｂｕｓｉｖｅＲｅｌａｔｅｄＰａｒｔｙＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ，２００９，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｏｅｃｄ．ｏｒｇ／ｄａｆ／ｃａ／ｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ／
４３６２６５０７．ｐｄｆ，２０２０年９月７日最后访问。
参见前引 〔４〕，Ｄｊａｎｋｏｖ等文，第４３１页。
ＳｅｅＲａｙｍｏｎｄＭ．Ｋ．Ｗｏｎｇｅｔａｌ．，ＡｒｅＲｅｌａｔｅｄＰａｒｔｙＳａｌｅｓＶａｌｕｅＡｄｄｉｎｇｏｒＶａｌｕｅＤｅｓｔｒｏｙｉｎｇ？ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎａ，２６Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ＆Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ１（２０１５）；ＤａｖｉｄＨ．Ｄｏｗｎｓｅｔａｌ．，ＲｅｌａｔｅｄＰａｒｔｙＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓａｎｄＦｉｒｍ
Ｖａｌｕｅ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＰｒｏｐｅｒｔｙＭａｒｋｅｔｓｉｎＨｏｎｇＫｏｎｇ，ＭａｌａｙｓｉａａｎｄＳｉｎｇａｐｏｒｅ，５２ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＲｅａｌＥｓｔａｔｅＦｉｎａｎｃｅａｎｄＥ
ｃｏｎｏｍｉｃｓ４０８（２０１６）．
参见刘道远：《关联交易本质论反思及其重塑》，《政法论坛》２００７年第６期，第１０２页。
参见魏志华等：《“双刃剑”的哪一面：关联交易如何影响公司价值》，《世界经济》２０１７年第１期，第１４２页。
欧盟２０１７年５月颁布的 《关于修改长期股东行动激励指令 （２００７／３６／ＥＣ）的欧洲议会与理事会第 ２０１７／８２８号
指令》中专门增设了第９ｃ条 “关联交易的透明性与批准”，构建起关联交易规制的欧盟范式。该范式致力于通

过公平性报告、批准程序、日常交易豁免、特定类型交易排除适用等规则，来兼顾关联交易可能具有的积极价

值。参见汪青松：《欧盟关联交易规制规则的最新变革与启示》，《证券市场导报》２０１８年第２期，第８页。
ＳｅｅＪｏｈｎＡｒｍｏｕｒ，ＢｅｒｎａｒｄＳ．Ｂｌａｃｋ，ＢｒｉａｎＲ．Ｃｈｅｆｆｉｎｓ＆ＲｉｃｈａｒｄＮｏｌａｎ，ＰｒｉｖａｔｅＥｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ：ＡｎＥｍｐｉｒｉｃａｌ
ＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆｔｈｅＵＫａｎｄＵＳ，６ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｍｐｉｒｉｃａｌＬｅｇａｌＳｔｕｄｉｅｓ６９０（２００９）．
ＳｅｅＪ．Ｃｏｆｆｅｅ，ＲｅｆｏｒｍｉｎｇｔｈｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＣｌａｓｓＡｃｔｉｏｎ：ＡｎＥｓｓａｙｏｎＤｅｔｅｒｒｅｎｃｅａｎｄＩｔｓＩｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ，１０６ＣｏｌｕｍｂｉａＬａｗＲｅ
ｖｉｅｗ１５３４（２００６）．



形式。当这些规则被转移到股权集中的法域用来处理控制股东和公司之间的关联交易时，就不

太可能产生类似的预期效果。以日本为例，虽然自２０世纪９０年代以来出现了股东代表诉讼案
件的急剧增加，〔２３〕似乎表明针对董事追责的私人执法在日本的勃兴，但在世行 《营商环境报

告２０２０》中，日本 “保护少数投资者”指标的排名仅为第５７位。因此，单纯的私人执法并不
意味着对少数投资者保护和公司治理改善具有积极意义。实际上，有研究指出，日本股东代表

诉讼案件激增的现象只能通过非经济动机和非理性行为来解释。〔２４〕

　　私人执法自身的局限性也是非常明显的，它要受制于分散投资者的集体行动难题和搭便车
效应，受制于律师的专业能力限制，受制于司法程序的繁复低效，受制于法律责任的威慑力不

足。同时，关联交易的复杂性也制约着私人执法功能的发挥。正如有学者指出的，一项合法有

效的关联交易应当同时满足信息透明、程序合法、对价公允三大要求。〔２５〕要挑战其中任何一

个方面，对于私人执法中的原告而言都存在证明难度。更为重要的是，世行范式对私人执法的

过于倚重导致了其对公共执法的忽视。公共执法对于增加关联交易的透明度、程序公正、对价

公平以及法律责任的威慑力都有着私人执法难以企及的优势。以新加坡为例，其在 《营商环

境报告２０２０》中的总体排名为第２位，其中 “保护少数投资者”单项排名为第 ３位，特别是
与股东私人执法密切相关的两个指标 “董事责任程度指数”和 “股东诉讼便利度指数”的评

估结果优异，这意味着中小股东的私人执法应该会在新加坡上市公司治理中发挥重要作用。然

而，相关研究的结果恰恰相反，在新加坡上市公司治理实践中，私人执法的作用微乎其微，公

共执法占据主导地位，证券监管机构利用公共执法来为投资者获得补偿。〔２６〕实际上，有学者

早已指出，世行拒绝将公共执法作为对金融市场发展有益的政策抓手，显然是低估了稳健的公

共执法与资本市场发展的相关程度，公共执法在解释全球金融市场表现方面的重要性与披露制

度相当，远远超过私人执法。〔２７〕

　　需要特别注意的是，世行范式对私人执法的过度青睐导致其忽略了不同法律手段之间的整
体协同。世行的指标体系中单独设计了 “披露程度指数”，该指数项下的题设一部分是针对批

准程序的，买方对该交易进行批准的机构层级越高、独立性越强，以及拟交易条款需由外部独

立机构审查，则得分越高；另一部分是针对披露程序的，在批准交易前，詹姆士向董事会就该

交易及自身利益披露得越全面，以及买方向监管部门和公众披露得越全面，则得分越高。从这

些题设来看，世行似乎并未忽略批准、披露等治理机制对于关联交易规制的作用。但是，世行

范式并没有将这些机制建构成为有机统一的整体，导致治理机制对于交易结果的公平性评判以

及责任追究并不产生任何实质性影响，如 “董事责任程度指数”项下有关对詹姆士和其他董

事追责的题设，都是越接近于仅以交易结果的不公平或损害为追责要件的，则得分越高。此

外，治理机制也对交易的最终效力不构成约束，如世行关于交易无效／撤销的题设，得分越高
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〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕
〔２６〕
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参见周剑龙：《日本公司法制现代化中的股东代表诉讼制度》， 《南京大学学报 （哲学·人文科学·社会科学

版）》２００６年第３期，第４４页。
ＳｅｅＤａｎＷ．Ｐｕｃｈｎｉａｋ＆ＭａｓａｆｕｍｉＮａｋａｈｉｇａｓｈｉ，Ｊａｐａｎ’ｓＬｏｖｅｆｏｒＤｅｒｉｖａｔｉｖｅＡｃｔｉｏｎｓ：ＩｒｒａｔｉｏｎａｌＢｅｈａｖｉｏｒａｎｄＮｏｎＥｃｏｎｏｍｉｃ
ＭｏｔｉｖｅｓａｓＲａｔｉｏｎａｌＥｘｐｌａｎａｔｉｏｎｓｆｏｒＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＬｉｔｉｇａｔｉｏｎ，４５ＶａｎｄｅｒｂｉｌｔＪｏｕｒｎａｌｏｆＴｒａｎｓｎａｔｉｏｎａｌＬａｗ２（２０１２）．
参见陈洁：《论不正当关联交易的司法救济》，《人民司法·应用》２０１４年第１９期，第２５页。
ＳｅｅＷａｉＹｅｅＷａｎ，ＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒＣｈｅｎ＆ＳａｙＨ．Ｇｏｏ，ＰｕｂｌｉｃａｎｄＰｒｉｖａｔｅＥｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅａｎｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＬａｗｓ：ＡｎＥｍ
ｐｉｒｉｃａｌＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆＨｏｎｇＫｏｎｇａｎｄＳｉｎｇａｐｏｒｅ，２０ＥｕｒｏｐｅａｎＢｕｓｉｎｅｓｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ３１９（２０１９）．
ＳｅｅＨｏｗｅｌｌＥｄｍｕｎｄｓＪａｃｋｓｏｎ＆ＭａｒｋＪ．Ｒｏｅ，ＰｕｂｌｉｃａｎｄＰｒｉｖａｔｅＥｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔｏｆＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＬａｗｓ：ＲｅｓｏｕｒｃｅＢａｓｅｄＥｖｉｄｅｎｃｅ，９３
ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ２０７（２００９）．



的选项越倾向于不考虑关联交易是否履行了披露和批准程序。

　　 （四）评估结果不能反映法律实践及其规制效果

　　根据世行的说明，其用于营商环境评估的数据是以对各经济体的相关立法文本的调查为主
要依据。〔２８〕世行用于营商环境评估的调查问卷只要求受访律师提供一份关于法律条文表述状

况的评估报告，解释纸面的规则对披露要求、董事责任的范围以及提起小股东诉讼的难易程度

有何规定。至于从事关联交易的控制股东或董事、高管会如何操作，受访律师在实践中将如何

建议当事人采取行动，关联交易在他们所在的经济体究竟有多普遍或者影响有多负面等实际适

用情况，则未被要求解释。

　　从社会科学角度观察，“书上的法律和行动中的法律不总是一样的，规则和机构本身并不能
告诉我们这机器如何运转，不能帮我们把名存实亡的法律与现行的法律分开。”〔２９〕《自我交易的

法律经济学》一文的作者也明确承认，该文方法论的一个可能的局限是，纸面的法并没有反

映出完整的法律环境，执行的实践同样重要或更加重要。〔３０〕遗憾的是，这一重要提示并没有

在世行的评估工作中得到重视。世行在未充分考虑其他因素的情况下分析实然规则的做法造成了

一种悖论，即一些经济体通过引入世行范式偏好的普通法规则而在指标上呈现出 “绩点”提升，

但依然缺乏与之相匹配的遵守和执行这些规则方面的动力。例如，在 《营商环境报告２０２０》中，
“保护少数投资者”单项排名第一的经济体为肯尼亚，其 “董事责任程度指数”得分为满分，但

我们无法从该报告中了解该法域关于上市公司董事因关联交易而被小股东成功追诉的任何实例。

三、借鉴世行范式的中国关联交易规制现状

　　世行营商环境评估中所体现的关联交易规制范式以及这种范式立基于独立公司视角等前提
假定所产生的缺陷，为进一步分析和解决中国问题提供了更直观和清晰的借鉴。事实上，中国

现行相关制度在很大程度上存在与世行范式相似的局限与问题。

　　 （一）民商事立法缺乏对公司集团的充分关注与回应

　　中国现行民商事立法中的公司制度设计主要立足于个体独立法人的视角，不论是公司法还
是民法典，都极力强调法人 “依法独立享有民事权利和承担民事义务”“独立承担民事责任”。

对于普遍存在的公司集团，不仅没有对其整体利益的正当性和应有的法律地位加以确认，也没

有对其内部的控制—从属关系加以规范，甚至在立法文本中都没有关于 “公司集团”的概念

表述与界定，更没有为公司集团治理提供任何的积极性规则和专门性规定。此外，基于个体独

立法人视角的制度设计具有普遍适用的效力，即使是母公司与全资子公司之间的关系也没有例

外规定。面对公司集团化演进下大量存在的关联关系和关联交易，现行立法没有对其可能发挥

的有益功能进行专门的制度安排，仅提供了极其有限的约束规则。特别是，基于对控制股东具

有 “损人利己”的同质化特性以及关联交易容易成为损害公司利益之 “隧道”的担忧，现行
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〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

世行关于 “方法论”部分的说明，参见 “世界银行全球营商环境报告”官方网站，ｈｔｔｐｓ：／／ｃｈｉｎｅｓｅ．ｄｏｉｎｇｂｕｓｉｎｅｓｓ．
ｏｒｇ／ｚｈ／ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ，２０２０年９月５日最后访问。
［美］劳伦斯·Ｍ．弗里德曼： 《法律制度———从社会科学角度观察》，李琼英、林欣译，中国政法大学出版社
２００２年版，第１页。
参见前引 〔４〕，Ｄｊａｎｋｏｖ等文，第４３２页注１。



立法对控制股东和关联交易作出了非常严格的约束性规定，〔３１〕并将规定的实际运行主要寄托

在私人执法机制上，构建了以交易结果 “公平”与否为主要判断标准的赔偿责任以及公司诉

讼与股东代表诉讼相结合的程序机制。〔３２〕

　　 （二）关联交易规制沿袭了一般交易行为的调整逻辑

　　承前所述，关联交易具有不同于一般交易行为的复杂构造。首先，关联交易中隐含着复杂
的法律事实构造。按照民事法律行为理论，关联交易属于双方或多方法律行为，其达成是基于

当事人的合意。但是，关联交易发生的前提是特定关联关系的存在。关联关系在某种意义上说

是一种具有 “身份”特征的关系，既有基于契约而形成的商事身份，也有本身属于婚姻家庭

关系中的民事身份，其中可能存在多重代理关系。上市公司进行关联交易的意思形成又要依赖

于通过特定的议事方式和表决程序作出的决议。因此，关联交易并不是民法典总则编和合同编

所描述的一般交易行为，或者说并不是单纯的法律行为。特别是对上市公司而言，其外部交易

行为与内部组织行为密切交织，外部交易行为可能隐含着借关联交易之名侵害上市公司利益的

事实行为，而内部组织行为中也可能包括诸如观念通知之类的准法律行为。〔３３〕

　　其次，关联交易中包含着复杂的多层次法益。第一层次法益是交易当事人之间的、主要由
合同确立的交换性利益，这是一种个体性利益；第二层次法益是上市公司股东对上市公司共同

拥有的、主要由公司法确立的投资性利益，这是一种团体性利益；第三层次法益是股东之外的

其他利益相关者对上市公司拥有的、由包括公司法在内的相关法律有限确认的相关性利益；第

四层次法益是影响整个资本市场乃至更广泛的社会经济运行的、主要由证券法确立的秩序性利

益，这是一种公共性利益。基于上述各种法益的存在，上市公司关联交易的合意不应当简单理

解为交易当事人之间的意思表示一致，而应当尊重和体现不同法益主体的意志，或者为其提供

必要的救济路径。

　　最后，关联交易中包含着复杂的义务内容。尽管传统民法所确立的一般交易规则致力于将
权利义务安排交由交易当事人的自由协商来决定，但在关联交易的语境下，“关联方”是一种

凭借自身对公司决策的影响而能够获得更优交易条件的合同相对人，〔３４〕交易中的权利义务安

排往往并非自由议价的结果，而是受到 “身份”因素的重大影响。这种 “身份”因素的存在，

导致关联交易中当事人之间的事实状态从 “强式意义上的平等”异化为 “弱式意义上的平

等”。〔３５〕一个能够实质控制上市公司意思形成的关联方，可以便捷地借助关联交易来达成合

乎自己意愿的权利义务安排。从内容上看，义务的复杂性还直观地表现在，交易一方 （关联
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〔３１〕
〔３２〕

〔３３〕

〔３４〕

〔３５〕

如民法典第８３、８４条，公司法第１６、２０、２１、１１５、１２４条，证券法第２４、８５条等。
除了后文将要详述的 “公司法解释五”呈现出这一倾向外，民法典也有类似的规定，如其第８４条规定：“……利
用关联关系造成法人损失的，应当承担赔偿责任。”

有学者认为，准法律行为作为一种法律事实，属于与自然事件有别的行为，它指向构造为 “表示行为 ＋效果法
定”的法律规范。表示行为是其构成要素，但法律效果完全由法律规定。参见常鹏翱：《对准法律行为的体系化

解读》，《环球法律评论》２０１４年第２期，第４７页。
ＳｅｅＬｕｃａＥｎｒｉｑｕｅｓ，ＲｅｌａｔｅｄＰａｒｔｙＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ：ＰｏｌｉｃｙＯｐｔｉｏｎｓａｎｄＲｅａｌＷｏｒｌｄＣｈａｌｌｅｎｇｅｓ（ｗｉｔｈａＣｒｉｔｉｑｕｅｏｆｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎ
ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎＰｒｏｐｏｓａｌ），１６ＥｕｒｏｐｅａｎＢｕｓｉｎｅｓｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ２（２０１５）．
王轶提出，在分配利益和负担的语境中可以有两种意义上的平等对待：一种是强式意义上的平等对待，它要求每一

个人都被视为 “同样的人”；另一种是弱式意义上的平等对待，既意味着平等对待，也意味着差别对待 （参见王

轶：《民法价值判断问题的实体性论证规则———以中国民法学的学术实践为背景》，《中国社会科学》２００４年第６
期，第１０４页以下）。尽管现代民法注重兼顾弱式意义上的平等对待，但主要表现为生活消费领域对经营者与消
费者的区别对待以及生产经营领域对雇主和劳动者的区别对待，尚未将此种区别对待扩展到商事交易主体之间。



方）在合同义务之外还可能对另一方 （上市公司）直接或间接地负有信义义务。

　　综观中国现行的民商事立法，基本上还是沿用民事基本法关于一般交易的调整规则来规制
关联交易：在交易事实和法律关系上，强调交易主体的平等性、交易活动的自愿性、权利义务

的公平性；〔３６〕在交易的效力认定上，区分无效和可撤销而规定了相应的情形；〔３７〕在交易的法

律救济上，以当事人提起诉讼或仲裁作为基本途径。〔３８〕这些针对一般交易行为而设计的调整

规则对于关联交易的规制作用实际上是极其有限的。有研究早已认识到，作为新型合同类型的

关联交易给传统民法奉行的平等原则、自愿原则及公平原则带来了严重挑战，传统的合同效力

规则及代理规则对其并不具有普遍和当然的适用性。〔３９〕关联交易作为一种特殊的交易行为，

其权利义务安排往往更为复杂。交易条件对于上市公司是否公平，不能从交易外观上轻易辨

识，看似 “不公平”的关联交易也可能承载着超越个体公司利益之上的集团整体利益。面对

这些难题，民事法律行为一般规则所提供的公平性判断标准、否定交易效力的无效或可撤销制

度以及 “谁主张、谁举证”的诉讼规则显然存在局限。

　　 （三）现行立法规制关联交易的范围有限与功能不彰

　　在民法典总则编关于法律行为的规则以及合同编关于一般交易的规则之外，公司法、证券
法等商事单行法对部分关联交易特别设计了事前的内部批准、事中的强制披露与事后的救济机

制。但如同世行范式一样，中国现行立法所关注的关联交易范围极其有限，各种机制也是彼此

割裂、孤立，缺乏有机联动的整体协同。

　　从整体性视角观察，现行民商法缺乏针对关联交易内涵与特殊构造的统领性规定，由此导
致涵盖性不足。例如，中国民法典和公司法都缺乏对 “关联交易”的直接界定；公司法仅在

“附则”中对 “关联关系”作了简单界定，主要聚焦于 “公司控股股东、实际控制人、董事、

监事、高级管理人员与其直接或者间接控制的企业之间的关系”；公司法关于 “自我交易”的

规定仅关注了董监高向公司或子公司借款的情形，〔４０〕不能涵盖董事或高管与所任职公司或其

子公司之间进行的其他交易、董事或高管拥有间接利益的关联交易，以及其他关联方与公司之

间的交易。证券法仅在第８０条将可能对公司的资产、负债、权益和经营成果产生重要影响的
“关联交易”列为应当报告和公告的 “重大事件”，〔４１〕此外再无涉及。规范效力层级较低的

《上市公司信息披露管理办法》（以下简称 “信息披露办法”）第７１条将 “上市公司的关联交

易”界定为 “上市公司或者其控股子公司与上市公司关联人之间发生的转移资源或者义务的

事项”，也仅能涵盖直接交易。〔４２〕统领性规定的缺失加上涵盖性不足，必然会对关联交易规

制机制的功能发挥产生不利影响。

　　从功能性视角观察，几种规制关联交易的法律机制各自为政、彼此无涉，无法发挥互补与
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〔３６〕
〔３７〕
〔３８〕

〔３９〕

〔４０〕
〔４１〕

〔４２〕

参见民法典第４—６条。
参见民法典第１４４、１４６—１５４条。
对于公司之类的营利法人，有权提起诉讼救济的原告范围有所拓展，既可以由公司 （法人）自己提起，也可以

由出资人 （股东）提出。参见民法典第８５条、公司法第１５１条。
参见董安生、张保华：《缺失的合同效力规则———论关联交易对传统民法的挑战》， 《法学家》２００７年第 ３期，
第５９页。
公司法第１１５条规定：“公司不得直接或者通过子公司向董事、监事、高级管理人员提供借款。”
证券法第８０条第２款规定：“前款所称重大事件包括：…… （三）公司订立重要合同、提供重大担保或者从事

关联交易，可能对公司的资产、负债、权益和经营成果产生重要影响。”

《国际会计准则》第２４号对于 “关联交易”的界定也是采用直接交易标准，其表述为 “关联交易是指报告实体

与其关联方之间关于资产、服务或者义务的转移，不论这种转移是否索要价格”。



协同的功能。例如，公司法第１６条第２、３款针对关联担保规定了专门的内部批准程序，但这
一程序的法律功能并不明确。常见的问题是，经过了合法的内部批准程序，如无利益关系董事

或股东形成的决议，是否可以赋予交易以正当性，避免法院事后对交易进行结果公平性审查？

“公司法解释五”回应世行范式，对此作出了否定性回答，〔４３〕但又会带来稍后将要详述的诸

多难题。又如，证券法第８０条第２款对关联交易设定了披露要求，但未区分增益型与减损型
关联交易，不能对有损公司利益的关联交易产生阻遏作用。再如，证券法的披露制度与公司法

的相关机制缺乏有效的联结互动。根据 “公司法解释五”第 １条第 １款的规定，不论是公司
内部批准机制的实施情况还是证券法上披露义务的履行情况，基本上都不会对事后关联交易的

赔偿诉讼产生影响。由此不仅导致上市公司大量采用策略性披露，也导致司法审查的结果缺乏

可预见性和确定性。

　　 （四）“公司法解释五”的适用难题

　　为了回应世行营商环境评估，“公司法解释五”第１条和第２条对关联交易损害公司利益
赔偿之诉的抗辩限制、关联交易无效或撤销的诉讼机制进行了专门规定。关于该解释的制定目

的及其核心要义，最高人民法院民二庭相关负责人给出了详尽的解读：首先，该解释 “制定

的主要目的就是保护公司股东尤其是中小股东权益，为优化营商环境提供良好的司法保障”。

其次，该解释第１条 “明确了履行法定程序不能豁免关联交易赔偿责任”“关联交易的核心是

公平，本条司法解释强调的是尽管交易已经履行了相应的程序，但如果违反公平原则，损害公

司利益，公司依然可以主张行为人承担损害赔偿责任”。最后，该解释 “实际扩展了股东代表

诉讼的适用范围，将之扩大到关联交易合同的确认无效和撤销纠纷中”。〔４４〕从上述解读可以

发现，该解释进一步凸显了世行范式所推崇的交易结果 “公平”标准在关联交易损害赔偿责

任认定中的核心地位，并意在推动私人执法在关联交易规制中发挥更大作用。

　　这一制度变革的确有助于世行营商环境报告中的 “绩点”提升，但由此带来的实践难题

也是显而易见的。首先，关联交易规制的事前、事中与事后机制之间应有的联系被割裂，“履

行法定程序不能豁免关联交易赔偿责任”的司法立场可能会导致内部批准程序和信息披露对

关联交易规制的法律功能实质上丧失。其次，关联交易的 “公平性”如何衡量，由谁采取什

么标准来判断这种公平性，会不会形成 “评估机构替代商业判断”或者 “法官替代商业判断”

的局面？从实践看，由小股东、财务分析师、公司聘请的审计师、公权力机关乃至公众等第三

方来判断一项关联交易是否基于公司最佳利益，都是极其困难的。再次，关联交易本身的积极

价值是否被忽略 （特别是在公司集团中，对某一子公司看似 “不公平”的交易却可能是为了

实现集团整体利益）？交易结果之外的影响交易的重要因素是否应当考虑？〔４５〕最后，股东代

表诉讼的扩张性引入会否造成滥诉和更大的 “讼累”？
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“公司法解释五”第１条规定：“关联交易损害公司利益，原告公司依据民法典第八十四条、公司法第二十一条
规定请求控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员赔偿所造成的损失，被告仅以该交易已经履行了信

息披露、经股东会或者股东大会同意等法律、行政法规或者公司章程规定的程序为由抗辩的，人民法院不予支持

（第１款）。公司没有提起诉讼的，符合公司法第一百五十一条第一款规定条件的股东，可以依据公司法第一百
五十一条第二款、第三款规定向人民法院提起诉讼 （第２款）。”
参见前引 〔１〕，最高人民法院民二庭相关负责人答记者问。
比如，形式上被 “不公平”交易价格 “损害”的一方在交易时正处困境，可能根本无法从外部的非关联方获得

交易机会。



四、中国关联交易规制范式再造的客观基础

　　世行关联交易规制范式与中国现行相关制度设计实际上都是立足于传统民商法的独立法人
视角，这是导致二者存在诸多局限的根源所在。当然，世行范式作为一种评估方法，为了普适

性而牺牲其与客观现实的契合度不乏合理性。但对于中国这样一个具体法域而言，在进行相关

制度设计时，必须充分关注和回应本土的特殊市场情境和制度需求。

　　 （一）中国关联交易规制的市场情境

　　首先是上市公司控制情形的多元化。中国上市公司的股权集中化程度较高，控制股东的类
型要比世行所假设的情形丰富得多，控制权实现的样态也是复杂多样的，可以简单归纳为三

类：第一类是普通股权型控制，即通过直接持股的方式获得优势投票权。第二类是杠杆型控

制，即通过金字塔式股权构造或者差异化表决权设计实现以较少资本获得公司控制权的目的。

第三类是契约代理型控制，即通过公开征集投票代理权、股东之间的联合一致行动或者信托投

资等方式实现对特定公司的控制。〔４６〕

　　其次是上市公司实然样态的集团化。如前所述，世行范式所采取的独立个体公司的情形假
定，在很大程度上与现实状况并不吻合。多数公司是作为一个更大规模的公司集团的成员企业

而存在，其意志形成、财产使用、经营活动都要受制于该公司集团的权力机构。在这种结构

下，真正对上市公司内外部行动产生实质影响的并不是传统公司法所关注的股权，而是与股权

既相关联、又显著不同的控制权。控制权人通过控制权行使来协调集团内各个公司的一致行

动，实现其经营愿景和集团整体利益。当然，其也可能借助关联交易等方式谋取 “控制权私

利”，掏空上市公司资产。中国现代市场经济发展的历程虽然短暂，但公司集团却迅速崛起，

早已取代原子态的个体公司而成为市场主导力量。有研究指出，中国沪深两市数千家上市公司

几乎都是公司集团的成员。〔４７〕上市公司虽然具有法律上的独立法人地位，但同时是集团的一

部分，集团内交易往往是非常重要的业务模式。特别是对于民营企业而言，长期面临着较为严

重的融资约束，为了缓解这一问题，最终控制人需要通过金字塔持股结构来构建多层次的企业

集团，以便充分利用中层公司的保留盈余和底层上市公司的融资能力发展业务。集团内的关联

交易是实现这一目标的重要途径。

　　最后是上市公司关联交易的普遍化。基于数据获取的困难，可能无法通过统计分析的方式
来直观地呈现上市公司关联交易发生的程度。但上市公司关联交易的普遍性可以通过其他一些

途径来侧面展现。例如，在证监会网站所公布的针对信息披露违法行为的行政处罚决定中，有

相当比例都涉及关联交易事项。〔４８〕这反映出上市公司或其控制人、管理人存在故意不披露或

怠于披露关联交易的主观心态，进而也折射出关联交易的高发性。再如，有学者以中国沪深两

市上市公司为样本，考察了关联交易对公司价值的影响及其作用机制，研究结果显示，关联交
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〔４７〕
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参见汪青松：《股份公司控制权集中及其对公司治理的影响》，《东北大学学报 （社会科学版）》２０１１年第２期，
第１４６页。
ＳｅｅＪｕｎｈａｉＬｉｕ，ＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｒｏｕｐｓｉｎＣｈｉｎａ，ｉｎＧｅｒｍａｎａｎｄＡｓｉａｎＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓｏｎＣｏｍｐａｎｙＬａｗ：ＬａｗａｎｄＰｏｌｉ
ｃｙＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ，ＭｏｈｒＳｉｅｂｅｃｋ，２０１６，ｐ．２８０．
以２０２０年度为例，证监会所公布的８７份行政处罚决定书中，针对信息披露违法的为２８份，其中直接涉及关联
交易的有１３份。



易显著提升了公司价值。〔４９〕另有研究基于对企业集团的考察发现，当上市公司面临退市风险

时，控股股东同时提供融资类和非融资类关联交易支持，关联交易在一定程度上构成集团内部

成员间的相互保险。〔５０〕

　　 （二）上市公司关联交易的复合特性

　　从外观上看，上市公司关联交易的法律结果是在上市公司和关联方之间通过表意的交易行
为建立了一种契约关系，这与一般交易作为法律行为的构造并无二致。但从更深层次看，关联

交易不仅有由交易本身构成的法律行为，同时存在观念通知之类的准法律行为以及事实行为，

由此涉及既已存在的关联关系、控制关系、组织关系 （包括单一企业内部关系与集团组织关

系），乃至更广泛意义上的市场关系等外在于交易契约的结构。〔５１〕因此，关联交易是一种结

构性要素与行为性要素并存的复杂交易行为，具有 “结构 ＋行为”的复合特性。我们可以从
三个层面简单勾画出其基本轮廓：第一个是法律事实层面———关联交易由结构事实和行为事实

共同构成。结构事实是指先于交易行为而存在的基础性结构，可能对某些交易产生重大影响的

法律的或者事实的结构主要包括投资结构、控制结构、公司治理结构、企业网络或集团结构、

市场结构和监管结构等。行为事实是指对结构存在依存性的交易法律行为、准法律行为和其他

事实行为。第二个是法律关系层面———关联交易所创设的行为性法律关系深受结构性法律关系

的影响。在商事实践中，可能与行为性法律关系相互交织的、基于结构而产生的特定法律关系

主要包括投资关系、控制关系、关联关系、治理关系、集团关系、市场关系和监管关系。第三

个是法益层面———关联交易同时涉及相对性法益和相关性法益。相对性法益是指关联交易所直

接影响的行为当事人 （交易相对人）之间的、基于合同的相对性而存在的利益，如上市公司

和关联方之间的交换性利益。相关性法益是指关联交易所直接或间接影响的行为当事人之外的

更广泛的利益相关者 （如上市公司关联方之外的股东、债权人乃至公众投资者等）与行为当

事人之间的利益。

　　 （三）上市公司关联交易规制的特殊制度需求

　　就中国的市场情境而言，上市公司关联交易最为突出和重要的结构性基础是集团关系，这
种独特性凸显了特殊的调整与规制需求。首先，关联交易既需要行为法调整，也需要组织法或

者团体法调整。民事法律行为一般规则为各种交易行为构建起以意思自治为核心的行为规范，

交易各方可以藉此确立法律认可和保护的权利义务关系。但是，对关联交易而言，那些隐藏在

交易关系背后的、可能会对交易的权利义务配置产生重要甚至决定性影响的结构性关系，却需

要依赖于公司组织法甚至公司集团法的调整。其次，关联交易的利益平衡既依赖于契约义务，

也依赖于信义义务。后者无法通过在缔约过程中由当事人自愿承担的方式实现，而只能由法律

或者章程强制性施加。另外，民事法律行为一般规则着重调整的是交易当事人之间的契约关

系，也无法对扩展到当事人之外的信义关系加以有效调整，因而更需要组织法来担当此任。最
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参见前引 〔１９〕，魏志华等文，第１４２页。
参见许荣等：《中国企业集团关联交易：掏空支持还是相互保险》， 《经济理论与经济管理》２０１５年第 １２期，
第６６页。
由吉登斯所提出的 “结构化理论”认为，在社会研究中，“结构”是指使社会系统中的时空 “束集”在一起的那些

结构化特性。行动者利用结构性的规则和资源，在跨越 “空间”和 “时间”的各种 “互动情境中”进行积极而

有效的行动，并且在行动的过程中，改变或再生产结构，从而最终实现社会的变迁。参见 ［英］安东尼·吉登

斯：《社会的构成：结构化理论大纲》，李康、李猛译，生活·读书·新知三联书店１９９８年版，第６１页以下。



后，关联交易既需要针对 “内部性”的调整规则，也需要针对 “外部性”的调整规则。一般

的交易行为仅仅在交易当事人之间产生内部效应，或者只对有限的、确定的第三人产生影响。

但关联交易的外部效应更加广泛，特别是减损型关联交易，不仅直接损害上市公司及其小股东

的利益，还会影响债权人的债权实现及其对上市公司信用的认可，甚至对整个资本市场造成消

极影响。从这个意义上说，上市公司小股东和债权人应当拥有完善的利益保护机制，加强公共

执法应当被作为解决外部性问题的主要手段。

五、公司集团情境下的中国关联交易规制范式重构

　　将立基于独立公司视角的世行关联交易规制范式作为参照来分析中国相关法律制度时，同
样发现其对公司集团的规制缺位以及对传统法律行为调整模式的过度依赖。这种分析不仅清晰

揭示了问题所在，也为关联交易规制的中国范式指明了应然方向，即应当从基于独立公司的行

为规制范式转向基于公司集团的结构与行为并重的规制范式，并以此方向为指引，重构中国上

市公司关联交易规制的整体架构。

　　 （一）基础规则的重构：行为法与组织法相互协调

　　首先，民商事立法应当积极面对上市公司嵌入公司集团的客观现实，不断提升对公司集团
的规范供给，以此完善关联交易规制所需的组织法框架。就现阶段而言，特别需要在民商事基

本法中对公司集团作为组织实体的实然地位加以确认。〔５２〕在具体路径上，可以借助民法典

第１０２条第２款中的 “等”字，将公司集团纳入 “非法人组织”中。〔５３〕公司法修改时，应在

总则中引入 “关联公司”以涵盖公司集团，并认可公司集团拥有不同于成员公司的整体利益，

允许其作为一类单独的企业形态进行登记，并在公司法分则中设专章对公司集团的治理规则和内

外部关系的特殊调整规则进行规定。简言之，基于集团内部成员公司之间特定的组织关系，彼此

之间所发生的交易当然成为关联交易。但该关联交易正当与否，并不能单纯地以一般交易行为的

结果公平标准来判断，而应当结合集团治理的组织性规则，以是否旨在实现集团整体利益、是否

遵循法律与章程规定的审查与披露机制来综合考察。通过公司集团法律规则的系统性建立，实现

与民事法律行为以及合同制度相互协调，共同为集团情境下的关联交易规制奠定底层制度架构。

　　其次，民商事立法应当立足于关联交易所具有的 “结构 ＋行为”的复合特性，通过对关
联关系的清晰界定，来为关联交易建立起与一般交易行为相界分的基础性规则。基于关联关系

在现代市场经济中的普遍性与重要性，仅仅在效力层级较低的上市公司监管规范层面进行规定

已经不够，应当利用新一轮公司法修改的契机，在总则部分对关联关系加以详细界定。将关联

关系纳入法律规制的原因在于其所带来的控制与影响，这也应当是立法对于关联关系进行规制

和监管的基本动因、制度基点和监管与否的界分标准。〔５４〕因此，中国公司法也应当使用 “控
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正如有学者指出的，与分离实体模式相比，单个企业模式可能更充分地反映了公司集团的商业现实。参见黄辉：

《公司集团背景下的法人格否认：一个实证研究》，《中外法学》２０２０年第２期，第５１２页。
民法典第１０２条第２款规定：“非法人组织包括个人独资企业、合伙企业、不具有法人资格的专业服务机构等。”
较有代表性的如 《国际会计准则》第２４号关于 “关联方披露”的规定。其中关于 “关联方”的表述是：“关联

方是指与报告实体有关联的个人或实体：如果某人对于该实体具有控制、联合控制或者重大影响或者是该实体的

核心管理成员，那么其本人或者其家庭密切成员与该报告实体有关联；如果某个实体是报告实体的母企业、附属

企业、同系附属企业、联盟企业或者合资企业，或者是由作为报告实体关联方的人所控制、联合控制或者有重大

影响或进行管理，该实体是报告实体的关联方。”



制或重大影响”标准来对需要特别规制的关联关系作概括性界定。同时，鉴于关联关系的具

体形态十分庞杂，可以参考 “信息披露办法”第 ７１条、 《上海证券交易所股票上市规则》

第１０．１．２条等将关联人分为 “关联法人和关联自然人”的分类方法，在概括性界定的条款之

下，采用 “组织性关联关系和人身性关联关系”的框架进行类型化的列举。就上市公司而言，

组织性关联关系主要依托于集团而存在，指上市公司与特定组织之间基于特定的投资或协议而

形成的控制与从属关系、共同控制与共同从属关系、持股５％以上的投资关系、一致行动关系
等。人身性关联关系主要是指上市公司与特定自然人之间基于投资、任职、亲属身份等形成的

可能造成上市公司对其利益倾斜的关系。

　　最后，民商事立法应当为关联交易的认定构建一种 “关联关系 ＋关联利益”的复合标准。
关联关系作为一种商事外观，虽然可以通过上述概括加列举的立法方式来增强其可识别性，但

也容易被以各种方式规避。为了防止上市公司关联方通过促成公司以有利于第三方的条件开展

交易而从第三方间接换取回报，关联交易的界定就不能仅包括上市公司与关联方之间的直接交

易，也应当能涵盖关联方拥有利益的其他交易。因此，立法上应当在以明确列举的关联关系作

为直接关联交易判断标准的基础上，进一步以关联方在间接交易中拥有利益作为关联交易的辅

助认定标准。鉴于 “拥有利益”属于一种个案的事实判断，可以将其留给司法机关根据当事

人提供的证据来自由裁量。在规则设计上，首先将关联交易界定为 “公司与其关联方或受其

控制的主体之间发生的转移资源或者义务的行为”，随后规定 “公司与其他相对人之间的交

易，有证据证明特定关联方能够从中获益的，视为公司与该关联方之间的关联交易”。

　　 （二）规制功能的重构：交易相关方的利益平衡

　　世行范式将关联交易规制的目标定位在少数投资者保护，这当然是制度构建的重要目的和
功能，但如果只考虑这一点，显然会产生一叶障目的弊端。任何规制而非禁止的法律制度存在

的价值，都不是仅仅通过对某一方利益的保护来彰显，而是表现为保护基础上的利益平衡。〔５５〕

因此，利益平衡才是关联交易规制内在功能的最终体现。面对上市公司普遍嵌入公司集团的现

实，应然的制度设计应当致力于实现以下两大目标的平衡，即一方面要促进或者至少不妨碍公

司之间的集团化整合，另一方面要对因集团内部的关联交易而失衡的利益进行矫正。

　　首先，在确认公司集团法律地位的基础上，进一步为集团内部的控制—从属关系制定权义
责相适应的调整规则，以此为集团内的关联交易建立正当性基础和矫正性机制。一方面，公司

法应当将公司集团实践中存在的 “统一管理权”合法化，即在公司集团组织规则部分明确规定，

公司集团内部区分为控制公司和从属公司，控制公司行使对从属公司的 “统一管理权”，有权根

据集团整体利益的需要，按照集团组织法以及集团章程规定的范围和程序，向从属公司董事会直

接下达经营管理方面的指令，包括指示集团内的公司之间开展关联交易。另一方面，鉴于关联交

易可能损及从属公司利益，也应当明确控制公司行使 “统一管理权”的合理边界与方式，并据

此为从属公司制定一个完善的补偿机制，确保控制公司对于其通过关联交易而给从属公司造成

的损失给予适当的补偿。〔５６〕同时，明确控制公司的董事对从属公司也负有谨慎的注意义务。
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参见王利明：《民法上的利益位阶及其考量》，《法学家》２０１４年第１期，第７９页。
根据德国股份公司法第３１１条的规定，在不存在控制协议的情况下，控制公司应该尊重从属公司的自治，并且只
有在控制公司确保对从属公司的损失作出补偿的情况下，才可以对其进行指示。为了保证这种补偿义务的实施，

每一个从属公司必须每年进行详细的依赖性报告，描述并量化控制公司和从属公司之间进行的每一笔交易。另

外，如果控制公司没有履行损害补偿义务，那么控制公司及其相关责任人就应当对其违反义务的行为承担责任。



　　其次，重构从属公司董事、高管的信义义务并建立免责 “安全港”，以此为集团内增益型

关联交易的顺利开展消除独立公司视角下的信义义务障碍。董事、高管对本公司承担信义义务

是现行公司法的基本立场，这要求其在做出决策时要从本公司利益出发。但在公司集团中，基

于集团整体利益优先原则，可能需要从属公司的董事、高管在关联交易中做出牺牲所在公司利

益的决策与行为。为此，要在此情形下免除传统公司法所强制要求的董事、高管维护本公司

“自身利益”和基于公司利益行事的义务。〔５７〕

　　最后，完善集团情境下的利益相关者保护机制，为那些受到集团内关联交易负外部性影响
的小股东和债权人提供救济。控制公司所享有的控制权使其可以通过关联交易实质上减少集团

中从属公司的资产，进而间接损害从属公司小股东及其债权人的利益。因此，法律在赋予其统

一管理权合法性的同时，也应当对从属公司及其小股东和债权人提供更有力的保护，即在明确

控制公司对从属公司因关联交易而遭受的损失负有补偿义务的基础上，进一步保障补偿的实

现。特别是当控制公司不履行这一补偿义务，并且从属公司董事、高管怠于行使相应权利时，

应当赋予从属公司小股东在此情形下的代表诉讼资格，并赋予从属公司债权人更宽松的代位

权，〔５８〕或者直接规定控制公司未履行补偿义务时对从属公司债务承担连带责任。

　　 （三）法律机制的重构：整体协同的多措并举

　　鉴于现有关联交易规制范式存在机制割裂的弊端，重构还需要坚持一种整体化思维，实现
各种机制协同互动的多措并举。就上市公司而言，其并不能机械地、被动地接受集团内控制公

司作出的交易指示，而应当进一步完善关联交易的管控机制。在事前审批机制的设计上，应当

将关联交易的批准权主要交给由独立董事组成的专门委员会行使，〔５９〕“重大关联交易”还应

当经由股东大会决议批准。〔６０〕审查的重点包括交易所涉及关联关系的类型，在不存在明确关

联关系的情况下是否存在关联利益，交易是否超出集团章程规定的范围，补偿保障是否明确

等。在事中披露机制的设计上，要在针对特定标准之上的关联交易强制披露的基础上，通过自

愿披露等机制积极有效地引导交易相对方对间接的关联关系和利益的主动说明，特别是要引导

上市公司对关联交易与关联关系披露的并重，即只要存在控制或重大影响而符合关联关系的认

定标准，不论是否发生关联交易，都应当进行公开披露。

　　此外，立法应当明确规定事前批准和事中披露的法律效果。首先，借鉴学者所倡导的
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如公司法第１４７条第１款规定：董事 “对公司负有忠实义务和勤勉义务”；第 １１２条第 ３款规定：“……董事会
的决议违反法律、行政法规或者公司章程、股东大会决议，致使公司遭受严重损失的，参与决议的董事对公司负

赔偿责任”。

合同法中的代位权制度在一定程度上也能够解决这一问题。不过，按照民法典第５３５条和第５３６条的规定，债权
人行使代位权需要满足自身的债权 “到期”或者 “债权人的债权或者与该债权有关的从权利存在诉讼时效期间

即将届满或者未及时申报破产债权等情形”。为了更好地保护集团情境下从属公司债权人的利益，可以取消从属

公司债权人对控制公司行使代位权时的上述限制。

根据 《上海证券交易所上市公司关联交易实施指引》 （以下简称 “关联交易指引”）第 ２５条，上市公司董事会
下设关联交易控制委员会，对关联交易事项进行审核，但审核意见仅为提交董事会审议参考。同时，关联交易控

制委员会并不要求全部由独立董事组成 （第２９条），董事会审议时也仅要求关联董事回避 （第 ２６条）。上述机
制并不能充分保证相关决议的独立、公正和效率。因此，在事前审批机制上，可以考虑将现有的关联交易控制委

员会改造成完全由独立董事构成的专门委员会，对一般关联交易独立决议，对 “重大关联交易”的决议作为股

东大会决议的参考。

“关联交易指引”第２０条为重大关联交易的判断构建了两个并列标准，即 “金额在３０００万元以上”且 “占上市

公司最近一期经审计净资产绝对值５％以上”。该条同时要求重大关联交易 “应当提交董事会和股东大会审议”。

第２７条要求 “关联股东应当回避表决”。



“实质法治观”，必须在充分考虑形式正义的前提下才考虑实质正义问题，以实现法治的实质

化。〔６１〕因此，依法履行了批准与披露程序的关联交易应当具有被推定为合法有效的法律效

力，法院应当避免主动发起公平性的实质审查，除非原告方能够提出充分证据证明该交易实质

损害了公司利益，并且缺乏其他利益衡平途径 （如集团内的补偿机制）。其次，形式正义同样

应当指导举证责任的配置。事前批准和事中披露应当具有转换证明责任的效果，即把原来由关

联方证明交易公平性的责任转换为原告方证明交易不公平的责任。最后，事前批准和事中披露

应当具有一定的免责效果，即给予认真遵守事前批准和事中披露规则的关联方及其交易以及公

司管理者提供一种合法性预期和免责保护。由此也可以反过来产生一种正向的激励作用，鼓励

关联方积极地将交易报告给公司内部机构批准和进行披露。对于那些没有依法履行事前批准和

事中披露程序的关联交易，应当视为法定代表人的越权行为，不论其交易结果如何，都应当允

许公司或其股东主张对公司不发生效力。〔６２〕并且，民法典第 ８５条关于 “营利法人依据该决

议与善意相对人形成的民事法律关系不受影响”的规定不应当适用于关联交易情形，因为关

联方对于关联交易的批准和披露要求应当属于 “明知或应知”。

　　 （四）实施保障的重构：私人执法与公共执法并重

　　如前所述，以私人执法作为规制关联交易的主要执法手段的世行范式不具有普适性。即便
是具有私人执法传统的普通法地区，私人执法的实际状况也存在诸多困境和问题，因此越来越

依赖于公共执法。对于中国而言，私人执法相对较弱，确有必要通过制度设计加以积极推动。

从这个意义上说，“公司法解释五”所作的降低对相关人员损害赔偿责任的追诉难度、扩大股

东代表诉讼适用范围等努力，无疑是具有积极意义的。但关联交易的特殊性、证券市场监管的

复杂性以及私人执法的局限性都提醒我们，要实现关联交易规制的目标，必须进一步发挥公共

执法的功能，强化私人执法与公共执法的联动和协同。目前，两种执法手段之间的互动较弱，

主要是公共执法的处罚结果被作为民事赔偿诉讼的证据。〔６３〕伴随着私人执法的不断发展，公

共执法要积极地从私人诉讼中发现深层次的违法线索，扩大监管的信息视野，民事案件的审理

法院也要注意将涉嫌行政违法和刑事犯罪的案件及时通报或移交给相关公共执法机构。

　　此外，证券法引入了 “投资者保护机构”，其一方面具有 “公共机构”的法律地位，另一

方面又被赋予了一系列 “私人执法”的特殊权利。〔６４〕这一制度是私人执法与公共执法协同和

融合的有益尝试，也应当在关联交易规制方面发挥重要作用。特别是基于其在所有上市公司都

持有一百股的股东身份，可以进一步沿着股东权利来拓展其 “执法”空间。例如，对负责关
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参见江必新：《严格依法办事：经由形式正义的实质法治观》，《法学研究》２０１３年第６期，第３４页。
此种情形应当属于民法典第５０４条所规定的 “除相对人知道或者应当知道其超越权限外”的除外情形。同时，

借鉴 “公司法解释五”第２条的规定，可以将此种情况下的诉权纳入股东代表诉讼的适用范围。
公共执法所形成的行政处罚决定或刑事裁判文书属于民事诉讼法第 ６３条所列举的 “书证”，可以用来证明违法

事实的存在。在２００３年 《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》中，行

政处罚或刑事判决被作为民事赔偿案件的前置程序，后因２０１５年 ５月１日起开始实施立案登记制而被取消。但
在司法实践中，对于没能提供行政处罚决定或者生效刑事裁判文书的，法官仍然倾向于不予受理或者驳回起诉。

参见胡文燕、锐奇控股股份有限公司证券虚假陈述责任纠纷再审审查与审判监督案，最高人民法院 （２０１８）最
高法民申３４３７号民事裁定书；刘向红证券虚假陈述责任纠纷再审审查与审判监督案，最高人民法院 （２０１８）最
高法民申１３７７号民事裁定书。
根据证券法第９０条，投资者保护机构 “依照法律、行政法规或者国务院证券监督管理机构的规定设立”。证券

法赋予其的特殊权利主要包括：征集股东权利 （第９０条），参与先行赔付 （第 ９３条），证券纠纷调解、支持起
诉与提起股东代表诉讼 （第９４条），作为代表人参加证券民事赔偿诉讼 （第９５条）等。



联交易审查批准的专门委员会的履职情况进行常态化监督，对未能认真履行勤勉义务的独立董

事提出罢免建议；就重大关联交易公开发表投票建议，通过表决权征集来推动股东大会否决可

能严重损害上市公司利益的重大关联交易；将违法违规的关联交易信息报告给证券监管机构；

就减损型关联交易提起股东代表诉讼等。〔６５〕

结 语

　　世行营商环境评估对于推动全球营商法制变革具有积极意义，但中国上市公司关联交易规
制还是应当适应中国市场情境和现实需求，在充分回应公司集团化发展的基础上进行本土范式

的重构。从独立公司视角到公司集团视角的规制范式转向，既可以防止关联交易被用作攫取

“控制权私利”进而损害上市公司利益的工具，又能保障其对公司集团乃至更广义的网络化发

展的积极促进功能，应当成为中国上市公司关联交易规制本土范式变革重构的重要方向，这也

是新一轮公司法修改必须完成的重要使命。
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〔６５〕 证券法第９４条第３款关于投资者保护机构提起股东代表诉讼的规定，为其功能的发挥提供了拓展空间。可以通
过对该条 “发行人的控股股东、实际控制人等侵犯公司合法权益给公司造成损失”中 “等”的具体化，来实现

投资者保护机构针对更多的减损型关联交易提起代表诉讼。




