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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42311.htm 在B股发行中，除了适

用中国法律外，还可能适用到一些国际惯例，这些惯例主要

是B股在境外发行时，发行地的有关保护投资者的法律规定或

者商业习惯。关联交易通常是在B股发行中所要解决的一个重

要问题。 所谓关联交易，是指上市公司或其附属公司与本公

司直接或间接占有权益、存在利害关系的关联人士所进行的

交易。关联交易是股份公司管理中极为重要但又难以解决的

问题。由于目前我国的法律法规对于关联交易并没有作出明

确界定，也没有明确禁止关联交易，所以在实践中，根据我

国的实际情况，借鉴境外的一些做法，对于保护股东的权益

，培育健康的证券市场是有积极意义的。 一、 关联交易的界

定 关联交易简而言之是发生在关联企业或者关联人士之间的

交易，其发生的基础是关联企业或关联人士。我国《公司法

》及《合资企业法》中并没有关于关联企业的法律概念。国

外的法律对关联企业有一些定义，例如：《日本财务诸表规

则》规定“一个公司实质拥有另一公司20％以上，50%以下的

股份或者出资额，并通过人事、资金、技术和交易等手段严

重影响公司的财务与经营方针者为关联公司”；德国《股份

公司法》规定，所谓关联企业是指“法律上独立的企业，这

些企业在相互关系上属于拥有多数资产的企业和占有多数股

份的企业、从属企业、支配企业、康采恩企业、相互参股企

业或互为一个企业合同的签订方。” 至于关联人士，香港地

区有一些较典型的规定：关联人士包括：（1）公司或者其任



何子公司的董事、行政总裁或主要股东；（2）公司或其子公

司的董事、行政总裁或主要股东的联系人；（3）公司或其子

公司的董事、行政总裁或主要股东与其就一项交易，无论是

非正式还是正式，也无论是明示还是暗示，已经达成谅解的

任何人；（4）一个人的联系人已扩展到包括与董事、行政总

裁或主要股东作为一户人住在一起的亲属。在我国的税法中

，对关联企业有明确而完整的定义： “关联企业，是指有下

列关系之一的公司、企业、其他经济组织： 根据上述的法定

定义，在我国，我们可以简单地将关联交易概括为以下三类

： （一） 在资金、经营、购销等方面，存在直接或间接的拥

有或者控制关系； （二） 直接或间接地同为第三者所拥有或

控制； （三） 其他在利益上有相互关联的关系。“ （1） 公

司与股东之间的交易； （2） 一股东不同的子公司之间的交

易； （3） 公司与其主要行政管理人员之间的交易。 二、 对

关联交易的政策 关联交易可能损害股份公司股东的利益，也

可能阻碍证券市场的良性发展。但是，简单地禁止一切关联

交易并不可取。关联交易可以作为企业赖以实现利润最大化

的基本手段，它具有促进企业扩大经营规模、降低交易费用

、提高企业市场竞争力等作用。如果不考虑上述有利因素，

将关联交易全部禁止，也会损害股东的利益。假设一家公司

将要进行一项业务，此业务可以同其子公司交易，但如果关

联交易是被禁止的，该公司便只能同其他的公司交易，这样

看来，在整个交易中，唯一受到损失的便是该公司的少数股

权股东，因为禁止关联交易使其子公司丧失了这一业务，也

使少数股权股东丧失了盈利的机会。正确处理关联交易的态

度不应完全禁止它，而是要通过有效的制约机制来迫使其进



入公正、公平、公开的轨道。 在制定对关联公司的政策时，

可以全面考虑下列问题，既要防止其不利因素，也要适当放

宽，允许合理的关联交易。 1. 上市公司与控股股东之间的交

易 对上市公司而言，其涉及的关联交易主要是指上市公司本

身与其控股股东之间的交易。由于上市公司的控股股东对于

上市公司的经营决策具有很大的影响力，因此，可以较容易

地安排上市公司与之进行交易。另外，目前的上市公司大多

由原大型集团公司改制重组而设立，集团公司作为控股股东

与之有财物、人事、信息、产权、业务等多方面的联系，极

易发生关联交易。上市公司与控股股东之间的交易主要发生

在（一）经营业务方面，涉及产品价格、市场划分等敏感问

题，易造成垄断或同业竞争；（二）生产要素方面，涉及原

材料的采购、信息、技术的转让、人员的配置等问题，可直

接影响上市公司的税务安排；（三）资本方面，涉及企业兼

并、收购问题。 2. 与买壳上市有关的交易 我国证券市场作为

资本市场的发展正处于一个起步阶段，许多有实力的非上市

公司将购并或参股上市公司作为进入证券市场开展资本经营

的捷径，所以一旦购并或参股行为实施以后，就有大宗关联

交易紧随其后，以达到资本增值套现或借壳上市之目的。因

此也可以说买壳上市的目的是为了关联交易，使非上市资产

能够上市。正因如此，关联交易一般来讲都有上市公司参与

其中。由此可见，关联交易很大程度上已成为企业资本化经

营的诱因，这将直接导致公司购并的加剧，从现代企业制度

的发展看，这是有利的；但从监管制度而言，这中间的问题

仍是亟待解决的。 3. 关联交易将导致不公平现象在我国由于

上市公司大多由国有企业改制而成，企业在改制过程中，要



做到产权明晰，往往使原有国企业与上市股份有限公司形成

了一种控股与被控股关系（国家股在上市公司中占绝对控股

地位）。而国家股股东本身又是一个独立的企业法人亦为一

经营实体，又负责着股份有限公司的原料供应、销售、新品

开发。他们之间的这种关联交易不可避免。交易的结果，有

时就存在上市公司利润受到损害或损害较小股东利益来满足

大股东的利益的可能。 总之，关联交易的特点，决定了其将

引发诸多法律问题，而这些法律问题又是我国法律规范较薄

弱的环节。在国外，关联交易也是一个难以实际解决的问题

。在实际操作过程中，尤其是B股发行过程中全面地采取一些

必要措施，在限制关联交易的原则下，适当放宽标准对B股顺

利发行及上市公司合理运作是非常关键的。 三、 规范关联交

易的可行方案 1. 关联交易的前提条件 关联交易可以预先设置

前提条件，比如： （1） 就董事参与的交易而言，必须要通

知股东大会并取得同意；就高级职员参与的交易，必须要通

知董事会并取得同意。 （2） 经股东大会或者董事会同意的

交易，应保持公平，在同等交易条件下，不应损害股东的合

法权益。 以上条件一般称为股东或董事会的“知情同意”。
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