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【摘要】近年的大量恶性案例表明关联交易已经成为我国上市公司治理的一个严重问题。本文在全面分析

1998—2002年间我国上市公司关联交易总体状况的基础上，从不同角度考察了关联交易与股权结构之间的

关系。研究结果表明，关联交易的发生规模与股权集中度显著正相关，持股比例超过10％的控股股东数目

的增加会降低关联交易的发生金额和概率。此外，控股股东间的制衡能力越强，发生关联交易的可能性越

低、金额越小。这些发现为通过增加控股股东数目，改“一股独大”为“多股同大”来改善我国上市公司

治理结构、保护投资者利益的改革思路提供了实证证据。 
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一、问题的提出 

由于众所周知的原因，我国的上市公司多系国有企业改制而成，与改组前的母体公司

及其下属企业之间存在着千丝万缕的联系，与控股大股东发生了大量的关联购销、资产重

组、融资往来以及担保、租赁等行为。以中小股东的利益为代价，控股股东频繁利用这些

关联交易为自身利益服务，使关联交易问题成为我国上市公司治理结构失衡的一个重要标

志。关联交易中存在的典型问题大致可划分为五类：1）大股东利用自身控股地位采取资产

置换等手段“掏空”上市公司；（2）为了取得配股资格或满足其他业绩包装的需要，上市

公司与关联方合谋进行利润操纵；（3）为了配合二级市场炒作，利用关联交易制造题材；

（4）利用关联交易转移利润，逃避税赋；（5）大股东利用上市公司担保获取（有时是骗

取）银行贷款。在实证研究方面，秦前（2003）的大样本研究发现控股股东利用各种关联

交易在配股前对上市公司进行“输血”、配股后“抽血”的迹象十分明显。 

种种恶意关联交易的存在，造成上市公司披露的会计报表信息失真，误导并损害了中

小股东的合法权益，导致投资者投资意愿淡薄，严重影响了我国资本市场的健康发展，关

联交易也因此成为相关监管机构关注的重点，我们的粗略统计表明，自1997年1月至今，财

政部、证监会和国家税务总局就关联交易问题发布近20项规定。然而，从“农凯”系到“德

隆”系，从棱光实业到阿达曼，一系列给投资者带来数亿甚至上百亿以上损失的事件表明，

上市公司的关联交易问题仍然没有得到有效的控制。这些事例表明仅靠政府监管政策无法

有效抑制以关联交易为特征的我国上市公司治理问题。 

本文以关联交易和公司股权结构之间的关系为研究对象，探索从根本上缓解上市公司

治理问题的机制性安排，主要研究命题为：上市公司的关联交易行为是否在统计意义上与

股权结构相关？尽管我国上市公司的中小股东（主要是流通股股东）对包括关联交易在内

的公司重大决策没有发言权，但多个控股股东
①
共存的股权结构是否会影响上市公司的关联

                                                        
*本文是国家自然科学基金项目（70473046）的阶段性研究成果。 
①
控股股东为有实力进人董事会或影响股东大会结果的股东，本文定义持股比例大于！0％的股东为控股股东。当公司股东持



交易决策？对这两个问题的回答有可能帮助我们找到在现有条件下改善我国上市公司治理

结构、有效保护中小投资者利益的可行之路。 

二、研究假说 

围绕股权结构与公司治理之间的关系，近三十年来国外学者开展了深人的研究，积累

了相当多的文献资料。从Modigliani和Miller（1958）的投资现金流理论，到Jensen和

Meckling（1976）的契约理论，再到Grossman、Hart（1986）和Hart、Moore（1990）的财

产权和剩余控制权理论，我们不难发现这一领域的研究越来越强调公司治理对投资者利益

的保护。以La Porta等人（1998，2000）为代表的经验研究则表明不同法律体系对投资者

保护效力的差异是导致国家之间公司治理和股权结构差异的根本原因。 

由于在法律和经济体制上的差异，以非流通国有股为主的股权结构决定了我国上市公

司治理结构显然不同于以上任何一类，其主要特征是国有控股但国有大股东“虚位”，极

易形成内部人控制上市公司活动，以及非流通股股东与流通股股东之间权利和利益不一致

的局面。这些特征决定我国公司治理的主要问题是如何保护中小流通股股东的权益，具体

而言是如何避免母公司“掏空”上市公司，如何防止上市公司与母公司为了达到配股、增

发、避免退市以及操纵股价等其他目的，串通起来误导甚至欺骗市场的行为发生。 

意识到中国的公司治理问题与世界其它国家存在着相当大的差别后，我国学者以国内

上市公司的股权结构和公司治理行为为基础作了大量的研究。这些研究主要集中在五个方

面：股权结构与企业业绩的关系（如陈小悦、徐晓东，200豆），董事会的结构变化（如邹

风、陈晓，2002），公司高级管理人员更换与企业业绩间关系（如朱红军，2002），资产

重组与控制权转移（如陈信元、张田余，1999）和大股东控制（如李东平，2001）。尽管

这些研究从不同的侧面揭示了我国公司治理与股权结构之间的关系，但普遍存在的一个共

同问题是，均简单地从国有股、法人股和流通股的角度考察股权结构问题，几乎没有涉及

控股股东之间相互制约的关系对公司治理的影响，且研究的对象主要集中在股权结构与公

司业绩的关系上，未能直接以关联交易这类由我国上市制度所决定的特有的公司治理问题

为对象进行探讨。 

由于所持股票不能流通，造成以国家股和法人股为代表的控股股东与中小流通股股东

有着不同的利益来源，前者主要来自公司的剩余收益，后者则以股票升值为主。对于那些

缺乏发展潜力的公司来说，剩余收益的取得存在很大的不确定性，于是公司的控股股东（或

实际控制人）可能会利用其对公司的控制权，通过关联交易将上市公司的资产和利润合法

地转移给第三方（控股股东集团中的公司）或者将自身风险转嫁给上市公司，因此可以预

期控股股东的控股比例越高，发生关联交易的可能性就越大。然而，由于不同控股股东的

利益存在差异，控股大股东的数量越多、持有股权的比例越接近，关联交易发生的可能性

也就越低。因为在这种情形下，如果关联交易议案带来的利益在控股股东间分布不平衡，

甚至有损于某些控股股东的利益时，就难以在董事会获得通过。为此，我们提出了本研究

的四个基本假说： 

H1：关联交易的发生金额与第一大股东持股比例正相关； 

H2：关联交易的发生金额与控股股东的数量负相关； 

H3：关联交易发生的概率与第一大股东持股比例正相关，与控股股东的数量负相关。 

H4：当公司存在多个控股股东时，控股股东持股比例越接近，关联交易发生的金额和

                                                                                                                                                               
股均不超过10％时，定义第一大股东为控股股东。 
 



概率越低。 

三、数据来源与描述性统计 

1997年5月，中华人民共和国财政部颁布了《企业会计准则——关联方关系及其交易的

披露》，来规范关联方关系和关联交易的披露问题。同年6月，中国证券监督管理委员会发

布了《关于上市公司编制1997年度中期报告若干问题的通知》，要求存在关联交易的公司

在财务报表附注中，按照《企业会计准则——关联方关系及其交易的披露》的要求，对关

联方关系和关联交易进行披露。由于在此“通知”以前，关联交易的披露是自愿的，资料

不完整，而强制披露的第一年由于企业的理解不一，也没有统一的编报格式，关联交易的

数据提取比较困难，可比性较低，因此我们将本文的研究对象锁定为1998至2002年间在深

圳和上海证券交易上市的所有A股公司。 

本研究所用数据均采自证监会网站公布的经注册会计师审计的公司年度报告。以《企

业会计准则——关联方关系及其交易的披露》中对于关联交易类别的定义为基础，我们将

全部关联交易划分为12大类，分别是：从关联方购买商品（购买商品），向关联方销售商

品（销售商品），与关联方之间的资产股权性交易（资产股权交易），与关联方之间的费

用收人分担行为（费用收入分担），为关联方代理的费用或收人（代理费用收人），与关

联方之间的租赁行为（租赁），与关联方之间的担保抵押交易（担保抵押），与关联方之

间的管理方面的合同（管理合同），与关联方共同进行的研究开放项目（研究开发项目），

与关联方之间的资金往来（提供资金），与关联方之间的许可协议（许可协议），以及与

关联方的共同投资。除了最后一种关联交易由于发生频率很低，难以进行有价值的分析外，

其他各项交易的描述性统计见表1。表1显示，在全部关联交易中，“购买商品，销售商品，

资产股权性交易，租赁，担保抵押，以及提供资金”的行为发生最为普遍。在各年中，发

生这六类关联交易的上市公司占全体上市公司的比例均在20％以上，且有逐年上升的趋势。 

 

 

上市公司究竟在与哪些关联方进行交易？为了回答这一问题，在收录关联交易数据的



过程中，我们将关联方细化为第一大股东集团、第二大股东集团、第三大股东集团、非股

东关联方和其他关联方五大类。其中，第一大股东集团包括了上市公司第一大股东自身、

第一大股东的母公司、以及第一大股东母系集团内部的所有成员。对于第二和第三大股东

我们运用同样的标准，从而得到第二大股东集团和第三大股东集团。非股东的关联方指的

是那些与上市公司之间不存在直接股权控制关系的关联机构，如同一关键人的公司等等。

除此以外的关联方，定义为其他关联方。在逐年逐次的分类收录上市公司所有关联交易的

数据后，我们得到了关联交易频率与关联方关系的统计情况（表2）。从表2的统计数字中

我们看到，各类关联交易绝大多数都发生在上市公司与其第一大股东集团之间。其中，在

向关联方出售商品、从关联方购买商品、费用收人分担、代理费用与收入。租赁和许可协

议这几项关联交易中，与第一大股东集团之间发生的交易占同类交易的70％左右。这与我

国上市公司大多是由国有企业脱钩改制而来的特殊背景相吻合。 

 

 

表3中，我们对1998到2002年度上市公司的大股东持股情况逐年进行了统计。统计结果表明，

尽管第一大股东的持股比例在这五年间有所下降，但无论是均值还是中值都保持在40％以

上，表明“一股独大”的现象对于我国上市公司而言始终相当严重。第二大股东的持股比

例略有上升，但与第一大股东相比相差甚远。然而，从持股比例的分布状况看出，相当数

量上市公司的第二大股东的持股已经达到10％—30％。截止2002年底，共有398家上市公司



的第二大股东持股超过10％。第三大股东的持股多在10％以下，均值处于3％—4％之间。

不过从1998到2002年，持股比例超过10％的第三大股东数目也从50个增加到90个。 

这些统计数字表明，一方面，我国特殊的上市制度致使第一大股东的持股比例居高不

下，为其利用关联交易操纵公司利润、侵犯上市公司和公司其他股东的利益创造了条件。

另一方面，这些统计数字也告诉我们，有相当一部分公司存在着两个以上的大股东，这为

我们研究控股大股东间的制衡作用创造了条件。在本文的下一部分，我们将从四个不同角

度来考察股权结构与关联交易之间的关系，检验本文所提出的四个研究假说。 

 

四、统计检验与结果分析 

1.第一大股东持股比例与关联交易规模 

参照公司法的规定，我们按第一大股东持有的股权占上市公司总股本的比例将上市公

司划分为三组，分别位于区间：0-30%（有影响），30%-50%（相对控股）和50%-100%（绝

对控股）。针对这三组公司，我们就上市公司与其第一大股东集团之间发生的关联交易总

额和其中六类主要关联交易的发生金额进行了比较；为了控制上市公司自身规模对关联交

易发生额的影响，我们还选用了关联交易年度发生金额占年末总资产的比重（简称占总资

产比重）作为衡量关联交易规模相对程度的变量。采用单因素方差分析（ANOVA），我们检

验了各类关联交易的发生金额及其占总资产的比重在不同的第一大股东持股比例区间之间

是否存在显著的差异，统计检验结果见表4。 

从表4我们可以清楚地看到，第一大股东处于绝对控股区间的上市公司关联交易总额最

高，处于相对控制区间的公司总额居中，第一大股东控股比例低于30％的公司总额最低，

最高组是最低组的4倍以上。分类看，对于购买商品、销售商品以及租赁这三类关联交易而

言，无论是金额还是占总资产的比重都呈现出随第一大股东控股能力上升而增加的趋势，

并且均在1％的水平上显著。因此，我们的实证研究结论支持假说一的成立，即控股股东持



股比例越高，上市公司与第一大股东集团之间发生的关联交易金额就越大。 

 

2.控股股东数目与关联交易规模 

上市公司与其第一大股东集团之间的关联交易可能会受到其他控股股东的制约，相对

于一般小股东，这些股东有更强的动机和能力参与公司经营活动，与第一大股东相互制衡。

为了考察其他控股股东的存在对关联交易的影响，我们首先按上市公司的控股股东数目对

样本进行了重新分类。由于拥有4个或4个以上控股股东的样本太少，不具备统计意义，在

此部分我们从总样本中剔除了这些样本，并将余下的样本按控股股东数目的多少分成三个

样本组。 

表5显示，以控股股东数目划分的各样本组的关联交易情况存在着很大的差别。当公司

仅仅存在一个控股股东时，上市公司与第一大股东集团之间发生的关联交易总额平均可以

达到4.7亿元，随着第二个大股东的加人，关联交易总额的均值急剧减少为3.2亿元，而存

在三个大股东的上市公司，关联交易总额的均值仅为1.8亿元。分类检验的结果从整体上也

符合这个趋势，不过租赁、担保抵押、提供资金与资产股权交易这四类关联交易在三组样

本之间的差异在统计上不显著。总体而言，表5的统计结果表明控股股东数目越多，关联交

易发生的金额越低，这与本文假说二的预期基本一致。 

3.第一大股东控股比例、控股股东数目与关联交易发生的概率 

在初步考察了关联交易规模和控股股东股权结构的关系后，我们进一步考察了控股股

东股权结构与关联交易发生概率之间的关系。为此，我们采用了多元逻辑回归模型（LOGIT），

在该模型中被解释变量为代表关联交易的哑元变量，当某类关联交易发生时，该变量取值

为1，否则为0。模型的解释变量分别为第一大股东持股比例（LgSH）和代表控股股东数目



的虚拟变量D2，D3。
①
产模型的控制变量则为有可能影响关联交易发生的公司规模（Size）

和负债比率（Lev），遵循此类文献的通行方法，Size为公司当年公布的总资产的自然对数，

Lev为公司的总负债与上公司同期所有者权益之比。逻辑回归结果如表6 Panel A和 Panel

所示。 

 

表6 Panel A显示，第一大股东股持股比例在1%的水平上与各种关联交易的发生概率显

著正相关，Panel B的则结果显示随着大股东数目的增加，特别是在拥有三个或者更多控股

股东的公司中，关联交易发生的可能性显著降低。这些发现与本文假说三的预期一致。此

外，公司的规模与上市公司关联交易的发生也呈显著正相关关系。这表明公司规模越大，

发生关联交易的可能性越高。 

4.多个大股东之间制衡能力对关联交易的影响 

至此，我们的研究已表明多个控股股东的存在会降低关联交易的发生规模和概率。然

而，同为“多股同大”公司，控股股东的不同股权分布也会导致他们对第一大股东制衡能

力有所不同。为了进一步考察控股股东之间的制衡能力对关联交易的影响，我们将控股股

东数目大于1的样本公司单独拿出来作为研究对象。为此，我们采用虚拟变量D_HHI衡量多

股同大状况下大股东之间的制衡能力。D_HHI的计算借用了经济学中赫芬达尔指数的概念，

在计算出样本公司前三大股东持股比例的赫芬达尔指数后，依据前三大股东总持股比例接

近（差距不超过1%）的原则，按照赫芬达尔指数的高低对样本公司两两配对分组，赫芬达

尔指数高的公司D_HHI定义为1，低的定义为0（D_HHI为0表明前三大股东持股比例比较接近，

                                                        
① D2：当有两个控股股东共存时为 1，否则 0；D3，控股股东数目超过 2 个时为 1，否则为 0。D1：只有

一个控股东时为 1，否则为 0。由于这三个虚拟变量之间存在完全的共线关系，在回归分析中，我们仅包括

了 D2 和 D3. 



股东间的制衡能力较强）。表7比较了D_HHI分别为0、1的两组样本在关联交易发生金额及

其占总资产比重上的差异。 

 

   



 

 

 

 

表7的结果显示，整体而言在“多股同大”的情况下，无论是关联交易的发生金额还是

发生额占总资产的比重，均随其他控股股东对第一大股东制衡能力的增加而显著减少。分

类来看，大部分关联交易在股权集中的公司中发生金额及其占总资产的比重超过了股权分

布均匀的公司，其中以购买商品和销售商品两类关联交易的差异最为显著，均值和中值均

通过1%的显著水平检验。 

表8报告了控股股东之间制衡能力与关联交易发生概率的多元逻辑回归结果。与单变量

分析结果基本一致，当D_HHI取1时，即其他控股股东与第一大股东控股比例有较大差距的

时候，关联交易发生概率将显著增加。即使在将整体样本分成深市和沪市两组后，该回归



结果仍具有很高的一致性。因此，我们的研究结果同样支持假说四的成立，即控股股东之

间制衡能力越强，关联交易发生的金额和概率就越小
①
。 

五、结 论 

本文从不同角度分析了上市公司股权结构与关联交易之间的关系，发现第一大股东持

股比例越高的上市公司，关联交易发生的金额和概率也越高。由于“一股独大”、流通股

与非流通股股东的利益分歧在相当一段时期内无法解决，寻找一种有效保护中小股东利益

的机制有着十分迫切的需要。鉴于关联交易是控股股东侵犯其他投资人权益的一个重要手

段，这一研究结论说明要从根本上解决我国公司治理的问题，必须从股权结构人手。 

本文的研究结果还表明，控股股东数目的增加以及股权在控股股东之间更加均匀的分

布会降低关联交易发生的金额和概率，这一发现意味着国有股减持或全流通并非改善我国

上市公司治理结构、保护投资者利益的唯一选择。在现阶段国有股减持受到历史遗留问题

和现行体制制约而难以实施的情况下，通过将国有股的所有权分配给利益不完全一致的政

府机构和控股公司，增加控股股东的数量和相互间的制衡能力，改“一股独大”为“多股

同大”可能是更加行之有效的选择。例如，可考虑将国有股股权在中央和地方、在与上市

公司业务有关的不同政府主管部门和国有大型企业间进行适度的分配，如以招标的方式将

部分国有股权有偿委托给其它国有企业和投资机构代管。当然，也可考虑在市场机制的基

础上直接将部分国有股出售给外资和民营企业等战略投资者，使这部分国有股变成外资和

民营法人股。另外，在新公司上市时不仅要提高流通股比例的最低要求（现为不低于25％），

同时还要对第一大股东的最高持股比例加以制约，尽可能避免“一股独大”现象的产生。

如果这些建议能付诸实施，给定其它条件，我国上市公司的治理结构相信会得到相当程度

的改善。 

此外，上述建议不会给资本市场带来大的冲击，因此与国有股直接减持或全流通相比

在操作上更加具备可行性。最后需要指出的是，我们的研究发现是在我国现有发行制度决

定的股权结构下得出的，在这一制度下（如需要有5个以上的法人股发起人），许多公司的

大股东之间存在着不同程度的关联关系。因此，如果在变“一股独大”为“多股同大”的

过程中能够对大股东间的关联关系也加以控制的话，效果可能会更好。 
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Abstract：This study empirically examined the relationship between related party transactions and the 

ownership structure of Chinese listed firms．As a result，we find that the monetary amount and likelihood 

of the related party transactions between the largest shareholder’s group and the listed company are 

positively correlated with the share proportion controlled by the largest shareholder．More importantly，

our results show that increasing the number of controlling shareholders and decreasing the controlling 

gap between them will decrease the likelihood and extent of related party transactions．Our results imply 

that the reduction of state ownership is not the only way to improve corporate governance of the listed 

firms and to protect the interest of individual investors．In present stage，it might be a more feasible 

choice to transform the ownership structure from sole controlling shareholder to multiple controlling 

shareholders. 
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