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法律体系、上市规则与关联交易 

——以 H 股公司和 A 股公司为例 

 
摘要：本文比较了中国香港和大陆的法律体系以及香港联合交易所和沪深证券

交易所的股票上市规则。研究结果发现：香港法律体系对股东权益的保护更强；

以香港法律体系为制度背景的香港联合交易所股票上市规则对关联交易的制度

约束更强。本文还比较了同时在香港和大陆上市的 H 股公司与仅在大陆上市的

A 股公司之关联交易水平，研究结果还发现：前者关联交易尤其是侵占型关联

交易的水平显著低于后者。本文的推论是：只有建立健全公司外部治理机制，

才能有效遏制“一股独大”的大股东通过关联交易侵犯非关联股东利益的行为。 
 
关键词：法律体系，上市规则，关联交易，股东权益保护 
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1. 引言 

 
据刘芍佳等（2003）统计，2001 年 12 月 31 日，中国大陆上市公司 大股东之

持股比例平均高达 44％，“一股独大”1的现象非常普遍。Chen, Fan, and Wong (2002)
研究了 1993 年至 2000 年间在中国大陆发行A股的 621 家上市公司，发现董事会中一

半以上的董事由 大股东推荐。陈晓和王琨（2004）研究了 1998 年至 2002 年在深

圳证券交易所上市的所有A股公司，发现“一股独大”的大股东持股比例越高，关联

交易的发生额就越大。 
大陆上市公司“一股独大”的大股东通过关联交易掏空 2上市公司的恶性事件近

年来屡见报端。ST猴王 3、莲花味精 4、*ST江纸 5因为超过其净资产的巨额资金被

大股东占用而陷入困境；ST轻骑 6、ST幸福 7、ST托普 8、ST屯河 9因为替 大股东担

保而承担连带赔偿责任，倾尽其财而资不抵债。上述丑闻被媒体曝光后，这些公司

的股价大跌，持有流通股的小股东欲哭无泪，而持有非流通股的大股东却毫厘未损。

许多媒体报道将上述现象归因于大陆上市公司大股东的“一股独大”或者国有股的

“一股独大”。 
然而“一股独大”之说却无法解释下列现象：A 股公司和 H 股公司，同样是注

册地在中国大陆且主要产品市场也在中国大陆，同样是大股东“一股独大”的股权

结构；仅仅所处的股票市场不同：A 股公司在中国大陆的上海证券交易所或深圳证

券交易所挂牌交易，H 股公司在中国香港特别行政区的联合交易所挂牌交易，为什

么 A 股公司“一股独大”的大股东通过关联交易掏空上市公司的恶性事件屡见报端，

在 1300 多家 A 股公司中已有数十例（其中 2003 年 6 月至 2004 年 7 月的部分报道详

见本文脚注 4--脚注 10），而此类报道在 100 多家 H 股公司中却至今未见一例？ 
上述现象提示：可能是香港和大陆两地证券交易所对关联交易的监管制度差异，

以及作为监管制度背景的法律体系差异，直接导致了 A 股公司 大股东和 H 股公司

大股东在关联交易决策行为上的差异。为了验证上述猜测，本文之正文部分安排

如下：第二章比较香港与大陆的法律体系及其对股东权益的保护水平，第三章比较

香港联合交易所和沪深证券交易所股票上市规则及其对关联交易的约束力，第四章

比较同时在香港和大陆上市的 H 股公司与仅在大陆上市的 A 股公司之关联交易尤其

是侵占型关联交易水平，第五章是研究结论及局限。 

                                                 
1  本文把“一股独大”定义为： 大股东直接持股超过 30％，而且持股比例居第二位的股东持股低于 10％。 
2  本文对上市公司被“掏空”的定义是：上市公司 大股东长期占用资金超过该公司净资产，或者上市公司

为 大股东提供担保而负连带赔偿责任导致该公司资不抵债。  
3  参见《经营性资产归零，*ST猴王只剩讨债之力》，2004 年 5 月 26 日《上海证券报》。  
4  参见《莲花味精控股股东占款 10 亿，技改引爆资金链崩溃》，2004 年 7 月 29 日《上海证券报》。   
5  参见《三年累计亏损 10.89 亿元，*ST江纸成控股股东占款牺牲品》，2004 年 4 月 29 日《证券时报》。   
6  参见《惊爆巨亏 34 亿元，ST轻骑被控股股东拖垮》，2003 年 4 月 28 日《中国证券报》。  
7  参见《ST幸福:两种命运，一个结局》，2003 年 6 月 1 日《新财经》。  
8  参加《揭开百亿“托普帝国”担保黑洞》，2004 年 9 月 20 日《经济参考报》。  
9  参见《关于对新疆屯河投资股份有限公司股票交易实行特别处理的公告》，2004 年 7 月 23 日《上海证券报》。 
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2. 法律体系及其对股东权益的保护 

 
根据法律渊源划分，世界各国各地区的法律体系可以分为普通法系和成文法系。

从法律渊源考察：中国大陆近代、现代和当代的法律制度主要源于成文法系尤其是

德、法、日等法典化国家的法律精神及司法制度（张乃根，1996），因此中国大陆地

区的法律体系属于成文法系；在英国殖民统治香港的近百年期间，英国殖民者把源

于普通法系的英国法律制度移植到香港 10，且 1997 年英国殖民统治结束后香港仍实

行“一国两制”，因此中国香港地区的法律体系属于普通法系。 
Pistor and Xu（2002）认为，由于法律的不完备性，依赖判例的普通法比依赖条

款的成文法更能在法律未能预见的情况发生时保护股东权益。在普通法系国家和地

区，法官行使法定权力来创设具有法律约束力的先例来弥补法律的空白；而在成文

法系国家和地区中，法官只能解释法律而非创设法律。 
Shleifer 等（2003）归纳了普通法与成文法的主要差异。从这些差异也可以推断

普通法系对股东权益的保护强于成文法系。 
 

表 1 普通法与成文法的主要差异 
法律渊源 由谁确认证据 法官的独立性 判案依据 法官的自由裁量权 

普通法 由陪审团确认

证据 

法官相对独立 判决依赖判例和法官制定

的法律 

法官的自由裁量权较

大 

成文法 由法官确认证

据 

法官由国家雇

佣 

判决依赖程序法和实体法 法官的自由裁量权较

小 

 
Johnson 等（2000）的实证研究结果支持“普通法在保护股东权益方面优于成文

法”。他们考察了法庭如何处理公司内部人利用关联交易侵占公司财产的案件。他们

发现，在成文法系国家和地区，刚性的成文法条款会促使公司内部人采取表面上不

抵触法律文字规定而实际上利用关联交易侵吞公司资产中饱私囊的策略。相反，在

普通法系国家和地区，诚信义务所包含的“公平”概念使法官能够依据关联交易的

实际情况进行判案。 
La Porta 等（1998，以下简称 LLSV）从股东权益和执法质量两个方面衡量了 49

个国家和地区的股东权益保护水平。他们考察各国公司法是否包含某些保护股东权

益的关键条款，并从司法体系的效率、法治、腐败控制等方面考察一国的执法质量。

他们发现，普通法系国家和地区对股东权益的保护总体上强于成文法系国家和地区。 
根据 LLSV（1998）的统计，香港地区在股东权益方面得分较高（香港 5 分，

满分为 6 分）。但是 LLSV 的研究样本中不包括中国大陆。作者按照 LLSV 设计的评

分方法计算，中国大陆的股东权益得分较低（中国大陆 3 分，满分为 6 分）。因此，

在股东权益方面，香港得分显著高于大陆。 
根据 LLSV（1998）的统计，香港的执法质量得分也很高。香港执法质量的几个 

衡量指标的得分为：司法体系的效率 10.00 分，法治 8.22 分，腐败控制 8.52 分，被

                                                 
10  参见顾敏康，王天，《从澳大利亚法律改革看香港普通法的发展方向》，《法学》2003 年第 1 期。  
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政府剥削（指直接没收或强制私有化）的风险 8.29 分，政府拒绝承认合同的风险 8.82
分。以上指标满分均为 10.00 分。  

由于搜集中国大陆数据的困难，作者无法按照LLSV设计的评分方法计算中国大

陆的执法质量。作者只能借用 2002 年世界银行对 199 个国家和地区治理水平的数据
11来评价中国大陆的执法质量：在 199 个国家和地区中按降序排列，中国大陆法治

（Rule of Law）水平 51.5％(香港 86.6％)，中国大陆腐败控制排序 42.3％（香港 90.2
％） 12，因此，在执法质量方面，香港得分也显著高于大陆。 

综上所述，中国香港法律体系对股东权益的保护强于中国大陆法律体系。 
 

3. 上市规则及其对关联交易的约束 
 

以前述中国香港法律体系对股东权益的保护强于中国大陆法律体系的结论为前

提，我们推断：香港股票市场对关联交易的监管强于大陆股票市场。两地股票市场

对关联交易的监管制度主要体现在两地证券交易所的股票上市规则中。我们进一步

推断：香港联合交易所股票上市规则对关联交易的制度约束强于沪深证券交易所股

票上市规则。为了验证上述猜测，我们将香港联合交易所股票上市规则中对关联交

易的制度约束与沪深证券交易所股票上市规则中的相应条款作一比较。 
 

表 2  股票上市规则中约束关联交易的条款比较 
分类 制度约束 香港联合交易所股票上市规则 沪深证券交易所股票上市规则 

无须披露、

汇 报 或 非

关 联 股 东

批准 

关联交易金额 

低于港币 100 万元（相当于人民币

106 万元），或低于净资产的 0.3％。  

关联交易金额 

低于 300 万元，或低于净资产的 0.5

％。 

 

须披露、

汇报 

关联交易金额在港币 100 万元至

1000 万元之间，或净资产的 0.3％和

3％之间。 

并须向交易所汇报。 

关联交易金额在 300 万元至 3000

万元之间，或净资产的 0.5％至 5％

之间。 

无须向交易所汇报。 

 

 

 

 

非 

日 常

关 联

交易 

 

须披露、汇

报，并经非

关 联 股 东

批准 

关联交易金额高于港币 1000 万元（相

当于人民币 1060 万元），或高于净资

产的 3%。 

 

股东大会就关联交易事项进行表决

时，关联股东应回避表决。 

关联交易金额高于 3000 万元，或高

于净资产的 5%。 

董事会就关联交易事项进行表决

时,有利害关系的董事应回避表决。

股东大会就关联交易事项进行表决

时，关联股东不得参加表决。 

                                                 
11这个排序可以从世界银行网站 http://www.worldbank.org/wbi/governance/govdata2002/index.html 下载。分数越

高表明执法质量越高。  
12  由于无法获取其他衡量指标的数据，本文仅从法治和腐败控制两方面来衡量执法质量。  
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日 常

关 联

交易 

 

日 常 关 联

交 易 披 露

的豁免 

允许有条件地豁免全面遵守披露、汇

报、及非关联股东批准之规定。豁免

条件：12 个月内日常关联交易累计额

不超过 高全年上限，而且豁免期不

超过 3 年，3 年后必须申请新的豁免。

如果协议主要内容在下一个定期报

告之前未发生显著变化，可豁免临

时报告和非关联股东批准规定，只

需在定期报告中就报告期内协议的

执行情况作出必要说明。 

 

关联方的认定 

第 14A.06 条规定，“本交易所有特定

权力，可将任何人士视作关联人士”。

未赋予交易所此项特定权力。其他

规章也未赋予监管机构关联方的认

定权。 

 
从非日常关联交易之披露/汇报/非关联股东批准的强制条款来看，香港联合交易

所股票上市规则规定的非日常关联交易金额的临界值仅是沪深证券交易所相关规定

的三分之一，因此香港联合交易所股票上市规则对非关联股东权益的保护较强。 
从日常关联交易披露的豁免条款来看，香港联合交易所的豁免有 3 年的时间限

制及 12 个月内日常关联交易累计额不超过 高全年上限的金额限制，而沪深证券交

易所的豁免则无时间限制及金额限制，因此香港联合交易所股票上市规则对非关联

股东权益的保护较强。 
从关联方的认定来看，香港联合交易所有特定权力，可将任何人士视作关联人

士。这是香港法律体系中的法官自由裁量权在香港联合交易所股票上市规则中的延

伸，使交易所有可能根据交易的实质而非形式，判断与上市公司进行交易的另一方

是否为关联方，从而有效阻止了刚性的成文法条款会使关联股东采取表面上不抵触

法律文字规定而实际上利用关联交易侵吞公司资产的“擦边球”行为。而沪深证券

交易所甚至中国证监会都没有“可将任何人士视作关联人士”的特定权力，这显然

是受制于大陆法律体系中法官没有自由裁量权的制度缺陷。因此香港联合交易所股

票上市规则对非关联股东权益的保护较强。 
综上所述，香港联合交易所股票上市规则对关联交易的制度约束强于沪深证券

交易所股票上市规则。 
 

4. H-A 股公司和 A 股公司关联交易水平的比较 
4.1 假说 

以前述中国香港法律体系对股东权益的保护强于中国大陆法律体系，以及香港

联合交易所股票上市规则对关联交易的制度约束强于沪深证券交易所股票上市规则

的结论为前提，我们推断：在香港联合交易所上市的 H 股公司的关联交易的水平显

著低于在沪深证券交易所上市的 A 股公司。 
为了证实上述推断，我们将 2002 年度 H 股公司的关联交易发生额与 A 股公司

的关联交易发生额作一比较。为了控制资产规模和业务规模对关联交易发生额的影

响，我们将使用主营业务收入、主营业务成本、净资产等会计指标作为控制变量。

但是，H 股公司是按香港公认会计准则或国际会计准则披露年报，A 股公司是按中

国会计准则披露年报，两者的会计指标不可比。于是我们只能选取同时在香港和大

陆上市的 H 股公司（以下简称 H-A 股公司）为研究样本，因为 H-A 股公司除了按

香港公认会计准则或国际会计准则披露年报外，还要按中国会计准则披露年报，因
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此与仅按中国会计准则披露年报的 A 股公司在会计指标上具有可比性。据此本文提

出的假说是： 
 
假说 1：H-A 股公司的关联交易水平低于 A 股公司。 
 
但是仅用关联交易水平高低还难以作为关联股东通过关联交易侵占非关联股东

权益的证据。一方面，向关联方销售、从关联方采购、接收关联方服务及购买关联

方资产等四类关联交易可能通过绕过不发达的外部市场，降低交易成本（Khanna and 
Palapu，1997）使上市公司受益；另一方面，通过操控关联交易定价，关联股东既

可能利用上述四类关联交易侵占上市公司资产，也可能利用这四类关联交易向上市

公司输送利益，因此很难把这四类关联交易的发生额作为关联股东通过关联交易侵

占非关联股东权益的证据。而被关联方占用资金、为关联方提供担保 13这两类关联

交易纯粹是直接侵占（被关联方占用资金）或间接侵占（为关联方提供担保）上市

公司资产，可以作为关联股东通过关联交易侵占非关联股东权益的证据。本文把这

两类关联交易称为“侵占型关联交易”。 
以前述中国香港法律体系对股东权益的保护强于中国大陆法律体系，以及香港联

合交易所股票上市规则对关联交易的制度约束强于沪深证券交易所股票上市规则的

结论为前提，我们推断：在香港联合交易所上市的 H 股公司的侵占型关联交易水平

的水平显著低于在沪深证券交易所上市的 A 股公司。 
基于前述同样的原因，我们只能选取同时在香港和大陆上市的 H 股公司为研究

样本，据此我们提出的假说是： 
 
假说 2：H-A 股公司的侵占型关联交易水平低于 A 股公司。 

 
4.2. 样本与数据 

本文采用 2002 年度横截面数据。研究样本是 2002 年 1 月 1 日前同时发行 H 股

和 A 股的所有公司，共计 26 家。为了减少偶然因素的干扰，沿用 Kole 和 Mulherin
（1997）的研究方法，为每一家 H-A 股公司选取 3 家 A 股公司作为控制样本，共

78 家 A 股公司。A 股公司的选取标准是： 
（1）2002 年 1 月 1 日前发行 A 股，并且不发行外资股； 
（2）与配对的 H-A 股公司同行业（根据中国证监会 2001 年颁布的《上市公司

行业分类指引》中的两位数行业代码）； 
（3）股权结构与 H-A 股公司类似，都是 大股东“一股独大”； 
（4）从满足上述 3 个条件的 A 股公司中，选取与 H-A 股公司 2002 年底总资产

规模 接近的 3 家 A 股公司作为控制样本。 
本 文 采 用 的 数 据 均 来 自 刊 登 在 中 国 证 监 会 指 定 信 息 披 露 网 站

www.cninfo.com.cn上的年报。 
 

                                                 
13  为关联方提供担保可以看作关联方对上市公司资金的或有占有。2003 年 8 月，中国证监会与国资委联合发

布《关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若干问题的通知》，上市公司被关联方占用资

金以及为关联方提供担保问题的普遍性和严重性由此可见一斑。  
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4.3 变量与定义 
本文考察六类 主要的关联交易：向关联方销售、从关联方采购、接受关联方

服务、购买关联方资产、被关联方占用资金 14、为关联方提供担保 15。为了综合考虑

各类关联交易，并控制公司规模的影响，我们设计如下关联交易综合指数，用来代

表公司的关联交易水平： 

净资产

为关联方提供担保

净资产

被关联方占用资金

净资产

购买关联方资产

主营业务成本

接受关联方服务

主营业务成本

从关联方采购

主营业务收入

向关联方销售
关联交易综合指数＝

++

+++
 

为了单独分析侵占型关联交易水平，我们设计了如下“侵占型关联交易指数”，

用来衡量公司的侵占型关联交易水平： 

净资产

为关联方提供担保

净资产

被关联方占用资金
侵占型关联交易指数＝ +  

以上两个指数都没有量纲，控制了不同公司规模的影响，在不同规模的公司之

间具有可比性。 
表 3  指数定义式中各类关联交易所包括的内容 

关联交易类别 该类关联交易包含的内容 

向关联方销售 包括上市公司向关联方销售商品、销售原材料、给关联方提

供各种服务所获取的收入。 

从关联方采购 包括上市公司向关联方采购原材料、委托加工等支付的成本。

接收关联方服务 包括支付给控股股东及其他关联方的管理费、综合服务费、

租赁费（包括土地使用权、房屋、设备等的租赁费）、修理费、

商标使用费等。 

购买关联方资产 上市公司从关联方购入的固定资产、无形资产，包括债务重

组置入的资产。 

 

被关联方占用资金 

上市公司应收关联方款项总和（包括应收票据、应收帐款、

预付帐款和其他应收款等）减去应付关联方款项总和（包括

应付票据、应付帐款、预收帐款、其他应付款和应付股利等）。

为关联方提供担保 上市公司为关联方的银行借款提供的担保金额。 

 
表 4                  变量描述 

                         
变量                     描述 
INDEX                  关联交易综合指数 
ExpropriateIndex          侵占型关联交易指数 
RP_Sales                 向关联方销售÷主营业务收入   
RP_Purchase              从关联方采购÷主营业务支出      

                                                 
14  “被关联方占用资金”指上市公司被关联方占用的资金净额，已经扣除上市公司应付关联方的款项。详细

定义见表 3。  
15  本文不考虑上市公司向关联方提供服务、接收关联方提供的担保、向关联方出售资产等三类关联交易，因

为这三类交易，尤其是前两类关联交易，在我们研究的样本中很少发生。  
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RP_Service               接受关联方服务÷主营业务支出     
RP_Assets                购买关联方资产÷净资产                
RP_Netcredit              被关联方占用资金÷净资产              
RP_Guarantee             为关联方提供担保÷净资产              
 
 
4.4 描述性统计 

表 5    描述性统计表 
平均数                 中位数                  标准差 

             H-A 股  A 股  所有样本   H-A 股  A 股  所有样本   H-A 股  A 股  所有样本 

INDEX        0.37   0.55     0.51     0.40      0.49   0.40      0.37     0.59    0.55 

ExpropriateIndex 0.05   0.15     0.10     0.01      0.01   0.04      0.20     0.28    0.24 

RP_Sales      0.13    0.16    0.15      0.02     0.07    0.05      0.27     0.23    0.24 

RP_Purchase   0.10    0.18    0.16      0.05     0.10    0.08      0.15     0.22    0.21 

RP_Service    0.04    0.02    0.03      0.02     0.00    0.00      0.08     0.05    0.06 

RP_Assets     0.04    0.04    0.04      0.00     0.00    0.00      0.10     0.19    0.09 

RP_Netcredit   0.02    0.07    0.06      0.01     0.02    0.02      0.17     0.19    0.19 

RP_Guarantee  0.03    0.08    0.07      0.00     0.00    0.00      0.07     0.28    0.25 

                                                                                 

 

H-A股公司与A股公司关联交易水平之比较
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描述性统计显示，平均而言，A 股公司 16％的主营业务收入来自关联销售（H-A
股公司只有 13％）；A 股公司关联采购占主营业务成本的 18％（H-A 股公司只有 10
％）；A 股公司相当于净资产 7％的资金被关联方占用（H-A 股公司只有 2％）；A 股

公司为关联方提供担保的金额占净资产的 8％（H-A 股公司只有 3％）。平均每家 A
股公司的关联交易综合指数为 0.55（H-A 股公司只有 0.37）。平均每家 A 股公司 15
％的净资产或被关联方占用或为关联方提供担保（H-A 股公司只有 5％）。描述性统

计提供了一个粗略的印象，即 H-A 股公司的关联交易水平低于 A 股公司，H-A 股公

司的侵占型关联交易水平也低于 A 股公司。 
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表 6   关联交易综合指数之比较 

                       平均值                         中位数            
H-A 股公司             0.37                             0.40 
A 股公司               0.55                             0.49             
 

表 7  侵占型关联交易指数之比较 
                      平均值                           中位数           
H-A 股公司             0.05                             0.01 
A 股公司               0.15                             0.10             
 
4.5  统计检验 

由于每一家 H-A 股公司有 3 家配对 A 股公司，在统计检验中，取 3 家配对 A 股

公司的（侵占型）关联交易指数的简单平均数来和 H-A 股公司的相应指数配对。 
用两样本配对均值 t 检验及非参数单方向 ANOVA 检验，比较 H-A 股公司的关

联交易综合指数、侵占型关联交易指数的值是否显著低于 A 股公司。 
 

表 8   H-A 股公司与 A 股公司关联交易综合指数之比较 
        两样本配对均值 t 检验     Wilcoxon 秩和检验         中位数检验    
P 值          0.0135**               0.0570*                   0.0993* 
                                                                        

注：**在 0.05 的水平上显著，*在 0.1 的水平上显著，下同。  

可见 H-A 股公司的关联交易综合指数显著低于 A 股公司，支持本文提出的假说

1，即 H-A 股公司的关联交易水平显著低于 A 股公司。 
 

表 9   H-A 股公司与 A 股公司侵占型关联交易指数之比较 
        两样本配对均值 t 检验     Wilcoxon 秩和检验          中位数检验   
P 值         0.0763*                   0.0353**               0.0280** 
                                                                        
 

可见 H-A 股公司的侵占型关联交易指数显著低于 A 股公司，支持本文提出的假

说 2，即 H-A 股公司的侵占型关联交易水平显著低于 A 股公司。 
 
 

5. 结论与局限 
本文的结论是： 
结论 1. 香港和大陆的法律体系相比，香港法律体系对股东权益的保护更强。 
结论 2. 香港联合交易所股票上市规则和沪深证券交易所股票上市规则相比，以

香港法律体系为制度背景的香港联合交易所股票上市规则对关联交易的制度约束更

强。 
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结论 3. 以香港法律体系为制度背景，以香港联合交易所股票上市规则为制度约 
束，同时在香港和大陆上市的 H-A 股公司之关联交易尤其是侵占型关联交易的水平

显著低于仅在大陆上市的 A 股公司。 
根据以上结论我们可以推论： 只有建立健全股东权益的制度保障和关联交易的

制度约束等公司外部治理机制，才能有效遏制“一股独大”的大股东通过关联交易

侵犯非关联股东利益的行为。 
本文的局限是：仅采拮了 2002 年度的关联交易数据，有必要进一步扩大数据涵

盖的期间来提高结论 3 的可靠性。 
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