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会丧失领先优势或者失去投资机会，以致在市场竞争中处于

被动地位，可见这种竞争地位改变的影响是致命的，从长期来

看，必将影响到企业的生存与发展。因此，如果考虑到正向市

场突变时投资需求的紧迫性和市场竞争的残酷性，企业所持

超额现金价值还应该给予一个更高的溢价。

通过上述理论分析可知，融资约束、投资机会非垄断、正

向市场突变等是企业经营所必须面对的客观现实，超额现金

对企业来说具有正面效应，现实经营中企业常常会因此而持

有超额现金，本文所构建的模型对企业广泛持有超额现金的

行为给予了较合理的解释。

六、研究结论

持有超额现金是企业对市场竞争的一种理性反应。本文

的研究结果表明，如果不考虑价值漏损因素，超额现金总体来

说具有正面效应，能够提升企业价值，且超额现金的价值与正

向市场突变高度相关，在市场发生正向突变时，超额现金的价

值会相应增加，即二者之间是一个正向关系。同时，本文的研

究结果还表明，由于正向市场突变降低了企业的最佳投资临

界值，在投资机会非垄断、融资受约束的情况下，超额现金价

值的提升体现得尤为明显。

本文的创新点在于用期权理论来解释超额现金价值，将

企业所持有的超额现金视为企业所持有的一种实物期权，同

时考虑企业经营非垄断的经营实际，通过引入正向市场突变

因素，构建了企业超额现金的期权定价模型，对企业超额现金

持有行为进行了合理的解释。

本文的不足之处在于所构建的模型是基于一种比较简单

或者比较理想化的状态假设，没有考虑到企业现实经营更复

杂的特征，特别是没有考虑到公司治理效率对企业超额现金

价值的影响，虽然对这些因素的忽略依然可以对企业的超额

现金持有行为作出合理的解释，但却导致了对企业超额现金

价值的高估，因而要对企业超额现金持有的价值效应进行更

准确的评估，必须放松本文的假设条件，并引入公司治理因素

来对本研究课题进行进一步的研究。

【注】本文受到国家自然科学基金项目野公司流动性隐
含价值及其期权定价研究冶渊项目编号院71173091冤的资助遥
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我国上市公司大多由国有企业改制而来，而从母公司剥

离出来的上市公司与改制前的母公司和下属公司之间存在着

千丝万缕的联系，这种紧密关系很容易产生关联方交易。与此

同时，近年来我国证券市场暴露的大量违规案件多数与关联

方交易有关，足见关联方交易已经成为我国上市公司治理的

一个重要方面（陈晓和王棍，2005）。另外，也有研究表明，由于
法律和监管方面的缺陷，我国上市公司当前的治理系统很难

有效牵制大股东通过关联方交易侵占外部投资者的利益（郑

国坚，2007；Jian和Wong，2008；Jiang等，2010）。
目前，针对我国上市公司关联方交易的研究文献几乎都

周 浩 陶 晶

渊中国矿业大学管理学院 江苏徐州 221116冤

【摘要】本文通过对我国2009 耀 2011年沪深两市A股上市公司关联方交易数据进行分析，发现我国上市公司关联方交
易累计总金额呈下降趋势，但交易金额仍占上市公司营业总收入的11.89%；制造业关联方交易金额及比例一直居首位，采
掘业和电力、煤气及水的供应业两个行业的关联方交易从2009年开始呈下降趋势，但金融保险行业在2010年“异军突起”，
房地产行业也有“后来居上”之势；商品购销是上市公司进行关联方交易的主要方式，而担保和抵押以及提供资金这两种交

易类型也是上市公司进行关联方交易的重要手段，但提供资金明显呈弱化趋势；上市公司与母公司的关联方交易金额一直

最大，但交易对象模糊化现象有加强趋势。根据上述结论，本文从信息披露角度提出了相关建议。

【关键词】信息披露 关联方交易类型 关联方交易对象
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着眼于股权结构等内部治理视角（如洪剑鞘和薛皓，2009；申
明浩，2008；佟岩和王化成，2007），缺乏对关联方交易现状的
全面分析和关联方交易信息披露的规范研究。因此，本文拟

通过对2009 耀 2011年沪深两市所有A股上市公司关联方交易
数据进行分析，全面了解我国上市公司关联方交易的总体概

况、交易行业特点、交易类型特点以及交易对象的变化，以此

为规范关联方交易信息披露提供经验证据，促进我国上市公

司关联方交易规范运作。

一、关联方交易金额分析

笔者通过对2009 耀 2011年沪深两市A股所有关联方交易
公司的交易金额分析，发现了上市公司关联方交易的频繁程

度、交易金额对企业财务状况及经营成果的影响情况以及交

易形式的变化趋势。因此，本文拟采用关联方交易总金额、交

易总金额占营业收入比以及平均每次交易金额这三个指标来

研究我国上市公司关联方交易的总体情况，数据统计结果如

表1所示。

从表1可以看出，2009 耀 2011年关联方交易累计总金额由
2009年的30 444.35亿元，降到了2011年的22 726.7亿元，占营
业收入的比例也由2009年的51.10%降到了2011年的11.89%。
因此，无论从绝对金额还是相对值来看，我国上市公司的关联

方交易都呈下降趋势，说明我国针对关联方交易管理制度的

出台在一定程度上遏制了非公允性关联方交易的发生。但三

年的累计总金额平均值仍达25 688.41亿元，占到上市公司营
业总收入的29.64%。
此外，与2009年相比，2010年和2011年关联方交易次数都

有一定程度的下降，但平均每笔交易金额变化不大，这三年每

笔交易金额平均值达到1.08亿元，反映当前上市公司倾向于
进行大金额的关联方交易。

二、关联方交易的行业分布分析

本文的行业分类统计是依据中国证券监督管理委员会的

行业划分标准（CSRC），即对上市公司分13个门类进行统计，
数据统计结果如表2所示。

从表2可以看出，制造业关联方交易金额及比例在2009 耀
2011年一直居于首位，三年占所有行业交易金额的比例都超

过了50%，在2011年更是达到了74.35%，这一方面是因为我国
的经济发展阶段和产业现状决定了我国证券市场的上市公司

主要集中于制造业；另一方面是因为制造业在所有行业中产

业链最为完整，供产销相互依赖程度较高。

从表2还可以看出，采掘业和电力、煤气及水的供应业从
2009年开始呈下降趋势，而金融保险行业在2010年“异军突
起”，关联方交易金额达1 734.48亿元，占所有行业交易总金额
的7.26%，排第二位，但2011年又回落至0.46%。
另外，房地产行业有“后来居上”之势，所占比重持续上

升，由2009年的2.33%上升到2011年的3.46%，排第三位，这与
近年来我国房地产行业蓬勃发展密切相关。

三、关联方交易类型分析

我国《企业会计准则第36号———关联方披露》（CAS36）规
定的关联方交易主要包括以下11种类型：淤购买或销售商品；
于购买或销售除商品以外的其他资产；盂提供或接受劳务；
榆担保；虞提供资金（贷款或股权投资）；愚租赁；舆代理；余研

表 2 上市公司关联方交易行业分布统计 单位院万元
2009年

171 691 314.53
56.40%

49 115 503.39
16.13%

22 254 522.27
7.31%

13 992 107.17
4.60%

6 190 956.62
2.03%

7 098 045.25
2.33%

3 693 899.87
1.21%

7 614 777.86
2.50%

7 723 875.95
2.54%

5 320 483.69
1.75%

5 666 349.85
1.86%

3 285 302.70
1.08%

796 366.08
0.26%

304 443 505.23
100%

2010年
133 292 889.91

55.78%
15 808 127.53

6.62%
16 641 880.83

6.96%
9 066 307.98

3.79%
17 344 848.84

7.26%
7 718 664.69

3.23%
15 351 313.27

6.42%
9 003 710.21

3.77%
4 387 204.24

1.84%
3 830 711.31

1.60%
3 654 945.72

1.53%
2 272 284.95

0.95%
569 001.34

0.24%
238 941 890.82

100%

2011年
168 969 670.65

74.35%
7 953 741.24

3.50%
7 013 651.45

3.09%
6 438 198.44

2.83%
1 038 128.77

0.46%
7 860 813.45

3.46%
2 314 175.01

1.02%
5 010 011.15

2.20%
7 236 333.38

3.18%
5 801 205.77

2.55%
5 149 175.75

2.27%
1 799 507.23

0.79%
682 393.57

0.30%
227 267 005.86

100%

制造业

采掘业

电力尧煤气和
水的供应业

交通运输
仓储业

金融保险业

房地产业

社会服务业

建筑业

批发零售
贸易业

信息技术业

综合类

农林牧渔业

传播与文化
产业

总计

行业

项 目

交易累计总金额

上市公司营业收入
总和

交易总金额占营业
收入比

交易次数渊次冤
平均每次交易金额

注院2010年财政部与中国农业银行发生了两笔大于5 000
亿元的关联业务袁考虑到此两笔业务的特殊性及非经常性袁本
文在统计分析时进行了剔除遥

表 1 上市公司2009 耀 2011年关联方交易总体状况
金额单位院万元

2009年
304 443 505.23

595 821 414.06

51.10%

29 167
10 438

2010年
238 941 890.82鄢

921 446 260.14

25.93%

19 368
12 337

2011年
227 267 005.86

1 911 081 342.25

11.89%

23 399
9 713

平均值

256 884 133.97

1 142 783 005.48

29.64%

23 978.00
10 829.19
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究与开发项目的转移；俞许可协议；逾代表企业或由企业代表
另一方进行债务结算；輥輯訛关键管理人员薪酬。

本文依据CAS36的规定，在参照CCER上市公司关联方
交易数据库数据的基础上增加了赠与资产、发生债务重组、非

货币性交易、共同投资以及其他上市公司作为收入/支出的交
易这5种交易类型，总共统计了2009 耀 2011年共16种交易类型
的交易金额及所占比例，结果如表3所示。

从表3可以看出，2009 耀 2011年我国上市公司最主要的三
种关联方交易类型是购买或销售商品、担保和抵押以及提供

资金。其中“购买或销售商品”以及“担保和抵押”这两种交易

类型在金额和比重上都没有明显的变化，尤其是“购买或销售

商品”交易金额在2009年最大，达11 941.53亿元，比重在2011
年达到最大，占到43.55%；“担保和抵押”交易金额以及所
占比重均在2010年达到最大值，分别为8 997.11亿元、37.65%；
而“提供资金”在交易金额上呈明显下降趋势，由2009年的
4 964.03亿元下降到2011年的1 619.78亿元，其所占比重2010
年最大，达17.25%。

本文还根据关联方交易的方向性，重点统计了购买或销

售商品、担保和抵押以及提供资金这三类交易方式在正向和

逆向关联方交易上的金额及所占比例，结果如表4所示。

从表4可以看出，2009 耀 2011年上市公司逆向关联方交易
金额及比例普遍比正向关联方交易高，特别是2010年，这三类
交易的逆向性最为明显。因此，可以说明在这三种关联方交易

类型当中，上市公司多数时候都处于“受益”状态。另外，提供

资金是这三种交易类型中逆向性最大的，三年合计逆向交易

金额达到19 053.73亿元，占交易总金额的83.13%。
四、关联方交易对象分析

上市公司关联方交易对象，是指上市公司与之进行关联

方交易的企业。按照与上市公司的关系将交易对象分为以下

几类：淤直接或间接地控制其他企业或受其他企业控制，以及
同受某一企业控制的两个或多个企业；于合营企业；盂联营企
业；榆主要投资者个人、关键管理人员或与其关系密切的家庭
成员；虞受主要投资者、关键管理人员或与其关系密切的家庭

表 3 上市公司关联方交易类型分布统计 单位院万元
2009年

119 415 341.37
39.22%

78 501 744.71
25.79%

49 640 276.17
16.31%

31 795 461.57
10.44%

8 357 524.64
2.75%

2 848 663.28

0.94%
9 499 394.23

3.12%
131 290.84

0.04%
2 633 327.84

0.86%
393 820.67

0.13%
435 651.26

0.14%
0

0.00%
212 117.63

0.07%
444 602.12

0.15%
127 824.32

0.04%
6 464.58
0.00%

304 443 505.23
100%

2010年
76 961 834.76

32.21%
89 971 119.92

37.65%
41 214 934.75

17.25%
7 213 124.40

3.02%
3 098 883.14

1.30%

14 083 812.17

5.89%
1 391 286.29

0.58%
2 157 830.14

0.90%
130 504.35

0.05%
945 429.91

0.40%
667 117.62

0.28%
664 196.69

0.28%
199 457.87

0.08%
168 444.08

0.07%
38 814.67

0.02%
35 100.06

0.01%
238 941 890.82

100%

2011年
98 979 574.81

43.55%
60 726 006.30

26.72%
16 197 757.05

7.13%
39 902 530.64

17.56%
7 705 685.49

3.39%

439 246.59

0.19%
2 201 710.04

0.97%
388 288.34

0.17%
104 757.26

0.05%
1 726.36
0.00%
73.43
0.00%

323 995.40
0.14%

287 061.26
0.13%
998.21
0.00%

4 267.60
0.00%

3 327.08
0.00%

227 267 005.86
100%

购买或销售
商品

担保和抵押

提供资金

提供或接受
劳务

购买或销售
其他资产

其他上市公司
作为收入/支
出的交易

租赁

共同投资

代理

发生债务重组

非货币性交易

管理方面的
合同

向关键管理人
员提供报酬

研究与开发
项目的转移

许可协议

赠与资产

总计

交易类型

表 4 关联方交易方向分析 单位院万元

2009年

65 302 708.22
54.69%

54 112 633.15
45.31%

16 216 287.27
20.66%

62 285 457.44
79.34%

24 725 681.03
49.81%

24 914 595.14
50.19%

2010年

22 132 191.61
28.76%

54 829 643.15
71.24%

8 238 094.87
9.16%

81 733 025.05
90.84%

4 235 042.26
10.28%

36 979 892.49
89.72%

2011年

40 597 192.56
41.02%

58 382 382.25
58.98%

14 207 169.02
23.40%

46 518 837.28
76.60%

8 894 322.71
54.91%

7 303 434.34
45.09%

合计

128 032 092.38
43.35%

167 324 658.56
56.65%

38 661 551.15
16.87%

190 537 319.78
83.13%

37 855 046.00
35.36%

69 197 921.97
64.64%

交易
方向鄢
正向

%
逆向

%
正向

%
逆向

%
正向

%
逆向

%

交易
类型

购买
或销
售商
品

提供
资金

担保
和抵
押

注院野关联方交易方向冶是指关联方交易的权利和义务的
出让与受让遥本文中袁正向关联方交易指的是上市公司向关联
方购买商品尧关联方向上市公司销售商品尧上市公司向关联方
提供担保和抵押尧上市公司向关联方提供资金曰反之袁则为逆
向关联方交易遥
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鄢

注院 在CCER上市公司关联方交易数据库列示的16种交
易类型中袁野其他上市公司作为收入/支出的交易冶本来是最后
一类遥本表按各类交易的金额占比作了重新排序遥
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成员直接控制的其他企业；愚其他。

本文以沪深两市A股上市公司数据为样本，分别统计上
述6大类交易对象2009 耀 2011年的关联方交易数据，数据统计
结果如表5所示。

从表5可以看出：关联方交易对象中，最大的交易方是直
接或间接地控制其他企业或受其他企业控制，以及同受某一

企业控制的两个或多个企业，所占比重在2009 耀 2011年都超
过70%，2010年高达81.73%。

另外，交易对象中“其他”这一项所占比重越来越大，其可

能的原因是上市公司在进行关联方交易时，交易手段越来越

复杂，越来越倾向于运用复杂的渠道和关系进行交易，避开与

其控股股东有直接敏感的关系，从而导致我们无法辨别出其

交易对象。

五、结论及相关建议

1. 结论。本文通过对我国2009 耀 2011年沪深两市A股上市
公司的关联方交易数据分析发现：

总体来讲，上市公司的关联方交易无论从绝对金额还是

相对值来看，在市场监督逐步规范的环境下，都在呈下降趋

势，但三年交易的总值占上市公司营业总收入的平均值仍达

29.4%，并且上市公司更加倾向于进行大金额的关联方交易，
大笔额的关联方交易明显增多。

从关联方交易行业特征来看，制造业关联方交易金额及

比例在2009耀2011年一直居于首位，最高在2011年占到74.35%，
原先关联方交易较多的采掘业和电力、煤气及水的供应业从

2009年开始呈下降趋势，而金融保险行业在2010年关联方交
易明显增多，占到所有行业交易总金额的7.26%，排第二位。另
外，房地产行业有“后来居上”之势，所占比重持续上升，在

2011年达到3.46%，排第三位。
从关联方交易内容特征来看，商品购销业务依然是上市

公司进行关联方交易最主要的对象，担保和抵押以及提供资

金这两项业务依然是上市公司进行关联方交易的重要内容。

不过，提供资金在市场监督趋势紧的环境下，明显呈现出弱化

趋势。还有逆向关联方交易现象较普遍，2010年尤为严重，而
提供资金是其主要方式。

从关联方交易手段的特征来看，上市公司最经常选择的

交易手段（方法）依然是直接或间接地控制其他企业或受其他

企业控制，或和某一企业同时控制两个或多个企业，但交易内

容模糊化现象有加强之趋势，这给监管部门的监管增加了难

度，提出了新的挑战。

2. 建议。我国上市公司关联方交易在行业、交易类型、交
易对象、交易内容以及交易手法方面都有很明显的聚集性，因

此应强化关联方交易信息披露。建议根据上市公司不同的行

业特点、不同的交易类型和不同的交易对象提出差异化的信

息披露要求，而且对于每一种信息披露要求，应该给出标准化

的、具体的信息披露指标以及评价标准。

另外，在关联方交易信息披露过程中，应当遵循会计上的

重要性原则，不重要的问题和事项可以不披露，但对于判断关

联方交易性质的事项必须披露，比如在交易行业方面，上市公

司就应该披露关联方的行业类型；在交易类型方面，上市公司

就应该披露交易方向，披露是购买还是销售，是提供资金还是

被提供资金等等；在交易对象方面，上市公司应该披露与关联

方的关系，而不能含糊、模糊，一语带过。
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表 5 上市公司关联方交易对象分布统计 单位院万元
2009年

234 190 816.57
76.92%

13 647 657.40
4.48%

27 552 817.05
9.05%

4 550 414.08
1.49%

15 532 638.28
5.10%

8 969 161.85
2.95%

304 443 505.23
100%

2010年
184 521 833.90

77.22%
18 973 465.93

7.94%
18 606 440.61

7.79%
2 345 331.89

0.98%
1 131 858.98

0.47%
13 362 959.51

5.59%
238 941 890.82

100%

2011年
185 756 315.02

81.73%
1 257 086.17

0.55%
9 937 932.54

4.37%
1 774 239.03

0.78%
524 655.50

0.23%
28 016 777.60

12.33%
227 267 005.86

100%

关系类型

淤类

于类

盂类

榆类

虞类

愚类

总计

援 下窑21窑阴


