


策。评估公司还需要确定适当的贴现率。评估公司或许会使用资本资产定价模型,而该模型

同样取决于主观估计。理论上,评估公司只能提供一个公允价值的范围。〔69〕因此,评估报告

的价值有限,无法完全替代市场交易。市场投资者完全可能掌握了不为人所知的信息,因此对

某些公司估值更高,但却很难通过资产评估说服证监会其估值合理性。这一公共规制措施可

能会导致对关联交易的规制过于严格,使某些掌握有价值公司信息的内部人无法进行交易。

3.交易所规制较为灵活,但对上市公司行为影响较小

最后,尽管交易所的监管函件等制度可以在一定程度上弥补证监会规制措施的不足,但仍

然存在一定的缺陷。交易所问询函的规制缺乏法律授权的强制力,因此制裁措施可能不足以

遏制利益输送。从香港证监会披露的监管通讯来看,香港公司在接受监管函件后便放弃相应

交易的情况较为常见。这一现象可能是因为香港证监会相对内地交易所而言有更强的执法手

段作为后盾,因而倘若公司在对监管函件的答复上敷衍了事,或是无视监管函件继续交易,可
能会面临更加不利的后果,成本更加高昂。相比之下,我国上海与深圳交易所目前缺乏进一步

针对上市公司发动诉讼或进行处罚的能力,因而其监管函件的效果可能相对较弱。
(二)上市公司回应型规制的规范启示

回应型规制的思路对于我国构建并完善利益输送的规制制度有一定的规范性启示。首

先,回应型规制理论表明,多规制主体的竞争可以增强规制者追究不当行为的激励,同时有利

于发展更丰富的规制与执法手段。我国2020年新《证券法》豁免了投服中心提起诉讼下的持

股比例和期限要求,授予了投服中心更多的规制权力,符合回应型理论所提倡的规制授权思

路。我国目前对于关联交易的公共规制已经初步形成了证监会、投服中心、交易所等多规制主

体的模式,增强了规制不当行为的激励。
现有各规制主体也主要以低强度、非正式的规制措施规制关联交易,符合回应型规制理论

的要求。实践中,投服中心针对上市公司关联交易行为主要采用公司内部治理而非司法诉讼

的形式予以规制。〔70〕受限于信息、资源等约束,投服中心对数以千计的上市公司的每一项关

联交易都进行起诉并不现实。法院目前对于审查上市公司利益输送交易也缺乏经验与能力。
与司法诉讼相比,公司内部的投票机制正式程度相对较低,强制力也较弱,其使用成本相对较

低,同时也可汇集广大小股东所掌握的信息。在上市公司进行关联交易并回避表决的情况下,
投服中心作为公益性投资者保护机构,已经多次发挥机构投资者的作用,针对损害公司利益的

交易通过媒体、互联网等途径公开表达其意见,通过引导、支持小股东参与表决或征集投票权

试图否决损害公司利益的交易。〔71〕此外,我国证券交易所的问询式规制属于一种软规制措

施,目前也被广泛采用。监管函件的强制力程度显著低于证监会的审批与行政处罚,且较为灵

活,已经被用于规制上市公司利益输送行为。证券交易所发出的监管函件数量远远高于证监

会采取的行政审批与行政处罚数量。
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Ibid.
Grabosky,supranote43,p.114.
近年来,投服中心引导小股东投票已有成功的先例。参见祁豆豆:《投票权公开征集首战告捷 小

股东凝聚大力量显威》,载中国证券网,https://www.cnstock.com/v_company/scp_gsxw/202107/4723490.
htm,最后访问日期:2021年10月1日。
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尽管我国目前已初步构建了多主体的规制模式并广泛采用了多种强度较低的规制措施,
然而目前制度下规制者缺乏规制升级策略的安排。单纯的公司内部自治以及软规制措施可能

并不足以遏制利益输送。投服中心、交易所以及证监会还需要在公司一意孤行,坚持进行损害

公司利益的交易后能采取更加强硬的规制措施,如剥夺董事的任职资格或是处以带有惩罚性

的罚金等措施。只有当规制者能够令上市公司相信其会采取更为严厉的措施时,事前的股东

函、监管函件等带有软规制性质的措施才会更有效。这就需要投服中心、交易所与证监会有效

合作,发挥规制协同效应,共同建立针对利益输送的规制策略。〔72〕

在我国香港地区,香港证监会常常以监管函件的方式要求上市公司说明其关联交易下的

估值依据、计算方法、交易后计划、以及是否存在关联方等问题。在许多案例中,被问询的公司

在收到香港证监会的监管函件后放弃交易计划。〔73〕例如,在香港证监会2020年2月发布的

监管通讯里披露的一起案例中,某公司计划收购一家目标公司的多数股份。公司董事认为目

标公司在2019年的利润可能达到其2017年利润的20倍。香港证监会关注到该项估值并不

是由独立机构做出的,且该公司未能解释为何董事认为这一利润目标是可能的,对其发出了关

注函。在收到函件后,公司修改了收购条款,然而却并未给出让香港证监会满意的答复。香港

证监会又再次发出了两封关注函。该公司随即将收购计划调整为仅购买目标公司的少数股

份,且估值大幅降低。香港证监会指出,新估值似乎是随意制定的,毫无根据。该公司最终终

止了收购交易。在另外一起案件中,香港证监会发现买方欲购买的目标公司已经连续两年亏

损,且交易的估值建立在目标公司收入增长率会超过40%的假设之上,买方公司未能清楚解

释这一估值的合理性。香港证监会怀疑董事违反了其信义义务,发出了关注函,该公司随后同

样终止了该宗收购交易。这些实践表明,香港证监会的关注函在规制上市公司潜在不当交易

的问题上发挥着重要作用。一个可能的原因在于,一旦公司进一步进行交易,香港证监会有很

大的概率会就该交易的公允性起诉至法院,进而追究董事的责任。出于对香港证监会起诉权

力的忌惮,公司在收到相应的关注函后,理性的选择将会是接受香港证监会看似并无强制力的

建议,修改或终止其交易。我国投服中心与交易所也可以在未来的执法过程中与证监会进一

步合作,形成不同规制主体之间的互动,以强化事前关注函与股东函件的规制效果。
除了现有的规制手段以外,我国应进一步发展公共规制措施,建立针对利益输送的民事、

行政与刑事责任追究机制。对于上市公司关联交易的规制应当以多种责任结合的方式,且无

论是民事、行政、还是刑事责任都应进一步细分为不同规制力度的具体责任形式,以规制不同

严重程度的利益输送。
目前投服中心持股行权的模式与我国香港地区以及澳大利亚的公共执行模式在救济途径

上存在较大差异。我国香港地区与澳大利亚公共执行的救济手段与私人执行相比更为灵活。
在香港法下,《证券及期货条例》第214条第(2)款授予了法院很大的自由裁量权。首先,香港
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蒋诚、申浩:“发挥行政监管与自律监管协同效应形成中小投资者合法权益保护的有力保障———以

安徽证监局与沪深交易所联合检查的实践为引”,载郭文英、徐明主编:《投资者》(第4辑),法律出版社2018
年版,第191-199页。

《证监会监管通讯》,载香港证券及期货事务监察委员会网站,https://www.sfc.hk/web/TC/files/

ER/images/20010153-SFC-Regulatory%20Bulletin(c).pdf,最后访问日期:2021年10月1日。
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证监会可以请求法院颁布命令,取消违反注意义务或信义义务董事的任职资格。〔74〕在2007
年至2014年间,香港证监会成功申请到了28起限制董事任职资格的法庭命令。这一救济途

径成为香港证监会规制公司不当行为的主要手段。〔75〕在香港地区的许多上市公司案件中,
董事往往也是大股东或其关联方,剥夺其任职资格可以在一定程度上威慑不当行为。其次,根
据《证券及期货条例》第213条,法院可以禁止公司做某行为,如停止某项损害公司利益的关联

交易。法院还可以要求公司按照法院的指示,起诉董事追究其责任。〔76〕

在澳大利亚法下,除了判决董事承担损害赔偿责任外,法院也可以剥夺董事任职资格,法
律并未规定剥夺任职资格期限的上限。澳大利亚法院在近年的案例中曾多次永久性剥夺某些

董事的任职资格。〔77〕与香港法不同,澳大利亚法还规定了针对董事的罚金制度。罚金数额

最高可达到20万澳元。民事罚金制度丰富了董事违反信义义务的规制手段。对于规制者而

言,民事罚金的证明标准远低于刑事责任,因而也能更有效地规制上市公司董事的不当行为。
从回应型规制理论角度来看,我国有必要考虑借鉴域外的剥夺董事任职资格以及民事罚

金等惩罚性规制制度。目前在投服中心持股行权的模式下,我国内地尚未建立如剥夺董事任

职资格以及罚金等惩罚性措施,而是仍以补偿性救济,包括决议无效以及损害赔偿为主,仅能

避免公司利益遭受损害,难以对大股东起到惩罚与威慑的作用,可能存在着规制不足的问题。
当然,剥夺任职资格以及罚金等惩罚性规制制度可能会过度规制利益输送,导致董事过度

谨慎。这一问题在澳大利亚法的罚金制度下尤为明显。倘若董事在进行某项关联交易后就有

可能被要求支付罚金,董事面临风险可能过高,一些有才能的董事因而可能不愿意担任董事职

务,或是即使任职也会尽量规避风险,导致对公司有利的交易也受到影响。然而,民事罚金制

度仍然可以作为执法金字塔下一项重要的规制措施,弥补现有规制手段的缺乏。规制者可以

按照回应型规制下规制升级的策略,仅在利益输送行为较为恶劣的情况下谨慎采用这一规制

措施,以避免其潜在弊端。
我国目前由证监会主导的行政处罚可以在一定程度上降低上市公司股东利益输送的动

力,但其手段可以进一步丰富。我国证监会发布的《证券市场禁入规定》第5条规定了证券从

业人员的市场禁入规则。董事倘若对于公司虚假陈述、内幕交易或操纵市场等证券违法行为

有直接或间接责任,可能会被证监会行政处罚,禁止担任董事。现有市场禁入规则也可以被延

伸适用于控股股东和董事违反公司法信义义务的情形,以作为规制利益输送之必要手段。
除了上述惩罚性规制措施以外,上市公司向大股东利益输送的行为还可通过刑事责任予

以追究。我国《刑法》第169条规定了背信损害上市公司利益罪。上市公司的控股股东或者实
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SeeSFC,“SFCAnnualReport2003-2004”,p.23,https://www.sfc.hk/-/media/doc/EN/spee-
ches/public/annual/rep04/full_list_e.pdf,lastvisitedon1October2021.

DonaldandCheuk,supranote20,pp.349-385.
参见《证监会获法院颁令指示上市公司对三名前董事展开法律程序》,载香港证券及期货事务监察

委员 会 网 站,https://sc.sfc.hk/gb/www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/news-and-announcements/

news/doc? refNo=10PR28,最后访问日期:2021年10月1日。

SeeReneeM.JonesandMichelleWelsh,“TowardaPublicEnforcementModelforDirectors’Duty
ofOversight”,VanderbiltJournalofTransnationalLaw,Vol.45,No.2,2012,pp.343,377.

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.com/



际控制人倘若指使董事损害公司利益,也可能受到处罚。这一规定早在2006年就已经写入刑

法,并不属于公共规制近年的新发展。查询最高法院裁判文书网,仅有2010年及2017年两例

董事背信损害上市公司利益罪的判决书。尽管部分涉及该罪的裁判文书可能并未公布,〔78〕

但总体而言,现有实践中真正追究董事刑事责任的案例还比较罕见。这一现象可能是因为刑

事责任的举证责任较高。然而,作为震慑力最大的规制手段,刑事责任在执法金字塔中应占据

一席之地,用于规制最为重大,影响恶劣的利益输送行为。

五、结 论

上市公司利益输送的泛滥提升了公司融资成本,制约着我国资本市场的长足发展。我国

过去以公司法私人执行为主导的规则在规制利益输送问题上面临重重困难。新证券法发展了

由投服中心、证监会、以及交易所为主导的公共执行模式。但这些模式也需要应对信息成本高

昂、财政资源约束、救济途径有限等挑战。回应型规制的思路在单纯的市场自治与政府规制以

外为关联交易的规制提供了一个新的理论路径。我国目前已初步建立了针对上市公司利益输

送的多主体规制制度,应进一步采纳规制升级策略,重视不同规制者间的互动与配合,同时发

展并利用多元的规制手段与诉讼模式,构筑执法金字塔,以完善上市公司关联交易之规制。

Abstract:OneofthemajorproblemsfacingChina’ssecuritiesmarketisthatthemajorityshareholde-
rsoflistedcompaniesoftentunnelprofitsoutofthecompanythroughrelated-partytransactions.Private
enforcementbasedonmarket-orientedcompanylawdoesnoteffectivelyregulatetunneling.Chinahasre-
centlydevelopedseveralpublicenforcementmeasures.However,therearerelativelyfewenforcementac-
tionsagainstlistedcorporations.Thetheoryofresponsiveregulationsuggeststhatasthepublicregula-
torsfacefiscalandinformationalconstraints,Chinashouldadoptmoreregulatorymeasurestobuildup
anenforcementpyramid.Itshouldalsoconsiderdelegatingthetasksofregulationtomultiplepartiesand
adoptthestrategyofregulationinresponsetothebehavioroflistedcorporations.Thetheoreticalandem-

piricalanalysisofferedinthisarticleislikelytocontributetoeffectiveregulationoftunneling.

KeyWords:Related-PartyTransactions;RegulationwithShareholding̓sRights;PublicEnforcement
ofCorporateLaw;ResponsiveRegulation
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〔78〕 参见黄小鹏:《证券时报评论:以鲜言案为契机提高依法治市水平》,载证券时报网,http://kuaix-
un.stcn.com/2019/0918/15394712.shtml,最后访问日期:2021年10月1日。
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