
我国公司法上关联交易的阪依及其法律规制

—
一个利益冲突交易法则的中国版本

施天涛 杜 晶
`

内容提要 我国大兀巧年《公司法》对关联交易作出了规定
,

但无论是在法律理念上还是在制度构建上均

有进一步提升的必要
。

因为 : 关联交易本质上是一种利益冲突交易
,

法律对待关联交易的墓本态度应当是保

持理性的中性立场
,

衡 I 关联交易有效性的标准应当是公平标准
,

包括平衡运用程序公平与实质公平
。

同时
,

根据关联交易具体表现形式的不同
,

对公平审查的侧重也应有所差异
。

另外
,

封闭公司的本质特性要求其关

联交易同样应当强制披茸
。
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我国 么刃5 年修正 《公司法》第 21 条规定
,

公司的控股股东
、

实际控制人
、

董事
、

监事
、

高级管理人员

不得利用其关联关系损害公司利益
。

违反前款规定
,

给公司造成损失的
,

应当承担赔偿责任
。

新公司法对关联交易作出了规定
,

为关联交易这一长期从属于上市公司的概念奠定了基本法依据
。

新公司法将关联交易规定在总则中
,

意味着法律对关联交易的规定具有普适性
,

即我国公司法关于关联

交易的规定不仅适用于上市公司
,

而且适用于其他公司
,

包括非上市的股份有限公司和有限责任公司
。

这表明法律对关联交易的关注从局部上升到整体
,

对于全面规范关联交易具有非常积极的意义
。

然而
,

公司法对关联交易的规定同时也存在着两个重要问题尚待解决
:
第一个问题是

,

关联交易在

公司法语境下究竟是一种什么性质的交易 ? 第二个问题是
,

法律究竟应当运用何种方法来处理关联交

易? 本文将借助于国外有关利益冲突交易理论和规则对上述两个问题进行分析考察
,

并尝试予以解答
。

一
、

关联交易本质上是一种利益冲突交易

(一 )关联交昌的公司法语境和类型化分析

什么是关联交易? 对此
,

我国公司法已经给出了明确的定义
,

即可以从《公司法 )第 217 条第 (四 )项

所界定的
“

关联关系
”

来解释出
“

关联交易
” 。

按照 (公司法》第 21 7 条第 (四 )项规定
, “

关联关系
”

是指公

司控股股东
、

实际控制人
、

董事
、

监事
、

高级管理人员与其直接或间接控制的企业之间的关系
,

以及可能

导致公司利益转移的其他关系
。

由此可见
,

我国公司法上的关联交易无非就是传统公司法上
“

利益冲突

交易
”

的替代
,

二者在本质上是一致的
。

我国公司法对关联关系的这一定义具有如下两个本质特征
:

其一
,

关联交易是发生在特定关联主体与公司之间的关系
。

我国公司法将这种关联主体的范围界

定为与企业具有直接或者间接控制关系的控股股东
、

实际控制人
、

董事
、

监事
、

高级管理人员
。

之所以将关联主体作如上界定
,

源于以上主体是公司法中两大主要利益冲突形式的承载者
。

从最

广泛的意义上说
, “

利益冲突
”

(伪川币
c st of in . n污 t )无处不在

, “

凡是与他人从事交易的场合皆会产生利益

冲突— 自我利益与其对他人法律或道德义务之间的冲突
” 。 ①但是

,

只有在那些可能产生
“

欺诈
”

的利
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益冲突场合
,

法律才对其加以特别规制
,

以确保不会因利益冲突而产生不公平的后果
。

具体到公司法

上
,

利益冲突典型地表现为两种形式
,

一是公司所有者与其雇佣的管理者之间的冲突 ;二是控制股东 (多

数股东 )与非控制股东 (少数股东 )之间的利益冲突
。 ② 我国公司法对关联交易主体的界定即体现了这

样两种类型的冲突
: 以董事

、

高级管理人员为代表的公司管理层与公司之间的利益冲突和以控股股东为

代表的公司控制集团与公司之间的利益冲突
。

由此衍生的两类交易形式为
:
公司董事

、

高级管理人员为

代表的公司管理层与公司之间的交易
,

包括管理层与公司之间基本的自我交易
,

以及共同董事
、

管理者

报酬
、

公司机会
、

同业竞争等可能导致公司利益转移的情形 ; ③ 以控股股东为代表的公司控制层与公司

之间的交易
,

类似于管理层与公司之间的交易
,

包括直接交易和间接交易
。

这种以主体为标准进行的类型化划分
,

集中体现了现代公司治理中因利益冲突所引发的两大痛疾
:

由公司管理者与公司及整体股东之间
“

委托— 代理
”

关系所产生的
“

代理问题
” ,

以及由
“

投票机制失

灵
”

和
“

资本多数决
”

所引发的多数股东控制公司的问题
。

无论是董事
、

高级管理人员为代表的管理层
,

还是控制股东
,

他们与公司的交易都有着相同的表面危害性
,

即其作为公司
“

内部人
”

很可能利用决策权

和控制权将原本属于股东整体的利益据为己有
。

但是
,

这两类交易形式的利益冲突根源是不一样的
,

前

者属于管理层与股东整体之间的利益冲突
,

后者则主要为多数股东与少数股东之间的利益冲突 ;而且
,

控制股东的另一特殊之处在于
,

因为股东被默认为是公司的所有者
,

通常无须承担公司运营过程中所产

生的责任
,

且可以规避法律加诸于公司代理人或代表人的特别责任
。
④ 因此

,

对这两类交易
,

法律的态度

应稍有差异
。

我国公司法所规定的关联主体不仅包括了传统利益冲突交易法所规制的董事
、

高级管理人员
,

而且

将关联主体扩张至控股股东
、

实际控制人和监事
,

充分体现了现代公司法的精神
,

显示 了立法上的后发

优势
。

其二
,

关联交易包括两种关系
:
一是关联主体与公司之间的关系 ;二是可能导致公司利益转移的其

他关系
。

第一种关系可 以理解为关联主体与公司之间发生的直接交易关系
,

诸如买卖
、

租赁
、

贷款
、

担保

等合同关系 ;第二种关系是指
,

虽然在关联主体与公司之间并不存在直接交易关系
,

但却存在可能导致

公司利益转移的其他协议或者安排
,

是一种间接的交易关系
。

这与
“

交易
”

概念本身的内涵有关
。

在美

国判例法中
,

利益冲突交易规则通常只规制董事与公司之间直接的合同 (伪 n 加aC t )关系
。⑤但在州制定公

司法中
,

当称谓
“

利益 冲突交易
”

时
,

所用 的语 词 皆为
“
位此灿币皿

” ,

或 同时用 到 了
“

con
加旷 t

”
和

“ 比时圈般石o n
, ’ 。
⑥“

T晚旧 ` ` it on
”

的含义显然要比
“
伪 n加解 t

”

要广
,

它包括任何
“

协议或行为
” ,

并不仅仅指当事

人之间的直接交易
。

可见
, `

七叮圈那位川
, ,

一词不仅包括了普通法下规制的通常的合同关系
,

还包括所有

董事自己作为一方
、

将公司作为另一方所从事的任何协议或者安排
。 ⑦我国公司法对关联交易的二分法

正好与利益冲突交易旨趣相同
。

这种区分是有意的
,

⑧ 它表明了关联交易的复杂性需要法律对不同类

美国学者 H , 叮 圣加皿 1

~ 和 几而 er 为 aa b坷将公司法中所体现的
“

利益冲突
”

分为三种典型类型
,

除了本文所提到的这两种
,

第三种

则是公司本身 (及其所有者 )与公 司其他利益相关者 (如雇员
、

债权人
、

消费者 )之 间的冲突
。
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由于第三种利益冲突形式在公司法中已

经成为了一个独立的研究领域—
“

利益相关者理论
” 、

由其衍生的公司社会责任理论及其它相关理论
,

故不在本文的讨论范围之

内
。

可能导致
“

利益转移
,’

的还有蓝事
、

高级管理人员利用公司财产等情形
。

但我国《公司法》第 149 条第 (一 )
、

(七 )项实际上已经禁止了

这些行为
,

规定 t 事
、

高级管理人员不得
“

娜用公司资金
” 、 “

搜自披屏公司秘密
” ,

因此本文对这些情形不作探讨
。
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《公司法》第 149 条第 (四 )项在规制t 事
、

高级管理人员自我交易时
,

也同时使用了
“

合同
”

和
“

交易
”

两种不同的表达方式
。
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型的关联交易予以区别对待
。

由此可见
,

关联交易表现为两种基本类型
: ⑨

第一类是基本的自我交易
,

包括各类关联主体与公司之间的交易
。

在传统公司法上
,

利益冲突交易

典型地体现为
“

自我交易
”

( isef
一 山川加 g )

。

此类交易属于直接的
“

合同
”

关系
,

即我国《公司法》第 149 条

第四项规定的情形
。

但该项规定限缩了 (公司法 )第 21 条所界定的关联主体范围
,

在司法实践中似有扩

大解释之必要
。

第二类是可能导致利益转移的其它交易形式
,

如共同董事
、

管理报酬和公司机会以及同业竞争等情

形
。

我国(公司法 )第 149 条第五项就规定了商业机会和同业竞争情形
。

但遗憾的是
,

尽管我国 (公司

法 )第 117 条要求公司应当定期向股东披露董事
、

监事
、

高级管理人员从公司获得报酬的情况
,

但却尚未

将管理报酬作为关联交易来对待
,

并且该条规定仅限于股份有限公司
,

而不适用于有限责任公司
。

董事

或高级管理人员的管理报酬本质上属于最基本的自我交易类型
,

但由于管理报酬的特殊性
,

。 适用比基

本的自我交易更宽松一些的审查标准也许更为妥当
,

因此
,

本文将其归人
“

其它交易形式
” 。

我国公司法

对于共同董事问题则根本没有涉及
。

传统上
,

共同董事属于基本 自我交易
,

。 因为早期的判例并不区分

涉及金钱关系的董事自我交易与不涉及金钱关系的单纯的共同董事情形
,

。 但现在的趋势是将其从基

本自我交易中剥离出来特别处理
。
。 需要特别说明的是

,

在本文将关联交易作为利益冲突交易理解的话

语体系中还应将同业竞争纳人关联交易范畴
。

尽管这一理解有悖于固有的关联交易概念
,

但若从利益

冲突交易角度
,

则又属理所当然
。

直接交易与间接利益转移的差异性
,

表明在这些交易当中利益冲突性有所不同
,

因此
,

这种从交易

形态为切人点的界定可以避免对形态各异的关联交易适用
“

一刀切
”

的司法审查标准
。

尽管早在四十年前美国学者 H知or ld N巨IS h ( 1% 7 )的一篇经典文章就将
“

控制权争夺
”

( 。的加 I c o n枉活t )

列为尤易产生利益冲突的情形之一夕但本文所谓的关联交易不涉及控制权争夺问题
,

因为控制权争夺

在现代公司法理论中已经成为一个独立的研究领域
,

超出了关联交易公平审查标准的能力范围
。

其它

的一些情况
,

如解散
、

股利政策
、

资本重组
、

私有化
、

管理层收购等均不是单纯的自我交易制度所能驾驭

的
,

故亦不属于本文要探讨的情形
。

《二 )关联交昌的经济学阐释及法律态度

无论是公司董事
、

高级管理人员为代表的公司管理层与公司之间的交易
,

还是控制股东与公司之间

的交易
,

从经济学角度看
,

都源于伯利一米恩斯 ( B e d e 一 州公切 s )的经典命题
“

控制权与所有权相分离
”

(梢卿如朋 of o 认m哈招hi p 耐 con tIDI )
。

一旦公司所有者与控制公司的人
、

承担风险和公司决策的人之间

存在差异
,

公司中就会发生利益差异
。

现代企业理论和
“

不完备契约
”

理论 (het
c o n匕般加目 山即斗 of 此

6 n n )为我们提供了一个更为深人的视角
。

现代企业理论认为企业是一系列 (不完全 )契约的有机组合

a(

~
of 协co帅 le et O o n比 aC st )

,

是人与人之间交易产权的一种方式
。

但是
,

交易费用理论认为
,

这种产

权交易方式与市场相比是不完备的
,

是一个留有
“

漏洞
”

的契约
,

当出现异常情况时
,

必须有人决定如何

填补契约中的漏洞
。

这种填补漏洞的权利即是剩余控制权 (找` 山` d砂。 of 佣ntI 1D I )
。

在一个所有权与

美国学者 R山峨 。巨d 翻 0 . 山 l( 兜 6 )将利益冲突交易区分为四种形式
:
基本 自我交易

、

管理者薪酬的确定
、

管理者占用公司或者股东

财产及侵占公司商业机会的情形和动机不纯的公司行为
。

肠 R山曰 。巨己. 0 . 击
,

肠甲耐
e 肠 w ,

压减山
, “ 川 e B

~ 耐 伪耳川 y
,

19肠
,

即
.

142
一 146

.

考虑到现代公司法的发展和我国公司法对关联交易的既有定义
,

本文不采用这种分类标准
。

管理报酬的特殊性在于其不可避免地一定要发生
,

但法院又难以找到一个市场上的等价物进行衡量
,

因此
,

在管理报酬的案件中
,

法

院尤其薄重 t 事会做出的决议
。
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我国公司法上关联交易的板依及其法律规制

控制权分离的公 司中
,

剩余控制权显然掌握在公司管理者手 中
。

此时
,

就极易发生
“

机会主义
”

(创再幻血而助 )
,

也就是公司管理者会利用手中的剩余控制权
,

通过填补契约中的漏洞进行 自利行为
,

即

我们通常所说的
“

道德风险恤旧回 h山浏dt )
” 。
。

公司法上控制管理者机会主义的主要机制为受信义务 ( 6面d娜 d u it es )制度
,

尤其是其中的忠实义

务 (面钾 of l o yal yt )制度
。

总的来说
,

以上经济学中的主流理论从侧面证明了公司法中受信义务制度的

合理性和必要性
,

加固了受信义务制度的理论基础
。

但是
, “

控制权与所有权相分离
”

命题和
“

不完备契

约
”

理论实际上都只证明了对以董事为代表的公司管理者科以受信义务
、

抑制其道德风险的必要性
,

却

并没有表明忠实义务本身的内涵
,

更没有表明究竟应在何种程度上抑制道德风险
。

我们无法从
“

控制权

与所有权相分离
”

命题和
“

不完备契约
”

理论导出判断忠实义务是否履行的具体标准
。

换个角度
,

从更基础的经济学命题出发
,

或许能有一些新 的启示
。

根据美国学者 月 i阳 n G er y

八刀 d e烧旧 n ( 1卯 8) 的观点
,

在涉及到专业化交易 ( s , 戈 ial i双刁 既比助 g e )时
,

利益冲突是无法避免的
。

利益冲

突交易本身既蕴含了促进效率的含义
,

又带有欺骗的潜在可能
。

为了效率
,

整个社会不得不依赖于对产

品和服务的专业分工和广泛的交换制度
,

社会整体资源的利用价值也由此得到提高
。
。 专业化交换比 自

给自足更能充分地利用资源
、

带来更大利润 ; 0 同时
,

交易双方相互的
“

信任
”

也减少了与展开交易有关

的交易成本
。
。 但是

,

专业化的结果是让每一个人更加依赖于他人
,

不仅需要他人提供产品和服务
,

还要

以公平的条款交换
。

所以
,

正是因为专业化的存在
,

以及由专业才能所燕得的他人的信任
,

才使得一些

人有机会欺骗与之交易的相对人
。

简言之
,

专业化程度越高
,

所需要的决策权范围就越大
,

欺骗的可能

性也就越大
。

对待这种因专业交易所带来的利益冲突
,

由于要考虑到社会效率
,

所以我们根本不可能通

过根除资源稀缺性这样简单的办法予以解决
。

我们希望的是抑制交易当中的欺骗行为
,

但又不希望因

此而减损专业优势所能带来的利益
。

在公司法中
,

董事或高级管理人员作为专业管理人才为股东管理公司
,

这是含有利益冲突因素的专

业化交易的典型表现
。

在现代社会
,

专业分工的细化使得股东总要雇佣一定的专业人才为其运营
、

管理

公司
,

这种专业化交易和其中的利益冲突都是不可避免的
,

最典型的例子就是管理报酬
。

董事或高级管

理人员乃至特定情况下的多数股东总有潜在的机会进行欺骗
。

正是因为专业化交易不可避免
,

又不得

禁止
,

因此
,

对待利益冲突交易的理性法律态度应该是规制其中的欺骗因素
,

而不是禁止利益冲突交易

本身
。

具体来说
,

衡量一项利益冲突交易是否超越法律和道德的容忍度
,

标准应该是
“

公平
” ,

以
“

公平
”

来尽可能地剔除其中的欺骗因素
。

只有保证公平才能最终保证能够实现采用利益冲突交易的初衷
:
追

求效率
。

我国《公司法 )第 21 条在对待关联交易的态度上基本上奉行了这一准则
,

其所谓
“

不得利用其关联

关系损害公司利益
”

虽然没有直接明确地显示出法律的
“

公平
”

要求
,

但依语义解释及目的解释却不难推

断出其
“

中性
”

立场
,

至少表明法律并不是简单地禁止关联交易
。

二
、

关联交易的司法审查标准
:
公平性要求

(一 )利益冲突交易司法审查标准的嫂变

在传统公司法上
,

利益冲突交易受制于受信义务制度
。

可 以说
,

受信义务制度是法律对经济学上
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“

委托一代理
”

机制的反映和回响
,

是公司法中堪称主心骨
、

贯穿始终的基础制度之一
。

受信义务制度来

源于信托法中
“

受托人恤u s tee )
”

义务
,

前者是后者在公司法上的移植
。

英国早期信托法规定受托人不得将信托财产出售给自己
,

不得滥用职务便利使自己得利
,

即所谓不

得让
“

牧羊人变成狼
” ;一旦受托人自己与信托财产进行交易

,

那么该交易就是可撤销的
,

选择权在受益

人手中
,

法院根本不管受托人是否诚实
、

价格是否公平
,

这些因素通通不予考虑
。

这被称为
“

自我交易规

则 ( sel f 一 山川加g 毗 )
” 。
。 信托法中的

“

自我交易规则
”

在公司法上的移植
,

显然直接构成了传统童事忠

实义务内容及其司法审查标准的严格性
。

1
854 年

,

著名的周比川份n

助 。
.

v
.

B倒肠 e B los 一案即利用以

上受托人义务的原理和规则确立了英国衡平法中关于萤事忠实义务的严格规则
:
董事与其公司订立的

合同原则上是可撤销的
,

即使董事将他在合同中的利益正当地向董事会进行了披露
,

即使合同条款看上

去并没有对公司不公平
、

也没有不合理地有利于董事
。 0 早期美国判例法沿袭英国的作法

,

对利益冲突

交易也采类似的严格可撤销规则
。

根据美国学者 H知旧】d N加招11 ( 1% 7 )的观点
,

直至 19 世纪八十年代前

后
,

任何发生在董事与公司之间的合同
,

只要公司或股东提出要求
,

法院就根本不会考虑合同公平与否

就径直将其予以撤销
。
。 可见

,

当时忠实义务的主要功用在于维护公司法中最基本的信任链条
,

忠实义

务
“

建立的基础不是要对遭受了不公平利益冲突交易损害的公司施以救济
,

而是要排除所有的诱惑
,

消

灭所有因背叛受信关系中的信任而导致利益外流的可能性
” 。
。

如果说受托人义务在 19 世纪八十年代以前尚能比较好地运行的话
,

到了 20 世纪前后
,

这种移植就

开始显现出其在公司法环境下的不适应性
。

19 世纪后期至 20 世纪初
,

美国法院开始采用新的规则来

处理董事与公司之间的交易
:
即只有当合同未经非利害关系董事的多数 a( d is in 比er 劝司

maj ior yt )同意时
,

合同才是可撤销的
。
0 法院之所以改变立场

,

最重要的原因是法院认识到了利益冲突交易本身并不必然

会损害公司或股东的利益
。

同时
,

董事角色与受托人角色之间日益表现出来的差异性
,

也要求在审查萤

事的忠实义务时要有新的规则
。

如同上文经济学分析中所提到的
,

董事根据 自己的特殊专业才能在对

公司进行运营和管理时
,

需要更大的自主决策权
,

而受托人义务的严格规则显然使这种自主性受到极大

压抑
。

当然
,

除了对利益冲突交易本身因素的考虑外
,

还有一个重要原因就是信托法本身的发展
。

英国

法中的受托人义务同时包括两项内容
:
一是上文提到的

“

自我交易规则
” ,

二是由衡平法自 19 世纪初逐

渐发展起来的
“

公平交易规则 ( ifar
一 山川访9 ulr

e )
” 。 。 英国大法官麦加利 (映乡址甲 v 一 C )根据信托法理

论对这两个原则进行了诊释
:
自我交易规则

,

就是如果受托人将受托财产出售给自己
,

受益人即有权宣

布合同无效
,

终止合同
,

而不论交易是多么公平 ;公平交易原则是指
,

如果受托人购买了其受益人的任何

托管财产
,

交易并不会无效
,

但受益人亦有权终止合同
,

除非受托人能证明他并没有利用其职位优势
,

向

受益人全部公开了其所拥有的利益
,

并且交易是公平和公正的
。 。 “

公平交易规则
”

反映在公司法上就

是
,

当存在一个
“

非利害关系董事的多数
”

时
,

法院倾向于将其视为公司的代表— 作为合同的一方与作
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例如美国 NOr 门记 P
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B翻` 蜘 教授就认为在 1脚 年以前美

国普通法对待盆事利益冲突交易的态度并非是
“

绝对的可擞销规则
” ;相反

,

即使是在普通法背景下
,

也从来没有这样一个严格的规

则说利害关系l 事交易是被禁止的
。
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我国公司法上关联交易的板依及其法律规制

为合同另一方的董事个人进行交易
。

但是
,

仅有一个
“

非利害关系的多数
” ,

仍然是不够的
。

与信托法中

单纯的受托人不同
,

公司中的
“

利害关系的少数
”

完全有能力运用其影响操纵董事会决议
,

为了避免发生

这种情况
,

法院还需要对交易的公平性进行一定的审查
。

至此
, “

公平交易规则
”

使得公司法中的忠实义务内容有了质的转变
。

简单地说
,

就是以
“

非利害关

系多数同意
”

附加
“

交易公平
”

作为审查标准
。

此时法院审查交易的实质公平只是为了确定有利害关系

的少数在公司决议时有无施加不正当影响
,

但毕竟已考虑到了交易本身
。

传统公平标准的真正成形
,

在于
“

交易公平
”

这个要件成为法院审查利益冲突交易的独立因素
,

不再

附属或服务于
“

非利害关系多数同意
”

这一要件
。

自 20 世纪二
、

三十年代开始
,

针对大量出现的董事向

公司贷款
、

董事与公司之间的财产买卖
、

管理报酬协议这三种情形
,

美国法院普遍将审查重点放在交易

本身
。

例如
,

当董事向公司售卖财产时
,

法院审查得更多的是公司对该财产的需求是否急迫及其购买能

力
,

而对非利害关系董事同意该交易的行为反倒考虑得较少了
。
. 为自 20 世纪二

、

三十年代开始
,

在美

国法院所审理的利益冲突交易案件中
,

大部分涉及到的都是董事会的大多数成员皆为利害关系董事的

情形
。
。 在此种情况下

,

法院既不能采用早期的严格可撤销原则
,

又没有办法援引先前要求有
“

非利害关

系多数
”

的案例
,

因此一般径直审查交易本身是否公平
。

以实质公平与否作为判断利益冲突交易能否生

效的重要乃至唯一条件
,

这即是传统的公平标准
。

但是
,

对交易公平要素的单独重视并不表示法院完全排除了
“

非利害关系多数同意
”

这一要件
。

这

首先是因为公平与否是一个事实判断
,

使得案件结果具有极大的任意性
, “

公平标准
”

甚至被称作是
“

大

法官的脚 ( C五别吠笼llor
’
s fc幻 t )

” .
,

可见此类案件的判决极度缺乏稳定性和可预见性
。

其次
,

完全注重对交

易的实质公平审查对法院来说也有些不堪重负
,

无论法官多么博学
,

毕竟不是专业的商业从业人员
,

因

此法院客观上也需要借助一些外部因素来衡量交易的公平性
。

事实上
,

在 20 世纪二
、

三十年代至六十

年代的美国
,

大量的案件表明同一时期甚至同一个州的法院完全有可能针对不同的案件进行不同的审

查
,

有的可能只审查交易本身是否公平
,

有的则可能要求要有董事会非利害关系的多数同意
,

有的则表

明股东的认可或批准在不存在欺诈或不公平现象的情况下也能使交易生效
。 。 法院的策略实际上是根

据个案本身所涉及到的情况而在这些审查方法中择一用之
。

而且
,

但凡的确存在一个
“

非利害关系多

数
” ,

法院也都会倾向于考查非利害关系董事的行为
,

以此间接表征交易的公平性
,

这尤其体现在管理报

酬案件中
。

不得不说此时的
“

公平标准
”

尚处于一个比较
“

混乱
”

的阶段
,

各地法院裁量的任意性较大
。

针对此

点
,

一些州开始着手制定公司法典
,

试图将判例法的做法以明确的法律形式规定下来
,

以程序性规则来

解决判例法任意性过大的缺点
。

1931 年的 。正角而 a 州公司法典第 820 条 (。山为 n it a 。 卿iart
o nS C以七

芬8加 )首开先河
,

在该法条中
,

除了要求交易本身是公平的之外
,

还明确规定了程序性规则— 交易可

因非利害关系董事或股东的同意而生效
。

从字面意思上来看
,

一旦这些程序性规则被遵守
,

则免除法院

对交易公平性的审查
。

这种
“

三要素
”

式的
“

安全港 (阳几 址创力 r
)
”

条款
,

对美国各州的公司立法和判决产

生了深远影响
。

至上个世纪 70 年代以来
,

美国 50 个州中有 45 个州的成文公司法陆续以各种形式规定

了
“

安全港
”

条款
,

突出代表即是 r 七1

~
州普通公司法第 144 条的规定

。

该条明确表明董事与公司之

间的交易并不仅仅因为双方存在受信关系就 自动可撤销
。
④ 至于股东与公司之间的交易

,

多是仍留待普

通法规则予以规制
,

要求利害关系股东证明交易的公平性
。

制定法中的规定基本上都表明
,

只要满足三
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个条件之一
,

一项利益冲突交易就不会仅因利益冲突的存在而无效或可撤销
,

这三个要件分别是
:

非利

害关系董事同意
、

股东同意
,

或者证明交易是公平的
。
。 程序公平加实质公平的构造

,

成为公平标准的现

代版本
。

《二 )公平标准的新发展
:
公平交易义务

美国公司特有的
“

股东一董事
”

结构及其它一些因素使得美国公司法中的受信义务制度最为发达
。

但是
,

恰恰也是这些因素给忠实义务在现代公司法的发展制造了困境
,

使得公平标准偏位
。

所谓公平标

准的偏位
,

在此指过分关注程序公平而使实质公平要件变得可有可无
。

在现代公平标准中
,

实质公平要

求与两个程序公平要求表面上看起来处于一种并列状态
,

但实际上
,

只有当取得非利害关系董事的同意

或者取得股东会的同意成为不可能时才会退而求助于实质公平标准
,

以此作为一种底线保障
。

程序性

要件所具有的法律效力在很多时候排斥了实质公平要求的适用
,

对忠实义务的司法审查很大程度上依

赖于审查非利害关系的决策者们在决策时是否满足了商业判断规则
,

造成了公平标准名不符实
、

忠实义

务标准
“

缩水
” 。 的后果

。

更何况
,

当公司章程或者股东协议存在着免除或者限制董事的违信责任条款

时
,

作为公司监控者的董事职能的履行就可能大打折扣 ;事实上
,

即使无任何责任免除或限制性条款
、

协

议
,

董事的违信责任也一直是
“

雷声大雨点小
” 。

这也许可以部分地解释为什么美国法学会 (为拙d c a n L a w h拐 it tU 想 IA L I )在 1望抖 年发布的 (公司治理

准则
:
分析与建议 )( n 由犯i p les of o 闰闪ar et G劝v e n . 叮 eC : 儿` y iss adn

R , or 团阴 . 为` 0毗 )中直接以
“

公平交易

义务
”

命名 R山 r i p lse 的 确找 V部分
,

而放弃
“

忠实义务
”

这一传统称谓
。

AL I 的
“

公平交易义务
”

是对以

L贻加胃别吧州公司法
“

安全港
”

条款为代表的美国现行利益冲突交易法的反思
,

其最显著的特点就在于重

申了公平标准中的
“

公平
”

之意
、

减缓了注意义务对忠实义务的稀释和融合作用— 交易即使得到了非

利害关系董事或股东的同意也并不当然排除法院对交易的公平性审查
。

可 以说
,

这是对现代公平标准

的进一步发展
。
0

A L I的
“

公平交易义务
”

规则的第二个显著特征是
,

要求须对利益冲突交易予以披露
。

与美国

elD~
州普通公司法第 144 条为代表的

“

分离式 ( id sj u n c it ve )
”

立法例相比
, “

披露
”

加
“

公平
”

显然是一

种
“

并联式 (叨句皿it ve )
”

的标准
。

将披露作为一项单独义务
,

对于形式上平衡交易双方信息不对称和实

质上保障利益冲突交易谈判过程的公平性均具有显著的重要意义
。

披露总是与非利害关系决策者的
“

批准
”

或
“

许可
”

紧密联系在一起
, “

披露
”

是决策者
“

批准
”

或
“

许

可
”

的前提条件
。

通常公平交易中所要求的披露内容包括两个独立的部分
:
一是对个人利害关系的披

露
,

即告知决策者其在交易中所涉及到的冲突性利益 ;二是与交易相关的
、

可能会影响决策者决定的所

有重大事实的披露
。 。

披露属于利害关系人必须履行的公平交易义务内容
,

并非绝对的忠实义务所要求的内容
。

只有交

易本身的不公平性才是违反了忠实义务
,

未履行披露只是违反了公平交易义务
,

因此
,

在这种情况下
,

蓝

事可能因为未进行披露而承担相应责任
,

但交易本身的效力并不绝对无效
,

仍可由公司选择是继续还是
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甚至有学者直接抨击道
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公平交易义务
’

一

语是一个不幸的失败
,

因为非受信义务人也会有善意和公平交易的义务
,

但却不一定负有受信人之忠实义务
。

用同一个语词来形容

两个完全不同的义务
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我国公司法上关联交易的饭依及其法律规制

撤销该交易
。
①

(三 )从比较中寻求救济
:
我国公司法关于关联交易规制的完替

由上述分析可知
,

现代法制为利益冲突交易提供的法律救济方案是公平标准
:
公平标准包括程序公

正和实质公正
。

此外
,

强制披露成为现代公平交易的一项独立要求
。

对比之下
,

我国公司法对关联交易的规定与我们上面所讨论的利益冲突法则下的
“

公平标准
”

理念

相差深远
。

首先
,

我国公司法虽然也规定了特定关联交易的程序要求
,

但这种程序要求是不完善的
,

甚至是不

合理的
。

譬如
,

《公司法》第 149 条第四项规定董事
、

高级管理人员与本公司订立合同或者进行交易不得

违反公司章程的规定或者须经股东会
、

股东大会同意 ;该条第五项规定董事
、

高级管理人员为自己或者

他人谋取属于公司的商业机会
,

自营或者为他人经营与所任职公司同类的业务须经股东会或者股东大

会的同意
。

这里存在的问题是
:
其一

,

在表决要求中没有排除从事关联交易的关联股东
,

这可能导致股

东会或者股东大会被利害关系股东所控制
,

其审查流于形式
。

其二
,

在公司中
,

是否所有涉及自我交易
、

商业机会或者同业竞争的情形均须提交股东层次审查 ? 这种要求所带来的交易成本是否过高 ? 至少
,

我们可以说
,

我国公司法关于关联交易的程序规定缺少备选机制
。

事实上
,

公司中的关联交易审查主要

是董事会的职能
,

只有董事会履行职能发生障碍时才求助于股东的审查
。

其次
,

从实质方面看
,

《公司法》第 21 条规定
,

如果关联交易主体利用其关联关系损害公司利益
,

给

公司造成损失
,

应当承担赔偿责任
。

但法律在这里只是说有病可以求医却没有开出医治关联交易的处

方
,

既没有在第 21 条中确定一般的标准
,

也没有在具体制度 (如《公司法 》第 149 条
、

第 125 条 )中加以落

实
。

具体而言
,

在司法实践中
,

对于如何确定某一项交易是否对公司构成损害
,

法律缺乏审查关联交易

的具体的实质审查标准
。

最后
,

对关联交易的披露要求
,

我国公司法尚未做出统一规定
。

仅有的一个条文是松司法》第 1 17

条要求公司定期向股东披露管理者的报酬情况
。

该条是规定在第四章中股份有限公司的设立和组织机

构项下
,

从体系上可将其理解为是专门针对股份有限公司而定的
。

事实上
,

利益冲突交易的披露在非上

市公司中的重要性并不亚于上市公司
。

从比较法角度观之
,

现代公司法已经建立起了较为成熟的规制利益冲突交易的法律机制
,

即一项利

益冲突交易是否合法有效须视该项交易是否满足公平标准要求
。

当我们在寻求得以完善我国关联交易

司法审查标准的方法时
,

可以说
,

利益冲突交易规则已经给我们提供了一个现成的模式
。

三
、

程序公平与实质公平之间的平衡

按照现代
“

公平标准
”

要求
,

从事利益冲突交易的利害关系人如果想证明其所进行的交易是公平的
,

除了要满足强制披露义务外
,

还要满足以下三个条件之一
:
( 1 )非利害关系股东同意 ; ( 2 )非利害关系董

事同意 ; ( 3) 证明交易是公平的
。

问题在于
,

经过非利害关系决策者同意了的交易是否还要接受司法审

查? 这一问题同样存在于我国公司法
。

我国《公司法》第 149 条第四项
、

第五项规定了基本 自我交易和

利用公司商业机会以及从事同业竞争须经股东会或者股东大会同意
。

《公司法》第 125 条规定了董事关

联交易须由无关联关系董事表决或者由股东大会审议
。

如此说来
,

我国公司法对于关联交易并非完全

缺乏标准
。

但问题是
,

如果当事人没有履行这些程序要求
,

该种交易的法律效果如何 ? 进一步的问题

是
,

即使当事人履行了法律规定的程序
,

该种交易是否就当然有效呢 ? 换句话说
,

对该种交易持有异议

的人是否还有机会求助于司法救济呢 ?

(一 )非利容关系股东的同意

让我们先来看一下美国 C al i fo 而 a 州 的现行立法和司法实践
。

现行 C al i fo m i a 州普通公司法第 3 or
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条规定
,

如果股东在充分得知交易的所有重大事实
、

包括董事在内的利害关系之后
,

善意地 0 表示同意

该交易
,

且 (拥有股份的 )利害关系董事未参与投票
,

那么该交易就是有效的
。 。 由此

, “

非利害关系股东

同意
”

成了第 31 0 条中最引人注目的规定
,

因其实际上完全排除了法院对经过非利害关系股东同意的交

易的后续审查
。

值得一提的是
,

O止匆而 a 州普通公司法第 31 0 条有 ( a) ( b) 两条规则之分
,

( b) 规则用于

连锁董事情形
。

如果
“

连锁董事
”

这一事实得到披露
,

且获得了董事会或股东会的善意同意
,

那么交易就

是有效的
。

这同样排除了司法公平标准的后续审查
。

不过
,

单纯的未涉及到金钱关系的连锁董事的利

益冲突性显然小于基本的自我交易
,

而且
,

这也是对独立董事大量出现这样一个商业现象的妥协
。

至于 r 吮加脚比 州
,

长期以来美国学者都认为
,

非利害关系股东同意的效力在 L七1即胃 aj er 州的公司法中

模糊不清
。

有学者对近些年的案例进行分析
,

得出的结论是
,

非利害关系股东同意在 L七肠钊别吧州的司法

中可能产生四种法律后果
:
一是排除异议股东的诉权 ;二是使得交易仍然在完全公平标准下予以审查

,

但产生举证责任由异议股东负担的效果 ;三是引发类似于商业判断规则的审查标准
,

如看交易是否构成
“

浪费 ( w as et )
”

或者
“

赠与
”

(必 ) ;最后
,

股东同意可能不产生任何法律意义
。
。 从已有的案例情况来看

,

L七抽胃田附州法院实际上只在两种情况下才会斌予股东同意排除异议股东诉权的效力
,

而且都是董事违

反注意义务的情形
,

如董事善意地越权而为
,

0 又或者董事在信息不充分的情况下进行决策
。 0 这两种

情形下产生的董事责任
,

因实际上是违反注意义务的责任
,

都可由股东同意免除
。

在涉及利益冲突交易

的忠实义务场合
,

排除异议股东诉权的情形也有
,

但 目前却非常少见
,

仅有的案例也只是为了不让在股

东会上已经投过同意票的异议股东出尔反尔而已
。
. 在 叭击倪 lab ar ot r lll 一案中工七加 w田七 高等法院实际上

已明确表示了非利害关系股东同意的法律效力
: “

没有一个案例表明
,

法院认为股东同意可以 自动排除

对董事违反忠实义务的诉权
。

股东同意的实际效力在于将审查标准变为商业判断规则
、

由原告来承担

举证责任
,

或者
,

仍然在
`

完全公平
’

标准下予以审查
,

但是也要由原告承担举证责任
。 ” 。 至于何时会将

审查标准变为商业判断规则
,

何时仅产生举证责任转移的效果工七1即胃别m 高等法院则以交易主体为区分

标准
:
当交易发生在董事或高级管理人员与公司之间时

,

或是连锁董事的情形
,

非利害关系股东同意就

可使利害关系董事得到商业判断规则的保护
,

由原告股东证明该交易构成浪费或者赠与 ;而当交易发生

在控制股东与公司之间时
,

那非利害关系股东同意就只产生举证责任转移的效果
,

不改变证明标准
,

由

异议股东证明交易的不公平性
。
。 法院在之后的案件中一再重申此点区分

。 。至此
,

我们可以得出的结

论是
:
在 〔比l即胃别吧 州

,

非利害关系股东同意通常不具有排除异议股东质疑交易公平性权利的效力 ;在交

易相对人为董事 (管理层 )的场合
,

非利害关系股东同意使审查标准变为商业判断规则 ;在交易相对人为

。 现行 。山仙丽 .
州公司法虽然在此用到

“

善意 (访 , 洲记 “ 山 )
”

一词
,

但该词的愈义完全不同于在 压如~ 州法律中的意义
。

后者一般会

引发商业判断规则
,

要由原告证明被告不具有
“

普愈
” 。

而 Q 山仙` .
州的

“

善意
”

是按照
“

统一商法典 ( U
.

C
.

c
.

)
’

中的解释
,

仅指在进

行商业行为时
“

诚实 (抽“ 川 y )
” ,

并不要求
“

合理性
” ,

更多地是一种宜示性的要求
,

所以也不会发生由原告证明被告不具备
“

城实
”

的

情况
。
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j鲤些醚丝差些交易鲤咧丝塑遨鱼趣处一一一

多数股东的场合
,

审查标准仍是公平标准
,

但举证责任发生转移
,

由异议股东来承担
。

.

两相比较
,

。 退际而 a 州关于非利害关系股东同意效力的规定
,

似乎不是那么让人信服
。

最明显的一

点就是
,

其与美国公司治理的现状不符
。

在许多大陆法系国家和英国
,

利益冲突交易原则上都要由股东

会或者经股东会授权的董事会予以同意才得生效
。

尤其是在英国的普通法中
,

股东同意或认可向来是

使可撤销的利益冲突交易生效的必要条件
,

制定法更是规定有些交易必须得到股东的事先同意
。
0 因

此
,

赋予股东同意决定性的效力也是可以理解的
。

但是
,

美国证券市场上的少数股东一 向
“

理性地冷

漠
” ,

不见得会对公司的真正运营感兴趣
。

在这种情况下
,

赋予一个相对来说较容易满足的条件以最强

的排除司法审查的效力
,

不禁让人质疑其合理性
。

当然
,

机构投资者的兴起
,

美国股东积极主义的抬头
,

美国证券监管管理委员会 ( s cE )近年来逐渐放宽对股东之间信息沟通的规定
,

. 多少缓和 了因股权分

散
、

集体决议所带来的弊病
,

但是机构投资者实施实际监控也并非易事
。 。 这么看来

,

赋予非利害关系股

东排除效力的作法并不可取
。

股东在公司治理中到底承担了什么样的角色
,

决定了其同意效力的强弱
。

一方面
,

如果股东不能积

极有效地监督管理层
、

或者其自身常常就是利害关系人
,

那就没有道理完全排除来 自法院的司法审查 ;

另一方面
,

谁也不能否认 (非利害关系 )股东在规制利益冲突交易中的作用
,

毕竟股东是公司的所有者
,

是剩余索取权人
,

是受信关系当中的委托人
,

股东应该在利益冲突交易的规制中享有某种话语权
,

这是

资本赋予他们与生俱来的权利
。

所以
,

比较折衷且可行的办法是
:
即使一项交易已为股东同意

,

法院仍

得进行审查
,

看这种股东同意是否构成了
“

浪费
”

和
“

赠与
” 。

但是
,

这应该仅限于交易相对人是董事的场

合
。

如前所述
,

利益冲突的根源不同表明应区分对待控制股东和公司之间的交易与董事和公司之间的

交易
。

因为无论非利害关系股东针对具体交易的投票结果如何
,

控制股东对公司的控制权是不会变的
,

如果投票结果不合控制股东之意
,

控制股东有很多机会施以报复
。

对控制股东与公司之间的交易进行

更严厉的审查
,

可以减少多数股东压制和剥削少数股东的机会
。

因此
,

区分交易人是董事还是多数股

东
,

进而赋予非利害关系股东同意以不同的法律效力更为合适
。

在相对交易人为多数股东的场合
,

非利

害关系股东的同意仅能发生让举证责任转移至由异议股东来承担的效果
,

至于审查标准
,

仍是公平标

准
。

《二 )非利容关系 , . 在利益冲突交昌法中的角色

与英国及其它大陆法系国家相比
,

美国利益冲突交易法最具特点的地方就是非利害关系董事在其

中所发挥的作用
。
。 股东会同意虽然长期以来一直也是备选条件之一

,

但寻求这种同意的成本太高
,

加

之董事在美国公司治理中承担了监督者的角色
,

因此董事会的同意似乎更符合商业现实
。

但是美国各

州对待非利害关系董事同意依旧是态度各异
。

比较而言
,

〔滋Ufo n it a
州公司法更尊重非利害关系股东的同意

,

而 L七抽胃别吧 州公司法则更尊重非利害

关系董事的同意
。

1952 年的凡加祖田心案奠定了 C al l fo n云a 州法律对待董事会同意的基本立场
,

1叨 7 年

。山允而 a 州之所以修改其公司法就是为了在于使 F冶而 u田d 案中的
“

公平
”

要求法典化
。
。 所以

,

无论是

判例法还是制定法都表明
,

在 O正允 n it a 州
,

尽管交易可能已为非利害关系萤事同意
,

但并不能就此排除

对交易公平性的审查
,

因为交易同时还必须是
“

公正合理的
” 。

利益冲突交易即使经过了非利害关系董

事的同意
,

仍然是一个需要靠法院去进行某种实质判断的问题
。
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L吮 la w田吧州公司法对此问题的态度显然宽松得多
。

这与 L七纽 w别七 州法院一贯以来尊重董事会决

议
、

对采取了理性行动的董事予以商业判断规则保护的传统有关
。

L吮加阴此州在审查违信诉讼中
,

向来

以是否涉及利害关系为是否适用商业判断规则的标准
:
若无利害关系

,

那就推定董事在决策时能够做到

中立和理性
,

作为原告的股东想要胜诉就必须以事实证明董事在做决策时或者没有充分知晓决策内容
,

或者并非善意
,

或者没有诚实地相信他采取的行为有利于公司的最佳利益
。
。 在董事利益冲突交易的场

合
,

如果该交易经不具有利害关系的萤事多数同意
,

那
“

由 (利害关系 )董事所带来的 (在交易中的 )利益

冲突性就被消除了
” ,

。 董事同意交易的决议也就被当作一个普通决议来对待
,

商业判断规则的推定因

而得以援引
。

按照这样的逻辑工七1即胃别吧州高等法院在一系列的案件中表明
:
非利害关系董事的同意将

使董事利益冲突交易得到商业判断规则的保护
。
0

如同 。 山允. 血州和 L吮场胃出忿 州一样
,

N田c A 的 s u

bel 即et r F 和 R七r i ples 芬5
.

工对此问题的态度也

是对立分明
。

根据 M旧C A S u be 坛甲etr F
,

如果满足了 夸8
.

61 ( b) 和 怪8
.

62 的相应规定
,

那该项董事利益冲

突交易就不能因为董事利益冲突的存在而被禁止
、

搁置或责令赔偿
,

而 夸8
.

62 中
“

董事决议
”

正当性满

足的条件又是 州田C A 中 怪8
.

30 ( a) 中规定的
“

善意 ( g以刃 细山 )
”

和
“

合理相信 (招四沁的 ly 悦 il e v e )
”

标准
。
。

显然
,

侧旧 C A 的规定与 L吮1即胃田思州公司法的态度是一致的
,

即如果利益冲突交易取得非利害关系董事同

意
,

法院就只针对非利害关系董事的同意行为和同意程序进行审查
,

援引商业判断规则来决定非利害关

系董事在同意这项交易时是否尽到了
“

善意
”

和注意义务
。 。 而根据 n由℃ ip les 势5

.

倪 ( a ) ( 2 ) ( B )的规定
,

即使得到了非利害关系董事的同意
,

也要保证对交易本身的最低限度的司法审查
,

此时法院的审查标准

是非利害关系萤事是否
“

合理地推论出该交易是公平的
” 。

这样一个
“

合理
”

标准实际上介于
“

完全公平

标准 (户此 几访山改治 estt )
”

和商业判断规则中的
“

理性标准 (耐恻山妙以 )
”

之间
,

比前者易又 比后者难
,

。

但是仍然属于公平标准
。

因此
,

在以 eD 加w 田er 州为代表的公司法制中
,

体现 了以注意义务稀释和融合忠实义务的倾向
。

r 七抽w 钊吧州公司法和 N田〔 A 吞8
.

61 ( b) 走的都是一条间接迁回的路径
,

以外部董事和非利害关系萤事的

注意义务的满足来保证利害关系董事公平交易义务的满足
,

或者说
,

是以
“

商业判断规则
”

迁回地规制利

益冲突交易
,

因此法院一旦推定经非利害关系董事同意的交易是公平
、

合理的
,

就不再对交易本身进行

审查
。

而 。山允m祖州公司法和 Pir l犯 ip les 显然对非利害关系董事的真正独立性抱怀疑态度
,

因此都直接

注重于交易本身的公平性
。

问题是
,

不论以上谈到的州立法
、

司法及两大示范法之间的差异有多大
,

事实上
,

非利害关系董事在

规制利益冲突交易问题上的确起到了弱化司法公平审查的作用
,

只是在不同的法制下弱化的程度不同

而已
。

例如
,

在英国
,

机构投资者长久以来就活跃于公司治理
,

即使是在大型公司中也是执行萤事与非

执行董事对半分
,

小型上市公司中更有绝大多数的执行董事
,

在这种情况下
,

寄厚望于独立董事或外部
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盆事贵任
”
一节中并没有将商业判断规则纳人其中予以法典化

,

但 M旧C A 肠8
.

61 将审查标准引向 怪8 30
,

实际上就是间

接地要求适用商业判断规则
。
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我国公司法上关联交易的饭依及其法律规制

董事甚至是非利害关系董事
,

是不切实际的
,

也与整个公司治理结构不符
。 。 而在美国

,

大型公司传统上

以股权分散著称
,

至今个人投资者在某些证券市场上仍是主要的交易力量
,

例如在科技股市场
,

机构投

资者的崛起是近年来才发生的事情
,

其在 20 世纪 so 年代之前同样也是扮演着消极投资者的角色
。

公

司董事会中占多数的总是外部董事
,

由外部董事组成审计委员会和薪酬委员会的做法也常见
,

所以股东

对公司管理和控制的能力是极其有限的
,

传统上扮演监督管理者角色的总是外部董事
,

而非像大陆法国

家那样通常由控制股东来担负这个任务
。 。

也许最为重要的是
,

与非利害关系董事决策相配套的是美国联邦证券法规范中的强制披露制度
,

而

且发达的派生诉讼等股东诉讼形式也造就了美国法院尤其是 L怡1即胃别吧州法院发达的司法审查能力
。

换

言之
,

美国特定的股权结构将监督者的角色配置给了非利害关系董事
,

然后又将监督非利害关系董事的

任务配置给了法院
。

抛开美国公司法独特的制度土壤
, “

非利害关系董事同意
”

本身的构造也是有问题的
。

最根本的一

点就是
,

我们该如何定义
“

非利害关系 ( id s in et n 治抚月)
”
? 即使不存在法律一般意义上所定义的人身

、

金钱

等直接的冲突性利害关系
,

但董事会是集体行动机构
,

一定的相互信任和依赖必不可少
,

这种信任和依

赖在决策利益冲突交易时会有多大影响 ? 可 以说
,

19 世纪 so 年代美国普通法之所以对利益冲突交易

适用严格的可撤销规则的担优至今依旧存在
, “

法院难以测量一个董事对他的同事可能施加多少影响
,

即使表面上看起来他没有参与投票
” 。

,

而且
“

其他 (非利害关系 )萤事要对自我交易进行检查
、

监督
,

因

为交易另一方是本来与他们共同管理公司的一员
,

所以他们就不得不处在一种尴尬和招人妒恨的地

位
。 ” 。 如果我们将非利害关系董事仅定位于独立董事

,

那又引来了独立萤事到底在多大程度上真正胜

任了其在公司治理中所扮演的重要角色这样一个疑问
。

事实上
,

美国公司法学界一直有声音对独立董

事的作用表示质疑
。

例如
,

学者 s anj ia Bhag
at 和 B e m田月 5

.

B laC k 于本世纪初利用 。孙叮刃 s T A T 和 C Rs p

的数据分阶段地对一些美国大型公众公司进行实证研究后得出的结论就是
:
董事会独立性与公司业绩

之间没有必然联系
。

他们认为
, “

盈利较低的公司在面对商业困境时通常会采取一些常规性的作法
,

如

提高独立董事在董事会中的比重 ;然而
,

没有证据表明这是一个有效的策略 ;董事会越倾向于独立的公

司并没能取得更高的盈利
,

相反
,

倒是有数据表明这些公司的业绩甚至比其他公司还差一些
。

这说明我

们通常所认定的董事会独立性所具有的重要作用并无实证根据
。

同时
,

董事会结构也与公司业绩之间

无必然关系
。 ’ ,
。

如此看来
,

非利害关系董事同意应具有什么样的法律效力
,

要综合考虑两方面的因素
:
一是董事在

公司治理中的预期角色
。

董事与股东在公司治理中的作用是此消彼长的
,

股权结构决定了股东对董事

权力大小的容忍度 ;二是董事在公司治理中所能实际发挥的作用
。

不管对董事角色的预设如何
,

实际上

它能起到怎样的作用离不开其它配套机制的保障
,

如来 自于证券行政监管机构和法院两个外部力量的

监督
。

如果股东过分把持公司治理
、

控制股东现象严重
,

董事会无法起到真正独立的监督作用
,

那非利

害董事同意的法律效力最好打些折扣
,

司法应保留最终介人交易实质性审查的权力
。

(三 )对我国(公司法)第 125 条的延伸考虑

我国 (公司法》第 125 条针对上市公司董事关联交易规定
,

有关联关系的董事不得参与表决
,

如果无

关联关系董事不足法定人数
,

则应提交股东大会审议
。

从正面理解
,

它要求董事关联交易须经无关联关
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系董事或者股东大会决议
。

这一规定已经比较接近于本文所讨论的利益冲突交易规则
,

显然受到了美

国法的影响
。

但这一规定又是不彻底的
。

其一
,

该条规定将关联交易的主体范围仅局限于董事
,

既是对

(公司法 )第 21 条的限缩
,

同时又不能满足规制关联交易的现实需要
。

其二
,

这种
“

一刀切
”

式的要求没

有体现出现代公平标准的
“

备选
”

优势
,

故灵活性不足
。

其三
,

没有明确法院对关联交易的最后司法审查

权
。

股东及管理者各自角色在公司治理中的现实定位
,

是探讨中国的关联交易规制模式时需要首先考

虑的问题
。

在中国的上市公司中
,

目前控制股东仍是可以影响公司治理的最重要的力量
,

同时以董事
、

高级管理人员为代表的公司管理层对公司治理的影响也不容忽视
。

这与美国公司治理的
“

管理层控制
”

模式不同 ;与大陆法系国家或英国控制股东把持公司管理的模式倒是有些类似
,

但也有差异
。

因为中国

上市公司中的控制股东
,

很少像英国那样主要是以养老基金为代表的机构投资者
,

也不可能像德国那样

是以银行为代表的金融机构
。

中国的控制股东仍留有国有企业改制的后遗症
,

最可能的反倒是利用上

市公司
、

与管理层相勾结
,

进而侵害少数股东的利益
。

由此
,

如果要真正保证中国证券市场上的少数股东不受控制股东的盘剥
,

就必须保证司法的最后审

查权
。

上市公司的关联交易是中性行为
,

并不例行禁止
,

但一旦少数股东认为这种交易损害了公司利益

而提起诉讼时
,

从事关联交易的董事
、

高级管理人员或控制股东就有义务证明自己的确履行了公平交易

义务— 向少数股东进行了披露
,

而且交易过程和价格皆对公司公平
。

当然
,

如是有非利害关系决策者

的同意
,

举证责任和证明标准应该有所不同
,

毕竟非利害关系决策者为法院的审查起了一道
“

过滤
”

作

用
。。

具体而言
,

可以对中国的关联交易规则进行如下构建
:

首先
,

在得到非利害关系股东同意的场合
,

如果交易相对人是董事或高级管理人员
,

那他可以无须

证明其自我交易的公平性
,

转而由异议股东证明交易实际上构成了对公司财产的
“

浪费
”

或者是公司对

该董事的
“

馈赠
” ,

因为如果非利害关系股东的大多数都已认可了该交易
,

法院就没有必要仅因一个异议

股东的主张主动质疑交易的公平性 ;如果相对交易人是控制股东或多数股东
,

即使非利害关系股东的多

数同意该交易
,

也不能免除法院对交易公平性的审查
,

但可转而由异议股东证明交易的不公平性
。

其次
,

在得到非利害关系董事同意的场合
,

无论交易相对人是董事
、

高级管理人员还是控制股东
,

都

不应排除司法的最后审查权
,

但是
,

也应对非利害关系董事的决议表示一定的尊重— 举证责任转移
,

由异议股东证明交易的不公平性
。

值得一提的是
,

在公司机会
、

管理报酬
、

连锁董事
、

同业竞争等情形下
,

关联交易的负面危害性要小

于基本的自我交易
,

因此在美国的立法和司法实践中
,

基本上对这些情况的处理也都比较宽松
。 。 对此

,

我们也可以借鉴
:
即在公司机会

、

管理报酬
、

连锁董事
、

同业竞争等情形下
,

可以由非利害关系股东或董

事同意 ;非利害关系决策者的同意可以发生举证责任转移的效果
,

将举证责任转嫁于异议股东
,

由异议

股东证明这些交易情形实际上是对公司财产的
“

浪费
”

或是公司对董事的
“

馈赠
” 。

四
、

封闭公司的特殊问题

在封闭公司中
,

股东或由股东所控制的管理者与公司之间的交易实际上较之公开公司更为频繁
,

形

式也隐蔽得多
。

这与封闭公司自身的特点是分不开的
。

封闭公司具有封闭性和人合性特点
,

股东常以

亲自担任管理者的方式直接介人公司经营管理
。

所以
,

封闭公司中关联交易的特殊性就在于
:
当关联交

易在公开公司中更多地体现为把持公司日常经营的管理层与公司之间的交易时
,

在封闭公司中则主要

体现为控制股东或多数股东或由他们所控制的管理层与公司之间的交易
。

当然
,

经理人自己与公司之

间的交易也不是没有
,

此时与公开公司中的情况大同小异 ;如果经理人与股东的身份重合的话
,

其股东
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我国公司法上关联交易的饭依及其法律规制

身份就吸收了经理人的身份
。 。

(一 )封闭公司中的自治和决策者的同意

封闭公司的章程或股东协议
,

是股东对公司治理安排的体现
。

公司法的现代趋势是越来越放松对

封闭公司治理的管制
,

让股东可以按自己的意愿来治理公司
。

章程自治最可能的结果就是使得公司决

策者同意这个要件在封闭公司中形同虚设
。

以我国《公司法 )第 16 条和第 149 条第 (四 )项为例
,

都言明

章程在公司向其他企业投资或为他人提供担保
,

董事
、

高级管理人员与公司订立合同或进行交易等问题

上有自治的权力
。

如此一来
,

只要在章程中事先规定一定的条件
,

而利害关系人进行交易又符合这些条

件
,

关联交易就可生效了
。

封闭公司一般由控制股东把持公司管理
,

或者根本没有董事会
,

或者只有几个由控制股东管控的执

行董事
。

真正的
“

非利害关系
”

董事在封闭公司中是不太可能存在的
。

即便有
,

控制股东在安排公司治

理时也不可能把控制权拱手交出
。

所以
,

封闭公司中的
“

股东同意
” ,

则完全可能就是
“

控制 (或多数 )股

东的同意
” 。

首先
,

现实中即使章程规定利益冲突交易需要股东会同意
,

也不太可能是
“

非利害关系
”

股

东的同意
。

除非交易相对人是少数股东
,

否则控制股东必定会利用章程或其他协议形式设计对 自己有

利的利益冲突交易决策机制
。

其次
,

在控制股东与公司交易的场合
, “

非利害关系
”

股东同意也不过徒有

其表
。

第一
,

股东有权自利其所有权 ( ot se lif hs o w 飞” 拍 p )
。

股东身份毕竟迥异于董事和管理人员身份
,

股东追求个人利益的满足无可厚非
,

甚至与公司展开竟争
,

也无不可
。

第二
, “

非利害关系
”

在封闭公司

中尤难定义
。

封闭公司中的主要股东通常是家族成员
,

在进行股东会投票时
,

即使排除了与公司交易的

股东本人的投票权
,

也不可能排除与其有家族关系的所有股东的投票权
。

所以
,

所谓的非利害关系股东

会议
,

有时可能是由家族持股所控制的会议
,

家族成员以外的少数股东仍是没有发言权
。

第三
,

即使非

利害关系的少数股东享有决策权
,

也可能流于形式
,

因为控制股东总是有很多种方法进行事后报复
,

除

非少数股东准备退出公司
,

否则他实在是没有必要引发这种报复
。

第四
,

让非利害关系的少数股东享有

利益冲突交易的决策权还可能造成
“

少数股东暴政
”

(汀田阴 y of het . 山沁 ir yt )
。 。 一旦少数股东对公司行

为不满意
,

动辄否决控制股东支持的交易行为
,

将造成少数股东少投资而多受益的结果
,

这显然是不合

理的
。

我国《公司法》第 16 条规定
,

公司在为股东或实际控制人提供担保时
,

应由股东 (大 )会进行决议 ; 同

时
,

排除了利害关系股东或实际控制人的表决权
。

这显然是一种由
“

非利害关系股东同意
”

的强制规定
。

《公司法》第 149 条第四项
、

第五项亦规定了从事 自我交易和利用商业机会
、

进行同业竞争的股东同意程

序
。

如上所述
,

无论是股东同意或者是
“

非利害关系股东同意
”

在封闭公司中都很难真正发挥作用
。

《二 )封闭公司中的强制披工

如上所述
,

在封闭公司中
,

需要尊重公司自治
,

尊重章程和股东协议对关联交易决策机制的安排
。

但是
,

另一方面
,

却可能导致在封闭公司中的 (非利害关系 )股东或者董事同意不能起到其应有的作用
,

所以
,

在处理封闭公司的关联交易时
,

法律可能仅仅追求实质公平
,

而不在意程序公平
,

也就是说
,

一旦

发生诉讼
,

无论是 (非利害关系 )股东还是董事的同意
,

都不能免除司法对交易的公平性审查
。

因此
,

要

求对封闭公司中发生的关联交易予以强制披露就具有非常重要的意义
,

或者说
,

披露很可能是封闭公司

中具有实际意义的程序要件
。

我国公司法对封闭公司中的关联交易的强制披露要求基本上未予重视
。

其实与公开公司相比
,

在封闭公司中更有规定强制披露的必要
。

以管理报酬为例
,

公开公司在制定管理

例如泊由犯 p̀ l.e 即表明
,

如果蓝事或高级管理人员同时又是控制股东时
,

那么就应该适用 奋5
.

10 关于控制股东与公司之间的交易的

规定
,

从而排除适用吸5
.

倪 中关于董事与公司之间交易的规定
。
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报酬的政策或规定具体方式
、

数额时
,

公司总会知道要付给谁报酬
、

以及为何而付
。 。 反观封闭公司

,

同

时担任管理者的控制股东却极可能为自己订定管理报酬或其他形式的津贴而不通知其他少数股东 ;此

时的
“

管理报酬
”

其实是排挤少数股东的一种手段
。

披露对于封闭公司的特殊重要性还在于
,

披落与否可以作为封闭公司少数股东寻求司法救济时的

证据
。

不管在立法层面上如何力图解决封闭公司中的特殊问题
,

少数股东始终不太可能在实际意义上

充分参加公司的控制与管理
。

这是
“

资本多数决
”

的必然逻辑
。

但是
,

即使少数股东不享有决策权
,

也应

让其知道公司运作的具体情形
,

知道控制股东和董事会之间到底在进行什么样的交易
。

少数股东有没

有同意权
、

同不同意是一回事
,

但知不知道交易本身这个事实则是另外一回事
。

所以
,

如果不能保证实

质公平意义的实现
,

我们至少应保证在控制股东与少数股东之间实现关于利益冲突交易的形式上的信

息平衡
。

这样
,

在进行交易实质审查的诉讼中
,

少数股东也有一个有利的初始证据
:

控制股东未向其进

行披露本身即违反了公平交易义务
。
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但值得注愈的是
,

美国近年

来发生了一系列 t 大的管理者报目案件 (如著名的迪斯尼管理报酬系列案
,
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,

尽管法院在判决时仍比较保守和道懊
,

但案件所显示的管理报目的问题已引起了美国证券交易委员会 ( S EC )的注愈
。

S EC 于 2以万年在管理者报一披礴规定方面进行了 14

年以来最大的一次变革
。

针对公司高层管理者的薪酬形式从
“

明码标价
”

转为
“

模栩不明
”

这样一个趋势
,

SEC 将增加一系列新舰则
,

例如
,

要求公司提供高层管理人员的薪目总数 ;在表决权代理征集书的摘要和分析部分增加新的表格
,

明确解释给予高层管理人员

薪川和福利的具体动机何在 ;提供高层管理人员所获股票期权的现金价值 ;详细披份公高管退休金计划的内容等
。
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