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摘　 要　 我国 《公司法》 对关联交易设定了信息披露、 正当程序和对价公允的三重法定要求， 但违反前述

法定要求的关联交易之效力仍然存在巨大解释争议。 关联交易本身系利益冲突交易， 对关联交易的规制理念应

当从禁止利益冲突转向管理利益冲突。 鉴于关联交易的复杂性、 公司治理的自治性和对价公允的主观性， 应当

充分尊重公司决策程序的安全港规则， 并以交易公允性判断作为司法屏障。 在违法关联交易的效力评价上， 可

分为程序判断和实体判断两个层面。 违反程序规则的关联交易并不必然无效， 损害公司利益的关联交易可基于

公司的请求而确认不对公司发生效力， 且该项权利单方面属于公司。 具体而言， 在程序判断层面， 同时满足充

分披露和无利益冲突的决策程序， 即应当推定关联交易有效。 所谓无利益冲突的决策程序， 系指章程有规定从

其规定， 章程无规定则董事会或股东会均可予以批准。 在缺乏正当决策程序的情况下， 关联交易的效力则取决

于完全公平性审查， 并由相对人承担证明责任。
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关联交易本质上是一种利益冲突交易， 发生在特定的关联主体与公司之间， 本身虽系中性概

念， 但存在潜在的利益输送风险。 为进一步加强对关联交易的规制， 我国 ２０２３ 年 《公司法》 采统

一规制模式， 一并纳入自我交易和狭义关联交易， 并确立了信息披露、 正当程序和对价公允三重要

求， 但是对其效力的规定尚付阙如， 理论和实践争议巨大。 对此， 最高人民法院于 ２０２５ 年 ９ 月公

布的 《关于适用 〈中华人民共和国公司法〉 若干问题的解释 （征求意见稿）》 （以下简称 《公司法

司法解释 （征求意见稿）》） 第 ３ 条第 １ 款前段规定： “董事、 监事、 高级管理人员以及与其有关联

关系的关联人， 未经法定的报告或者公司决议程序， 直接或者间接与本公司进行关联交易， 公司请

求确认该交易对其不发生效力的， 人民法院应予支持。” 这一规定试图明确违法关联交易的效力，
统一司法裁判分歧， 但仍然失之过于约化的底层逻辑、 类型化考量不足、 组织法逻辑关照不够等问

题， 有待进一步完善。 基于此， 本文着力于违法关联交易的效力评价与司法审查， 以助于违法关联

交易的效力规则制定与未来的司法适用。
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一、 违法关联交易的瑕疵样态与司法评价分歧

从外延上而言， 关联交易存在宽窄不一的界定方式。 广义的关联交易包括自我交易和狭义的关

联交易。 所谓自我交易， 是指董事、 监事、 高级管理人员直接或间接与公司之间进行的交易。 自我

交易包括直接的自我交易和间接的自我交易， 前者系指董事、 监事、 高级管理人员自己或者作为代

理人、 代表人与公司之间的交易， 后者系指形式上为公司与第三人之间的交易， 但董事、 监事、 高

级管理人员实质上为利益冲突方的交易。 狭义的关联交易则指董事、 监事、 高级管理人员之外的其

他关联人与公司之间进行的交易。 理论上有学者主张对自我交易和关联交易采区分规制模式， 在主

体范围、 适用前提和法律后果上存在不同。① 对此， ２０２３ 年 《公司法》 修订中曾几易其稿， 最终选

择了统一规制模式， 采广义的关联交易范畴。 相应的， 《公司法司法解释 （征求意见稿）》 第 ３ 条

所采取的关联交易范畴一脉相承， 亦持广义立场。
（一） 违法关联交易的瑕疵样态

我国 《公司法》 关于关联交易的规定主要有 《公司法》 第 ２２ 条、 第 １８２ 条、 第 １８５ 条。 对于

上市公司， 还有 《公司法》 第 １３９ 条对上市公司关联事项表决的规定。 对于关联担保这一特别关联

交易， 还包括 《公司法》 第 １５ 条的规定。 由此， 前述条款共同形成了相对全面的关联交易规范体

系。 其中， 《公司法》 第 ２２ 条是规制关联交易的一般条款， 《公司法》 第 １８２ 条则规定了信息披露、
正当程序两项程序规则。 在实践中， 关联交易是公司的控股股东、 实际控制人、 董事、 监事、 高级

管理人员从公司谋取不正当利益的重要手段。
总体而言， 就我国 《公司法》 对关联交易的规制要点而言， 包括信息披露、 程序正当、 对价公

允三个层面。 相应的， 违法关联交易的瑕疵样态可分为对三者的单独违反， 以及三项违法因素的组

合形态。 需要指出的是， 虽然关联交易作为民事法律行为， 其本身可能存在一般民事法律行为的无

效、 可撤销、 不成立、 效力待定等瑕疵事由， 但这些事由根据 《民法典》 的一般规则评价即可。 正

如有观点指出， 关联交易本身不会对合同效力产生特别的影响， 对于合同效力的判断应当根据 《民
法典》 等相关法律规范予以判断。② 如果关联交易存在诸如欺诈、 胁迫、 重大误解、 显失公平、 恶

意串通等瑕疵因素， 自可基于民事法律行为的一般规定予以评价。 与前述不同， 就违反 《公司法》
规定的违法关联交易而言， 其效力评价应当建立在组织法的规制基础之上， 以避免导致交易规则对

公司治理规则的不当反噬。 故而， 本文聚焦于组织法层面特别瑕疵的探讨， 即违反公司法上关联交

易规范的法律效果。 相应地， 本文所称违法关联交易亦限于违反 《公司法》 规则的瑕疵类型。 基于

《公司法》 设定的前述要求之违反， 组织法上的违法关联交易可分为以下类型：
其一， 未履行报告义务的关联交易。 就信息披露而言， 《公司法》 第 １８２ 条规定了董事、 监事、

高级管理人员， 直接或者间接与本公司订立合同或者进行交易时的报告义务， 即应当就与订立合同

或者进行交易有关的事项向董事会或者股东会报告。 当与公司交易的主体为董事、 监事、 高级管理

人员的近亲属和其他关联人时， 该报告义务亦然。 经由信息披露， 董事会或股东会等决策机构可以

及时充分地掌握情况， 在充分研判的基础上采取有利于公司利益的应对措施。 存在争议的是， 前述
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报告义务需要履行到何种程度？ 未妥当履行报告义务将导致何种效果？ 显然， 在股东会和董事会上

对关联交易的简单提及， 并不足以满足报告义务的履行标准， 其司法审查标准有待明确。
其二， 未经正当决策程序的关联交易。 就正当程序而言， 《公司法》 第 １８２ 条要求关联交易须

按照公司章程的规定经董事会或者股东会决议通过。 在表决程序中， 根据 《公司法》 第 １８５ 条规

定， 关联董事不得参与表决， 其表决权不计入表决权总数， 如果出席董事会会议的无关联关系董事

人数不足三人的， 应当将该事项提交股东会审议。 未经正当决策程序的关联交易， 亦为违法关联交

易。 但是， 该瑕疵交易类型存在诸多争议， 诸如关联交易是否必须经股东会或董事会中二者之一决

策， 可否将一定数额的关联交易授权至经理层决策， 在缺乏章程规定的情形下如何确定决策机构等

等。 前述问题与公司治理密切相关， 需要与 《公司法》 对组织机构的分权制度予以衔接考量。
其三， 对价有失公允的关联交易。 对价公允， 系指关联交易应当符合其商业价值， 并且不损害

公司或者其他股东的利益。① 《公司法》 第 ２２ 条并未禁止关联交易， 但是要求控股股东、 实际控制

人、 董事、 监事、 高级管理人员在利用关联关系进行交易时， 应当保证交易的公平性， 否则应当就

其给公司造成的损失承担赔偿责任。② 《最高人民法院关于适用 〈中华人民共和国公司法〉 若干问

题的规定 （五）》 （以下简称 《公司法司法解释 （五）》） 第 １ 条规定了关联交易损害公司利益的损

害赔偿救济， 以及股东代表诉讼机制。 由此， 即使已经履行了信息披露和决策程序， 损害公司利益

的关联交易主体仍然需要承担赔偿责任。 易言之， 关联交易并不因已经履行信息披露和决议程序即

具有充分合法性， 司法审查还需要关注关联交易的实质公平性。 但是， 对价有失公允的关联交易效

力如何， 其与违反忠实义务的归入权制度如何协同， 同样存在诸多理论与实务分歧。
（二） 违法关联交易的效力认定分歧

对于违法关联交易的法律效力， 《公司法》 并未明确规定。 《公司法司法解释 （五）》 第 ２ 条提

及关联交易合同存在无效、 可撤销或对公司不发生效力等情形， 但未在类型化上予以明确。 在 ２０２３
年 《公司法》 修订过程中， 对违法关联交易的效力认定问题争议巨大， 但亦未形成最终的法律条

文。 违法关联交易的效力问题， 是一个合同法与组织法交互渗透的领域， 理论和实务分歧显著。 前

述违法关联交易的瑕疵类型可分为程序违法型和实质损害型两种， 应该在充分类型化的基础上予以

分别评价。
对于违法关联交易的效力， 主要存在以下观点： 一是有效说， 认为股东会或董事会决议批准的

规定并非效力性强制性规定， 而仅是公司内部基于章程确立的程序性规定， 履行相关程序纯属公司

内部事务， 相对人并没有义务审查， 违反程序仅产生公司治理中董事的内部责任， 不直接导致关联

交易无效。 二是无效说， 认为 《公司法》 禁止董事自我交易行为， 董事未履行法律要求的程序进行

的自我交易违反了法律的强制性规定， 因此无效。③ 据此， 无效关联交易不对公司发生效力， 公司

不承担关联交易项下的义务。 三是可撤销说， 违反程序规则的关联交易合同若被证明不公平， 法院

可认定该关联交易可撤销。④ 四为效力待定说， 认为董事是否可以进行自我交易属于代表权之有无

问题， 其行为并非当然无效， 而是构成无权代表行为， 按照 《民法典》 的规定， 无权代表行为的效

力取决于公司的追认。⑤ 此外， 还有区分瑕疵事由判断关联交易效力的学说， 主张违反程序规则的
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　 　 　 　 　关联交易对公司不产生效力， 违反公允性的关联交易则为可撤销。①

需注意， 前两种观点的评价要素为程序事项， 第三种观点的评价要素为交易对价是否公允， 第

四种观点则予以整体评价， 评价基点并不相同。 与理论争议相类似， 在实务中， 各级法院的司法审

查重心和路径同样存在巨大分歧， 对违法关联交易的效力认定也存在差异。 在审查事项上， 有法院

同时审查决策程序和是否损害公司利益，② 有法院聚焦于是否实质损害公司利益， 至于内部程序，
则不属于关联交易效力判断的实质要件和审理范围。③

在司法实践中， 多数法院将关联交易的效力判断与是否损害公司利益相关联。 在 “开封桦亮房

地产开发有限公司等与赵富宽公司商品房预售合同纠纷案” 中， 最高人民法院指出， 《公司法》 设

定关联交易规则的意图在于避免公司董事、 经理通过自我交易损害公司利益， 本案中所涉合同并不

损害桦亮公司的利益， 因此应当认定有效。④ 可见， 该案系从关联交易不损害公司利益角度论证其

有效。 类似的典型案例还有 “江苏七宝光电集团有限公司与浙江富春江光电科技有限公司公司关联

交易损害责任纠纷案”。⑤

除了公司利益因素以外， 关联交易的效力还取决于对 《公司法》 上关联交易规制规则是否属于

影响行为效力的强制性规定的认识。 例如， 在 “鄂尔多斯市鼎晟房地产公司与王永华房屋买卖合同

纠纷案” 中， 最高人民法院认为， 《公司法》 并没有明确规定违反该规定的合同是无效合同， 即违

反该规定并不必然导致案涉协议无效， 在案涉协议不存在 《合同法》 规定的无效情形， 且没有证据

证明双方约定的认购价格过分低于市场价格， 案涉认购行为损害了公司其他股东及公司债权人利益

的情况下， 原审法院认定案涉协议有效并无不当。⑥ 然而， 在 “胡清焰等与胡清明等合同纠纷案”
中， 最高人民法院又一改前述观点， 认为 《公司法》 关于关联交易的规定为禁止性规定， 不管是胡

清明的转让行为还是订立协议行为， 均未经公司股东会作出合法决议， 也不属于公司章程规定允许

的行为， 应当被认定无效。⑦ 类似地， 在 “防城港市泰和贸易有限公司、 唐光浩确认合同效力纠纷

案” 中， 一审法院认为， 《公司法》 只是明确了董事、 监事、 高级管理人员对公司负有的忠实义务，
是公司内部的管理性强制性规定而非效力性强制性规定， 但该结论被二审法院推翻， 二审法院认为

该条属于效力性强制性规定。⑧

此外， 在同样认定关联交易行为无效的判决中， 也有法院另辟蹊径， 从认定当事人恶意串通的

角度来判断违法关联交易行为的效力。 例如， 在 “李广凡与大连东港房地产开发有限公司等确认合

同无效纠纷案” 中， 二审法院认为双方存在恶意串通行为， 从而认定交易无效。⑨ 该种将组织法的

瑕疵事由还原至民事法律行为的一般规定的做法， 并不妥当。
总体而言， 无论是理论争议抑或实践分歧， 均呈现出对违法关联交易的类型化评价不足、 评价

要素区分不够、 评价路径和逻辑亦有待廓清等问题。 这导致司法实践中对同案型事实的差异化处

理， 关联交易效力本身面临着极大的不确定性。 对此， 在司法解释中应当进一步明确违法关联交易

的效力评价路径与司法审查要点， 以求得共识。
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二、 违法关联交易的效力评价路径

基于立法本旨， 《公司法》 上对关联交易设定的程序要求旨在克服利益冲突， 避免损害公司利

益， 而非径直否定交易效力。① 相应地， 对违法关联交易效力的评价亦应当重点关注利益冲突对公

司利益的实质影响。 在更为精细化的案型之下， 违法关联交易不应当采用单一的瑕疵程序标准， 也

不应当简单采取公允性的标准， 而应当采取初阶的程序审查与进阶的实体审查相结合的评价路径。
（一） 《公司法司法解释 （征求意见稿）》 的评价逻辑及缺憾

对于违反决策程序的关联交易， 《公司法司法解释 （征求意见稿）》 第 ３ 条将其评价为 “对公

司不发生效力”。 “对某主体不发生效力” 的表述， 在 《民法典》 和其他司法解释中亦有规定， 主

要适用于某一主体所进行的法律行为效果归属和约束另一主体的情形。 例如， 于无权代理场合， 被

代理人可以追认该行为， 使之确定地发生法律效力， 也可以拒绝追认使之确定地不发生法律效力。②

再例如， 根据 《最高人民法院关于适用 〈中华人民共和国民法典〉 有关担保制度的解释》 第 ７ 条

第 １ 款规定， 如果相对人非为善意， 越权担保合同对公司不发生效力。 但就其法律效果， 最高人民

法院认为， 所谓对公司不发生效力， 与行为无效的结果并无区别。③

由此可见， 《公司法司法解释 （征求意见稿）》 第 ３ 条中的 “对公司不发生效力”， 逻辑上采取

了越权代表或代理的基本构造， 将未履行正当程序的关联交易视为法定代表人的越权行为， 从而对

公司不发生效力。 如果参照越权担保的法律效果， 此处的 “对公司不发生效力”， 实质上产生的亦

应是相当于无效的法律后果。 《公司法司法解释 （征求意见稿）》 第 ３ 条第 １ 款后段进一步规定， 当

事人请求返还财产或赔偿损失的， 按照 《最高人民法院关于适用 〈中华人民共和国民法典〉 合同编

通则若干问题的解释》 第 ２４ 条、 第 ２５ 条规定处理， 由此对应和衔接了关联交易不成立、 无效、 被

撤销以及确定不发生效力等瑕疵状态。
这种解释路径， 显然受到了公司担保规则的重大影响。 从文义上来看， 《公司法》 第 １５ 条第 １

款规定公司为他人债务提供担保须 “按照公司章程的规定由董事会或者股东会决议”， 《公司法》
第 １８２ 条则要求关联交易须 “按照公司章程的规定经董事会或者股东会决议通过”， 二者如出一辙。
如果参照公司担保的效力判断模式， 法律具有公开性， 则与公司进行关联交易的相对人理应负有审

查决议的义务。④ 相应地， 在越权逻辑之下， 违反决策程序的关联交易系对公司不生效力的行为。
但是， 这一路径存在明显问题。 一则， 关联交易本身可能体现为通常的货物买卖、 服务等合同

类型， 从外观上而言， 这些合同本身可能属于公司的常规交易事项， 难以解释出存在对法定代表人

构成代表权的法定限制。 将关联交易中决策程序的效力影响简单等同于公司担保事项， 罔顾二者在

商业实质上的巨大差异， 其本质不是越权逻辑的不当泛化， 而是越权担保规则的不当准用。 二则，
即使采取越权逻辑， 相对人也未必为恶意。 在采用广义关联交易的规制路径之下， 关联交易的范围

已然十分宽泛， 加之关联关系界定的高度弹性， 难以苛求与公司交易的关联主体均知悉关联情况。
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三则， 《公司法》 第 １８２ 条所规定的决策程序， 是否允许公司章程予以豁免或者授权经理层决策，
本身尚涉及公司治理上的分权安排， 也存在较大的解释分歧。

除了对程序瑕疵的评价之外， 《公司法司法解释 （征求意见稿）》 第 ３ 条第 ３ 款回应了对交易公

允性的司法评价。 该规定延续了 《公司法司法解释 （五）》 第 １ 条的规定， 即履行程序不能豁免对

公司利益的损害赔偿。 如前所述， 司法实践中， 我国法院已然将交易的公允性问题作为判断关联交

易效力的重要根据， 甚至核心根据。 对此， 《公司法司法解释 （征求意见稿）》 第 ３ 条显然并未予

以回应， 而是仍然停留在损害公司利益的损害赔偿层面， 其与程序瑕疵对交易效力的影响， 有待进

一步协同。
总之， 《公司法司法解释 （征求意见稿）》 第 ３ 条虽然区分关联交易的程序瑕疵和公允性瑕疵

并分别规定， 但存在明显的逻辑缺憾。 对于程序瑕疵的规定， 不当地选择越权逻辑作为规范构造的

基础， 导致公司治理的内部程序对关联交易效力的绝对影响。 对于公允性瑕疵影响关联交易效力的

回避， 不仅脱离了既有司法实践， 更进一步加剧了程序机制的僵化适用。
（二） 违法关联交易效力评价的双阶审查

公司法规制关联交易的历史， 是从严苛转向宽容的历史， 也是从禁止或限制关联交易转向管理

利益冲突的历史。 各国公司法对关联交易的规制主要包括两种路径， 即禁止利益冲突的程序规则和

实质公平规则， 以及两种路径之间的组合安排。 有学者指出， 传统的禁止利益冲突规则与实质公平

规则分别代表形式主义与实质主义的两种极端： 前者依赖程序性批准， 易流于形式； 后者依赖事后

司法审查， 则面临不确定性与制度成本问题。① 过于依赖程序规则， 将导致忠实义务的形式化乃至

空洞化。② 对于两者的取舍， 取决于一国的本土资源。 在我国 《公司法》 已经建立起信息披露规则

和无利害关系董事、 非关联股东予以批准的表决规则之后， 程序规则的运行实效仍然有待观察。 即

使关联方履行了信息披露、 回避等程序要求， 其对少数股东、 非关联董事的影响力仍客观存在， 即

使平等的董事之间， 也存在着不可否认的相互影响。③ 加之我国公司治理水平相对较低， 公司治理

规范和准则经常形同虚设， 如果没有司法救济机制的最后把关， 必将导致违法关联交易泛滥， 公司

利益也无从得到保护。④

基于我国公司结构的数据， 无论是有限责任公司抑或股份有限公司， ９０％ 以上均为股东人数

少、 所有权与管理权高度重合的封闭性公司。⑤ 在此类公司中， 本身具有复杂的人际关系构成， 形

式上无利害关系董事、 非关联股东， 同样可能因为各种因素受到控股股东、 实际控制人的支配或者

影响。 加之股东之间的利益冲突是我国公司治理中最突出的矛盾， 股东压制之下中小股东的独立性

本身也受到诸多因素干扰。⑥ 这种本土化的公司治理现状决定了单纯依赖程序控制虽然司法成本较

低， 但实效性存疑。 在美国法上， 董事会中存在控股股东的影响力和统治权威也相当普遍， 我国公

司更是存在普遍的 “一把手” 控制情形。⑦ 因此， 《公司法司法解释 （征求意见稿）》 将关联交易的

效力完全锚定于决策程序并不妥当， 其本身背离了我国公司治理实践和司法实践。
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但是， 径行介入或者纯粹关注交易公允性的路径， 也并不可取。 关联交易本身复杂多样， 如果

将其完全建构在公平性的基础之上， 并将实质公平的判断权仰赖于法院， 本身也存在诸多困难。 这

一问题不仅在我国如此， 域外公司法学者也注意到了完全公平审查本身所存在的缺憾。 完全公平审

查作为应对利益冲突交易的核心机制， 长期以来面临结构性缺陷： 其一， 该标准主要是一种事后审

查机制， 难以在交易发生前形成有效约束； 其二， 在司法实践中， 对对价公允的关注往往超越对程

序正当的关注， 使得存在瑕疵的决策程序可以通过结果合理性而被正当化； 其三， 该标准缺乏明确

边界， 导致法律适用高度不确定， 增加交易成本并削弱行为人的预期稳定性。① 公平性判断本身缺

乏明确的客观标准， 对于不同的公司而言还存在主观差异。 加之公司董事、 控制股东拥有信息优

势， 关联交易对于公司的价值未必能被中小股东所掌握， 更遑论作为裁判者的法官。② 正因为如此，
正当程序规则有助于降低诉讼成本和节约司法资源。 鉴于关联交易的复杂性、 公司治理的自治性和

对价公允的主观性， 应当充分尊重公司决策程序的安全港规则。
事实上， 兼采程序控制和实体审查的机制， 早已为现代公司法所采纳。 例如， 根据美国 《特拉

华州普通公司法》 第 １４４ 条 （ａ） 款， 违法关联交易责任之排除， 满足以下任一条件即可： （１） 经

董事会批准。 关于该董事或高级管理人员的关系或利益， 以及该行为或交易 （包括其在发起、 谈判

或批准中的参与情况） 的重要事实已向董事会全体成员或其下属委员会披露， 或已为其所知； 且董

事会或该委员会在善意且不存在重大过失的情况下， 由当时在任的无利害关系董事的过半数同意授

权该行为或交易， 即使该等无利害关系董事的人数不足法定人数 （ｑｕｏｒｕｍ）， 亦不影响其效力。 如

董事会中多数董事并非无利害关系董事， 则该行为或交易应由一个董事会委员会批准 （或建议批

准）， 且该委员会由不少于 ２ 名董事组成， 并且每名董事均被董事会认定为对该交易无利害关系；
（２） 经股东批准。 该行为或交易经无利害关系股东在充分知情且未受胁迫的情况下， 以所投票数的

过半数赞成予以批准或追认。 （３） 公平性路径， 即该行为或交易对公司及公司股东而言是公平

的。③ 与之相似， 美国加利福尼亚州公司法 （以下简称 《加州公司法》） 亦采取前述三条安全港路

径， 但是， 相较于特拉华州公司法的完全公平 （ｅｎｔｉｒｅ ｆａｉｒｎｅｓｓ） 标准， 该州公司法采用了更为温和

的公正合理 （ｊｕｓｔ ａｎｄ ｒｅａｓｏｎａｂｌｅｎｅｓｓ） 标准。④

从公司法规制关联交易的底层逻辑出发， 其审查的基础在于利益冲突对关联交易的影响机制：
如果利益冲突造成了关联交易的实质影响， 则需要予以公平性评价； 如果公司的利益审查和冲突排

除机制能够有效地管理利益冲突， 则公司自治的程序机制显然是一种更有效率的选择。 对于法院而

言， 如何判断参与决策的董事和股东是否具有利害关系， 比判断交易的公允性更具有专业性。 法院

是法律适用的专家， 而非商业判断的专家。 法官作为第三方不了解公司经营的复杂多样性， 赋予法

院对利益冲突交易中的最终司法审查权， 意味着变相承认公司经营中法官具有超越董事的能力， 并

不符合公司经营的现实。⑤

综上所述， 《公司法司法解释 （征求意见稿）》 就关联交易的效力完全锚定于决策程序， 并不
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可取， 也与我国 《公司法》 所建构的关联交易规制规则体系相背离。 正如卢卡·恩里克斯 （Ｌｕｃａ
Ｅｎｒｉｑｕｅｓ） 所指出的， 关联交易规制在比较法上大体呈现为效力控制、 程序控制与责任控制等三种

路径， 而任何单一路径均存在内在局限。① 更为妥当的方案是应当采用对程序规则和实质公平规则

的双阶审查： 如果履行了完整的披露程序和正当的决策程序， 即可推定关联交易本身是公允的； 原

告如果主张关联交易损害公司利益， 则需要承担证明责任， 举证证明关联交易本身因不公允而损害

公司利益； 如果未履行完整的披露程序和正当决策程序， 则推定交易为不公允的， 此时由被告举证

证明交易的公允性。 与前述特拉华州设定的三种平行的安全港规则相比， 这本质上是一种存在顺位

的双阶审查： 对是否违反程序规则的初阶审查， 以及对交易公允性的进阶审查。 这种判断路径不仅

仅是关联交易效力的判断路径， 也是证明责任分配的路径。
（三） 违法关联交易的效力状态

如前所述， 即便违反了信息披露和正当决策程序， 关联交易也可以因其公允性而有效。 那么，
如果未能满足前述条件， 未满足程序要求且损害公司利益的关联交易， 其私法效力应当如何评价？
《公司法司法解释 （征求意见稿）》 第 ３ 条采取了 “对公司不发生效力” 的表述， 这是一个高度概

括的规定。 如前所述， 若采越权逻辑， 此处 “对公司不发生效力” 仅解决效果归属关系， 并不解决

关联交易效力本身的判断。 若循文义追问其实质效果， 存在无效说、 效力待定说、 可撤销说等解释

路径。 采用无效说存在明显的问题， 究其原因， 一则， 如前所述， 违反公司内部决策程序并不必然

对交易效力产生影响； 二则， 即便是损害公司利益的关联交易也有可能因为市场行情变化而使公司

受益， 而无效的民事法律行为自始、 当然、 绝对无效， 其不可能被追认， 宣告无效之后还可能发生

财产返还等后果， 对公司而言未必有利。 效力待定说则以无权代表为理论基础， 其效力取决于公司

是否追认。 该说赋予了公司对关联交易的选择权， 公司可以根据具体情况予以决定， 对公司利益保

护有利。② 但是， 若采此说， 即使对价公允， 关联交易仍然需要公司予以追认， 否则效力瑕疵尚存，
与关联交易被否认前实为有效交易的效果存在龃龉。

相较而言， 英美公司法通常采取无效 （ｖｏｉｄ） 或可撤销 （ｖｏｉｄａｂｌｅ） 方案。 英国 ２００６ 年 《公司

法》 第 ４１ 条第 ２ 款规定， 当 （ａ） 公司发生交易， 并且 （ｂ） 交易的当事人包括： （ｉ） 公司或者其

控股公司的董事， 或者 （ｉｉ） 与任何该董事相关联的人， 基于公司的请求， 该交易是可以撤销的。
该条第 ４ 款则规定了不可撤销的四种例外情形， 分别为： 不再可能归还该交易之下的任何款项或其

他资产； 对于因该交易而造成的任何损失或损害， 公司已获得赔偿； 不是该交易一方的人在事实上

不知道董事超越权力的情况下善意有偿取得的权力， 将受到撤销的影响； 公司确认该交易。③ 如果

不存在前述例外， 关联交易将被撤销 （ａｖｏｉｄａｎｃｅ）。 值得注意的是， 此处的撤销有着远比我国法上

合同撤销更为丰富的内涵， 法院可以选择确认合同无效， 也享有调整变更的权利。
与英国 ２００６ 年 《公司法》 的规定相类似， 《加州公司法》 第 ３１０ 条和 ２０２５ 年修改前的 《特拉

华州普通公司法》 第 １４４ 条均采用了无效 （ｖｏｉｄ） 或可撤销 （ ｖｏｉｄａｂｌｅ） 的表述。 值得注意的是，
２０２５ 年修订后的 《特拉华州普通公司法》 第 １４４ 条调整了这一表述， 针对满足安全港规则审查的

控股股东、 董事、 高管等主体， 改为 “原则上不应仅因受托义务违反而成为衡平法救济、 损害赔偿
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或其他制裁的对象。” 这一修订， 标志着其规范功能已由传统的交易效力规则， 转向了责任排除规

则。 通过明确规定符合特定程序或实质公平标准的利益冲突交易， 不得成为衡平法救济的对象， 亦

不得引发损害赔偿责任， 该条款实质上压缩了司法对董事及控制股东行为进行事后审查的空间， 从

而强化了程序性安全港的终局效力。
这种将违法关联交易的救济从简单判断交易效力向衡平法救济的转向， 提供了更为丰富的多元

工具箱。 救济方式具有高度的多样性和灵活性， 使得法院能够在不必然否定交易效力的前提下， 通

过禁令、 利益返还或交易重塑等方式实现个案正义。 从反面而言， 这也禁绝了通过原来无效或可撤

销之外的其他方式矫正满足安全港规则的关联交易之可能。 由于我国缺乏系统的衡平救济机制， 这

种高度弹性的救济方式缺乏系统引入的土壤。 但是， 究其实质而言， 其价值判断立场仍然在于限制

司法过度介入满足安全港规则的关联交易之效力审查。
从更宏观的角度而言， 在关联交易被撤销或无效的救济方式之外， 《公司法》 第 ２２ 条本身即提

供了公司向违法的控股股东、 实际控制人、 董事、 监事、 高级管理人员等主体追究损害赔偿的请求

权基础。 《公司法》 第 １８６ 条还规定了公司对董事、 监事、 高级管理人员的归入权。 如果公司损害

确已或者可以通过损害赔偿之诉或者归入权获得救济， 公司亦无否定关联交易效力之必要。 这一点

在英国 ２００６ 年 《公司法》 第 ４１ 条第 ２ 款有明确规定， 值得借鉴。 在 《公司法》 司法解释的未来条

款中， 可予以明确， 或者将其纳入 “交易损害公司利益” 的要件之中。
由此可见， 虽然违法关联交易的效力规则本身系为了维护公司利益， 但简单将其归为无效、 效

力待定均不足以实现周延的解释逻辑。 单纯违反决策程序， 对关联交易的效力并无必然影响， 交易

的公允性方才最终决定交易的效力。 除了效力本身， 前述规则的共同之处在于， 对关联交易效力提

出挑战的主体仅限于公司， 而不包括交易相对方的关联人。 此时， 即便关联交易因 《公司法》 上的

程序瑕疵和损害公司利益而归于无效， 关联方也不能提出。 从这个角度而言， 这与民事法律行为无

效制度已然相去甚远， 反而与合同撤销制度更为趋近。 比较法上亦不乏采撤销方案的立法例， 《法
国商法典》 即规定， 公司董事或总经理系某一企业的企业主、 无限责任股东、 经理、 董事、 总经

理、 经理室或监事会成员时， 公司与该企业之间签订的协议应事先经过批准， 事先未经董事会批准

而签订的协议， 如已对公司造成损失的， 可予以撤销。① 进一步而言， 无论是将主张合同无效或撤

销合同的权利单方面地归于公司， 抑或将关联交易是否对公司发生效力的主动权交给公司， 司法解

释所选择的方案均应当以公司利益为核心， 并将选择权交由公司。 事实上， 最高人民法院在阐释瑕

疵关联交易程序的事后追认时， 亦采取了与前述域外法相似的 “公司可主张该交易无效或可撤销”
的表述。② 如此视之， “对公司不发生效力” 更像是涵盖前述意涵的一个概括描述， 是一种更为概

括的规定， 在存在重大具体分歧的情况下， 该表述足以视为关联交易效力规范向前推进的一项

进步。
综上所述， 《公司法司法解释 （征求意见稿）》 第 ３ 条第 １ 款可完善为： “与公司具有关联关系

的关联人， 未经法定的报告或者公司决议程序， 直接或者间接与本公司进行关联交易， 公司请求确

认该交易对其不发生效力的， 人民法院应予支持， 但是被告证明该交易未损害公司利益的除外。 已

经依法履行了报告义务和公司决议程序， 公司请求确认该交易对其不发生效力的， 人民法院不予支

持， 但原告证明该交易损害公司利益的除外。”
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三、 违法关联交易效力的程序审查： 程序瑕疵评价

对于关联交易的程序审查， 包括信息披露规则和正当决策程序两者。 同时满足披露规则和正当

程序规则的关联交易， 方可推定为有效。 这种基于程序审查的判断路径， 本质上系基于公司治理规

则的形式判断， 法院对程序事项的审查应当基于公司治理的规范标准展开。 如果虽然进行了信息披

露或者表决程序， 但未达到 《公司法》 和章程规定的规范性标准， 则不能推定交易的公允性， 仍然

需要审查关联交易的实质公允性。
（一） 信息披露程序的司法审查

之所以要求履行法定的信息报告义务， 系为了克服信息不对称， 以便董事会或股东会等决策机

构及时掌握自我交易与关联交易的情况， 采取对利益冲突的应对措施， 作出公允决策， 维护公司利

益。 具体而言， 正当的信息披露程序包括：
其一， 负责报告的主体为公司的董事、 监事、 高级管理人员， 既包括形式上的董事、 监事、 高

级管理人员， 也包括实质董事、 实质高级管理人员。 具体而言， 报告义务的主体为 “负有责任的董

事、 监事、 高级管理人员”， 即存在利益冲突关系的前述主体， 以及虽然不存在前述关联关系， 但

其知道或应当知道关联关系存在的前述主体。 须注意， 并非所有的董事、 监事、 高级管理人员均系

某一关联交易的关联人， 应当根据具体的关联关系确定负有报告义务的主体范围。 如多名董事、 高

级管理人员均属于前述范围， 只需单独或共同履行报告义务即可， 无需重复履行。
其二， 报告对象系根据章程规定应当作出关联交易决策的公司组织机构。 根据 《公司法》 第

１８２ 条规定， 关联交易应当按照公司章程的规定经董事会或股东会决议。 相应地， 报告义务主体应

当向董事会或股东会披露关联交易事项。 存在争议的是， 如果章程未作规定， 那么应当向何主体报

告？ 逻辑上， 报告对象应和决策机构保持一致， 或者报告对象能够将相关信息传递给决策机构。
其三， 报告内容应达到明确告知决策机构该交易系关联交易的程度， 而非含糊为之。 就关联交

易的决策而言， 披露的信息越全面， 越有助于克服信息不对称， 决策机构越不易被误导。 报告义务

主体应当报告拟从事交易的交易主体、 标的物、 数量、 质量、 价款、 与其利益冲突状况、 交易的公

允性等内容， 报告需要真实准确， 达到决策所需程度， 以便公司决策机构进行客观评估、 审慎决策

和采取风险预防措施。① 如果相关主体隐瞒关键信息， 其报告义务并未正确履行， 仍然属于未尽信

息披露义务， 构成关联交易的决策程序瑕疵。 例如， 《上海证券交易所上市公司自律监管指引第 ５
号———交易与关联交易》 （２０２５ 年 ３ 月修订） 第 ５ 条规定： “上市公司在审议交易与关联交易事项

时， 应当详细了解交易标的真实状况和交易对方诚信记录、 资信状况、 履约能力等， 审慎评估相关

交易的必要性、 合理性和对上市公司的影响， 根据充分的定价依据确定交易价格。 重点关注是否存

在交易标的权属不清、 交易对方履约能力不明、 交易价格不公允等问题， 并按照 《股票上市规则》
的要求聘请中介机构对交易标的进行审计或者评估。” 公司进行关联交易决策中的重点事项， 也系

报告义务的重点内容。 对于微量交易、 常规交易， 则可以简化报告内容和程序。②

对于披露信息， 法院通常将信息披露的充分性置于 “实质影响投资判断影响” 的框架加以判
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断， 即判断相关信息是否足以影响理性决策者 （非利益冲突的董事或无利害关系股东）。 在此基础

上， 报告义务应同时满足三项标准： 其一， 真实性， 要求披露内容与客观事实相一致， 不得存在虚

构、 隐瞒或选择性陈述。 即便形式上披露， 只要存在对关键事实的掩盖或歪曲， 仍构成违反披露义

务。 其二， 准确性， 强调披露信息在表达上的无误导性， 不仅要求信息本身准确、 及时， 还要求表

述方式不会导致决策者产生错误理解， 例如对交易条件、 估值依据或利益关系的描述不得含糊、 歧

义或具有引导性偏差。① 其三， 完整性， 要求披露涵盖所有 “重要事实” （ｍａｔｅｒｉａｌ ｆａｃｔｓ）， 尤其是

与利益冲突性质、 交易结构、 对价形成机制及潜在风险相关的关键信息； 即使单个信息真实且准

确， 若整体上遗漏足以影响判断的重要内容， 仍应认定为披露不足。 对于这三项因素之间的关系，
司法裁判中应当秉持整体性与实质性标准： 只要信息披露在整体效果上足以保障无利害关系决策者

作出知情且独立的判断， 即可认定报告义务已被履行； 反之， 即使形式上具备部分要素， 但在整体

上造成误导或信息不对称， 仍将导致否定评价。

（二） 正当决策程序的司法审查

在完成披露要求之后， 公司知情不等于同意， 仍然要经过公司章程确定的决策机构予以决策。
关联交易是否应当被允许， 需要由公司基于公司利益予以判断。 《公司法》 第 １８２ 条将对于是否

“损害公司利益” 的判断交给了董事会或股东会， 会议表决和决议程序的核心即判断关联交易对公

司利益的价值。
其一， 合法的决策机构。 从 《公司法》 第 １８２ 条的文义而言， “按照公司章程规定” 指公司章

程应当对决策机构在股东会和董事会之间作出选择。 如果公司章程未作规定， 又当由何机构作出？
有学者认为， 如果章程没有规定或者规定不明， 可以要求两个机关中的任一机关作出决议， 但不能

自己决定。② 最高人民法院认为， 如果章程没有规定， 决策机构的选择应当以维护公司利益为宗旨，
在具体案件中作出判断。③ 也有学者认为， 对关联交易的决策属于公司经营事项， 属于董事会的事

权范围， 应由董事会决策。④ 基于前述安全港规则， 笔者赞同第一种观点， 即无论经过董事会抑或

股东会的无利害关系决议， 均视为履行了正当程序。
存在争议的是， 如果公司章程规定由股东会和董事会之外的其他机构决策， 例如总经理办公

室， 甚至公司章程豁免某些日常关联交易的决议程序， 此时对决议程序的省略， 是否违反程序规

则？ 循从 《公司法》 第 １８２ 条文义， 看似必须经由股东会或董事会二者之一决议。 对此， 笔者持不

同见解。 在实践中， 国有企业和上市公司的关联交易管理制度中， 关联交易通常达到一定额度才需

要通过董事会或股东会决议。 对于日常、 小额、 市场价格明确的关联交易， 诸如某公用事业公司的

董事购买公司提供的水电煤气服务， 显然并无通过形式主义的决议程序之必要， 否则徒增公司治理

成本。 既然 《公司法》 允许章程确定决议机关， 该事权应属于章定事项， 亦可通过章程作出其他安

排。 根据 《公司法》 第 ７４ 条， 经理亦可行使章程规定或董事会授权之事项。 易言之， 《公司法》
第 １８２ 条所列举的股东会和董事会， 仅系不完全之列举， 决策机构并不必然限于二者之间， 仍然保

留有公司自治的空间。
其二， 决策程序的合法性。 在董事会进行关联交易表决时， 需要按照 《公司法》 和公司章程的
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规定履行完整的会议和决议程序。 在司法审查中， 则需要重点关注表决规则和回避规则。 就表决规

则而言， 根据 《公司法》 第 １１６ 条、 第 １２４ 条关于股东会会议、 董事会会议的议事规则， 对于关联

交易的批准经普通决议通过即可。 当然， 如果公司章程另有规定的， 从其规定。 再者， 《公司法》
第 １８６ 条就利益冲突交易的表决规则作出了明确规定， 关联董事应就该决议回避表决， 在无关联关

系董事人数少于三人时， 为确保决议的公正性， 该交易事项应提交股东会审议。
在对决策程序的审查中， 应特别关注无关联董事、 无利害关系股东的独立性。 譬如， 控股股东

往往可以控制董事的选任， 董事会行使权力亦难免受到控股股东的影响。 我国 《公司法》 所规定的

事实董事和影子董事， 本质上都是控制权越俎代庖到董事的权力范围之中。① 英国 ２００６ 年 《公司

法》 明确规定了 “习惯于听从” 的影响力要件， 判例法进一步阐释为， 影子董事对公司业务执行决

策须具有支配和控制的影响力， 足以使得董事会遵守其指令。 如果形式上的无关联董事、 无利害关

系股东沦为控股股东、 实际控制人的台前幕后人员， 此时即使经过了回避表决程序， 亦难以获得程

序上的正当性。 我国 《公司法》 第 １９２ 条所规定的 “指示”， 即为这种影响力之体现路径。 控股股

东和实际控制人要求董事依照指示的方式处理事务的表示行为， 其方式可以是明示、 默示或沉默，
包括以书面的命令性文件、 口头的指令、 有约束力的建议以及暗示等方式来左右受控公司的董事或

高管的履职行为。② 总之， 在我国股权集中、 封闭性强的公司治理现状之下， 决策机构的独立性问

题尤其值得注意。
其三， 决策的时点。 通常而言， 公司决策应当在关联交易之前作出。 那么， 是否应当允许事后

追认方式， 对此， 学者观点不一。 有学者认为， 事后披露和经过股东会追认的自我交易， 可以发生

与事先同意相同的效力。③ 也有学者认为应当予以否认， 其原因在于， 由于非利益相关的其他董事

和股东经常顾及面子， 面对已发生的利益冲突交易持赞同态度， 往往舍弃本应维护公司利益的中立

精神。④ 最高人民法院认为， 将关联交易正当合法与否的判断权交予公司， 正是公司自治理念的体

现， 事后批准也未必一定损害公司利益， 因此倾向于认可其合法性。⑤ 笔者赞同这一观点， 基于董

事忠实义务及其责任保障， 允许事后追认仍然系属于标准模式的公司治理策略， 并不必然触发实质

公平的审查标准。 当然， 正如美国法学会认为， 对事后追认的正当性审查应当满足更严格的条件，
包括由无利害关系的决策者代表公司签订合同、 已经向无利害关系的董事进行了披露、 没有不合理

地避免事先批准、 未事先批准没有对公司利益造成重大不利影响。⑥

四、 违法关联交易效力的实质审查： 公允性判断

我国公司股权高度集中、 公司治理不完善， 法院对关联交易公平性的司法审查显得尤为重要。⑦

在公司举证关联交易未经履行信息披露和正当决策程序的情况下， 相对人仍可通过举证证明关联交
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易实质公允， 以触发法院对关联交易是否损害公司利益的实质审查。 此时， 举证责任发生转换， 由

相对方承担举证关联交易未损害公司利益的证明责任。 在程序审查之后， 一旦进入实质审查， 法院

的审查标准转变为实质公平， 即是否对公司有价值、 价格是否公平。① 此时， 针对公司利益是否受

损的审查和判断， 不仅限于其对价的公允性， 还包括关联交易对公司是否具有商业价值等事项的判

断。 对于当事人而言， 举证证明交易的公允性同样困难， 举证责任的分配往往决定诉讼的胜负。 从

公允性审查的实践效果来看， 关联交易的公允性是各国公认的司法审判难题。 尽管法院可以寻求专

业机构支持， 但是公平价格判断的困难往往导致法院持宽松立场， 其效果是导致交易价格轻易被认

定为是公平的， 并进而导致关联交易公允性要件的虚化。②

（一） 关联交易对公司具有商业价值

关联交易对公司是否具有商业价值， 是判断关联交易是否损害公司利益的首要事项。 如果一项

关联交易虽然价格公允， 但对公司而言并无任何商业价值甚至是有害的， 该项交易仍然不应当被允

许。 例如， 一家从事生产制造业的公司将其本已匮乏的资金用于购买其董事个人拥有的游艇， 这种

情况下纵然交易价格合理， 也难以增加公司经营利益， 此时， 无论是以公平价格购买游艇， 或者完

成了披露和决策程序， 都不足以使该交易正当化。③ 对于公司而言， 不同的资产形态虽然客观价值

相同， 但对于公司经营而言意义可能完全不同。 例如， 在公司缺乏流动性的情况下， 将流动性较好

的资产置换成流动性较差的资产， 对公司而言即缺乏商业价值。
在我国， 法院同样将商业价值作为判断关联交易效力的考量因素。 例如， 在 “北京城建东湖湾

地产开发有限公司等确认合同无效纠纷案” 中， 法院认为， 只有 《合作经营协议》 无法继续履行系

东湖湾公司的原因以及 《合作经营协议》 继续履行会导致东湖湾公司利益减损的情况下， 《解除协

议》 的签订才具有公平性， 案涉 《解除协议》 违反了 《公司法》 关于控股股东不得利用关联关系

损害公司利益， 系属无效。④ 本案中， 对于合同解除必要性的审查， 本质上即属于对解除协议的商

业价值判断， 在未来的司法适用中可予借鉴。

（二） 关联交易的对价公允

如果关联交易对公司具有商业价值， 将进一步进入对价公允性的判断环节。 关联交易的公允性

判断， 主要体现为关联交易的价格、 支付方式、 支付期限等内容。 其中， 最主要的判断因素是关联

交易的价格。 例如， 在入库案例 “甲公司诉高某某、 程某公司关联交易损害公司利益纠纷案” 中，
最高人民法院认为， 乙公司作为中间商加价转售的交易模式， 人为增设了不必要的流通环节， 导致

甲公司的采购成本增加， 而增设环节产生的利润则由高某某、 程某实际享有的乙公司获取， 这种安

排本身即不合理地增加了公司的运营成本， 交易对价高于市场价且不具备公允性， 损害了公司利

益。⑤ 这是一种从交易环节的必要性判断成本合理性的判断方式。
当然， 关联交易价格的判断错综复杂， 其本身属于一项商业判断， 现实中也并不存在一个绝对

完美的公平价格， 甚至缺乏公开市场和明确的交易价格。 故而， 司法审查中不仅应当审查其客观价

格， 还应当审查交易背景等因素。 如果该项关联交易面临特殊的交易背景， 如企业面临生死之际，
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通过较低价格处分资产换取流动性的交易安排， 以避免破产， 其难谓不正当。 对于连续关联交易，
虽然单次交易价格或许失当， 但整体计算并不失当时， 亦可认定为正当交易。 例如， 对于企业集团

而言， 关联交易多为日常、 连续、 多次交易， 基于此种交易实践， 关联交易的公允性判断亦应合并

审查。
但是， 即使如此， 确定合理价格仍然十分困难， 现实中合理价格通常体现为一个浮动区间。 在

不同区域、 不同时间内， 价格还往往处于持续变动之中。 在最极端的情况下， 某些特殊商品或服务

甚至没有一个可以比较的外部市场。 就此， 对于交易价格的确定， 法院可根据专业意见、 市场价格

等予以判断， 在必要时可以根据案件具体情况予以裁量。
其一， 基于具有专业资质的第三方评估机构、 鉴定机构、 审计机构等专业机构出具的意见。 在

专业机构具备独立性、 无重大利益冲突， 且遵循行业规范和方法的情况下， 其出具的意见可以作为

认定价格公允的初步证据。 在司法实践中， 法院还需要审查专业机构出具意见的形成过程， 以判断

其基础数据的可靠性、 关键假设的合理性、 估值方法的恰当性， 以及第三方机构是否受到控股股东

或关联方的不当影响。 满足前述条件的专业意见， 可以作为公允价格认定的依据。 例如， 在 “青海

金三角面粉有限公司与刘立峰、 白明杰等损害公司利益责任纠纷案”， 法院即通过审计报告等材料

确认粮食的品质及价值， 从而认定双方的粮食交易存在质次价高、 损害了买方公司利益。①

其二， 基于市场价格。 在具备充分竞争条件的市场中， 价格通常被视为信息充分流动后的结

果， 具有较强的客观性与可验证性。 就司法审查而言， 法院一般会考察该交易是否存在可比较的市

场交易， 以及所采用的价格是否与同期、 同类资产或服务在市场中的价格大体一致。 在此过程中，
需要重点审查所选取的比较对象是否具有可比性， 包括交易标的的性质、 规模、 交易条件、 风险结

构及市场环境等因素是否相当。 如果存在公开市场报价 （如证券交易所价格或成熟商品市场价格），
其证明力通常较强； 若不存在直接市场价格， 则需通过类似交易、 行业定价区间或第三方平台数据

进行间接比对。 当然， 市场价格并不绝对等同于公允价格。 在流动性不足、 信息不对称、 存在价格

操纵等情况下， 价格可能处于扭曲状态。 例如， ２０２０ 年特拉华州衡平法院审理的一起案件中， 公司

收购其控制股东控制的另一家公司， 该公司数月前才认定拟收购公司的价值为 ６. ８３ 亿美金 （控制

股东参与了该次认定）， 然而最终达成的收购价为 １２. ３６ 亿美金， 仅仅相隔数月， 价值却存在如此

大的差距， 法庭认为交易价格不公平。②

其三， 基于法院的自由裁量。 在缺乏可靠专业意见或者市场价格时， 法院可以基于其自由裁量

权， 对交易价格是否公允作出综合判断。 当然， 该路径并非任意判断， 法院应当围绕交易的形成过

程与结果展开双重评价： 一方面考察交易谈判是否真实、 充分， 是否存在控股股东主导、 信息压制

或程序失衡等情形； 另一方面对价格本身进行实质比对， 例如结合行业利润水平、 历史交易价格、
资产收益能力及风险结构等因素， 判断该价格是否明显偏离合理区间。 在举证责任分配上， 若交易

存在明显的利益冲突且程序保障不足， 法院往往倾向于加重关联方的说明义务， 要求其证明价格的

合理性； 反之， 在程序较为完善的情况下， 则可能适度尊重公司自治与商业判断。 总之， 司法自由

裁量本质上是一种补充性与兜底性机制， 其核心不在于重新定价， 而在于识别交易是否已偏离正常

商业逻辑， 进而决定是否介入以及司法介入的强度。
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①
②

参见青海省高级人民法院 （２０１９） 青民终 ９１ 号民事判决书。
Ｓｅｅ Ｖｏｉｇｔ ｖ． Ｍｅｔｃａｌｆ, ２０２０ ＷＬ ６１４９９９ (Ｄｅｌ． Ｃｈ． Ｆｅｂ． １０, ２０２０)



结　 论

虽然违反关联交易的效力争议是我国公司法上困扰已久的难题， 但是 ２０２３ 年 《公司法》 引入

的体系化规制措施、 理论研究的推进及司法实践的经验积累， 为 《公司法》 司法解释中关联交易效

力条款的出台提供了契机。 《公司法司法解释 （征求意见稿）》 第 ３ 条应当改采系统视角， 有机衔

接违法关联交易的程序规制与实体规制， 采初阶程序判断和进阶实体判断的双阶审查模式： 以充分

的信息披露和正当决策程序为基础， 设定关联交易有效的推定规则； 以实体公允作为进阶审查标

准， 为程序失灵时的公司利益提供保护屏障。 就违法关联交易的效力评价而言， 单纯的程序瑕疵并

不直接导致关联交易效力瑕疵， 尚需要经过实体公允性的审查和检验， 损害公司利益的关联交易则

不对公司发生效力。 在司法解释中， 建议进一步明确信息披露、 正当程序和实质公允的司法审查标

准和审查要素， 以便统一未来司法裁判的尺度。

（责任编辑： 吴至诚）
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ｄｕｒａｌ ｄｅｆｅｃｔｓ ｄｏ ｎｏｔ ａｕｔｏｍａｔｉｃａｌｌｙ ｒｅｎｄｅｒ ａ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｖｏｉｄ． Ｉｆ ａ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｈａｒｍｓ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ, ｉｔ ｍａｙ ｂｅ
ｄｅｅｍｅｄ ｉｎｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｕｐｏｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ'ｓ ｒｅｑｕｅｓｔ, ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ ｈａｓ ｔｈｅ ｅｘｃｌｕｓｉｖｅ ｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｏ ｓｅｅｋ ｓｕｃｈ ａ
ｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ． Ａｔ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ ｌｅｖｅｌ, ａ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｐｒｅｓｕｍｅｄ ｖａｌｉｄ ｉｆ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｆｕｌｌ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ａｎｄ
ａｐｐｒｏｖａｌ ｂｙ ａ ｃｏｎｆｌｉｃｔ⁃ｆｒｅｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ ｂｏｄｙ． Ｉｎ ｔｈｅ ａｂｓｅｎｃｅ ｏｆ ｐｒｏｐｅｒ ｐｒｏｃｅｄｕｒｅｓ, ｖａｌｉｄｉｔｙ ｄｅｐｅｎｄｓ ｏｎ
ａｎ ｅｎｔｉｒｅ ｆａｉｒｎｅｓｓ ｒｅｖｉｅｗ, ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｂｕｒｄｅｎ ｏｆ ｐｒｏｏｆ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｕｎｔｅｒｐａｒｔｙ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ 　 Ｒｅｌａｔｅｄ⁃Ｐａｒｔｙ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ; Ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ; Ｖａｌｉｄｉｔｙ Ｊｕｄｇｍｅｎｔ; Ｔｗｏ⁃Ｔｉｅｒ Ｒｅ⁃
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ｖｉｅｗ; Ｅｎｔｉｒｅ Ｆａｉｒｎｅｓｓ Ｓｔａｎｄａｒｄ
Ｌｉｕ Ｂｉｎ, Ｐｈ．Ｄ． ｉｎ Ｌａｗ, Ａｓｓｏｃｉａｔｅ Ｐｒｏｆｅｓｓｏｒ ｏｆ Ｃｉｖｉｌ, Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌａｗ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｃｈｉｎａ

Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｌａｗ．

Ｒｅｖｉｅｗ ａｎｄ Ｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ Ｍｏｄｅｌ ｆｏｒ Ｐｉｅｒｃｉｎｇ ｔｈｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｖｅｉｌ
ＬＩＵ Ｐｅｎｇｆｅｉ·９０·

Ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｔｈｅ ｐｉｅｒｃｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖｅｉｌ ｐｒｏｃｅｄｕｒｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｎｅｗ ｊｕｄｉｃｉａｌ ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ ｈａｓ
ｉｎｈｅｒｅｎｔ ｌｉｍｉｔａｔｉｏｎｓ ｔｈａｔ ｍａｙ ｌｅａｄ ｔｏ ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｏｆ ｊｕｄｉｃｉａｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ, ｕｎｄｕｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｃｏｓｔｓ ｏｆ
ｒｉｇｈｔｓ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ, ａｎｄ ｕｎｄｅｒｍｉｎｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｄｅｂｔ ｒｅｃｏｖｅｒｙ． Ｆｒｏｍ ａ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ｌａｗ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ,
ｍｏｄｅｌｓ ｏｆ ｔｈｅ ｐｉｅｒｃｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖｅｉｌ ｐｒｏｃｅｄｕｒｅ ｃａｎ ｂｅ ｃａｔｅｇｏｒｉｚｅｄ ｉｎｔｏ ｔｈｒｅｅ ｔｙｐｅｓ: ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ⁃ｂａｓｅｄ ｐｏｓｔ⁃
ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｊｏｉｎｄｅｒ, ａｂｓｏｌｕｔｅ ｐｒｅ⁃ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ, ａｎｄ ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ⁃ｂａｓｅｄ ｐｒｅ⁃ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ．
Ｔｈｅｉｒ ｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｓ ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｐｌａｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｓｏｃｉｏ⁃ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｔｅｘｔｓ ａｎｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｆｒａｍｅ⁃
ｗｏｒｋｓ: ｍａｒｋｅｔ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ ｌａｙ ｔｈｅ ｍａｃｒｏ⁃ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ, ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｏｎｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ａｄｊｕｄｉｃａｔｉｏｎ
ａｎｄ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｓ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ, ａｎｄ ｌｅｇｉｓｌａｔｉｖｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎｓ ｓｈａｐｅ ｔｈｅ ｐａｔｈ ｄｅｐｅｎｄ⁃
ｅｎｃｅ． Ｇｒｏｕｎｄｅｄ ｉｎ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｃｏｎｔｅｘｔ, ａ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ ｍｏｄｅｌ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ ｗｈｅｒｅ
“ｐｒｅ⁃ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ｉｓ ｔｈｅ ｒｕｌｅ ａｎｄ ｐｏｓｔ⁃ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｊｏｉｎｄｅｒ ｉｓ ｔｈｅ ｅｘｃｅｐｔｉｏｎ． ” Ｔｈｅ ｒａｔｉｏｎａｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｉｓ ｍｏｄｅｌ ｓｔｅｍｓ
ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｎｅｅｄ ｆｏｒ ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｎｈｅｒｅｎｔ ｉｎ ｍａｒｋｅｔ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ, ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ ｓｐａｃｅ ｒｅｓｅｒｖｅｄ ｂｙ ｒｅ⁃
ｆｏｒｍｓ ｓｅｐａｒａｔｉｎｇ ａｄｊｕｄｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ, ａｎｄ ｔｈｅ ｐｕｒｓｕｉｔ ｏｆ ｌｅｇａｌ ｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｕｎｄｅｒ ｓｔａｔｕｔｏｒｙ ｌａｗ． Ｗｉｔｈｉｎ
ｔｈｉｓ ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ ｓａｆｅｇｕａｒｄ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ, ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｓｔａｎｄａｒｄｓ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｒｅｆｉｎｅｄ ｔｈｒｏｕｇｈ ａ ｔｙｐｏｌｏｇｉｃａｌ ａｐｐｒｏａｃｈ:
ｉｎ ｃａｓｅｓ ｗｈｅｒｅ ｓｕｂｓｔａｎｔｉｖｅ ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｉｓ ｃｌｅａｒ ａｎｄ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｉｓ ｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ—ｓｕｃｈ ａｓ ｔｈｅ ｃｏｍｍｉｎｇｌｉｎｇ ｏｆ ｌｅｇａｌ ｐｅｒ⁃
ｓｏｎａｌｉｔｙ ｉｎ ａ ｏｎｅ⁃ｐｅｒｓｏｎ ｃｏｍｐａｎｙ, ａ ｌｅｇａｌ ｐｅｒｓｏｎ'ｓ ｏｂｖｉｏｕｓ ｌａｃｋ ｏｆ ｓｏｌｖｅｎｃｙ ｃｏｕｐｌｅｄ ｗｉｔｈ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ' ｆａｉｌｕｒｅ
ｔｏ ｆｕｌｌｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｃａｐｉｔａｌ, ｏｒ ａ ｃｏｍｐａｎｙ'ｓ ｄｅｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｗｉｔｈｏｕｔ ｌｉｑｕｉｄａｔｉｏｎ—ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｍａｙ ｂｅ ｄｉｒｅｃｔｌｙ
ａｄｄｅｄ ａｓ ｄｅｂｔｏｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓ; ｗｈｅｒｅａｓ ｉｎ ｃａｓｅｓ ｉｎｖｏｌｖｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ' ｗｉｔｈｄｒａｗａｌ ｏｆ ｃａｐ⁃
ｉｔａｌ ｏｒ ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ ｃｏｎｔｒｏｌ ｏｖｅｒ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ, ｔｈｅ ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ ｏｆ ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ｐｒｅｃｅｄｅｎｃｅ ｍｕｓｔ ｂｅ ｓｔｒｉｃｔｌｙ ａｄｈｅｒｅｄ ｔｏ,
ａｎｄ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｍａｙ ｎｏｔ ｂｅ ａｄｄｅｄ ｄｉｒｅｃｔｌｙ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｓｔａｇｅ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ　 Ｐｉｅｒｃｉｎｇ ｔｈｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｖｅｉｌ; Ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ Ｍｏｄｅｌ; Ａｄｄｉｎｇ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ; Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｄ⁃
ｊｕｄｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ

Ｌｉｕ Ｐｅｎｇｆｅｉ, Ｐｈ．Ｄ． ｉｎ Ｌａｗ, Ａｓｓｏｃｉａｔｅ Ｐｒｏｆｅｓｓｏｒ ｏｆ Ｎａｎｋａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｌａｗ Ｓｃｈｏｏｌ．
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ｔｒｅｎｄ ｏｆ ｇｒａｄｕａｌ ｅｘｔｅｎｓｉｏｎ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｊｕｄｉｃｉａｌ ｄｏｍａｉｎ． Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｉｅｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ｏｆ ｃｉｔａｔｉｏｎｓ
ｏｆ ｔｈｅ ｏｐｉｎｉｏｎｓ ｏｆ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｒｅｃｏｒｄａｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｖｉｅｗ ｉｓｓｕｅｄ ｂｙ ｔｈｅ Ｌｅｇｉｓｌａｔｉｖｅ Ａｆｆａｉｒｓ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｔａｎｄ⁃
ｉｎｇ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｅｏｐｌｅ'ｓ Ｃｏｎｇｒｅｓｓ ｉｎ ｃｏｕｒｔ ｊｕｄｇｍｅｎｔｓ ｈａｓ ｓｈｏｗｎ ａ ｐｈａｓｅｄ ｉｎｃｒｅａｓｅ: ｌｉｔｉｇａｎｔｓ
ｔｅｎｄ ｔｏ ｓｕｂｍｉｔ ｔｈｅ ｒｅｃｏｒｄａｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｖｉｅｗ ｏｐｉｎｉｏｎｓ ａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｆａｃｔｕａｌ ｇｒｏｕｎｄｓ ｏｒ ｅｖｉｄｅｎｔｉａｒｙ ｍａｔｅｒｉａｌｓ ｓｕｐ⁃
ｐｏｒｔｉｎｇ ｔｈｅｉｒ ｃｌａｉｍｓ; ｗｈｉｌｅ ｃｏｕｒｔｓ, ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇｌｙ, ｇｅｎｅｒａｌｌｙ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅ ｆｕｌｌ ｒｅｓｐｅｃｔ ｆｏｒ ａｎｄ ｃａｒｅｆｕｌ ａｄｏｐ⁃
ｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ｏｆ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｒｅｃｏｒｄａｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｖｉｅｗ ｄｕｒｉｎｇ ａｄｊｕｄｉｃａｔｉｏｎ． Ｔｈｅ ａｕｔｈｏｒｉｔｙ ｏｆ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ
ｒｅｃｏｒｄａｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｖｉｅｗ ｌｉｅｓ ｉｎ ｉｔｓ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ, ａｎｄ ｊｕｄｇｅｓ ａｒｅ ｏｂｌｉｇｅｄ ｔｏ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔ ｔｈｅ ｒｅｃｏｒｄａｔｉｏｎ ａｎｄ
ｒｅｖｉｅｗ ｏｐｉｎｉｏｎｓ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ, ｗｈｅｎ ｊｕｄｇｅｓ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｄｉｓｐｕｔｅｓ ｉｎ ａ ｃａｓｅ ｉｎｖｏｌｖｅ ｔｈｅ ｒｅｃｏｒｄａｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅ⁃
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