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郑佳宁

[ 摘  要 ]  目标公司董事的地位和职权决定了其对公司收购的成败起着关键性的作用。由

于目标公司董事与公司之间存在着天然的利益冲突，对董事的行为进行忠实义务的审查成为收

购程序中不可或缺的环节。本文围绕着公司收购中的利益冲突行为，展开目标公司董事的忠实

义务的探讨，主要涉及反收购措施、管理层收购和中小股东保护。本文提出，目标公司董事在

公司收购中更应该时刻以公司的利益优先进行独立、公正的判断，做到“受人之托，忠人之事”。

同时，本文在借鉴国外经验的基础上，对我国公司收购的立法和实践提出了相关的建议。
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一、目标公司董事的忠实义务

忠实义务，其“忠实”二字，望文生义乃忠诚及笃实之意思，该义务的最基本的含义是要求公

司董事“受人之托，忠人之事”。

关于忠实义务的概念，各国、各地区的学者纷纷赋予了自己的见解。英国学者Gower认为，忠

实义务应包含四个方面的内容：第一，董事应当为公司的最大利益而善意作为；第二，董事应当赋

予其权力之特定目的行使权利；即使其相信特定目的之外的目的对公司最有利，也不得超越特定目

的而行使权利；第三，董事在符合前两项条件的情况下，享有自由裁量权；第四，即使符合上述三

项条件，董事未经公司的同意，亦不得将自己置于个人利益与其义务相冲突的地位。〔1〕美国学者

Hamilton 把涉及董事违反忠实义务的案件分为五大类型：第一，董事与公司间的交易；第二，具有

关联董事的公司间的交易；第三，董事利用公司机会；第四，董事与公司竞争；第五，董事对股东

散布虚假或误导性信息，通常涉及股东会批准的交易。〔2〕我国台湾地区学者刘连煜认为，忠实义务

 * 本文系 2010 年度教育部人文社会科学研究青年基金项目——“构建和谐社会背景下的企业社会责任研究”（项目编号：

10YJC820170）的成果。

〔1〕 L.C.B. Gower, D.D. Prentice, B.G. Pettet, Gower’s Principles of Modern Company Law, 7th edition, 

Sweet & Maxwell, 2003, p.381. 

〔2〕 参见罗伯特·汉密尔顿：《美国公司法》，齐东祥等译，法律出版社 2008 年版，第 349 页。
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主要是利益冲突的问题，概括而言，应当指公司负责人在处理公司事务时，必须出自为公司最佳利

益之目的而为，不得图谋自己或第三人利益。〔3〕我国学者周苏友从两方面定义董事的忠实义务：一

为主观性义务，二为客观性义务。〔4〕我国学者范健、王建文认为，忠实义务，是指董事对公司负有

忠诚尽力、殚精竭虑的义务，个人利益服从公司利益。〔5〕

以上观点从不同的侧重点和论证方法对董事的忠实义务的概念进行了界定，但归纳说来都大致

包含两个要素：忠实履行职务，为公司利益行事；避免与公司发生潜在的或现实的利益冲突。综上

所述，所谓董事的忠实义务，是指董事遵守法律和公司章程，忠实履行职务，为公司利益行事，不

得利用其在公司中的地位为自己或他人谋取不当利益的义务。

公司收购，根据主流学说控制权说，是指收购人以获得股份公司的控制权为目的，购买该公司

达到一定数量有表决权的股份，或者通过其他方式和途径控制该公司的行为。〔6〕控制权说的核心思

想就是判断某一行为是否属于收购，不是看行为人所采取的交易模式，也不是看其持有的股份的数

量，而是看行为人最终是否取得了公司的控制权，从而影响或改变公司的经营、管理。该观点已经

被我国的立法界所接受。2012年修订的《上市公司收购管理办法》第5条第1款规定：“收购人可以

通过取得股份的方式成为一个上市公司的控股股东，可以通过投资关系、协议、其他安排的途径成

为一个上市公司的实际控制人，也可以同时采取上述方式和途径取得上市公司控制权。”

公司收购中处于被收购地位的公司，称为目标公司，即收购人意图通过收购其股份而取得其控

制权的公司。〔7〕公司收购的双方当事人分别是收购者（自然人或法人）和目标公司的股东；公司收

购的对象准确地说应当是目标公司的股份。但是公司收购并不是简单的股份交易买卖，公司收购因

为其以争夺公司控制为目的而要求对公司现有经营势力进行重新分割，这就必将引发公司的实际操

盘者公司董事的关注和行动。目标公司董事与公司之间的天然的利益冲突在所难免。

现代公司所有权和经营权分离理论同样折射在公司收购过程中。目标公司董事在公司收购中扮

演至关重要的角色，是决定一项收购能否发动成功，决定一项收购能否达到预期价值的关键。因

此，目标公司董事在公司收购中遵守忠实义务是董事因其地位和职权所应有之义，况且在收购这一

公司命运转折的关键时候，目标公司董事的忠实义务更凸现出一定的复杂性和特殊性，需要法律进

行专门的规制。

二、忠实义务之类型化分析

忠实义务具有要求高、执行严、内容抽象的特性，这就加大了忠实义务在实践中得到真正贯彻

的难度，无怪乎有学者直言忠诚于公司利益是一种模糊的说法。〔8〕因此，各国法律在概括忠实义

务抽象内涵的同时，也关注该义务的具体样态的表现形式，通过立法技术将忠实义务归纳细化、分

类设计成可以操作的规范制度。这就是忠实义务的类型化。学者从不同的角度对忠实义务进行了分

类。英美学者通常从利益冲突的角度把忠实义务分为四种基本类型：（1）自我交易；（2）决定管

〔3〕 参见刘连煜：《现代公司法》，新学林出版股份有限公司 2012 年版，第 107 页。

〔4〕 参见周苏友：《新公司法论》，法律出版社 2006 年版，第 389 页。

〔5〕 参见范健、王建文：《公司法》，法律出版社 2011 年版，第 412-415 页。

〔6〕 参见张舫：《公司收购法律制度研究》，法律出版社 1998 年版，第 6页、第 7页。

〔7〕 Black’s Law Dictionary, 9th edition, West Publishing Co., 2009, p.394. 

〔8〕 Nigel Savage, Robert Bradgate, Business Law, Stevenson &. Sons, 1989, p.522.
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理层报酬；（3）滥用公司财产和篡夺公司机会；（4）动机不纯的公司行为。〔9〕大陆法系学者则往

往根据本国制定法确定忠实义务的类型，比如，学者根据我国《公司法》第148条的规定，把忠实义

务分为五种类型：（1）不得获得非法利益；（2）禁止越权使用公司财产；（3）竞业禁止义务；

（4）抵触利益交易与篡夺公司机会的禁止；（5）禁止泄露公司秘密。〔10〕

忠实义务的具体样态是立体的、相互交织的，很多分类标准并不是那么泾渭分明，况且列举的

分类方式亦绝不能涵盖董事所负的全部具体忠实义务。董事的一个违反忠实义务的行为可能会同时

触及几个具体类型，这一情况经常地出现在公司收购的目标公司中。如目标公司董事采取焦土措

施，该行为可能同时属于动机不纯的行为和滥用公司财产。所以，在看待忠实义务的类型时，本

文认为不必过分拘泥于具体类型的划分界限，而应以类型为工具围绕董事忠于公司的核心问题进

行研究。

结合本文探讨的主线，参酌理论界的研究成果，本文审慎的将目标公司董事忠实义务的具体样

态归入以下五种类型：

1．不得获得非法利益

董事在执行公司职务过程中必须以公司利益为重，除有权按照与公司之间的协议和安排获得报

酬和奖金的利益外，不得为个人谋取非法利益。具体而言，董事不得利用职权收受贿赂或者其他非

法收入，不得侵占公司的财产。

在收购中，如果目标公司董事为了自己的私利接受贿赂、回扣、秘密酬金或赠礼，他对于收购

者的公平判断就会受到影响。更有甚者，接受贿赂或其他非法收入，还极有可能导致董事与收购者

的共谋行为，作出损害公司利益的决定，从而对公司和股东利益造成严重损害。

欺诈行为也应该严格被禁止。在公司收购过程中，董事从事欺诈行为并不鲜见，如散布虚假信

息、贱卖公司资产、低估公司股价等，这些行为将严重影响股东的判断或选择，并直接或间接损害

公司及股东的利益，却使董事从中达到侵占公司财产等获取非法利益的目标。

2．不得滥用公司财产

作为公司的经营者，董事必须合法使用公司财产，保证公司各项行为符合其宗旨所定的范围。

董事不得挪用公司资金；不得将公司资金以其个人名义或者其他个人名义开立账户存储；不得违反

公司章程和有关法律的规定，未经法定公司批准机关同意，将公司资金借贷给他人或者以公司财产

为他人提供担保等有损公司利益的行为。

目标公司董事应当尊重法律选择的收购决策机关，在股东会决策模式下和在董事会决策模式下

目标公司董事享有的职权是不一样的，但无论在何种决策模式下，董事都不能利用自己在公司的地

位和职权，违背法律法规、公司章程的规定，违反决策机关的决议而擅自处理公司的财产。任何不

符合程序的越权处理财产的行为和浪费公司财产的行为均构成了对忠实义务的违反。

3．不得与公司竞业

不得与公司竞业，是指董事不得擅自经营与其所任职公司具有竞争性质的业务，即未经法定公

司批准机关同意，董事不得自营或者为他人经营与所任职公司同类的业务。

目标公司董事在公司收购过程中同样应注意有关同业竞争的限制，遵守竞业禁止义务。如在管

理层收购中，目标公司的董事会成立一家新的公司，通过融资方式收购自己所在的目标公司，目标

〔9〕 参见罗伯特·C. 克拉克：《公司法则》，胡平等译，工商出版社 1999 年版，第 115 页。

〔10〕 参见赵旭东主编：《新公司法讲义》，人民法院出版社 2005 年版，第 177-179 页。
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公司董事的上述行为极有可能触犯了竞业禁止义务，因为新公司在通常情况下都会和目标公司从事

同类商业经营活动。

4．不得进行与公司利益冲突的行为

为了避免与公司的利益冲突，董事不得违规自我交易，不得违规利用公司机会和不得为动机不

纯的公司行为。自我交易，又称抵触利益交易，是指董事为自己或他人与公司进行交易。利用公司

机会，又称篡夺公司机会，是指董事把属于公司的商业机会转归自己或其他人从中获利。各国公司

法对这两种行为都经历了从绝对禁止到相对许可的过程。现代公司法认为，董事在符合法律或章程

规定的条件下可以与公司进行自我交易或利用公司机会。当然，这种相对的开禁是建立在董事行为

不损害公司利益基础之上的。动机不纯的公司行为因为判断标准过于主观，并没有作为一种具体

样态被我国《公司法》所采纳。但是，在研究目标公司董事的忠实义务时，由于此时利益冲突格外

激烈，不少董事的反收购行为都是打着为公司利益的外衣进行的，实质却是为了保住自己的现有利

益，这就有必要把所谓的动机不纯的公司行为作为一类放入忠实义务的框架下进行规制。当董事的

某项行为被证明动机不纯，损害了公司的利益时，该项行为就违反了董事的忠实义务。

目标公司董事在收购过程中，特别是采取反收购行为时，不应该通过自我交易、利用公司机会

和动机不纯的公司行为损害公司利益，而为自己牟利。所以，目标公司的董事会在发起反收购活动

或股东大会发起反收购活动时，应当以公司利益为重，在符合一定的条件下才可以实施反收购措

施，不能以此作为巩固自己地位的手段，损害公司和股东的利益。

5．不得泄露公司秘密

董事不得擅自披露公司秘密，公司秘密通常是指公司采取了适当手段加以保密的各项技术秘

密、商业秘密、管理诀窍、财务秘密、各种内部文件、决定及意向等。

对于目标公司尤其是上市的目标公司，未经公开的信息一般属于内幕信息，而这些内幕信息往

往会直接影响股价的波动，在面临被收购的上市公司，这种有关收购的内幕信息更是会严重影响股

价。而董事很可能会利用这些信息进行内幕交易为自己牟利，那么，这是在根本上违背忠实义务

的。因此，目标公司董事作为内幕人员在此时更加应该负有保密义务。

通过上述忠实义务的类型化分析可以看出，在公司收购过程中，目标公司董事与公司之间存在

天然的利益冲突。目标公司董事站在收购的利益浪尖，更应该时刻忠于公司利益作出独立判断。以

下本文就围绕收购过程中最容易产生利益冲突的几个环节进行分析，探讨忠实义务在其间发挥的不

可取代的规制作用。

三、反收购措施的忠实义务审查

公司反收购是目标公司为抵御他人的恶意收购而采取的一种积极、主动的行为。广义的反收购

不仅指目标公司对敌意收购的防御行为，还包括目标公司对善意并购计划的拒绝，以及目标公司在

面临竞价收购时对竞价各方的差别待遇，对公司选定的收购方实行特殊优惠，从而造成对其他竞价

方不利的后果。〔11〕无论是在股东会决策模式下还是在董事会决策模式下，目标公司董事都是反收购

措施的主要发动者。在董事会决策模式下，收购的决定权掌握在董事手中，董事发起反收购措施易

如反掌。即使在股东会决策模式下，董事也有相当大的发起反收购活动的能量，比如，采取事前防

〔11〕 参见赵万一：《公司、商人、经济人》，法律出版社 2013 年版，第 310 页、第 311 页。
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御措施，寻求竞价者，或者鼓动游说股东会通过采取反收购措施的决议。

公司的反收购行为往往就是动机不纯的公司行为。在这类公司行为中，董事本身并非直接当事

方，但是却可能对公司的行为享有间接利益。尽管董事必然宣称采取反收购措施是为了公司及其股

东的利益，但是实际上董事可能只是为了保住自己的职位以及与职位相关的利益。〔12〕如果董事纯粹

是为保住自己的饭碗而采取反收购措施，那么显然违反董事受信义务，所以，董事往往以收购价过

低、发盘者本身业绩不佳、收购要约对股东或债权人不公平、不利于公司长远目标的实现及违反反

垄断法等作为反收购的理由。〔13〕这就导致对于目标公司的董事而言，任何反收购行为都包含着考虑

公司利益与自己利益的双重目的。

那么，一项具有上述双重目的的反收购行为如何才能通过忠实义务的合法性审查呢？美国法院

大量成熟的判例为我们提供了很多值得借鉴的经验。一项反收购行为是否被认为合法，应当从以下

三个方面考虑：

第一，合法的反收购行为不能绝对禁止收购。反收购行为的主旨不是为了绝对禁止收购，从而

永久的巩固目标公司董事的控制权；而是为了抵御敌意收购，维护目标公司在收购过程中的利益。

因此，那些一口拒绝收购的反收购措施违背了董事的忠实义务，将被认定为不合法。

“毒丸”，是广泛使用的一种反收购措施，该措施以分红方式分配权利，允许股东在某种条件

发生时，可以较低的价格购买公司的股份或债券，其威力是不容忽视的。对于设置“毒丸”的公

司，收购者的最佳选择是与目标公司董事协商，请其赎回“毒丸”。因此“毒丸”既可以成为为实

现公司利益谈判的交易砝码，又可以作为董事挫败收购，保护自己地位的杀手锏。美国法院对“毒

丸”采取宽松的态度，一般不予禁止。但是，在Grand Metropolian PLC v. Pillsbury Co.一案

中，法院出面干涉了该“毒丸”计划。在本案中，原告以高溢价向被告Pillsbury发起公开收购，并

就Pillsbury的“毒丸”计划向特拉华州法院提起诉讼。法院开始并没有干涉这一“毒丸”计划，但

是数月过去，被告仍未找到一个与原告竞争的要约者，法院命令被告赎回“毒丸”〔14〕。从这起案例

可以看出，当一项强硬的反收购措施将剥夺一次有利的收购为公司带来利益时，或没有更好的替代

者出现而导致收购结束时，法院会质疑该反收购措施的合法性。同理，特拉华州法院在20世纪90年

代后期判决“死手毒丸”及“无手毒丸”〔15〕一类的反收购计划违法，因为这类行为代表了目标公司

董事只对收购者说“不”的意思表示，即设置这类“毒丸”并不是打算与收购者讨价还价，而只是

想保持公司的独立和在任董事的位置。

第二，目标公司董事不能通过反收购行为阻挠公平的收购竞争。法律鼓励多方收购者参与竞

争，发起一轮轮竞价要约，促进目标公司的股价直线上升。“白衣骑士”，寻找友好公司加盟收

购，使其以更高的价格向目标公司发动要约，以挫败敌意收购，是法律普遍承认的一种反收购措

施。但这样的竞争对“白衣骑士”有很大的风险，为了吸引救援者，目标公司董事往往给予友好收

购者一种选择权，使其在一定条件下有权以一定的价格购买目标公司最有价值的财产，这就是所谓

〔12〕 参见李劲松：《公司反收购与董事受信义务研究》，《现代法学》2003 年 8 月。

〔13〕 参见汤欣：《公司治理与上市公司收购》，中国人民大学出版社 2001 年版，第 206 页。

〔14〕 Grand Metropolitan Public Ltd. Co. v. Pillsbury Co., 558 A.2d 1049.

〔15〕 “死手毒丸”，是指依据该条款，只有留任董事，即设置“毒丸”的董事，或经过他们批准的董事，才有权赎回“毒

丸”。“无手毒丸”，是指在目标公司董事会控制权变更后的合理期限内不可赎回“毒丸”。参见刘俊海：《现代证券法》，法

律出版社 2011 年版，第 265 页。
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的“定局交易”〔16〕。法院对“定局交易”持否定态度。

美国法院在Mills Acquisition Co. v. Macmillan, Inc一案中认为，尽管“定局交易”可以吸

引另一个要约者参与竞争，这可能对股东有利；但同时，该交易却有效地排除了第一个收购者，使

竞争提前结束，这对股东是有害的。另外，因势所迫，目标公司董事无法对公司财产恰当估价，也

无法与救援者充分讨价还价，因此，选择权中所定价格往往低于财产的实际价格。〔17〕

有意思的是，英国法院在Dawson International plc v. Coats Patons plc一起友好收购案里也

否定了“定局交易”〔18〕。Coats决定接受原告Dawson的友好收购，Coats的董事表示不再寻求其他

竞购者。但是Viyella介入，愿意无论Dawson如何出价均以更优的价格收购Coats，最终与Coats达成

了收购协议。Dawson遂提起诉讼。法院认为，收购双方所做的声明或订立的协议通常只是在自律规

则《城市法则》下对目前意向的说明，尚不构成具有法律强制力的合同约束，因此，Coats没有违反

合同义务，原告败诉。

第三，合法的反收购行为不能只为目标公司董事牟取私利，否则视为违反了董事的忠实义务。

任何反收购行为都包含考虑公司利益与考虑董事自己利益这一双重目的，双重目的本身并不必然导

致行为不当。但是如果该行为完全不顾公司利益，只考虑如何保住董事自己的职位，就不会被法院

认可。当然，反收购行为的行为动机由目标公司董事承担举证责任。

美国的Heckmann v. Ahmanson一案就是典型的例子。斯坦伯格集团先后两次购买了400万股

迪士尼的股份，持股比例达到12%，并向迪士尼发出继续收购全部剩余股份的要约。之前，斯坦伯格

还对迪士尼的一项反收购措施提起诉讼。于是，迪士尼的董事决定以全部费用32 540万美元回购斯

坦伯格手中全部迪士尼股份，斯坦伯格由此赢利6 000万美元。作为对价，斯坦伯格放弃收购计划，

同时撤诉。该协议一签订，迪士尼股票的市价从64.25美元跌到50美元。迪士尼的一些股东愤而起诉

迪士尼的董事和斯坦伯格，请求法院禁止6 000万美元的支付。迪士尼董事采取的是绿票讹诈的防御

措施，以溢价回购股份阻止敌意收购的发生。绿票讹诈，其基本原理为目标公司以一定的溢价回购

被外部敌意收购者先期持有的股票，是一种以现金流换取管理层之稳定的策略。〔19〕绿票讹诈并非当

然违法，但是目标公司董事必须证明自己在签订协议时的善意和知情，证明这样做对公司和股东是

有利的。本案中的董事显然无法证明。反之，协议的目的明显是为了保住董事的位子，而公司和股

东的利益却受到了损害，股票的价格下降了近1/4。〔20〕

在我国公司收购控制权的争夺虽然起步较晚，但由于市场需要的驱动和国外经验的借鉴，短短

十几年来反收购之战愈演愈烈，出现了一批目标公司采取防御措施抵抗敌意收购的经典案例。近年

来的“华汉齐能”的驱鲨剂条款、“深鸿基宝安”金色降落伞计划、“中燃中石化新奥”的白衣骑

士防御、“莱士泰邦”的“毒丸”计划等，这些反收购措施从设计安排到防御效果都与国外的反收

购措施相差无几。然而，我国在对反收购的忠实义务的审查上却有所欠缺。根据《上市公司收购管

理办法》第33条的规定，目标公司董事会不得通过处置公司资产、对外投资、调整公司主要业务、

担保、贷款等方式，对公司的资产、负债、权益或者经营成果造成重大影响。该条款明确地禁止了

〔16〕 “定局交易”，又称“锁定选择”，是指以合同的形式给予收购者购买公司股份或者公司某一部分的权利，旨在预防

敌意收购，确保友好收购的成功。参见朱锦清：《证券法学》（第 3版），北京大学出版社 2011 年版，第 253 页。

〔17〕 Mills Acquisition Co. v. Macmillan, Inc, 559 A.2d 1261.

〔18〕 Dawson International plc v. Coats Patons plc, B.C.C. 276.

〔19〕 参见刘新民：《中国证券法精要（原理与案例）》，北京大学出版社 2013 年版，第 234 页。

〔20〕 Heckmann v. Ahmanson, 168 Cal. App. 3d 119.
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董事会不经股东大会批准采取出售“皇冠明珠”、“焦土战术”等反收购措施。而我国立法未明确

规范的其他反收购行为，一般由证监会对某项具体反收购措施的合法性作出批示答复。

这种审查机制的问题是显而易见的，立法的禁止性规定施之过严，而证监会的批复无论是从法

律效力上还是从司法影响上都有所缺陷。因此，只有从忠实义务的角度规制目标公司董事的行为，

完善现有的反收购立法规范，建立司法上的合法性审查制度，才能有效遏制董事从动机不纯的反收

购行为中获取不当利益。建议在我国收购立法中只对反收购措施的合法性作原则性的规定，如不得

违背法律、法规，不得违反章程的规定，不得损害公司及利益相关者之利益；而应参照英美法系的

做法，把对具体反收购措施的合法性审查交由司法机关，按照目标公司忠实义务的判断标准进行个

案审理。

四、管理层收购的忠实义务衡量

管理层收购属于杠杆收购的一种特殊形式，是指目标公司的管理层利用自筹或者借贷所融资本

购买本公司的股份，通过改变本公司所有权结构、控制权结构和资产结构，达到重组本公司的目

的，并获得预期收益的一种收购行为。〔21〕收购完成后，目标公司在一定程度上实现了所有权和经营

管理权的合一，目标公司的控制权实际或可能转移到管理层手中。〔22〕

管理层收购的主体一般是目标公司的管理层，包括董事、监事、经理等，主要发动者当属目标

公司的董事，他们是公司的决策机关，有着天然的优势。管理层收购作为新兴的收购模式，在代理

成本、激励机制、资源配置、防御敌意收购方面有着突出的优点，被各国立法和实践所接受。不

过，管理层收购的消极作用也是显而易见的，如果没有法律的严格规制，极易引起严重的道德风

险，管理层将借机肆无忌惮的掠夺公司资产，损害公司的合法利益。在20世纪90年代俄罗斯、东欧

等国的私有化运动中，大量借鉴管理层收购模式，结果由于市场不完善和缺乏管理，致使管理层收

购成为了权势者瓜分国有资产的“盛宴”。据统计，俄罗斯500家大型国有企业实际价值超过1万亿

美元，但只卖了72亿美元，损失是惊人的。〔23〕

目标公司董事在进行管理层收购时，在很多情况下都会触犯忠实义务，比如，董事将收购的信

息泄露给他人以从事非法内幕交易；又如，董事违反有关竞业禁止的规定设立一个新的收购主体；

但问题最主要集中在与公司的利益冲突上。管理层收购本身就是最典型的自我交易利益冲突行为。

董事既是公司决策机关又是收购人的双重身份使管理层收购不同于一般的收购行为，必然存在董事

利益和公司、股东利益的冲突。代表被收购的目标公司，董事有义务维护公司的利益，使公司的股

票卖出最好的价格；而作为收购者，却又想尽量降低收购的成本。

这种固有的利益冲突使得目标公司董事有机会通过掠夺股东利益和降低收购公司成本谋取自身

利益。董事通常滥用下列三种由其控制的手段之一达到这种目的：（1）商业决定；（2）信息披

露；（3）收购的谈判过程。为降低股票价格，董事可能会通过作出轻率的商业决定或放弃可行的公

司商业机会使股票贬值。董事相对于股东来说，对公司信息的掌握比股东多得多，当董事控制了用

来判断出价是否公平的信息时，他们就有可能利用这种信息廉价取得股票。信息的缺乏使得股东相

〔21〕 参见刘晖：《中外企业管理层收购的比较分析》，《生产力研究》2012 年第 4期。

〔22〕 参见任自力：《管理层收购（MBO）的法律困境与出路》，法律出版社 2005 年版，第 8页、第 9页。

〔23〕 参见安岗：《警惕“MBO融资”变成外来水葫芦》，http://mount 8848.vip.sina.com/mbol.htm。最后访问日期：

2007 年 7 月 30 日。
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对于董事来说处于不利的境地。在收购谈判过程中，可能没有人会真正代表股东的利益，董事作为

交易的一方，在谈判过程中当然希望尽量将收购价格压下来。由此可见，在管理层收购中，目标公

司董事对公司和股东的忠实义务与管理层自身利益始终处于紧张的张力状态。

管理层收购在英美国家经常出现在母子公司、相互持股公司中，复杂的关联关系使目标公司董

事在收购中的地位更加微妙，忠实义务的遵守也更加重要。以下本文将着重分析美国法院管理层收

购中最著名的一起案例——Weinberger v. UOP案。UOP（全石油产品公司）的母公司是Signal公

司，后者通过友好收购获得了UOP 50.5%的股份，共任命了6位新的董事，其中4人同时担任Signal

公司的董事。1977年，Signal公司决定收购UOP的剩余股份。共同董事马上制订了可行性报告，建

议Signal公司以每股20—21美元的价格（市价14.5美元）进行收购。1978年2月28日，该建议得到了

Signal公司执行委员会的授权。接下来的4个工作日，共同董事神速地完成了新闻发布、出具外部公

平意见和通过UOP董事会决议的任务。同年5月26日，该收购要约得到了UOP无利害关系股份的过半

数同意和全部股份的2/3同意，符合特拉华州公司法的规定。后原少数派股东不满该收购提起诉讼。

由于本案在表决程序和成交价格都没有明显违反法律或显示公平的地方，一审法院判原告败

诉。但是经过上诉，特拉华州法院推翻了一审的判决，认为本案的共同董事违背了忠实义务。共同

董事没有将重要信息可行性报告向目标公司公开；在收购谈判过程中明显偏向于收购者而没有有力

的讨价还价；准备材料时间仓促却对目标公司股东进行信息误导，因而共同董事应为可能存在的

1 700万美元的股份差价承担责任。

本案的一个特点就是共同董事的双重身份，他们既对目标公司负有忠实义务，也对收购公司

（母公司）负有同样的忠诚义务。当管理层收购时，两个公司互相交易竞争，讨价还价，而要求共

同董事对两边都保持绝对的忠诚，确有为难之处。

所以，法院把此时的忠实义务具体为共同董事必须具有完全的善意并且确保交易的内在公平，

并对“公平”的含义作了一个有名的脚注，称为“弯伯格案‘7号’脚注”。该脚注这样写道：只要

有真正意义上的对等谈判，交易就是公平的。如果本案中目标公司的共同董事回避，目标公司任命

一个由独立董事组成的独立谈判委员会处理这件事，或者由目标公司中几个完全独立的人负责收购

谈判，判决的结果可能完全不同。在母子公司交易中，同样要求有对等的谈判。在双方相互独立、

没有因共同董事参与其间而引起利益冲突的情况下，互相保密和不公开是允许的。〔24〕

Weinberger案为管理层收购中如何解决管理层与目标公司的利益冲突的矛盾，如何判断此时

目标公司董事的忠实义务，提供了一个现实可行的办法。那就是要求目标公司有利害关系的董事

自觉回避，让那些没有利害关系的董事参与收购谈判决定，而不仅限于最后对收购建议的表决。

Weinberger案之后的Rosenblatt v. Gelty Oil Company案就是依据上述标准进行裁判的。在该案

中，母公司对子公司的收购是通过与子公司的独立董事们的谈判实现的，符合“弯伯格案‘7号’脚

注”的要求，因而得到了法院的认可，原告败诉。〔25〕

管理层收购曾被认为是解决我国国企股权改革的良药，担当着调整国有经济结构、深化国有体

制改革、解决非流通股流转的历史使命。因此，该制度在我国加入了明显的中国特色，如职工持股

的积极参与、以协议收购方式为主、用低估股价取代外部的融资环节等，更容易成为目标公司董事

损害公司及各方利益主体的利益，为自己谋取私利的手段。以低价收购目标公司是我国管理层收购

〔24〕 Weinberger v. UOP, Inc., 457 A. 2d 701.

〔25〕 Rosenblatt v. Getty Oil Company, 493 A. 2d 929.
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最突出的问题。〔26〕虽然管理层收购的价格可以考虑管理层对公司的历史贡献等因素，但是畸低的价

格实际上将直接导致国有资产的流失和其他利益主体合法权益的丧失，收购成果由管理层独享，最

终使我国管理层收购走上歧途。

加强我国管理层收购中目标公司董事的忠实义务势在必行。最有效的制约管理层收购的方法

是，在管理层收购过程中要求有利害关系的董事回避，保证股东大会对批准该要约或协议收购的公

正性。《上市公司收购管理办法》第51条已经对管理层收购中利害关系董事的表决回避问题作出了

规定。然而，我国的立法仍然存在不足，忽略了目标公司董事在管理层收购全部过程中的重要地位

和权力，包括对公司资产进行核算，为估价提供财务报告，确立谈判磋商的内容等，收购谈判过程

中的任何细微环节都有可能引发目标公司有利害关系的董事滥用职权为自己牟利，损害公司利益的

情形。因此，笔者建议，我国立法可以吸收美国判例的经验，由与管理层没有直接联系的独立董事

组成一个监督实施管理层收购的委员会，该委员会代表公司和股东的利益，在该委员会中可以有适

当的股东代表。由该委员会负责全部管理层收购中目标公司的收购决策事务。该委员会的目的是，

要求目标公司有利害关系的董事回避，让那些没有利害关系的董事代表目标公司参与收购谈判的全

程，包括最后对收购建议的表决。

五、中小股东保护对忠实义务的要求

目标公司董事的忠实义务理论上应当是对公司负有的义务，以公司的利益为中心。然而，很多

判例和著作里都认为董事应为公司及股东的利益行使，把忠实义务的对象扩大至股东身上。因此，

有学者认为，如果把中小股东的保护考虑在内，董事的忠实义务应当包括四项内容：（1）与公司进

行拥有冲突利益的交易时董事的忠实义务；（2）董事的竞业禁止义务；（3）董事篡夺公司机会禁

止义务；（4）董事压抑小股东禁止义务。〔27〕

笔者认为，应当这样看待董事、公司与股东三者间的关系：

一方面，从本质上讲，作为独立法人公司的利益独立存在，与股东利益不是完全一致的。盖因过

度注重股东利益，未必能创造公司之最大价值，亦即全体股东之最大利益未必等于公司利益。〔28〕股东

利益并非公司利益的唯一构成要素，在实务上，公司利益具体构成依据具体情形进行排序而在法益

保护上有所区分。〔29〕股东通过出资的方式把财产让渡给公司后，公司财产的所有权属于公司，而董

事是公司的管理和经营者，董事应以维护公司利益为信条。特别是在收购中，董事除了要考虑股东

关心的公司股份外，还要考虑公司的长远整体利益，比如，未来公司的运作模式、经营效益和是否

存在被解散的命运等。所以，当公司的利益与股东的利益发生冲突时，目标公司董事必须把公司利

益放在首位，忠于公司。收购者往往提供一个高于市价的价格，诱使股东出售其股份，但是目标公

司有自己的长远整体计划，这种长远整体计划不应成为股东短期利益的牺牲品。如果收购者仅仅是

为了获得短期利益，接管目标公司后迫使管理者将主要精力放在短期性经营而非长远整体计划，从

〔26〕 例如，在“张裕股权收购”案中，转让给管理层的价格明显低于与张裕集团无关联关系的意利瓦公司和国际金融公

司，张裕集团 45% 的国有股权以 38 799.51 万元转让给裕华投资（管理层），仅相当于意利瓦公司和国际金融公司受让股

权价格的 59.1%，远远低于市场价格。参见余玮：《管理层收购及其市场反应研究——“张裕”案例分析》，《现代管理科学》

2010 年第 5期。

〔27〕 参见黄文：《目标公司反收购中董事信义义务研究》，2007 年西南财经大学硕士论文，第 16 页。

〔28〕 参见王文宇：《企业并购法总评》，《月旦法学》2002 年 4 月，第 77 页。

〔29〕 参见周林彬、方斯远：《忠实义务——趋同疑惑路径依赖》，《中山大学学报》（社会科学版），2012 年第 4期。
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而导致公司债务增加，竞争力下降，最终损害的将是公司及股东的利益。

另一方面，需要承认在一般情况下，公司的利益与股东的利益在整体上是一致的。和公司职

工、债权人和交易相对人等不同，股东在公司各利益主体中与公司、董事三者处于核心地位。股东

对公司拥有所有权和最终控制权，公司的利益并不是终局性，一般认为，公司股东是公司利益的最

终享有人。董事作为公司的管理者应该为公司利益和股东利益最大化工作。那种认为公司利益可以

完全独立于它的自然人成员和操控者的观点，在实践中有点像天方夜谭。〔30〕收购中的情况同样如

此，股东比债权人更容易因为董事的不忠诚而受到损害，反收购措施从本质上来说极易造成对股东

利益的实质损害。〔31〕因此，在公司收购中，目标公司董事应当最大限度地维护股东利益，特别是包

括对中小股东利益的保护。尽管目标公司有能力发动反收购措施，但是否出售股份的决定权最终由

股东掌握，公司被收购的价值亦直接体现在股价上；董事应当尽最大努力为中小股东争取最优的收

购条件，不得为了维护大股东的利益而压榨中小股东，而且股东对收购的结果不满意还可以提起派

生诉讼。

综上所述，目标公司董事在收购过程中履行忠实义务时，不可能不考虑股东的利益。鉴于目标

公司董事往往由控制股东兼任或选派，极易沦为控制股东操纵公司压榨中小股东的工具，因此，禁

止目标公司董事压抑中小股东自然成为董事忠实义务的一部分。

在公司收购中，目标公司董事很可能从以下三个方面屈从于控制股东的压力，损害中小股东的

利益。

1．滥用关联交易

关联交易，一般是指具有投资关系或合同关系的不同主体之间进行的交易，又称为关联方交

易。〔32〕在实务中，主要包括利用关联关系与公司之间进行的购买、销售、租赁、代理等交易行为。

根据我国《公司法》第216条第4项的规定，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者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。收购中滥用关联交易现象严重，尤其是在母子公司间的协议收购中表现突出。这些交易已经或

可能失去平等磋商的本质，中小股东并不能完全掌握关联人与收购人的关系，无法准确判断该交易

的合法性，交易结果对公司十分不利。

2．恶意排挤式收购

恶意排挤式收购一般发生在要约收购中，是指收购者利用各种手段迫使中小股东出售所持有的

股份而丧失其股东地位或稀释中小股东所持有的股份，以取得目标公司的绝对控股权或全部股权。

排挤的典型做法有：操纵股票价格，迫使中小股东以低价出售其所持有的股票；恶意增加公司资

本，迫使中小股东无力认购而使持股比例进一步降低，恶意罢免或无理阻挠中小股东担任公司高级

管理职务等。〔33〕

3．滥用反收购措施

正如前文所述，反收购措施是动机不纯的公司行为，包含考虑公司利益和考虑现有管理层利益

的双重目的。一项违法的反收购措施，总是打着保护公司的名义实际上却是目标公司董事为了保护

〔30〕 S. Griffin, Company Law: Fundamental Principles, 4th edition, Longman, 2006, p.313.

〔31〕 参见理查德·波斯纳：《法律的经济分析》，蒋兆康译，法律出版社 2012 年版，第 610-616 页。

〔32〕 参见李东方：《上市公司监管法论》，中国政法大学出版社 2013 年版，第 307 页。

〔33〕 参见米红茜：《上市公司收购中目标公司控股股东诚信义务研究》，2006 年湖南大学硕士学位论文，第 28 页。
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自己的位置而发动的。这种行为事实上侵犯了中小股东希望通过出售股票或是更换目标公司管理层

而可能获得的期待利益。更有甚者，一些目标公司董事为了私利，不惜采取攻击性和不公平的防御

措施，造成公司财产的极大浪费和破坏，这时最大的受害者往往是没有话语权的中小股东。比如，

美国雷曼兄弟公司本来有一次被收购者挽救的机会，但是因为雷曼高管预先给自己安排了高达25亿

美元的金色降落伞计划，使收购者不得不放弃了收购计划，因为收购者准备用来收购的成本才达到

20亿美元，还不够支付目标公司管理层的高额补偿费用。最终这家拥有百年辉煌业绩的投行终于破

产倒闭了，最大的受害者自然是雷曼公司的中小股东。〔34〕

在我国，大股东通过控制目标公司董事会遥控收购过程，迫使中小股东放弃股权的情况经常发

生。过去，我国上市公司的国家股和法人股在股权结构中占据绝对控股地位，不具有自由流动性，

流通股只占大约1/3左右，中小股东没有能力取得大量的股份，无法变更上市公司的控制权。随着股

权分置改革，实现全流通后，这种情况已有所改变。但是我国股权相对集中和“股东会中心主义”

的思想仍然比较普遍，这就为控制股东利用董事会压榨中小股东的利益提供了机会。大股东可以利

用其在信息和决策方面的优势，以及持股的数量，通过内部交易、操纵市场等行为在公司收购中获

取更大的利益，从而侵害中小股东的利益。因此，目标公司董事在整个收购活动进程中都必须信守

董事的忠实义务，为维护目标公司的利益而进行讨价还价。目标公司董事不能只为了牟取私利，而

肆意践踏中小股东的权利。更为重要的是，董事在收购中必须保持自己管理人的独立身份。董事应

当以维护公司利益为目的做出独立判断，独立经营公司业务，不能受任何人的压力。〔35〕面对控制股

东的势力，目标公司董事应该始终坚持自己的职责，忠于公司独立进行判断，公正的向全体股东披

露信息和提出建议，不能畏惧缄默，更不能与控制股东同流合污共谋损害公司和中小股东的利益。 

（责任编辑   朱 芸）

〔34〕 参见郎咸平：《郎咸平说谁都逃不掉的金融危机》，http://news.sina.com.cn/o/2009-01-28/130815089008s.

shtml。最后访问日期：2014 年 5 月 28 日。

〔35〕 Jonathan Mukwiri, “Directors’ Duties in Takeover Bids and English Company Law”, International 

Company and Commercial Law Review, 2008, p.286.
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