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一、引言 
 

所有權和經營權的分離所引發的代理問題如何

解決歷來是公司法理論研究的重點。當內部控制失效

時，公司控制權的轉移有利於保證公司資產能夠得到

更有效率的利用，增加股東權益，監督管理層，這種

公司控制權的爭奪市場被曼尼稱為公司控制權市

場。1 當投射在法律領域內中，在公司收購這一控制

權爭奪市場的管制問題上，為了避免股東利益受到戕

害，股東利益至上被看成是公司的重要原則。從股東

利益最大化的角度規制公司，將股東置於利益群體中

最為特殊的一方，是自由市場經濟的典型思想。美國

公司法上所謂董事信義責任問題(fiduciary duty)要求

董事履行股東至上的準則正根據此種要求而生。2 鼓

勵收購本質原因在於公司收購的精神符合資本主義

自由市場經濟的思想。3 隨着時代的變換，現代市場

經濟已經出現了不同於自由資本主義時期的特徵。伴

隨着對於每一次經濟危機的研究4，不加干涉的公司

的自我目標個體化嚴重差異造成的紛亂，被認為是導

致經濟危機發生的重要原因之一。5 公司控制權主流

理論受到了強烈挑戰，公司社會責任理論開始興起，

利益相關人問題開始受到重視。本文着眼於探討在上

市公司反收購過程中的利益相關人問題，通過對美歐

等多國的立法例進行比較研究，從中尋找對中國反收

購中目標公司利益相關者問題立法的啟示。 

 

 

二、利益相關者問題的提出 
 

根據公司控制權市場理論，因為上市公司股權高

度分散，所有權和經營權分離時導致信息的不對稱，

管理層可能借其優勢損害股東權益而謀取私益，容易

產生所謂的代理問題。當公司內部控制失效時，外部

控制也就是資本市場的激勵可以對此起到約束作

用，而其中最為典型的就是通過收購來進行外部監

控。收購被視為對於管理人員盡職的外部監督方式，

驅使管理層改善自己的經營管理，也是為股東實現更

大收益的良方妙藥。伯利和米恩斯提出最大化公眾股

票的價值也就是在最大化公司創造的總財富，並以此

為基礎建立了公司控制權市場理論的基石。6 公司被

視為股東所有，股東至上被奉為圭臬。股東被看作代

理關係中的弱勢方，為了加強其力量，所以在公司收

購中多賦予股東更優保護地位。反收購的事前防禦措

施被嚴格限制，事後防禦也被要求嚴密控制於股東權

力之下。7  

然而隨着時代發展，單純追求企業利潤所導致的

問題，引起人們重視，在 1968 年，70%的社會公眾

認為美國企業還在努力追求利潤和公共利益之間的

平衡；然而到了 1976 年，該比例驟然下降到 15%，

可見公眾逐步對企業的社會責任失去信心。8 公司控

制權的經典理論受到質疑。其中爭議的集中問題被放

在三個方面：甚麼是公司？誰擁有公司以及是否應當

實行股東至上。9 主流觀點認為，股東擁有公司。由

此收購和反收購的決定權當然應當歸於股東，管理層

的反收購權力被嚴格限制。Jensen和Meckling認為，

公司是一種一系列合同的紐帶，這裏涵蓋了和投資

者，管理層、僱員、供應商以及顧客等多方面的合同，

公司是擬制而成的法律實體。10 然而公司既然面臨多

層次的利益結構，那麼只考慮維護股東權益，忽視其

他利益相關方則是不應當的。一旦發生公司收購，除

了公司股東以外，公司的其他非股權利益相關者諸如

債權人、僱員、供應商、社區環境等會受到不一而足

的影響。並且單純考慮股東短期利益未必會帶來真正

的股東和公司利益的最大化，公司的長遠發展如何也
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值得深思。反收購不能僅以保護股東利益為惟一準

則，利益相關者也應當受到保護，據此，公司法需要

突破原有僅考慮股東的股東至上主義。 

利益相關者屬於公司社會責任(corporate social 

responsibility，簡稱CSR)理論關注的一個重要方面。11 

公司社會責任12本身意味着對傳統經濟理念的挑戰，

從產生伊始就面臨大量質疑和爭論。其中最為典型的

是 1932 年美國學者多德和伯利就此進行的大論戰。13 

多德在《哈佛法學評論》撰文探討了關於經理人對於

社會所應承擔的責任問題。14 他認為，公司的信義義

務應當被擴展至保護整個社會的需求和利益，而不能

僅限於股東們。即使獲利性受到一定損失，也應當注

意僱員、顧客和更廣泛的社區與之有關的利益。15 反

對者則不以為然。伯利認為，公司就是純粹的投資工

具，只能以為股東利益至上為其目標。16 此後爭論一

直不斷，贊同與反對者眾說紛紜。Friedman指出公司

存在的惟一使命就是在法律許可的範圍內追求利潤

的最大化。17 R. Smith也認同公司的目標僅應當是關

注股東收益，僅向股東承擔責任。18 大致上反對者認

為公司社會責任概念的出現導致公司的根本意義受

到動搖，原本以追求股東利益最大化為目標的公司使

命將不復存在，企業在搖擺中經營會大大降低其經營

的自由度，傳統的公司代理理論和公司控制權理論都

將極大地被挑戰其存在意義。肯定者們則認為，公司

存在的目標不應當僅僅限於利潤最大化，公司應同樣

關注受到其經濟活動影響的社區、僱員、環境等利益

相關者，公司的關注不僅應及於股東，同樣應當擴展

到非股東的利益相關者身上。  

 

 

三、上市公司反收購中的利益相關者問題 
 

(一) 何謂利益相關者 

Freeman指出可以影響到一個組織目標實現的或

受其實現的影響的人都可以被稱之為相關利益者。19 

從這一概念的外延來看，它所包含的範圍極廣。根據

經濟管理領域對此的研究，這一概念被認為涉及到社

區、教育、僱員、人權、道德、慈善等相關領域，目

前大家討論的受到影響最為明顯的除了僱員問題就是

環保領域。20 不同學者也紛紛闡述了自己的理解，例

如Becchetti等認為社區、僱員、環境、多樣性、人權、

產品質量，以及有爭議的商業領域等多方面都應屬於

相關利益者。21 Barnea和Rubin則認為所謂的公司社會

責任指的是公司承擔了超過法律要求公司承擔的對於

僱員，社區和環境等的責任。 22  從大多學者的觀念

看，股東以外的僱員、顧客、環境、所在社區以及社

區公益等基本被認為屬於其他利益相關者的範疇之

內。 

    

(二) 上市公司反收購中的利益相關者問題 

所謂上市公司反收購是指在針對上市公司控制權

的轉移鬥爭中，目標公司為了擊敗收購方的收購企圖

所採取各種反擊手段的行為。23 收購活動可以根據目

標公司管理層和收購方合作與否，分為善意收購和敵

意收購。前者是指目標公司管理層願意和收購方互相

配合，進行收購。後者則是收購方不為目標公司管理

層所歡迎，不能達成收購一致意見的類型。反收購正

是針對敵意收購進行的相應行動。如前所述，由於公

司控制權在自由市場的開放狀態，導致其面臨被市場

中的其他主體收購的風險。根據傳統的公司控制權理

論，這是督促管理層改善經營的外部控制治理的重要

形式。原本的股東至上原則導致各國或者選擇由股東

大會來決定反收購是否實施，或者即使允許實施反收

購措施，但是要求其必須是秉持股東利益最大化來考

慮，否則很可能被視為非法。主張股東利益至上者例

如Fama等認為應當只考慮股東權益的最大化，因為其

他的利益相關人已經以公司與之的合同等形式加以保

護了。24 也有的認為，利益相關人理論不僅不會增加

社會福利，相反還將導致其減少，在反收購領域實踐

這一理論只是會起到幫助經理層打破了原來限制他們

權力的資本市場規則的作用。25  

反收購活動的利弊不論是在理論還是實證研究中

都存在爭議。Kacperczyk通過對1991-2002年878家美

國公司的案例進行研究發現，反收購措施未必直接有

利於其僱員或顧客，但會給社區公共福利帶來明顯增

長。26 麥肯錫公司在對超過160個兼併案例進行研究

後發現，只有12%的案例可以明顯提高企業生產競爭

力，然而40%的兼併案不能實現預期的減少成本的目

的。27 反收購措施的採用可能影響股東的短期收益，

但對公司的長期發展以及利益相關人都有促進作用。

傳統公司控制權理論認為公司為滿足股東權益而存

在，收購則是實現對公司外部監控的重要手段。28 但

是實證研究表明，有利於收購的法律未必對於所有公

司都有利，而採用了反收購措施的公司未必會損害股

東們的利益，尤其是需要吸引重要的利益相關者來建

立彼此長期穩定關係以求發展的公司更是如此。29 既

然除股東以外的其他相關人也都向企業投入了資源，

那麼在反收購領域，就要求公司不但應考慮股東因收
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購可能產生的利益影響，還要考慮其他利益相關人的

利益問題。隨着實踐中反收購涉及到的僱員、債權人、

消費者、相關社區利益等受到的影響一次次被納入視

野中，原本僅考慮股東利益的反收購合法性審查制度

也出現了重要變遷。 

美國對於反收購措施合法性審查首先考察的是該

董事會採取反收購措施所要達到的目的是否正當。30 

這裏所謂的正當是判斷董事採取反收購措施是否為的

是公司利益，而不僅是個人私利。31 我們不難發現，

這裏對於董事應當維護的利益不再局限於股東，而是

用了整體性的公司利益。從現代公司法發展看，學者

們提出的公司利益相關者早已突破了傳統公司法理論

中股東的範圍，而可延伸至其員工、債權人、客戶等

非股權利益相關者。32 Freeman認為公司應當把所有的

利益相關者納入考慮中，不僅是因為財務關係而連接

的，而是任何會受到影響的個人或團體都應當納入其

中。33 Sacconi認為運行一個公司的企業家、董事、經

理人有責任將他們原來只向股東所履行的信義義務擴

展到該公司的所有利益相關者。34 還有學者認為關注

利益相關者將會帶來長期的效益，例如聲望、合法性、

社會信任等增加公司競爭力的因素。35 但是如果管理

層面臨敵意收購的風險，他們就很難以公司的長期利

益為優先了。36 故此，股東與利益相關人、短期利益

與長期利益的協調需要對原有的反收購中目標公司責

任做出全新的安排。 

 

 

四、美歐針對反收購中利益相關人問題的 
立法實例 

 

由於在公司歷史傳統文化上的差異，導致在此方

面的規定美歐存在較大差別。美國長期以來上市股權

的分散化和市場的自由化，導致兼併活動盛行，其中

敵意收購也絕不稀少。伴隨着其各州為保護本州產業

在一次次收購浪潮中受到的影響，美國在利益相關人

的問題上較早做出了規定。德國則因為歷史傳統，認

為公司利益並不僅只涵蓋股東一方，而應做全局考

慮，立法也有對應的安排。英國受到傳統自由主義的

深刻影響，本來一直恪守股東至上，嚴格控制反收購，

但是隨着時代的發展也不得不隨之做出修改。歐盟的

收購指令則因為各成員國在此方面的利益和觀念上的

強烈衝突而做出了籠統的關於利益相關人的規定，但

在施行中，因為過於籠統寬泛爭議較大，而受到詬病。

可以說，各國在經濟和歷史發展的多樣性，決定了各

國和地區在利益相關者規定走向的不同，但是隨着經

濟的全球化發展，公司法傳統理論被強烈衝擊，加之

在幾次兼併狂潮和金融危機的教訓，又使各國意識到

需要注重利益相關方的保護，各國又在此方面不約而

同的走向一致。 

 

(一) 美國 

在最早的公司社會責任理論發源地美國，此方面

的立法最為典型。從Dodge v. Ford Motor CO.案37開

始，以股東利益為優先就被其樹立為公司法的經典原

則。在收購與反收購領域，股東利益至上一直被視為

最基礎的判斷規則之一。38 進入 20 世紀 60 年代，美

國各州受到保護當地公司在收購浪潮中的利益的觀

念衝擊，一波強烈的法律改革要求出現。利益相關者

理論雖然仍存在大量爭論，但是實踐中卻加速發展，

進入了通過立法和判例被美國各州廣泛承認的階

段。39 由於在敵意收購中經常涉及關閉工廠裁減僱員

等問題，公眾對此存在強烈不滿。立法者意識到公司

管理層不僅需要考慮股東權益，還需要顧及其他利益

相關人的利益。美國各州開始通過法律正式規定公司

管理層可考慮到其他利益相關者在這些商業決定中

所受到的影響。40 將其他利益相關人的利益納入到保

護範疇中來，成為反收購活動中考慮的重要方面。41 

這一理論在美國法院和立法在限制敵意收購方面展

現了巨大的作用，對於毒丸防禦等反收購措施的運用

等都有重大影響。42  

1983 年賓夕法尼亞州率先通過了法律，要求公司

管理層將其信義義務要擴展到僱員，顧客和社區上，

緊接着又有 28 個州相繼通過了此類法律。43 發展到

現在已經有超過 40 個州通過立法或判例授權目標公

司董事會將股東以外的利益相關人利益考慮在內。44 

這時期對於利益相關人的問題，美國各州法律規

定採用的模式大致有二。 

模式一為用任意性規則肯定基於非股東利益相

關者利益考慮的合法性。這一模式為絕大多數州所採

用，其授權董事會在給出對收購意見前可以根據股東

和其他利益相關者利益做出決定，但是一旦目標公司

董事會決策認為公司控制權當轉移的時候，這個時候

又要重新回到Revlon案規則，最大化公司股東利益而

不考慮其他利益方。45  

以賓夕法尼亞州的做法為例。1990 年 3 月，賓夕

法尼亞州通過了《賓夕法尼亞州 1310 法案》，作為

該州 1983 年公司法的修正案，其中最為代表性的是

信託責任條款：該條款規定，董事會決策只要是從公
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司的最大利益出發，就無需考慮公司任何起支配作用

或佔控股地位的特殊團體的利益。46 該法案擴大了管

理層的信義義務範圍，根據其規定，董事會在作出決

策時不僅只關心公司股東的權益，還要注意到對於公

司利益相關人的短期和長期影響，此處的利益相關人

涵蓋了公司的僱員、客戶、供應商、債權人乃至有權

益影響的社區成員。47 該州的規定對於敵意收購中利

益相關者的地位給出了極高的位置，對於傳統的公司

控制權理論產生了極大的影響，支持了原有的利益相

關者或者說公司社會責任的有關理論論點內容。48 

再如《佐治亞州商業公司法》也允許在公司章程

中規定，董事會得考慮其他利益相關者的利益，同時

該法還規定：“任何此類條文，應被視為僅是賦予公

司董事此項裁量權而已，不應該被認為是賦予任何其

他利益相關者有權讓董事考慮其利益。49 大多此類法

律都是採用了在反收購合法性審查中，將考慮其他利

益相關方作出的決定視為合法，但是並沒有當然性地

強制做出此種考慮。 

模式二是康涅狄格州模式，其將對其他利益相關

人的關注設置為強制性義務，要求管理層將公司的僱

員、顧客、債權人、供應商和社區等社會性利益納入

其考慮範圍內。50 並且不必然將股東利益優先置於其

他利益相關人之上。這樣的規定比起賓夕法尼亞州的

法律規定，無疑是向着全面的考察公司所有利益相關

者而走了更進一步，但是由於傳統公司法觀念的影

響，更多的州在面臨股東利益和其他相關人利益優先

選擇時更加側重前者。 

除了成文法外，美國判例法中同樣體現了重視利

益相關者態度。51 例如特拉華州在反收購活動方面最

具標誌性的案例──Paramount Communications v. 

Time一案，肯定了董事將股東以外的其他利益人的因

素考慮在內。52  

該案中，Time的董事們沒有接受Paramount的收購

要約，而是選擇了要約價格較低的Warner進行合併，

單從短期來看，接受Paramount的要約無疑將使得Time

股東的金錢收益最大化，但是其董事會認為和Warner

合併將更有助於公司的長期發展。根據後者間的要

約，Time合併後將極大提高資產結構中債務所佔比

例。法院認為根據Time的觀念，Paramount的要約將會

對Time產生控制權和對Time的傳統新聞正義的理念

產生威脅和衝擊。法院支持了董事會的決議，認為在

股東以外的其他利益相關人受到影響時，董事會有權

進行反收購的防禦。53 

從以上法律和判例可以看出，美國反收購中目標

公司社會責任的有關規定主要是受到了相關利益者理

論的影響而在20世紀80年代飛速發展，並通過相應案

例得以確認，實踐中起到了很大作用。當然也有持相

反意見的，認為從20世紀80年代開始的這一波利益相

關者的法律的改革狂潮，更多地出於美國各州的政治

傳統影響，各州為了保護當地企業而相繼通過了此類

法律。54 

整體來說，利益相關者問題不論是理論還是實踐

在 20 世紀 60 年代後在美國得到了長足發展。時至今

日，它的一些核心觀點被大多數州所認同，利益相關

者的認定也在不斷的擴展之中。 

 

(二) 歐洲 

1. 歐盟 

歐盟在2001年已經認可，公司社會責任有助於其

在世界經濟一體化和可持續發展中成為最有競爭力和

活力的經濟體。55 在2002年又頒佈了關於公司社會責

任的規定，其中提到公司社會責任是公司的基本問

題，涉及所有利益相關者，尤其是公司僱員、消費者、

投資人等，可以更佳的激勵公司來適應社會責任實踐

的各種需求。 56  針對反收購中的其他利益相關人問

題，歐盟在2004年出台的《公開要約收購指令》(EU 

Takeover Directive) (以下簡稱為《收購指令》)中做出

了規定。57《收購指令》3(1)(c)規定，目標公司董事

會應該將公司涉及的利益視為一個整體進行考量，並

且 不 得否 定股 東 對於 要約 的 決定 權。 58  指令 的

3(1)(b)、9(5)和14又進一步強調了關注目標公司僱員和

當地利益的問題。59 3(1)(c)的規定很明顯針對的是股

東以外的利益相關人，但是對於甚麼是利益相關人，

指令沒有明確的定義。從指令全文來看，應當涉及僱

員、債權人、合同方和當地社區以及環境的利益。根

據歐盟的統一數據，超過30個歐盟成員國此後採納了

利益相關者的有關條款，允許董事會在面臨收購時考

慮除了股東以外的其他相關方，如僱員、供應商、債

權人、顧客以及當地社區的利益。60 

2. 英國 

英國長期被視為典型的公司控制權自由市場，奉

行絕對的股東至上主義。更傾向於保護股東權益不鼓

勵採用反收購措施，將反收購的決定性權力賦予股東

行使。61 然而吉百利卡夫案使英國態度發生了明顯的

轉變，該案使得英國意識到有必要重新審視自己在收

購問題上的策略，重視利益相關者的定位問題。62 

在吉百利卡夫收購案中，吉百利公司素來在英國

以優良的履行社會責任而聞名，尤其是在2005年收購
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了Green & Blacks公司後，更是以良好延續對後者的公

司社會責任形象出現在公眾面前。63 該公司被認為一

直努力和弱勢交易對手維持公正的交易價。在與眾多

發展中國家例如加納、印度、印尼等眾多可可農場的

交易中努力實現對經濟社會和環境各方面持續發展的

推動作用，進行公平交易。64 然而在2009年，美國的

跨國公司卡夫對吉百利發起收購後，英國社會對該公

司一旦被收購後，對涉及的其他利益方，例如僱工、

客戶、慈善等方面能否維持原有策略非常質疑。由於

法律規定缺乏要求收購方繼續維持吉百利在勞工、研

究發展和各方面社會責任的義務，所以引起了公眾的

廣泛擔憂。一旦收購成功，很可能卡夫將只在意吉百

利的商業價值而不在乎其社會責任問題。65 收購成功

後，卡夫被認為由於受到媒體、工會和英國下議院的

壓力而維持了一些對原有公司社會責任的承擔。66 但

更多地為大家關注的是，一些利益相關者開始受到嚴

重影響。例如吉百利Somerdale工廠問題。原來卡夫聲

稱雖然吉百利將關閉它，但一旦收購成功該公司將不

會被關閉。然而收購成功後，卡夫違背了該承諾，從

而引發了人們對於收購和有關的社會問題的整體擔

憂。卡夫的信譽在英國驟然下降和吉百利僱員的關係

也嚴重受損。67 英國收購合併委員會68認定卡夫違反

了《倫敦城合併與收購守則》19.1的規定，沒有實現

其在收購要約中應當盡到的注意義務。69 

2011年9月修改了的《倫敦城收購與合併守則》(以

下簡稱《收購守則》)生效70，現在基本原則第3條規

定，“收購中，要將公司的整體利益加以考慮”，這

意味着將更多的利益相關者納入考慮範圍其中。71 新

守則規定要注意保護股東以外其他受到收購影響的利

害關係人的利益，例如僱員們。72 《收購守則》基本

原則第9條規定，“要約公司和目標公司的董事在向股

東發出建議時，都應該把股東與僱員、債權人作為一

個整體來考慮”。73 

3. 德國 

Sjåfjell認為英國和德國可以算作這個問題兩端，

英國幾乎是實行的純粹的股東利益至上的公司理念，

而德國則不然。德國的公司理念長期以來被看成超越

僅着眼於股東利益的全局型模式，公司利益包括了公

司自己、股東、僱員還有公共福利等問題。74 德國公

司法從1920年以來的傳統來看，將公司視為一個不僅

需要關注股東利益，還要考慮多種利益群體的法律實

體。75 根據2002年實施的《證券取得與收購法》76規

定，德國立法者不贊同只考慮目標公司股東的利益，

董事會和監事會被要求根據德國公司法的規定要以整

個目標公司的利益為目標來進行相應決策。77 在收購

中，允許股東授權董事可以事先進行針對敵意收購的

反收購行為。78 總體來說德國法律視野的公司利益是

一個開放性的概念，不僅包含了股東還涵蓋僱員公眾

等利益79，並且是要求在整個收購過程都要把公司、

股東、僱員和公眾利益綜合加以考慮。80 德國被認為

從更廣泛的全局，將利益關係者和長期發展角度來定

位其法律。81 

4. 北歐國家 

還要注意北歐國家的範例，北歐國家同英德不

同，他們採納的更類似於二者的中庸體，從北歐的歷

史傳統文化來看，他們選擇了自己的規定方式。瑞典

和其他北歐國家不同，他們的公司合併市場比其他北

歐國家活躍，在證券市場有類似英國收購合併委員會

的機構，價值傾向也更加類似英國的選擇。丹麥和挪

威對於債權人和僱員等的保護要比瑞典更加嚴格。82 

5. 瑞士 

瑞士法律規定，目標公司董事會不僅要考慮股東

的利益，還要把所有的其他關聯方，例如債權人、僱

員、大眾的利益都考慮在內。83 

 

 

五、對中國的啟示 
 

(一) 中國法律的現有規定 

由於中國至今缺乏系統的對於上市公司反收購

的規定，所以只能從相關角度在中國現行法律規定中

尋找。例如，2005 年《公司法》第 5 條第 1 款規定了

“公司從事經營活動，必須遵守法律、行政法規，遵

守社會公德、商業道德，誠實守信，接受政府和社會

公眾的監督，承擔社會責任。”84 此條可以看成對於

涉及公司社會責任的原則性規定。但是在具體關於利

益相關者利益保障問題缺乏明確規定。除此以外，還

有相關規定的有： 

1. 2002 年頒佈的《上市公司治理準則》中，更加

明確地設立了專章第六章針對利益相關者做出了規

定，其中第 81 條規定：“上市公司應尊重銀行及其

他債權人、職工、消費者、供應商、社區等利益相關

者的合法權利。”  

2. 2006 年深圳證券交易所頒佈了《上市公司社會

責任指引》，其中第 2 條規定上市公司社會責任是指

上市公司對國家和社會的全面發展、自然環境和資

源，以及股東、債權人、職工、客戶、消費者、供應

商、社區等利益相關方所應承擔的責任。第 3 條又規
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定上市公司應在追求經濟效益、保護股東利益的同

時，積極保護債權人和職工的合法權益，誠信對待供

應商、客戶和消費者，積極從事環境保護、社區建設

等公益事業，從而促進公司本身與全社會的協調、和

諧發展。 

3. 在《關於外國投資者併購境內企業的規定》85

中，第 13 條第 3 款提到，外國投資者、被併購境內

企業、債權人及其他當事人可以對被並購境內企業的

債權債務的處置另行達成協議，但是該協議不得損害

第三人利益和社會公共利益。 

4. 2010 年的《國務院關於促進企業兼併重組的意

見》中，基本原則提到，妥善解決企業兼併重組中資

產債務處置、職工安置等問題，依法維護債權人、債

務人以及企業職工等利益主體的合法權益，促進企

業、社會的和諧穩定。並在加強對企業兼併重組的引

導和政策扶持中第(7)項規定，妥善解決債權債務和職

工安置問題。兼併重組要嚴格依照有關法律規定和政

策妥善分類處置債權債務關係，落實清償責任，確保

債權人、債務人的合法利益。 

5. 2012 年修訂的《上市公司收購管理辦法》在第

29 條中規定了，要約收購報告書中應當載有未來 12

月內對上市公司資產、業務、人員、組織結構、公司

章程等進行調整的後續計劃。 

從以上規定可以看出，從《公司法》開始，中國

立法中已經受到了公司社會責任和利益相關者問題

的影響，並在原則規定中確定了其地位。同時《關於

外國投資者併購境內企業的規定》中，比較典型關注

了債權人和第三人利益的相關問題。《上市公司治理

準則》中更是較為突出的關注了利益相關者問題。但

是針對反收購中的利益相關人問題缺乏真正的實質

性規定。 

 

(二) 存在的問題 

從現有規定來看，無論是《公司法》還是其他的

行政法規以及文件，對反收購中目標公司的相關利益

人僅有原則規定，缺乏具體關注。 

1. 過於抽象 

雖然從以上立法可以看出，公司社會責任和利益

相關者問題的熱議在中國立法中已經得到了一定認

同，並且出現了法律層面的原則規定，但是《公司法》

第 5 條仍然顯得較為抽象，缺乏具體的針對反收購中

目標公司利益相關人的保護制度措施，因此欠缺實用

性。《證券法》也無關於上市公司反收購利益相關人

的相關安排。在《上市公司收購管理辦法》中86，看

似規定了管理層應維護公司權益，並要對於公司盡到

誠信義務，但是中國法律中並無明確概念規定公司為

股東以及其他利益相關人的集合體，所以很難從中直

接得到推定為公司利益即包含了和公司有關係的其

他利益相關人的利益。 

2. 位階較低，範圍較窄，且缺乏強制意義上的關

於利益相關人的規定 

如前所述，雖然在《公司法》的第 5 條中有公司

社會責任的原則性規定，但是涉及反收購中其他利益

相關人的規定則很難找到。《上市公司收購管理辦法》

第 29 條的規定，其中提到人員問題，雖可間接視為

要求對於公司僱員利益重視的一種表現，但因為整體

欠缺對反收購的規範，所以也難以確定為保護利益相

關人的直接依據。《關於外國投資者併購境內企業的

規定》雖然涉及了債權人和第三人以及公共利益保

護，但是本身規範法律位階較低，只針對外資收購問

題，且無針對反收購利益保護的規定。《上市公司治

理準則》和《上市公司社會責任指引》既不能認定為

強制意義上的法律，也沒有專門針對目標公司在反收

購中的利益相關人保護的具體制度安排。  

綜上，中國雖然在近年的立法中，關注了公司社

會責任和利益相關者的問題。但是落實到反收購中缺

乏具體細則規定，針對其中的目標公司利益相關者在

反收購中的保護缺位。 

 

(三) 利益相關者在國外立法對中國的啟示  

1. 對於反收購中利益相關者的保護各國已經達

成共識，並且見諸於各國立法和判例中 

從近幾十年的公司法發展來看，公司本身早已突

破傳統公司理論中股東所有，股東至上的觀念。伴隨

着全球一場場興起的購併狂潮，各國對於由此針對僱

員、供應商、債權人、環境保護和當地社區利益等問

題越發重視。公司已經不再被視為僅代表股東權益的

法律擬制實體。公司有着自身相對獨立的權益，並且

關係着大量相關利益人的利益。2007年以來的次貸危

機等的出現更進一步昭示着，公司的經營活動如果單

純以自身營利最大化為目標，不集合考慮社會公眾利

益，不考慮經濟實體受影響的可能，不考慮公司單獨

追求自身利益而導致的道德風險衝突，勢必會給社會

帶來負面連鎖效應，導致非股東的其他利益相關人受

到巨大影響，進而折射回公司股東自身，使其利益受

損。因此公司存在目標和價值的多元化必須受到重

視，公司承擔社會責任的義務應受到正視。上市公司

作為市場上的重要組織體，在公司控制權轉移的過程
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中，受到影響的也不僅僅是股東而已。長期以來，由

於代理問題的觀念深入人心，股東被視為處於弱勢地

位需要額外保護的群體，但是在收購中，處於更相對

弱勢地位的是目標公司僱員、當地社區環境等等其他

利益相關人。正如合同法早期有嚴格的合同相對原

則，但是隨着時代的發展，合同相對原則一次次被突

破，與合同有關的第三人的權益保護被樹立，合同法

的觀念受到了極大的衝擊並且得到了更新。公司法面

對的是相似的問題。當前在中國出現了大量的購併案

例，其中除了股東權益外，僱員利益如何保護，社區

環境如何改善，供應商和顧客等隨後的利益如何保障

都應當成為引起關注的問題。尤其是當前跨國公司併

購日益興起的時代，經濟的脈絡已經不再只流與某一

個國家和地區，而是遍佈全球。如何在公司控制權轉

移的過程中，更好地對受到嚴重影響的目標公司其他

利益相關方進行保護，也應該放在中國的立法視野之

內。因此，有必要在收購規則中添加要求管理層關注

其他利益相關人的條款。在這方面，筆者認為從法律

和文化傳統看，將其他利益相關人視為公司利益的一

部分更為恰當。根據法律經濟學的理論，公司收購中

對於諸如僱員、顧客、環境等的負面影響是一種典型

的負外部性活動。此類活動的成本不應當讓社會來負

擔，而應該轉化到由公司內化承擔，這將更加有助於

實現公司的長期可持續發展和實現更廣泛的利益保

護。 

雖然也有反對者並不認同，例如Bainbridge認為

由利益相關者引入了公司社會責任無疑是在為管理

層施加更多的保護，他們借着有關法案的改革，號稱

保護消費者、僱員和社區利益，而卻是藉以保護自己

的權利，因此投機取巧，避免承擔責任。無論採取甚

麼樣的行動，他們都可以說這是在保護相關權益。87 

對於公司是否應當重視利益相關人問題爭論的一

大原因在於，究竟是把公司僅僅可能看作是一個經濟

工具並且是處於獨立與其他隔絕的領域，還是把公司

看作社會有機體的一個組成部分，如果是後者，毫無

疑問他將承擔作為一個大型社會領域的一部分的責任

和享受相應的權利。88 

隨着公司社會責任理論穩步發展，非股東利益相

關者問題受到重視，折射在法學領域也需要相應革

新。上市公司控制權轉移帶來的影響早就超過了股

東，而廣泛及於其他非股東利益相關人。在目標公司

反收購措施決定和採用上，也應考慮到利益相關者的

保護問題。 

中國的公司法、證券法和收購管理辦法等應引入

反收購的利益相關人保護的有關規定，而不再限於原

來僅有的公司法規定的抽象原則。這符合當代公司社

會責任發展，公司作為社區組成體的義務和要求。王

保樹認為，公司承擔社會責任不僅是基於公司的社會

成員和“公民”身份，還順應了法社會化的趨勢。89 

公司不僅需要實現自我在私法上設立的根本目的，同

樣作為社會參與者的一部分，依據所謂的法律擬制人

格，不可能完全摒棄作為社會主體之一天生存在的社

會屬性。同樣在公司的維繫和經營中，不僅要實現其

創立人，其股東的利益最大化，實現公司的營利性；

同時還要時刻注意關注其社會屬性，參與社會活動，

承擔社會責任，真正實現成為社會發展之一部之力量。  

2. 從歐盟的《收購指令》等的立法實效來看，過

於籠統的公司社會責任或相關利益者保護的條款保

護力度嚴重不足 

歐盟《收購指令》起草歷盡波折，在利益相關者

問題規定較為含糊，不少學者認為對利益相關人的保

護不夠有力，《收購指令》受到了不少批評。90 根據

歐盟的調查，40%的受訪者認為在利益關係人問題

上，指令過於模糊，認識不清。91 其他人則認為這種

問題的出現原因在於各國在將指令納入本國法律體現

時出現了這一問題。92 

Tsagas指出 2010 年吉百利被美國的卡夫食品收

購時，其中一個非常引人關注的問題就是英國的公司

控制權的自由市場理論問題。認為收購活動涉及到利

益相關人的利益、公司的長期發展問題等，公司的社

會責任履行問題在所難免。因此要真正實現歐盟指令

的目標，就需要在其中進一步重新明確諸如利益相關

人的具體問題。93 Lambooy和Oulp指出在 2012 年荷

蘭的電信提供商KPN和拉美的移動電話集團América 

Móvil的收購合併案中，二者都沒有在收購要約和建

議書中涉及公司可持續發展的社會責任問題的闡

述，不夠關注其他利益相關人的保護，這將導致人們

對目標公司今後的可持續發展產生疑問。94 Sjåfjell批

評歐盟的指令無視除股東以外的其他利益相關人的

利益，針對在公司證券法中對於整體利益的思考和發

展可以說是缺乏建樹。95 

歐盟在2007年的金融危機後已經意識到有必要強

化公司社會責任的理念，加之2010年受到英國吉百利

卡夫案的影響，對於目標公司的僱員和其他利益相關

人在收購中進行保護的緊迫性更加突顯了這一問題。

如果歐盟的《收購指令》真要以利益相關人為重，提

升公司的社會責任意識，那需要重新理清其中的相關

概念，需要明確目標公司董事會有義務去考慮其他相
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關人的利益。96 根據《收購指令》第20條的規定，歐

盟將根據其實踐中的問題對之做出修改，由此引發了

學者們熱議，而其中的一個熱點問題就是進一步明確

利益相關人的保護問題。97  

3. 引入目標公司利益相關人的保護並不意味徹

底排斥股東至上原則  

以美國大多數州在反收購問題上的規定為例，在

允許董事會將信義義務擴張到利益相關人的同時，並

不意味着拋棄對於股東權益的保護。如前所述，一旦

做出相應反收購決策後，仍要回到只考慮以股東利益

最大化的Revlon規則中。應該說，重視利益相關者為

實現公司所帶來的社會效益最大化提供了一扇開放的

視野之門。保護利益相關人不等於漠視股東權益，相

反，它將更有利於公司的長期發展和股東長期效益的

實現。 

因此，在中國進一步加強反收購的法律制度建設

時，筆者認為： 

第一，應當在《公司法》、《證券法》以及《收購

管理辦法》等法律文件對上市公司反收購做出系統規

定，宜將考慮利益相關者列為董事信義義務的一部

分，擴大對於董事信義義務的安排，強制性要求非股

權利益相關者的利益得到考慮和保障，如此方可實現

社會效益的更大化。要求對目標公司需要針對僱員、

顧客、社區環境等利益相關人的利益做出考慮，明確

基於其他利益相關人利益保護目標採取反收購措施的

合法性。 

第二，明確認定在反收購活動中，董事會有權對

於反收購措施的採取進行利益相關人的權益均衡，而

後採取措施，不能簡單以股東權益最大化為惟一考慮

目標。此方面的均衡可以考慮引入比例原則來加以認

定。通過綜合考察上市公司收購涉及到的社會利益和

個人利益；目標公司利益與股東的短期和長期利益；

股東以及非股權利益相關人權益加以綜合平衡。摒棄

造成過高成本消耗和綜合權益損害的措施和行動，優

化反收購措施的採用。 

此外，尤其是在跨國兼併非常活躍的今天，運用

好利益相關者這一概念，對於保護中國公司的整體利

益，關注公司員工的發展，消費者利益的維護，債權

人的權益的肯定以及社區等有利益相關主體的維護都

將具有很大價值。 

 

 

六、結語 
 

在Trustees of Dartmouth College v. Woodward一

案中美國最高法院首次提到“公司是法人，以法律之

意擬制為法人。”98 隨着經濟的發展，公司作為一擬

制法律人格存在的實體，其經濟活動的影響早已經超

過其產生伊始僅為股東利益服務的範圍。公司的概念

勢必將隨着時代的發展而發展，不可能再凝滯於單一

的以股東利益最大化為目標上，多元化的價值目標體

系將越來越受到重視。隨着全球化的發展，公司所承

擔的責任正在日漸超越傳統理論中對它的要求，這將

導致在全方位上對公司的法人概念的革新，在上市公

司反收購領域同樣如此，公司應承擔起對於其他利益

相關者保護在內的更廣濶範疇的社會責任。 

 

 

(感謝澳門大學法學院范劍虹教授的指導意見，尤其是

建議引入比例原則。) 
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