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摘要:信义义务理论可以有效规制目标公司董事在目标公司反收购中的行为,维护中小股东的利益.目前,我国

反收购法中主要的问题是未确立董事信义义务的审查标准.比较英美立法,我国可以借鉴美国的修正业

务判断规则和 Unocal规则,对董事是否违反注意义务进行审查.最终以一般标准加个案审查的方式综合

评判董事在反收购中的行为.
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　　随着我国市场经济的不断发展和公司制度的变

革,资本市场中收购方与目标公司管理层之间对公司

控制权的争夺日益激烈.我国上市公司的兼并收购

浪潮始于２０世纪９０年代,在２００５年股权分置改革

后日趋频繁,越来越多的上市公司面临着“野蛮人”敲
门的风险.２００６年９月１号实施的«上市公司收购

管理办法»更确认了部分要约收购的合法性,敌意收

购因此更为便利[１].目标公司① 管理层为了避免沦

落为丧失原有薪酬以及在职期间非现金利益(包括权

力和威望)的命运[２],将会采取一系列反收购措施来

阻止或者延缓收购到来的日期.万宝之争,是近几年

来资本市场中最受关注的收购与反收购争夺战.

２０１５年７月１０日,宝能系第一次举牌万科,拉开了

这场资本角逐的大戏.此后,万科管理层通过停牌、
引进安邦系和深铁６００亿注资等方式来阻击宝能系

的进攻.万科管理层采取的种种反收购措施,是资本

市场上目标公司和收购方夺权的手段.在此过程中,
为了防止目标公司管理层借股东之名,行自保之实,
势必要对其开展的反收购行为进行一定的法律规制.
一旦因目标公司管理层在反收购中的不当行为引发

股东代表诉讼,法院将如何对管理层是否违反董事信

义义务进行审查? 英美等国在反收购中对董事信义

义务的法律规制较为完善,这对于我国未来完善相关

立法可以有哪些启示? 上述问题,笔者将在本文中进

行探讨.
一、董事信义义务概述

①目标公司是指收购方准备予以收购的公司.

(一)目标公司董事的信义义务

董事的信义义务规则可以说是公司法律关系中

的核心规则之一[３].欧美国家以“代理说”作为董事

信义义务的理论根基[４],按照我国商法学界的观点,
董事和公司之间是一种“委任关系”[５],正是因为董事

接受公司的委任参与公司的日常经营决策,因此对公

司需负忠诚、勤勉等义务,此种义务即董事的信义义

务.董事的信义义务规则有“二分法”和“三分法”之
争.“二分法”是将董事的信义义务分为忠实义务和

注意义务,“三分法”则是将董事的信义义务分为忠实

义务、注意义务和诚信义务.从现有的«中华人民共

和国公司法»(下文简称«公司法»)、«中华人民共和国

企业破产法»(下文简称«破产法»)、«上市公司章程指

引»、«上市公司收购管理办法»等法律法规分析,我国

现行法律对董事信义义务采取的是“二分法”,认为董

事的忠实义务和注意义务是“相互独立但又统一构成

董事信义义务的全部内容”[３]３２７.不过,我国法律上

的注意义务仅包括勤勉义务,而欧美国家的注意义务

还包括谨慎义务、监督义务.

１．忠实义务

“忠实义务”顾名思义,要求董事忠于公司,恪尽

职守.一旦董事的个人利益和公司的利益发生冲突
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时,董事必须优先考虑公司的利益.这是所有权和经

营权相分离的现代公司治理模式对董事的必然要求.
对于董事是否违反了“忠实义务”的审查标准,各

国立法不尽相同.如果没有对忠实义务做出类型化

的分类,不利于法院追究未恪守忠实义务的董事应当

对公司承担的赔偿责任.英美国家的学者从董事个

人和公司利益冲突的视角将忠实义务分为四种类型:
(１)自我交易;(２)决定管理层报酬;(３)滥用公司财产

和篡夺公司机会;(４)动机不纯的公司行为[６].我国

对董事忠实义务列举的几种具体情形集中规定于«公
司法»第１４８条,包括禁止挪用公司资产另为他用、禁
止自我交易、竞业禁止、禁止篡夺属于公司的商业机

会、禁止侵占公司资产以及禁止违法违规披露公司秘

密等.决定管理层报酬和动机不纯的公司行为虽然

不在我国列举出的董事忠实义务的几种具体情形中,
但是其落入«公司法»第１４８条中的兜底条款.

２．注意义务

①«上市公司章程指引»第９８条将勤勉义务分为勤勉认真地履行职

务,使公司经营合法合规;遵守«公司法»同股同权的规定,公平对待

所有股东;准确及时了解公司经营状况;披露准确、完整的公司信

息,接受监事和外界的监督等.

对于董事而言,忠实义务强调的是“品德”,而注

意义务,强调的是董事的个人能力.望文生义,注意

义务中“注意”二字,要求董事在履行职务的过程中尽

心尽力,其不仅有能力也有义务尽到善良管理人应有

的注意水平,所以在大陆法系中,注意义务又被称为

善良管理人义务.«公司法»第１４７条规定董事、监
事、高级管理人员,对公司负有忠实义务和勤勉义务.
«破产法»第１２５条规定在企业破产的情形下,也以向

未尽忠实义务、勤勉义务的董事民事追责的方式强调

了董事对公司应负信义义务.但是董事勤勉义务的

类型化规定并未体现在«公司法»和«破产法»中,而是

规定于证监会颁布的«上市公司章程指引»① 中.
(二)董事信义义务的价值分析

１．董事的信义义务是规制目标公司反收购行为

的有效途径

反收购的前提是公司面临被收购的命运.一般

来说,收购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[７].对于目

标公司管理层而言,收购分为善意收购和敌意收购.

善意收购的收购者通常会采取和目标公司管理层达

成协议的方式取得目标公司的控制权.但是敌意收

购的收购者展开收购行为时,往往来势汹汹,其以雄

厚的资本优势在二级市场收购目标公司的股票,并迅

速占据目标公司５％以上的股份,达到证监会的举牌

份额.敌意收购一旦成功后,敌意收购方将入主目标

公司,更换目标公司管理层,侵袭目标公司企业文化,
甚至将所收购的目标公司肢解出售.从以上分析来

看,目标公司管理层只需对敌意收购方采取反收购措

施.但是实际上目标公司管理层为了保住其原有地

位会对所有不符合其期待的收购方采取反收购措施,
而无论这场收购行为对目标公司本身而言是否有利.
此时就需要董事信义义务理论对管理层在反收购中

的行为进行约束.但是如果目标公司遭遇的是敌意

收购方,目标公司的董事将带着双重目的阻击“野蛮

人”,此时其是否违反了信义义务? 其实,双重目的本

身并不必然导致行为不当,事实上董事的任何职务行

为都可以被认为是包含保住自己职位的目的.只要

董事不以保住自己职位作为反收购的唯一目的或主

要目的,就不能断定董事违反了受信义务[８].正是因

为反收购措施的多样性、目标公司管理层主观目的的

复杂性,以及我国现有和反收购相关的法律法规并不

完善,导致司法审判中,判断目标公司管理层反收购

行为的合法性和适当性十分棘手,而董事信义义务理

论不仅可以在反收购过程中规制管理层,还可以在司

法审判中为法官审查董事是否在反收购中做出了不

恰当行为提供了审查标准.至于其效力如何发挥,是
笔者在下文中重点探讨的问题.

２．董事的信义义务是维护目标公司中小股东利

益的有效途径

在反收购中,目标公司中小股东的利益可能遭受

来自目标公司控股股东和董事两方面的侵害.一方

面是因为中小股东在公司治理中处于弱势地位,其远

离公司日常经营,缺乏金融、法律等专业领域的知识,
以至于面对突如其来的收购时,难以准确做出“是否

要将手中的股票出售”以及“何时出售”的决定,从而

遭受股票利益的损失[９];另一方面是因为在反收购过

程中,目标公司董事和控股股东有强烈的“自保”“自
利”的动机.因此,目标公司董事可能为求自保,采取

诸如金色降落伞、白衣骑士、焦土政策等反收购措施;
控股股东可能会采取向大股东定向增发股份、出售优
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质资产等反收购措施.而这些反收购措施无疑会损

害中小股东的利益.此外,一旦反收购措施没能阻拦

敌意收购方进入目标公司,收购方在应对反收购措施

中支付的成本最终都将从目标公司讨还,此时目标公

司股东的利益将会受损.故综合来看,一旦公司遭受

敌意收购,中小股东的利益将会受到严重的威胁,因
此有必要要求目标公司的董事和控股股东在反收购

中恪守信义义务,为维护目标公司的利益讨价还价,
遵守“禁止阻挠收购”“同等待遇”、聘请独立的财务顾

问,并将反收购行为向中小股东进行信息披露等原

则.«上市公司收购管理办法»和«上市公司信息披露

管理办法»都对上市公司对外披露义务做了详细规

定.此外,«深圳证券交易所主板上市公司规范运作

指引»１．４条也规定要规范董事行为,保护中小投资

者的合法权益.
二、英美法下反收购中董事信义义务的法律规制

及其启示

(一)美国法下目标公司董事的信义义务规制

美国将采取反收购措施的决定权赋予董事会行

使.制定法上对于目标公司董事会反收购行为的制

约仅限于信息披露义务,对具体反收购行为则交由判

例法进行约束.对于反收购行为是否违反董事注意

义务的审查,美国法院主要是借助于商业判断规则进

行判断.商业判断规则的核心是起初假定董事做出

决策时是善意的,然后由原告举证推翻此项假定.但

是在反收购过程中,由于目标公司董事具有强烈自保

的动机,所以法院在审查目标公司董事是否违反注意

义务时不可以简单适用商业判断规则.于是美国特

拉 华 州 法 院 以 Cheff V．Mathes 和 Unocal
CorporationV．MesaPetroleumCo．两个判例确立了

修正的业务判断规则和 Unocal标准.其中修正的业

务判断规则是指在反敌意收购案件中,董事需证明其

为了维护公司的利益,防止收购方的收购行为对公司

的政策和收益产生威胁,董事不得不采取反收购措

施.若董事能够证明其采取反收购措施目的合法,那
么举证责任将移转到被告身上.但是法官在实际审

判过程中,仍然面临诸多操作难题.故 Unocal标准

进一步指出,即使董事能够证明其采取的反收购措施

目的正当,但是董事仍然需要证明其采取的反收购措

施合理适当,没有为了实现阻碍收购的目的而损害了

公司及股东的利益.

(二)英国法下目标公司董事信义义务的规制

英国立法者认为目标公司董事在收购中极有可

能为了自保而损害公司、股东的利益,所以将反收购

措施的决定权赋予了股东大会,并且在«收购与兼并

城市法典»(下文称«城市法典»)第七条中对董事做出

了“禁止阻挠收购”的要求.从«城市法典»中与收购

相关的规定可以看出,英国法对于目标公司董事在反

收购中可以采取的行为做出了严格限制,董事必须经

过股东大会的授权,方能采取反收购措施.至于如何

判断董事在反收购中是否违反了信义义务,英国法采

用的是“正当目的标准”.正当目的标准需要判断董

事的相关行为是否违背了公司章程在为董事设定该

职权时的特定目的.换言之,首先需要判断董事的行

为是否违反了公司章程或者股东大会做出的决议;其
次应当判断董事对该权力行使的主要目的或实质目

的[１０].如果董事实质目的正当,即使在反收购过程

中怀有私心,也不能认为董事违反了信义义务.反

之,如果董事实质目的不当,即使在反收购过程中心

存善意,有利于一部分股东的利益,但是也足以构成

对董事信义义务的违反.例如,董事通常被授权发行

股份以筹集公司经营资金,但是董事不能将发行股份

的权力用于稀释大股东的股份,削弱他们的控制权.
(三)对我国立法的启示

我国对于反收购的决策权归属采用的是英国模

式,但是董事会在反收购中仍享有较大权利,易对公

司及股东的利益造成损害.所以我国有必要对董事

在反收购中的行为进行规制,但是我国«公司法»等相

关法律对董事信义义务的规定不够细化和完善,同时

我国司法审判中也未引入像修正的业务判断规则、

Unocal标准、正当目的标准等具有实操性的判断标

准,以至于若董事因在反收购中做出了不当行为遭到

股东起诉,法院难以判断董事是否违反了信义义务,
从而不能要求做出不当行为的董事对公司和股东承

担民事赔偿责任.之所以我国未引入这些实操性的

规则,一方面是因为像“正当目的标准”中的正当目的

很难界定;另一方面是因为这些规则需要大量的判例

做支撑,而在我国诉讼实践中,缺乏股东起诉董事违

反注意义务的案例.从北大法宝案例库中搜索董事

勤勉义务,其中的案例只有９篇.可见,我国缺乏引

入这些规则的案例基础.但是随着我国今后关于勤

勉义务规定的完善,必将会有更多关于董事勤勉义务
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案例的出现,届时应该借鉴美国的修正的业务判断规

则和 Unocal规则作为司法审判中判断董事是否违反

注意义务的标准.
三、对确立我国反收购中董事信义义务审查标准

的建议

董事信义义务属于抽象的规则,若从反收购措施

中对董事信义义务进行审查,一方面要借助于信义义

务的类型化分类,另一方面要通过大量判例做支撑.
虽然我国不承认判例的法律效力,但是可以通过归纳

一定的审查标准,再以个案的方式对反收购中目标公

司是否违反信义义务进行审查.
(一)反收购中董事忠实义务的审查标准

①毒丸是指在公司章程中事先规定若收购方收购的股份达到一定限

度时,允许股东以较低的价格购买公司的股份或债券.
②白衣骑士或者称白衣护卫是指面临被收购的目标公司引入其认为

友好的收购方,进而阻击敌意收购方的收购行为,或者通过抬高股

价,增加敌意收购方的收购成本.

董事是否违反忠实义务,是董事是否“忠诚”的体

现.笔者认为对于忠实义务的审查可以分为三个

方面:
首先,需判断目标公司管理层是否排斥一切非符

合其预期的收购方.例如,目标公司管理层在得到股

东会授权后,可能提前在公司章程中设置“毒丸”① .
毒丸计划是十分有效的反收购措施.若收购方在收

购过程中遭遇了设置毒丸的目标公司,只能通过和目

标公司管理层协商的方式,以期其能赎回毒丸.目标

公司管理层可以在协商中和收购方讨价还价,为公司

及股东争取更多权益,以最有利于目标公司的方式达

成收购.这是目标公司采取毒丸计划的目的所在.
但是若目标公司管理层在无其他收购方的情况下,仍
然拒绝同唯一的收购者协商赎回毒丸,则有借维护股

东利益之名,行自保之实之疑.
其次,目标公司董事不能通过反收购行为阻挠公

平的收购竞争[１１].在面对敌意收购时,目标公司可

以通过引入“白衣骑士”② 来阻击“野蛮人”.白衣骑

士一旦决定帮助目标公司,将会为其自身带来极大的

资金风险和被收购风险.一方面因为其参与收购竞

争,需要进行大量的融资,由此会带来高额的融资成

本;并且若由于收购行为引发诉讼,其还需要支付高

额的诉讼费用;另一方面由于帮助目标公司,“白衣骑

士”自身抵抗敌意收购的能力下降.所以目标公司管

理层为了吸引“白衣骑士”,可能会在事前、事后以目

标公司的资产补偿“白衣骑士”.我国«上市公司收购

管理办法»第八条第二款③ 已经明确禁止目标公司管

理层事前对“白衣骑士”的资助,但是并未禁止目标公

司管理层事后给予“白衣骑士”回报利益,此时,只能

以董事需对公司负有忠实义务来约束管理层的行为.

③规定了目标公司董事必须公平对待所有收购人,不得利用公司资源

向收购人提供任何形式的财务资助.
④金色降落伞是指当目标公司董事因收购而被免职,可以从公司领取

一次性高额离职补偿金.
⑤驱鲨剂指通过在公司章程中设计一些收购方不愿意接受的条款来

降低控制权转移的风险.

最后,考察目标公司管理层采取反收购措施时是

否只有自保目的.在反收购中,董事一般都有双重目

的,双重目的本身也并不必然导致行为不当,但是如

果董事不顾公司和股东的利益,全力阻止收购行为,
那么董事所采取的反收购措施会违背其对公司应负

的忠实义务.例如,我国现行法律并未禁止金色降落

伞计划④ .但是如果未经股东大会批准,目标公司管

理层设置了金色降落伞计划,则有违反董事忠实义务

之嫌.即使金色降落计划得到了股东大会批准,目标

公司董事也可能串通收购方对目标公司进行收购,从
而骗取巨额补偿.

(二)反收购措施中对董事注意义务的审查

董事是否违反注意义务,是董事是否“称职”的体

现.在反收购中,除了要审查董事的忠实义务外,还
需对董事的注意义务进行审查.

首先,要审查董事是否在公司章程和法律法规允

许的范围内开展反收购行为.例如,我国«公司法»确
立了同股同权的规则,因此目标公司的董事在采取反

收购措施时就不能考虑类似毒丸计划、定向增发、部
分驱鲨剂⑤ 条款等措施.

其次,可以审查董事在进行反收购时是否对所有

的收购方尽到了调查的义务.其做出的反收购决策

是否建立在充分、可靠、详细的数据基础之上.
然后,可以审查董事是否及时、全面地向中小股

东、证监会披露与反收购相关的信息.以合法的方式

及时向中小股东披露反收购相关的信息,有利于对处

于弱势地位的中小股东予以保护.因为他们远离公

司的经营中心,以及专业知识薄弱,所以在目标公司

遭遇收购时,难以掌握股票买入卖出的时机.以合法

的方式及时、准确地向证监会披露反收购相关的信

息,则有利于证监会对收购和反收购行为进行监管,
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引导兼并收购的可控化进行,防止股票市场的极端

波动.
最后,可以通过引入美国修正的业务判断规则和

Unocal标准来审查董事采取的反收购措施是否合

理、恰当.例如,如果董事有充分的理由认为收购方

的收购行为会对公司及股东的利益造成威胁,其可以

采取在其职权范围内能够采取的反收购措施,但是董

事不能以“玉石俱焚”“两败俱伤”为目的,开展反收购

行为.
虽然我国采取的是股东大会决策模式,但是在我

国现有法律法规背景下,目标公司董事在面对敌意收

购时,仍然可以采取一些反收购措施.目标公司董事

若因此遭遇股东代表诉讼,其需要向法院提供采取该

种反收购措施的详细理由,以备法院以一般标准加个

案考察的方式,综合考量其是否违背了董事信义

义务.
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directorsintheantiＧtakeoverandsafeguardtheinterestsoftheminorityshareholders．Atpresent,themain
problemconcerningantiＧtakeoverinChina,istheabsenceofthecriteriafortheexaminationofdirectors’

fiduciaryduties．ComparedtotheAngloＧAmericanlegislation,Chinesecourtcandrawuponthemodified
businessjudgmentruleorUnocalrulewheninvestigatingwhetherdirectorsviolatethedutyofcareinthe
antiＧtakeover．Finally,ChinesecourtshouldcomprehensivelyjudgethebehaviorsofdirectorsinantiＧtakeover
bythegeneralstandardsandcasesreview．
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