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Abstract 
Considering CSR is a kind of block in company takeover, CSR as a common tool of takeover defense 
in practice deviates from the legal aim to promote company takeover market and takes advantage 
of its function in company governance. Nowadays, company takeover law in USA and UK are fol-
lowed by most countries to help finding the value of CSR and balancing different interests in judi-
cial judgment. In recent years, China’s company legislation drew into CSR while intensifying the 
protection of company and shareholders, and learned both from USA and UK in company takeover 
aim and decision model, which in fact excused the management from duties for stakeholders. In 
China’s practice, it was paid more attention in protecting state owned shares, industry develop-
ment, economic safe and national brands, and less in takeover defense for stakeholders through 
legal ways. Inner control and problems in system of state owned assets, triggered the fighting be-
tween the board of directors in target company and the acquirer. It is proposed to increase the 
power of management in company takeover and consolidate their duties for stakeholder to de-
crease the nonstandard claims in company takeovers. 
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摘  要 

对公司收购施以社会责任之要求，事实上构成了对公司收购的一种阻碍，这与长久以来立法将公司收购

市场作为公司治理的重要机制之一，促进公司收购市场发展，发挥其增进资本流动和管理层经营效率等

作用的宗旨却有所背离。目前各国纷纷效仿的英美公司收购立法，对于公司收购中社会责任的价值判断，

体现于对不同利益冲突的具体权衡之中，其核心是在公司和股东利益与利益相关者利益之间寻求平衡点。

我国近年来有关公司立法一方面强化了公司和股东利益保护，另一方面，也引入了公司社会责任的理念。

我国对公司目标的定位与美国相同，但又采纳了英国股东单独决定收购要约的模式，实际免除了管理层

对利益相关者的信托义务。实践中对于国有股权、产业发展、经济安全和“民族品牌”的保护尤为重视，

为利益相关者采取收购防御措施的很少，通过非法律途径的居多，内部人控制严重问题与国有资产管理

体制的缺陷结合起来，实际演变成目标公司董事会与收购者之争。建议增加管理层的话语权、强化管理

层的信托责任并借鉴西方成熟的司法规则，减少公司收购中不规范的利益诉求方式。 
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1. 引言 

公司收购的目的是通过收购目标公司的股份获得目标公司的控制权，控制权转移后原目标公司管理

层可能面临的被撤换的威胁，使得以“公司所有与公司控制相分离”为特点的现代公司中股东与管理层

之间的利益冲突尤为激烈。因此，公司收购立法所关注的核心问题，是如何将收购决定权在股东和管理

层之间进行分配以及如何对公司及股东利益进行保护。但公司收购所涉及的利益冲突并不仅限于股东与

公司管理层之间，公司收购的成功也意味着新控制者可能改变目标公司的原有战略目标、经营计划和管

理方式，对于公司的雇员、供应商、消费者乃至社区和环境都将产生影响。随着公司社会责任理论和实

践的兴起和发展，收购立法渐渐加入一定程度社会责任的要求以对利益相关者提供保护。 
对公司收购施以社会责任之要求，事实上构成了公司收购的一种阻碍，实践中以社会责任为由进行

收购防御的事例也较为常见，这与长久以来立法将公司收购市场作为公司治理的重要机制之一，促进公

司收购市场发展，发挥其增进资本流动和管理层经营效率等作用的宗旨却有所背离。是以尽管各国公司

立法对社会责任多有提倡，但在收购立法中，除强调信息披露以增强相关利益主体的知情权，禁止明显

与公司和股东利益以及社会效益无益的恶意收购和收购防御措施(如“焦土政策”等)外，对于公司收购中

涉及社会责任的具体问题或者语焉不详，或者暂付阙如。鉴于公司社会责任并非克某一部门法律之力可

以达成，公司法、证券法、反垄断法、消费者保护法和劳动法等都可分别对不同利益提供保护，理论上

关于公司收购法律应否考虑社会责任一直存在争议。即便是认可社会责任的，还涉及相关利益与公司和

股东利益如何权衡，谁应当负何等程度的社会责任，以及如何承担社会责任等诸多需要解决的问题。 
近年来，我国也引入了公司社会责任的理念，相关立法包括：2005 年修订的《中华人民共和国公司

法》(以下简称《公司法》)和《中华人民共和国证券法》(以下简称《证券法》)，2006 年 7 月中国证券监

督管理委员会(以下简称“中国证监会”)修改《上市公司收购管理办法》，2007 年 9 月国务院法制办公

室公布了中国证监会报送国务院审议的《上市公司监督管理条例》的征求意见稿及其说明，2008 年 4 月

中国证监会发布《上市公司重大资产重组管理办法》等。此外，深圳证券交易所 2006 年 9 月发布了《上

市公司社会责任指引》，具有广泛影响。在我国特殊的市场结构、法制环境和社会需求下，公司收购中
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的社会责任及问题也具有自身的特点。在当前新一轮启动的国企改革中，混合所有制改革成为一大亮点，

可以预见，新的企业收购兼并浪潮将会兴起，解决有关公司收购和企业社会责任关系问题具有现实意义。 
笔者无意对相关争议作出定论和对公司收购中公司社会责任的内容及范围进行确定，本文试图从目

前各国纷纷效仿的英美公司收购立法考察开始，对公司收购中的社会责任价值权衡、责任框架和实现途

径等问题进行探讨，并对我国相关规定及实践中的问题进行检视并予以展望，以求教于同仁。 

2. 公司收购中社会责任之价值衡量 

公司收购中，收购者和目标公司内部均存在利益冲突。在收购者方面，由于管理层激励问题的存在，

其作出的收购提议并非一定对公司有益，公司和股东将首当其冲承受收购失败的风险，此时，公司和股

东利益与其他利益具有一致性。正常情形下，因收购者一般不会面临组织机构变动和经营计划改变，各

种利益格局相对稳定，公司社会责任可以在一般公司法的架构下和现有法律资源中进行解决。而在被收

购者方面，因目标公司的股价一般会因收购而上涨，股东乐于获得卖出股份赢利的机会。管理层在不危

及自身地位的情形下(如管理层收购或获得留任的许诺等)会迎合收购者的要求，不顾及股东和其他利益相

关者利益；在自身地位可能不保的情形下，无论该收购是否对公司和股东有益，会极力阻挠收购的进行。

一旦收购成功，没有接受收购要约将股份兑现的目标公司的小股东将面临新的管理者或控制人，利益相

关者将因新控制人改变经营计划受到不利影响，如雇员收入降低乃至失业，社区环境恶化，竞争格局被

打破等。因此，公司收购中的社会责任问题在被收购者一方更为严重，也更需要公司收购法予以关注。 
公司收购中之所以要保护相关利益承担社会责任，学界代表性的解释为，利益相关者对于公司拥有

“隐含合同”(implied contracts)权利。例如，企业将管理者作为推进终身信用合约的执行者与雇员缔结长

期隐含合同，以节约与雇员和其他团体订立合同的成本，如果管理者无法为利益相关者抵御恶意收购，

则利益相关者或许会在签订隐含合同时讨价还价，从而提高企业成本[1]。但也有学者质疑公司收购应考

虑社会责任的观点，认为既有各种法律和合约保护利益相关者，所谓社会责任只是指公司管理者是否在

合约和法律规定的范围外有无保护非股东利益的自由裁量权而已[2]。 
实践中，对于公司收购中社会责任的价值判断，体现于对不同利益冲突的具体权衡之中，其核心是

在公司和股东利益与利益相关者利益之间寻求平衡点。 
保护公司和股东利益是公司制度最基本和最核心的价值追求。公司治理所要解决的基本问题，也是

如何有效地约束公司管理者使其为公司和股东利益最大化而从事经营管理活动。涉及控制权的交易和要

约收购本身属于一种市场机制，其作用是对管理层经营的有效性进行审查。如果管理层不能有效运作，

公司证券的价格不能反映出企业的潜在价值，收购者接管公司后可以更换管理层改善公司业绩以提升公

司的价值和股东的利益。一个有效的控制权转移市场，能够对管理者进行有效的监督，并激励管理层为

公司和股东利益最大化而从事经营管理，而也没有必要制定过多的责任规则来确保管理层的激励动机与

股东保持一致。在市场力量、法律责任规则和股东行动这三中技术层面的公司治理规则中，因市场力量

最能使管理层和股东对公司营利享有共同利益[3]。 
公司承担社会责任，意味着公司在营利的同时不能逾越“社会性负责任的行为”[4]。在公司收购中，

关于公司承担社会责任与营利的边界如何划分，美国的立法和司法贡献较多。美国法律研究院颁布的《公

司治理原则》允许公司董事会决定是否进行收购防御时“亦可考虑除股东以外的公司存有正当考虑的其

他团体或利益，如果这样做不会对股东的长期利益带来实质性的负面影响”。司法实践中，美国的一些

判例认可董事采纳有利于非股东利益而对股东不利的收购防御措施，但并不认同董事完全无视股东利益，

所进行的收购防御措施必须同时对股东有合理的相关利益[5]。同时，在管理层采取收购防御措施对股东

不利时，还有若干法律标准予以适用，如早期的“动机”测试(“motive” test)和 1985 年的“强化的商业判
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断规则”(Enhanced Business Judgment Rule, Unocal and Revlon rules)等。总之，在进行各种利益权衡时，

一个基本的思路是以公司有无效益为最终标准，但标准并非一成不变，与不同时期公司收购活动特点相

关。 
我国的公司制度发展时间较短，存在因股权集中度高或国有企业股东“缺位”而导致的公司内部治

理失效和公司效益不佳等问题。因此，建立和完善公司收购市场被看成是改进公司治理结构的有效途径

[6]。另一方面，公司缺乏社会责任感，侵害小股东、债权人、雇员和消费者利益和污染环境等问题也很

严重。近年来外资收购境内国有龙头企业和民营品牌企业盛行，2005 年“徐工收购案”[7]，2008 年“可

口可乐收购汇源公司案”[8]等引发了社会激烈反响，蔓延到对国有资产、国家经济安全和民族品牌保护

的忧患。 
针对上述问题，我国近年来有关公司立法一方面强化了公司和股东利益保护，如修订后《公司法》

明确了管理层的信托义务并完善了以公司和股东利益最大化为目标的公司治理结构，另一方面，也引入

了公司社会责任的理念。在公司社会责任方面，提出了公司“承担社会责任”(《公司法》第 5 条)、“保
护职工的合法权益”(《公司法》第 17 条)、“维护社会经济秩序和社会公共利益”(《证券法》第 1 条)、
“不得危害国家安全和社会公共利益”(《上市公司收购管理办法》第 4 条第 1 款)等原则性要求。从实践

中看，对于国有股权、产业发展、经济安全和“民族品牌”的保护尤为重视。目前司法实践中涉及公司

收购的诉讼有限，对相关利益权衡缺乏规则。 

3. 公司收购法中社会责任的框架 

在法律文本中，公司社会责任即公司对利益相关者应承担的法律责任。在传统上公司被认为仅为股

东利益而存在的观念下，公司社会责任多由公司法以外的立法如劳动法、消费者保护法和环境法等进行

规范。随着公司目标加入相关利益后，公司社会责任除外部法律规定外，在公司法的架构内，体现为确

立公司“越权行为“原则(Ultra vires)，规定控制股东的信托责任，拓展公司管理层的信托责任并适用商

业判断规则，以及吸纳利益相关者(雇员)进入公司治理机构等[9]。 
在公司收购中，公司社会责任更多地意味着公司管理层是否拥有为利益相关者采取收购防御措施的

权力。因此，落实公司社会责任的内部法律框架与收购政策以及与之相应的收购要约决定权分配和公司

治理结构密切相关。 

3.1. 收购要约决定权不同模式下公司社会责任的承担主体及方式 

对收购要约决定权的分配，即在决定是否接受收购要约时，是单独由股东决定还是必须股东与董事

会都做决定。收购要约决定权的分配体现了收购政策的倾向，决定了公司社会责任框架的特点。 
1) 股东单独享有收购要约决定权模式下社会责任的框架 
将收购要约决定权单独交给股东，旨在有利于建立公司控制权转让市场并提升股东价值，这种模式

以英国的城市法典为代表。英国传统上将收购看成纯粹是收购者与目标公司股东之间的交易，目标公司

的管理层没有任何可以采取反对行为的合法权利。因此，英国的公司收购管制主要涉及的两大事项：其

一，是防止目标公司管理层采取任何行动阻拦潜在的收购者向目标公司的股东发出要约或阻拦股东接受

要约，其政策基础是体现上市公司股份自由流动原则，并将收购看做英国公司治理体系的要素之一。该

政策认为，处于被收购的风险之中，公司董事会将切实提升股东的价值，降低被收购的机会和提高股东

拒绝收购要约的机会，实际上促进了管理层对股东承担责任。其二，是在收购要约发出的情况下，采取

措施保护非控制股东，具体体现为强调信息披露和对目标公司的股东平等对待[10]。 
在股东单独享有收购要约决定权的模式下，因股东不存在为利益相关者承担责任的义务，法律框架
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中即便规定了公司承担社会责任也意义不大。英国有关公司收购立法对相关利益保护也没有专门进行规

定。 
理论上，公司董事会在保护相关利益方面并非没有任何余地，目标公司董事所享有的一般的经营权

范围应包括阻碍收购者发出要约或使发出的要约无法继续。但在英国，该权力不仅受到公司法的局限，

更被城市法典规定的严格的“禁止阻碍”规则(“no frustration” rule)所禁止。城市法典将收购要约发出后

目标公司董事可进行的防御策略缩减至三大类：使股东确信现有管理层比收购者能更好地确保他们的未

来利益；在国家和社区的层面上向竞争主管部门劝说收购要约应考虑公共利益；鼓励另一个收购者作为

“白衣骑士”向股东提出另外的要约[11]。 
将收购要约决定权单独交给股东的前提假设，是董事为确保自己地位与股东利益冲突会尽力阻止收

购发生。但如果董事认为自己在收购人入主公司后将获得更好的利益时，反倒还会促使收购的成功，尽

管收购对股东或利益相关者不利。这时，董事将缺乏维利益相关者代言的动力，需要寻求其他途径保障

股东和相关利益。英国《城市法典》采取的措施是注入独立意见，要求董事会获取独立意见(一般是由资

格的投资银行)并报告给股东，同时还需发表自己的意见。(City Code, Rule 3.1, Rule 25)在董事会内部也存

在利益冲突时，要求收购者应独立董事的要求提供向其所有信息。(Rule 20.3)在竞争性要约的情形下，如

董事会提出“白衣骑士”计划，则适用“even-handed”规则，将选择权完全交与股东，并负有提供信息

给潜在要约者的义务(rule 20.2)。 
《城市法典》的相关规定只适用于收购要约即将发生的情形，而事先的防御则交与一般公司法规范。

但公司法并未为此确定任何规则，加上商业判断规则的保护，董事可以事先采取一些措施应对以后可能

发生的收购，并在其中对相关利益提供保护。 
尽管董事没有权力决定收购要约，但仍可在收购过程中有所作为。收购要约一般将先送达给目标公

司的董事会，使董事会可以向股东提出建议。因收购者需要董事会合作，董事会在多数情形下可以处于

谈判地位。在正式要约之前，信息披露也可使利益相关者了解相关信息，以对董事会施加压力。但一般

情形下，此阶段处于秘密状态，在法定时期收购者并无宣布是否确定进行要约的义务，但目标公司董事

会是否负有宣布的义务则值得探讨。在正式确定收购意图后，收购者有向公司股东和董事会披露详细收

购计划的义务，但利益相关者能否获得相关计划则没有规定。在正式发出收购要约后，收购者应向目标

公司股东提供足够的信息以供其作出决定。2006 年英国城市法典第 8 次修订吸收了欧盟公司收购指令的

内容，在雇员保护方面比以前略微清晰一些，主要体现在有关收购文件信息披露的规定上。以前规定的

要求收购者在收购文件中应阐述“其有关继续雇用被收购公司雇员和管理者的意向”(Rule 24.1)，修改后

增加了“包括任何雇用条件变化的资料”。因收购要约时的意向在收购成功获得控制权后可能发生改变，

要求目标公司的董事会在所发表的其对收购的意见应包括关于收购对雇员潜在影响的观点和理由(Rule 
25.1(b))。这些文件，修改以后的要约以及目标公司董事会的意见必须让雇员代表或雇员(在缺乏雇员代表

时)“容易并迅速可以获得”。(rule 26, 32.7)。因雇员在对收购作出决定没有任何正式的话语权，有学者

认为，这些信息或许可使他们组织向收购施加压力的政治或社会活动[12]。 
2) 股东和董事共同享有收购要约决定权模式下社会责任的框架 
收购要约决定权交由股东和董事共同享有的模式以美国为代表。在决定是否接受收购要约方面，股

东享有最高权力，理由在于股东有权自由转让自己的股份。但公司管理层则有权经过或不经过股东同意

采取行动，使收购要约无法达成。抵御收购要约的决定方式有两种，一种是需要股东同意，另一种是不

需要股东同意。前者包括修改公司章程阻碍董事会控制权的转移，对“第二步”(Second-Step Transactions)
收购设置障碍，管理层收购(Leveraged Buyout)等；后者包括在公司章程细则中删除股东召集股东会的规

定(Bylaw Provisions)，股份回购(Stock Repurchase)，毒丸计划(Poison Pills)和锁定(Lock-Ups)等等。 
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这种模式实际鼓励对要约收购进行防御，其政策考虑在于：收购防御看似损害了目标公司股东的利

益，不能使他们以高于市场价格卖出股票获得高收益，但他们从目标公司获得的收益或许更高，以后的

收购要约或许更多。如果抵御收购成功，目标公司可能经营得更好[13]。赞同不宜让股东拥有全部决定权

的观点认为，收购要约决定权收购的威胁将使管理层对股东的需求过于敏感，特别是引诱管理层追求公

司短期效益，以致有损公司长远发展和股东本身的长远利益。关注收购对非股东团体影响的观点，倾向

于支持这种模式，因为这将是可以确定的在缺乏利益相关者参与作出接受收购决定时对他们的最好保护

[14]。 
这种收购要约决定权分配的前提条件，是美国公司法认可公司不仅为股东利益而存在，管理层在从

事经营活动时应考虑利益相关者利益。这种框架下，公司管理层对于收购防御享有广泛的自由裁量权，

公司社会责任实际是公司管理层对利益相关者的信托义务。 

3.2. 我国公司收购中社会责任架构 

我国公司收购立法并没有对收购要约决定权予以明确。基于股份转让自由的原则，股东应当享有收

购要约决定权。关于董事会是否拥有以保护利益相关者为目的对收购采取防御等措施的权力，则借鉴了

英国的做法。 
从《公司法》有关董事会职权的规定看，采取的是列举式规定，凡重大事项都只有制订方案的权力(第

47 条，第 109 条第 4 款)，很难将决定收购防御行动划入董事自由裁量权的法定范围。但董事可以享有公

司章程规定的其他职权(第 47 条之(11))，意味着董事从事经营的自由裁量权可以经过股东授权获得。此

外，《公司法》明确规定了公司承担社会责任(第 5 条)，可以理解为在公司收购中董事采取合理的保护利

益相关者的措施不违背信托义务。 
《上市公司收购管理办法》第 8 条第 2 款规定：“被收购公司董事会针对收购所做出的决策及采取

的措施，应当有利于维护公司及其股东的利益，不得滥用职权对收购设置不适当的障碍，不得利用公司

资源向收购人提供任何形式的财务资助，不得损害公司及其股东的合法权益。”第 33 条规定：“收购人

作出提示性公告后至要约收购完成前，被收购公司除继续从事正常的经营活动或者执行股东大会已经作

出的决议外，未经股东大会批准，被收购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。”这些规定暗示了

只有股东才能决定是否采取收购防御措施，并通过类似英国“禁止阻碍”规则的做法，将董事的自由裁

量权进行了严格限制。也有学者对该规定有完全不同的理解，认为从法律解释的角度，禁止董事损害的

原则规定并不能解释为对董事所有反收购行为的禁止。如果采取反对解释的话，可以得出以下结论，即

只要不损害公司和股东利益，法律是允许董事采取反收购行为的，董事会有反收购的决策权。从《办法》

的第 32 条中规定的目标公司管理层，针对收购行为所作出的决策及采取的措施，不得损害目标公司及其

股东的合法权益的内容看，似乎可以理解目标公司管理层可以针对收购行为作出相应的决策及采取措施。

按此规定，董事会不能在事先采取“金降落伞计划”，设置超过《公司法》关于董事会、股东大会决议

通过的比例，提高小股东提案权的比例；提高小股东召集临时董事会、股东大会的比例等措施，也不能

在收购发生后决定收购防御活动。《上市公司收购管理办法》对于公司社会责任问题基本没有涉及。 
采取这种模式，体现了我国“十一五”规划提出的“推动企业并购、重组、联合，支持优势企业做

强做大，提高产业集中度”的要求，以及使中国企业通过并购重组，实现产业升级，增强国际竞争力，

溶入全球经济的结构性大调整的需要[15]。 
尽管我国在收购要约决定权规定方面与英国类似，但由于二者的公司治理结构不同，我国公司收购

中社会责任的框架与英国仍有明显区别。 
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我国的公司治理结构中，股份公司董事会中可以有职工代表席位(《公司法》第 109 条第 2 款)，监事

会中必须有不得低于三分之一比例的职工代表席位《公司法》第 118 条第 2 款)，而国有公司中董事会和

监事会都必须有职工代表席位(《公司法》第 45 条第 2 款)。职工代表均由公司职工通过职工代表大会、

职工大会或者其他形式民主选举产生。所有公司在研究决定改制以及经营方面的重大问题、制定重要的

规章制度时，应当听取公司工会的意见，并通过职工代表大会或者其他形式听取职工的意见和建议(《公

司法》第 18 条第 3 款)。此外，公司工会可代表职工就职工的劳动报酬、工作时间、福利、保险和劳动

安全卫生等事项依法与公司签订集体合同《公司法》第 18 条第 1 款)。 
职工进入董事会和监事会，可以通过行使职权为职工利益代言。职工董事可以在董事会制定有关经

营计划和具体运营公司时主张职工权益，职工监事可以通过监事会向股东会会议提出提案(《公司法》第

54(5)，119 条)，还可以列席董事会会议，并对董事会决议事项提出质询或者建议(《公司法》第 55，119
条)。这种公司治理结构安排，可使职工代表在收购的整个过程中享有与管理层和股东同等的信息，通过

兼有董事或监事的身份对股东提出建议，对股东作出是否接受收购要约决定产生一定的影响。但在股东

决定收购要约的前提下，管理层中的职工代表作用有限。 
《上市公司收购管理办法》第 15 条规定，被收购公司收到收购人的通知后，其董事会应当及时就收

购可能对公司产生的影响发表意见，独立董事在参与形成董事会意见的同时还应当单独发表意见。被收

购公司董事会认为有必要的，可以为公司聘请独立财务顾问等专业机构提供咨询意见。被收购公司董事

会意见、独立董事意见和专业机构意见一并予以公告。第 31 条规定，被收购公司董事会应当为公司聘请

独立财务顾问等专业机构，分析被收购公司的财务状况，就收购要约条件是否公平合理、收购可能对公

司产生的影响等事宜提出专业意见，并予以公告。 
总之，我国对公司目标的定位与美国相同，不认为公司仅仅为股东利益最大化而存在，公司管理层

的信托义务包含社会责任。但又采纳了股东单独决定收购要约的模式，实际免除了管理层对利益相关者

的信托义务。《上市公司收购管理办法》借鉴了英国城市法典的一些做法，并较为倚重独立董事和独立

第三方的意见，使得公司治理结构中专为内部职工利益考虑而设置的机制用处不大。 

4. 实现公司社会责任的途径 

一般而言，实现公司社会责任基本有以下几种途径： 
其一，谈判。在正式确定收购意图之前，董事可与收购者磋商，就相关利益保护修改收购初步计划。

在正式确定收购意图后，收购者有向公司股东和董事会披露详细收购计划的义务，如果利益相关者有权

获得相关计划，可以与董事会谈判，董事可向股东提出拒绝收购的建议。在收购完成后，雇员代表可通

过集体谈判维护自己的利益。 
其二，立法直接提供保护的原则或渠道，如规定对股东平等对待，允许董事采取收购抵御收购的措

施等。 
其三，诉讼。一般是目标公司因采取收购防御措施被起诉，在反收购并判定有效后，相关利益同时

得以实现。 
其四，政府直接干预。涉及产业政策、国家经济安全(如限制外资并购内资企业)、环境保护、贸易保

护和反垄断等，主要通过对收购的管制和审查等方式进行。 
其五，其他非法律途径。例如，工人罢工，社区居民抗议、媒体渲染激发民意对抗收购等。 
上述途径中，政府干预对于公司外部利益相关者保护最为有力，采取收购防御措施对于公司内部利

益相关者保护最有效，谈判的成本最低，诉讼的影响最大，而其他非法律途径破坏程度较高。 
我国公司收购中常见的实现社会责任的途径也包括上述几类，但有不同特点。 
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首先，从现有的典型反收购案例看，为利益相关者利益采取收购防御措施的很少。反收购的争议多

围绕董事资格，股东提案权等事先设置的反收购条款的有效性提起诉讼，如早期的“君申之诉”。 
其次，通过非法律途径的居多，如政府出面协调，通过媒体渲染激发民意对抗收购，集体请愿向政

府施加压力等。其中，政府出面协调多为国有企业职工安置问题，激发民意多为对抗外资并购等。前述

2005 年开始的“徐工收购案”即由三一重工集团总裁向文波的博客引发出全国性的外资并购大讨论，导

致商务部迟迟没有批复。与此同时，我国出台了《上市公司收购管理办法》和《关于外商投资者并购境

内企业的规定》，后者增设的“并购门槛”直接涉及此案。2004 年“中信证券、吉富公司争购广发证券

案”中，广发证券员工通过联名发布《公开信》方式反对收购，并集资创立深圳吉富创业投资有限公司

与中信证券争购广发证券，成功抵御了中信证券的恶意收购[16]。 
再次，内部人控制严重问题与国有资产管理体制的缺陷结合起来，实际演变成目标公司董事会与收

购者之争，代表性的为 2001 年“济南百货反击华建电子案”，通过诉讼获得胜利并击退济南国资委。另

外，实践中还存在董事鼓动工人向政府施加压力对抗收购和向股东作出对收购不实判断误导股东拒绝收

购的情况[17]。 
综上，管理层在公司收购中为职工等利益相关者代言的作用在实践中非常微弱。不规范的做法导致

巨大社会成本，连公司和股东的利益也无法保证。这种状况多少显示出法律上的社会责任框架功效不佳，

管理层缺乏经营自由和在反收购中的话语权或许是其中的一个原因。 

5. 结语 

在各种利益冲突激烈的公司收购中，确立适度的规则取得利益的平衡非常必要。因政策需求和国情

等不同，各国公司收购中公司社会责任的具体价值衡量、责任框架和实现途径等存在差异，关键是如何

界定管理层在收购中的信托责任。 
公司收购法应在多大程度上体现社会责任的需求和保护相关利益，一方面与外部保护各种相关利益

的法律资源是否丰富有关，另一方面，需要司法实践发展出具体规则予以确定。 
在外部保护相关利益的法律不够完善的情形下，我国公司收购法不必也无法弥补其他法律的不足。

但在涉及公司收购的事项上，增加管理层的话语权、强化管理层的信托责任并借鉴西方成熟的司法规则，

对于减少公司收购中不规范的利益诉求方式，完善市场和社会秩序应有所裨益。 
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