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摘要：毒丸反收购措施的实施是一个复杂的利益重置过程，涉及主体包括：目标公司的董事、

短期股东、长期股东、收购公司股东以及利益相关者。当董事主导毒丸反收购措施的积极意

义大于消极意义的时候，我国公司法就应当予以引进。董事主导毒丸反收购措施具有合理性，

值得我国公司法体制改革借鉴。 
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Abstract: The implementation of poison pill anti-takeover measures is a complex process 
to reset the interests of relevant parties involved: the target company's directors, 
short-term shareholders and long-term shareholders, shareholders of the acquire company 
and stakeholders. The implemention of poison pill measures by directors of the target 
company should be borrowed and setted if its positive significance exceeds its negative 
significance. Through analizing the controversial issues from a traditional perspective, 
expanding horizons and new visions, it is reasonable that the right of implementjing poison 
pill belongs to the director of the target company. It should be borrowed in the reform of 
China's Company Law. 
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                       引言 

自 1993年“宝延风波” 1之后，董事主导毒丸计划进入中国法律人士视野

之中，2005 年的新浪与盛大在国外资本市场的收购战引起人们对该类毒丸计划
研究兴趣，2008 年 2 月微软要约收购雅虎股票最引人注目，雅虎公司在公司章
程中设置“股权摊薄计划”（又名董事主导毒丸计划）使得微软公司的两次收购

计划搁置。从国内学界有关毒丸计划的现有文献来看，介绍性文章居多，对适合

我国国内市场的毒丸计划进行深层次研究的极少。笔者以为，其主要原因之一在

于人们对董事主导毒丸计划在收购过程中所产生积极意义缺乏必要的认识；甚至

可以说，人们对董事主导毒丸的认识进入了误区并产生了排斥认识董事主导毒丸

积极性的观念。 

不可否认，董事主导毒丸反收购措施本身是一个矛盾共同体，其产生的消

极因素需要我们在引进或进行制度设计时予以高度重视，但是这并不妨碍董事主

导毒丸反收购措施成为我国公司制度又一新的组成部分。按照法经济学所提倡的

“比例”原则，是否应该将董事主导毒丸反收购措施予以引进关键在于引进毒丸

所产生的积极意义与消极意义之间的比例。笔者认为，当董事主导毒丸反收购措

施的积极意义大于消极意义的时候，我国公司法就应当予以引进。积极意义与消

极意义之间的量化值在于董事采取毒丸计划抵制收购要约时为相关主体所带来

利益与损失之间的差额，笔者主要从收购过程中所涉及到的相关主体利益得失比

较的角度予以论述；相关主体主要包括目标公司董事、目标公司短期股东、长期

股东、收购公司股东以及利益相关者。 
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从目标公司董事与短期股东视角进行分析 

目标公司董事与目标公司股东之间在收购场合下，两者利益的聚合点与分

歧点之间的比较是我们首先应该予以关注的问题。 

一、从目标公司董事的角度予以分析 

 对于董事是否有权采取毒丸计划来抵制收购行为，无论在理论界还是实务
界，争议一直存在。 

1．支持董事采取毒丸计划者所主张的原因主要有以下几个方面： 

第一，目标公司董事会采取毒丸反收购计划是董事会对公司忠实义务的内在

要求。 

根据忠实义务，董事必须以其合理地认为是符合公司最佳利益的方式行事,
以最大限度地保护和实现公司利益作为衡量自己执行董事职务的标准,作为其决
策最基本出发点。2 敌意性出价收购中，出价人往往提供一个高于现行市价的出

价,诱使目标公司股东出售其股份。但公司总是有自己的长远计划，这种长远计
划不应成为股东短期利益的牺牲品 3，根据忠实义务，只要目标公司董事会合理

地相信，该项要约不符合公司最佳利益时，董事会就有权采取毒丸反收购措施进

行抵制，以防止公司落入“恶棍”手中。20世纪 70、80年代兼并风潮的两大基
本趋势证明了以上观点：首先， 小鱼吃大鱼的杠杆收购。收购者往往只利用自
己的少量资金，主要是通过发行垃圾债券，来筹集资金来收购目标公司。一旦收

购成功，收购者可以通过获得目标公司的资产来偿还债权人，这种方式是利用目

标公司的资产来换取目标公司的控制权，本质上无疑于一伙强盗得手后分赃！其

次，收购的目标由原来经营状况差、盈利不佳、市盈率较低的公司转向那些经营

良好、利润丰厚的公司。而获得这类公司的目的，往往不是继续经营，而是将其

分拆出售以牟取暴利。4 股东及出价人这种短期行为的危害性已为美国国会充分

认识。今天，许多出价收购仅仅是为了获得短期利益，这迫使公司管理者将主要

精力放在短期性经营而非长远计划上(如重分配，轻积累——笔者注)，从而导致
公司债务增加，竞争力下降，最终损害了公司及股东的利益 5 

第二，目标公司股东在收购过程中往往处于弱者地位，需要董事会利用毒

丸等反收购措施等予以帮助，使股东将股份出卖给出价最高者，即董事会在此过

程中充当一个拍卖人的角色，从而促成竞争性的报价。 

目标公司股东之所以需要借助董事，其原因包括：①在收购过程中，目标

公司股东往往处于不利的地位。收购者在此方面优势明显，在发动收购之前，收

购者已经投入了大量的金钱、时间对目标公司做了深入透彻的调查。②目标公司

往往是上市公司，各地分散的股东在时间紧促的收购过程中无法形成一个目标一

致的统一体，目标公司股东无疑处在不利的地位。③目标公司单个股东在要约收

购过程中往往处于两难境地。其一，假设目标公司股东接受收购者的要约，可能

因为收购者的出价远远未达到其所期望的价格而不愿意接受。其二，如果不接受

报价，收购一旦成功，可能目标公司股份的继续持有者遭受更大的损失。因为继

续持有者往往要面对“两阶段兼并”的风险，即在第一阶段未出售股份的股东将

在第二阶段以比第一阶段低的价格出卖股份。6 即使现在大多数国家禁止“两阶
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段兼并”，但是收购过程结束后，目标公司股份的继续持有者对公司的控制权的

意义不大，而且收购者往往利用控制权地位排挤目标公司股份的继续持有者。④

Georgeson and company 是一家专业从事代理权征集的大型公司，该公司进行了
有关董事会设置的毒丸影响收购溢价的研究。根据该公司 1988年 3月发布的研
究结果，有毒丸保护的公司在收购战中所得到的溢价高出没有毒丸保护的公司的

69﹪，在受调查的样本公司中，有毒丸保护的公司所接受的溢价高出收购战发生
前 6个月股价的 78.5﹪，没有毒丸保护的公司所接受的溢价高出收购战发生前 6
个月的 56.7﹪。7 

上述原因促使股东在收购过程中有必要借助董事会，利用目标公司董事会

的信息、专业技能以及其所聘请的反收购专家，由董事会代表目标公司股东与收

购者予以谈判，而谈判筹码之一就是毒丸反收购措施，从而使收购人不敢有恃无

恐、恃强凌弱（即最大程度压低报价，这造成对目标公司股东的显失公平，也意

味着对目标公司股东的掠夺）。 

第三，目标公司董事会有权甚或是义务采取毒丸等反收购措施是基于公司

的社会责任（Corporate Social Resposibility）。 

在 20世纪 80年代的美国掀起了一场敌意收购的狂潮，这种为了实现股东
股票价值最大化而不加约束的公司收购模式也走向了极端，公司社会责任理论就

在这样的背景下应运而生。美经济学家Margaret M.Blair甚至认为，雇员和股东
一样都是公司的所有者，都享有剩余财产分配请求权，而且与那些对公司经营漠

不关心甚至不知姓名的股东相比，雇员更是一个所有者。9 基于该理论，如果董

事会合理地认为收购行为将严重损害目标公司非股东的利害相关者，造成无法弥

补的损失，例如公司的解体、工人的集体失业、地方税收锐减等等，董事会有权

采取毒丸等反收购措施，尽管董事会的措施限制了目标公司股东股份的自由的转

让。（但是，在这里笔者强调一点，该理论不能无限扩大化，从而成为董事会侵

害目标公司股东的借口）。 

公司社会责任理论的现实化模型是美国的宾夕法尼亚州 1983年制订的《股
东保护法》，其该法 408节(B)规定，公司董事会、董事委员会、个人董事及公司
官员在考虑公司最佳利益时，可以同时考虑根据该利益所采取的行动对公司雇

员、供应商、消费者及公司所在社区等相关因素的影响，并据此采取反收购措施

抵制收购以维护上述利益相关者的利益。10 

2．对于董事会设置毒丸反收购措施抵制收购持有否定观点者则基于以下原
因以及辩驳： 

第一，董事会设置毒丸反收购措施是仅基于人的利己的天性，因为目标公

司的管理层却无疑是敌意收购的最大利益受损者，因为一次成功的敌意收购，往

往意味着目标公司管理层工作的丧失和名誉扫地 11 。毋庸置疑，在收购过程中

目标公司董事会与股东之间存在利益冲突，问题在于这是否影响董事会有权设置

毒丸反收购措施呢？在董事持股的公司中，董事与股东之间形成了天然的联系，

因此设置反收购措施时也具有了双重的身份，而反过来同样是基于人的利己天性

的理论，目标公司的董事会的决策往往能够代表目标公司股东的利益。 

第二，董事会具有双重身份并放弃自己作为股东的利益或者董事在目标公

司无任何股份，董事采取毒丸反收购措施仅仅以自己利益为出发点。在现实经济
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生活中，这种情况确实是存在，但是是否可以由此就应该否认董事会设置毒丸等

反收购措施的作用？答案是未必如此，因为董事会设置毒丸反收购措施要受到商

业判断规则的监督；如果其所实施的反收购措施仅仅是处于作为董事利益的话，

那么其将承担相应的法律责任。 

第三，在收购过程当中，董事与股东的利益分歧比投资、建厂等一般场合

更大，因此不应由董事会行使毒丸反收购措施。笔者认为，该观点有欠考虑。首

先，公司收购情形与一般情形存在着很大的差别，但是应该看到：在收购场合更

应该利用董事会的信息及专业能力，而不是将董事会束之高阁。其次，在其他场

合所产生的股东与董事之间的道德风险并不一定比收购过程中所产生的道德风

险小。例如投资场合中的关联交易已经成为各国公司法的“全民公敌”并且继续

演化出新的形式；相较之下，毒丸反收购措施在其产生的故乡（美国）由于相关

配套措施的建立，两者产生的道德风险孰重、孰轻，笔者认为这无疑是一个未知

数。 

二、从目标公司短期股东的角度予以分析 

对于从目标公司短期股东对董事会设置毒丸予以考察，同样的是也分为支

持派与反对派，并且都提出了各自的依据。 

1．支持董事会设置毒丸计划观点 

有些人支持董事会有权设置毒丸计划并且主张有利于短期股东利益，其提

出的理由包括如下几个方面： 

第一，管理层的信息优势。如前所述，目标公司董事会拥有目标公司股东

所没有的私人信息。通过上述信息，目标公司董事会可以合理地判断出一项收购

要约所提出的收购价格是否符合目标公司股份的价值。如果绕开目标公司管理

层，直接由目标公司股东与收购者商议，那么很容易造成目标公司股东利益受损，

因为目标公司股东往往过高或者过低地评价自己所持有的股份。 

首先，目标公司股东对自己所持有的股份估价过高。因为收购双方对标的

物的价值无法统一，因此收购的进程无法继续。这样对短期股东来说，往往使其

丧失所追求的短期高额回报率。相反，如果由董事会来行使该项权利，那么结果

可能截然相反。目标公司董事会可以针对收购者的报价予以评价，从而选择可以

接受的合理价位。 

其次，目标公司股东对自己所持有的股份估价过低。股东自己权利的处分

是完全自由还是受到限制？在权利社会化的今天，我们认为，股东处分自己的权

利也应该予以限制。退一步来讲，在竞争型市场经济的发展过程中，收购者双方

也同样处于竞争性地位（同时具有协同性），目标公司短期股东也一定想获得更

高溢价，前提是其对自己持有的股份有正确评价。在雅虎与微软的收购战中，目

标公司股东在前期就是犯了估价过低的错误。2009年 1月 31日，微软向雅虎提
交收购报价，希望以每股 31美元的现金加股票收购后者全部股份，雅虎董事会
随后拒绝了这一报价，认为微软严重低估了该公司的价值。进而微软公司提出每

股 33美元、总价值 475亿美元的收购报价，比前一次报价整整高出 29亿之多。 

再次，董事也有可能对目标公司股东所持股份评价过高或者过低。正如大

法官 William Allen 明智地指出的那样：“即使一个人具有行使权利的主观善意，



 5 

但人性可能仅仅易于让其为自身利益服务。”12 因此，像其他人一样，董事也可

能会出错并且可能会发生认识上的不一致并容易认同他们过去的行为以及为其

自身利益服务的程序。但是，董事所犯错误与股东所犯错误的不同点在于，对于

前者有的国家的法律（美国）规定了董事的赔偿责任；而翻开各国法律规定，却

很难落实股东大会作出错误决定时的责任承担者。 

第二，管理层的谈判能力。 

上市公司往往容易成为收购的目标，而上市公司的特点在于人数分散而且

不宜集中，因此，董事会作为一个统一单一有效的谈判机构与收购者谈判，无疑

对股东更有利。但是，反对者对董事会的谈判优势予以怀疑，认为应该由全体股

东来设置毒丸反收购措施，而董事会行使的仅仅是一个可以撤消的谈判权。在理

论上，该主张可行并且最大地保护了股东利益，但意想不到的是在现实中往往造

成了如下两难的尴尬境地。 

首先，事前由股东大会来规定，在几种特殊的条件下，董事会才可以行使

毒丸反收购措施；然而，实践中客观情况千变万化，很难将各种应该实施措施的

计划包含进去，由此造成如下两种不利后果：①在收购过程的进行中，发生上述

股东会通过的可以行使毒丸反收购措施的情况，董事会将会毫不犹豫的行使反收

购措施而不必担心承担责任，但是预先规定的情形一般与现在目标公司出现的情

况不同，如果一味按照预先规定，则会出现“纸上谈兵”的效果。②如果发生了

股东会规定以外的情形并且该情形对目标公司以及股东都会造成极大的伤害，那

么董事会是否应该采取毒丸的反收购措施？根据董事的忠实义务，董事会在此种

体制之下也只是“爱莫能助”。假使董事会敢于冒天下之大不惟采取了措施抵制

收购，对其往往也使之处于不利地位。因为收购一旦成功，收购者绝不会再认同

这些“搅局者”，恐怕离开是他们唯一的选择。假使收购失败，董事位置也不会

安稳，因为反收购成功不代表公司的业绩在短期内高于收购者的收购报价，因此

往往招致近期股东会对其予以撤换。 

其次，反对董事会设置毒丸反收购措施的学者提出：“如果由股东大会在收

购的过程中行使毒丸反收购措施的决定权，那么一切问题将迎刃而解。”笔者认

为，此种情况下产生的后果可能会更糟，因为收购过程所具有的特点决定了由股

东大会不宜行使毒丸反收购措施的决定权。①收购过程所需的时间较短，而各国

公司法规定股东大会的召集程序以及会议讨论收购事件所需的时间一般较长。②

收购过程对专业能力要求较高，股东大会很难满足这一标准。相形之下，董事会

作为一个常设机构，平时能够收集与公司有关的相关信息并且能够快速聘请到有

关收购的专家。 

2．反对董事会设置毒丸计划观点 

董事会设置毒丸计划的反对者认为，从代理成本学说的角度看，在收购场

合下，董事会可能主要是一个为自身利益行动的无所不在的幽灵，董事与股东的

利益分歧决定了设置毒丸计划的权利不应由董事会来行使。同时，又根据两者产

生代理问题是否在收购要约的时间不同，将其分为事前代理成本学说和事后代理

成本学说。 

（1）事前代理成本学说及驳斥 
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事前代理成本学说认为，在没有“毒丸”的情况下，收购威胁为管理者更

好地为股东服务提供了重要的动力源泉。有了“毒丸”，管理者就会想，即使他

们经营不善并且面临要约收购，“毒丸”可以让他们保住控制权或者至少可以为

自己获取好处。因此“毒丸”可能会助长以下情形的出现，即管理层懈怠、侵蚀

私人利益、帝国缔造以及其他对管理者有益或方便而耗费股东钱财的行为。13对

于此种学说，笔者认为应从以下三个方面予以考量： 

第一，由董事会设置毒丸反收购措施并不是绝对限制收购活动。首先，毒

丸反收购措施产生于美国并在实践中予以应用，但是美国的资本市场的收购事件

频繁发生。其次，即使董事会采取了毒丸反收购措施，真正的出价收购人还是可

以通过其他的方法进行收购。例如，出价收购人可以发动一场代理权争夺战，撵

走采取这些战术的管理人员或者推选更合意的新董事，便利收购目标公司。 

第二，收购这种外部监控机制不会根本代替内部监控机制的有效性。公司

治理包括内部和外部两种控制机制，两者相互依靠，相互作用。事前代理成本学

说过分强调在收购过程中对董事的外部控制，外部控制的有效进行离不开内部控

制的保驾护航，外部控制机制失效的情况下，内部控制机制能够对其提供有效的

补充。况且，设置毒丸反收购措施不能意味着外部控制机制完全失去效力，从而

董事会可以高枕无忧。 

第三，毒丸反收购措施与其它反收购措施相比，明显的优势是成本低。 美
国特拉华最高法院 1985年在Moran v. Household International，Inc.一案中法院肯
定了Household公司设置的毒丸计划并没有造成权力从股东向董事会发生重大转
移的效果，相反，设置该计划仅对公司的治理结构产生很小的影响，不比董事会

可以采用的其他反收购措施影响更大。该认股计划并没有伤及公司财产，对该计

划的实施没有导致任何现金流出，也没有削弱公司的财务灵活性，没有稀释每股

收益，对公司或股东没有不利的税收影响，并且该计划没有对公司股票的市场价

格产生不利的影响。实际上，设置毒丸反收购计划不会比采用增加公司负债的其

他反收购措施对公司价值结构的损害更大。 

（2）事后代理成本学说以及驳斥 

事后代理成本论的观点主要可以总结为以下两点：①管理者可能利用他们

的权力不是为股东谋取更高的溢价，而是为他们自己牟取个人利益，主要是为了

保住其在目标公司的职位；②管理者可能会用股东的溢价来交换其收购成功后的

个人利益如职位、补偿薪金等，这也表明了事后代理成本的存在。笔者认为。上

述观点无论在理论还是在实践的方面都具有一定合理性，但是根据马克思主义哲

学两点论和两分法，事物是一分而二的，决定事物属性是事物的主要矛盾的主要

方面，因此需要我们对董事会设置毒丸计划的优缺点予以比较，这也是经济法学

派所提倡比例原则的现实化要求。 

从①的观点反面来看，如果管理者行使毒丸反收购措施主要目的是为了自

己的利益，因为公司管理者的职位是由股东大会授予的，因此当管理者违反忠实

义务时，其职位自然岌岌可危，而不用等到收购以后就可以进行（往往是在收购

中已经被撤换）。当然，管理者可以将股东会的召开日期延迟至自己的利益实现

之后，但是现在各国公司法赋予股东的股东大会召集权以及股东诉权使得管理者

头上一直悬挂着“达摩克里斯之剑”。 
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从②的观点反面来看，管理者通过设置的毒丸反收购措施所得的利益看起

来不切实际。管理者实施此项行为将会导致承担董事责任，而承担的方式则是将

董事所得到利益归还股东。反对者还认为股东由于自己各个方面的限制，无法落

实上述董事责任。对于此种问题，笔者认为，首先，这并不能否定董事会行使反

收购权的关键因素，这只是一个由董事会行使毒丸反收购措施的后续问题，应设

计相关的法律制度去解决；其次，反对者在追究董事责任的时候承认了股东具有

劣势，但是，为什么不能在收购场合下设置毒丸措施的决定权方面“一视同仁”，

相比之下，笔者认为毒丸措施的决定权比追究董事责任更需要更强的专业知识及

技术。 

从目标公司长远股东与收购公司股东的视角分析 

对于目标公司的董事会设置毒丸反收购措施，同样也有利于目标公司长远

股东以及收购公司股东的利益，但是，理论界和事务界人士对此并未达成统一的

认识，因此有必要从以下这两个角度予以分析。 

一、从目标公司长远股东的角度予以分析 

支持董事会设置毒丸反收购措施的学者，提出毒丸反收购措施使收购要约

失败可能对短期股东在特定时期内有一定的影响，但是它会增加长远投资者的股

票价值，因为目标公司的真正价值会被市场所承认。简而言之，董事会设置毒丸

反收购措施来阻止要约收购成功，有利于愿意在目标公司保存持股权足够长时间

的股东，而在那些在要约失败以后股票体现出真正价值之前将其出售的股东则不

会分享到其增值的部分。然而，反对董事会设置毒丸反收购措施的学者则提出证

据表明在董事会击败要约后，目标公司仍然保持独立时，不管是长远股东还是短

期股东，其股份价值均下跌。因此，以长远股东为视角并没有为董事会“毒丸”

设置权机制提供一个基础。14 

针对上述两种截然相反的观点，笔者认为第一种观点较为合理，现以在 2005
年 2月发生的新浪与盛大的收购战为例予以分析。2005年的 2月 18日 17时，
业界传出盛大要收购新浪的消息；而在接下来的 19日 8时在盛大公司的网站上
发布重要消息“盛大宣布从市场以现金的形式收购新浪 19.5﹪股份，以入股的形
式成为最大的股东”；21日 21时新浪发布关于盛大 13-D备案声明：22日 22时
新浪启动股东购股权计划，即毒丸计划。 

从新浪公司股价的实际趋势可以看出，新浪董事会在启动毒丸反收购措施致

使要约收购失败，股价在较短的时间内有微弱下降的趋势，但是经过一段时间市

场的调节，目标公司的股价回归其所本应具有的价值，因此握有目标公司的股票

并打算长期持有者应该认识到毒丸计划对其的作用以及价值。 

二、从收购公司股东的角度分析 

收购的过程是发生在出价人（收购者）与目标公司的一场角逐竞赛，彼此

之间均想要自己的要求被对方最大的满足，因此作为两个公司的股东的利益密切

相关。如上所述，由董事会来行使毒丸反收购的决定权，对目标公司短期股东和

长期股东都是有利的，其所主张的利益能够在收购的过程中得到最大的实现。那

么，是不是说收购公司的股东在收购过程中受到伤害或者说两个公司的股东不会

出现共赢的局面呢？对此问题，笔者按照反对董事会设置毒丸计划学者的所提出
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的两种局面进行分析。 

第一，目标公司被收购，但是由于目标公司董事会设置了毒丸反收购措施，

从而使得目标公司股东获得公司股票的溢价。反对者认为目标公司股东所获得的

溢价不过是将收购公司股东利益予以转移，因此这个过程当中收购公司的股东一

定受到了损害。笔者认为其忽略了以下三个方面：首先，收购公司股东对自己公

司的策略有怀疑，可以选择将自己手中的股票予以抛出，从而避免收购所带来的

风险。其次，收购公司在明知目标公司采取毒丸反收购措施仍继续采取收购，显

然是可以肯定其现在所付出的巨大成本一定会有很高的回报率，风险与利润成正

比例关系，因此继续留在收购公司的股东也充分认识到这一点。再次，在收购过

程中，两个公司的股东各取所需，目标公司股东选择了自己短期利益而放弃了带

有风险性质的长期利益，而收购公司股东则是用短期的高额成本换取高回报率但

有风险的长期利益。 

第二，目标公司未被收购，如果没有这种毒丸反收购措施的话，目标公司

将被收购。首先必须明确，收购并非包治百病的灵丹妙药，众所周知“是药三分

毒”。反对者认为目标公司的毒丸反收购措施使其丧失被收购的吸引力，这种效

果排斥了收购者进行收购活动。笔者也承认毒丸的设置会使目标公司难以成为收

购目标，但是毒丸反收购措施并不绝对禁止收购的进行，此在前文“事前代理学

说及驳斥”中已有论述。进而言之，收购兴趣的关键决定因素在于目标公司（或

者其部门）未来的发展前途，毒丸反收购措施只是一个影响因素，绝非决定因素。 

反对者还提出董事会设置“毒丸”阻止收购也失去了将收购者利益与目标

公司利益整合并使其最大化的机会。无可否认，收购的完成有利于形成竞争力强

的集团企业，并且实现经济效益的规模化。但是，收购也存在诸多弊端，如收购

者的恶意动机导致的目标公司“拆分现象”。在理论上，成为收购目标的是那些

管理层经营差、企业效益倒退的企业；但现实中，成为收购目标的往往是经济效

益好且有发展前景的公司，一旦收购者将其收购，一些收购者并不是继续发展壮

大企业，而是将企业的各部门及资产予以拆分以获得“破坏性”的短期利益，因

此，有学者将公司收购说成是竞争、暴力和贪欲的世界，是在“野蛮精神”的支

配下，一大批“袭击者”、“扰乱者”、“猎食者”、“海鸥”、“贪心汗”、“骗子”、

“野蛮人”、“坟墓舞女”等采取残忍、激烈和强暴的方式，向公司发起的突然袭

击，使之防不胜防。16然而，毒丸反收购措施增加了收购的成本，从而使得“伪

心收购者”避而远之，因此，设置毒丸能够保证有发展前途的目标公司继续稳定

发展并且保障经济正常运行。 

三、从目标公司少数股东的角度分析 

在公司控制权交易过程中，目标公司少数股东因为缺乏信息、专业知识和

讨价还价的能力从而明显处于弱者的地位，因此，在现代公司立法精神指导下如

何予以保护就显得尤为重要，公司的反收购措施无疑能够成为少数股东的救命稻

草。但是，对于公司反收购的决定权是否应该由目标公司董事会来行使则存在着

较大的异议，笔者认为目标公司的董事会来行使反收购的决策权更为合适，更能

保护目标公司少数股东的利益，其原因包括如下几点： 

第一，现行立法规定的表决机制决定了董事会比起股东大会行使反收购的

决策权更为合适。根据现行《公司法》的 127条规定的同股同权原则，股东所持
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的每一股份均享有一份表决权，实现了表决机制前提的平等。然而，表决机制所

坚持的“资本多数决”原则，使少数股东在收购过程中无法期望通过股东大会来

保护自己的合法利益。在各方利益协调一致的情况下，“资本多数决”的缺点尚

不明显；但是当各方利益不可调和之时，尊重一方的意志就直接意味着压制另一

方的意志、维护一方的利益就意味着损害另一方的利益，这种时候资本民主就变

成资本专制，即多数人（有时那怕是非常微弱的多数）对少数人的专制。如果将

反收购的决策权交由股东大会来行使，那么由于小股东持股数量小、表决力小，

无异于将小股东置于“陪太子读书的地位”。 

第二，相比较而言，少数股东自身存在的缺陷决定了由董事会行使更合理。

由于少数股东与收购者、控股股东和目标公司董事会之间存在着天然的信息、专

业知识和权利等方面的不平等，当收购者发起收购行为时，少数股东必然会处于

如下尴尬境地：首先，少数股东无力与之讨价还价，不可能自己做出可维护自身

权益的明智选择，也不可能在控股股东以协议方式出售股份时享受收购者提供的

优惠待遇和获得高回报的收益；其次，如果将反收购的决策权交由股东大会行使，

那么控股股东容易利用其合法地位、天然优势或手中权力对中小股东权益忽视、

排挤、侵占、欺诈和私相授受，目标公司反收购措施常常也只能根据少数大股东

的意志与权益导向而定，使得少数股东权益往往处于极不稳定、极易受损的高风

险状态。 

与此同时，如果由目标公司董事会行使反收购决策权，则容易造成目标公

司管理层滥用控制权、浪费公司资源和商机，而少数股东往往只能作为一个旁观

者，其无法改变弱势地位，很多情况下，少数股东根本做不到高价位出售股票、

实现利益最大化，反而是目标公司董事会打着维护少数股东权益的旗号，使少数

股东误判形势而错过了高价售股的良机。 

因此，表面上看来无论是那种主体来行使反收购的决策权，都无法为少数

股东提供一个充分、合理、有效的保护，但是，无论是在经济层面还是在法律层

面，都主张设定一个反收购决策权的主体。相比较而言，由目标公司的董事会来

行使更为合适，其主要原因在于目标公司的董事会受到信托义务的约束，并且各

市场经济国家的公司法均规定在公司董事会在实施损害公司行为时，股东可以提

起派生诉讼，从而可以使少数股东的权益得到保障。 

从利益相关者的视角分析 

从直观上看，收购过程所产生的影响限于在收购公司及股东和目标公司及

股东，这是传统“公司控制权”理论学者的主张。随着社会的进步，公司的社会

责任日渐为人们所重视，因此，收购的影响就不仅仅限于上述主体，受其影响的

还包括管理者、雇员、债权人、债务人、消费者、关联企业以及所在社区的政府。

因此，目标公司的董事会在收到要约收购的邀请书时，不能过于专注股东的利益，

应将利益相关者也包含在考虑的范围内，该种学说被称为“公司社会责任理论”。  

公司社会责任理论为目标公司董事会设置毒丸反收购措施提供了新的理论

依据，但仍然无法平息关于毒丸设置权的争论，下面，笔者将从正反两方面来探

讨董事会设置毒丸权利的合理性。 

    一、支持董事会设置毒丸反收购措施的观点 
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董事会设置毒丸反收购措施不仅会使利益相关者受益，而且在事前就照顾

到了利益相关者的利益。特别地，这将鼓励利益相关者进行前期的有益投资与参

与。其主要原因有如下几个方面： 

第一，董事会在收购的场合下，与其他利益相关者面对着共同的威胁并且

利益休戚相关，能够充分代表作为利益相关者的整体利益。敌意收购往往造成雇

员可能会失业、债权人的债务风险可能会增大、供货者可能会失去一个有价值的

商业伙伴、社区可能会失去一个公司总部或公司经营部等。敌意收购对公司董事

会损害尤为严重，一次成功的敌意收购，可能不仅会使懂事失去现有公司的职位，

而且有可能使的其再就业产生困难，即使敌意收购的原因不是由于董事会经营策

略等自身原因引起的。 

第二， 股东自身存在的缺陷决定了在收购场合董事会行使反收购措施的决
定权更为有利。有时，股东由于对短期利益的追求往往抛售其股份使收购轻易成

功，而收购人在收购成功后将公司分拆出售，不仅破坏了长远计划的施行，而且

造成大量工人事业，苦心经营销售网及供应渠道都毁与一旦，社会资源遭到巨大

浪费。 

第三，实践中将保护其他利害关系者利益的权利交给董事会，已经被证明

是成功的，并且已为美国各州立法明文确认。根据 Unocal 规则的第二个方面规
定，即和收购要约相比，董事会的防御性措施是合理的，董事会为了利益相关者

利益行使反收购权可以得到法律支持。 

二、反对董事会设置毒丸反收购措施的观点及驳斥 

 反对者认为，在收购过程中将保护其他利害关系人的权利交给董事会并不
能使公司成员的利益最大化，意图用董事会的毒丸反收购决定权保护其他利害关

系者的利益是一条相当不理想的路径，因此这个目的也不能为董事会设置毒丸反

收购措施提供一个立法基础。其理由包括如下几个方面： 

第一，理论上收购会对利益相关者有所损害，但是证据表明这种损失不是

很普遍，而且，如果有的话，与股东的受益程度相比也相当小。 

笔者认为，收购对利害关系人影响甚大。对于目标公司雇员而言，意味着

失去工作，从而生活压力骤然增加，尤其对于劳工保险体制不健全的发展中国家；

对于目标公司债权人而言，收购完成后经营策略的改变，将风险无形中予以扩大

并在没有协商的情况下转嫁于债权人；对于目标公司供货者而言，失去了一个稳

定的销售渠道，以至在短期内的产业发展速度减慢；对于目标公司消费者而言，

不仅收购前所购商品所需要公司履行的义务予以淡化或者取消，且往往面对收购

后所产生的价格提高问题等等。 

第二，关心收购对利益相关者的影响明显不能局限于或者着眼于敌意要约

收购。不仅敌意要约收购会导致失业，与公司和部门的友善谈判、收购者取得代

理权争夺战胜利以及公司关闭某个车间的决策都有可能导致失业。 

首先，笔者承认善意收购与恶意收购都可能产生对利益相关者的损害，这

是收购不可回避的问题。但是，善意收购与敌意收购两者之间存在着本质的不同，

不能对两者的规制统一化，不能一概而论。笔者认为，善意收购与敌意收购存在

着如下不同：①董事会所处位置与态度不同。敌意收购过程中，董事会与其他利
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害关系者之间的利益一致性更紧密，而且在敌意收购过程中董事会更积极、主动，

因此，董事会更能代表利害关系人的整体利益。②两者实际所需时间不同。敌意

收购过程往往是紧凑的，利害关系人往往措手不及并且无法通过自己的能力保护

自己，而善意收购是在和谈过程中进行的，往往能将其他利害关系者的利益考虑

在内。 

第三，法律对利益相关者的保护通常不应该超过他们与公司订立的合同的

保护范围。依据批评者的这种观点看来，对于利益相关者的利益保护应该留给他

们与公司订立的合同或者非法律的制裁手段来完成。但是，这种观点忽略如下两

点：①合同相对自由性范围是有限制的。虽然合同是双方的权利及义务的最大宪

章，但并不意味着合同不受任何干预。因此，将利害关系人利益保护仅仅限制在

相关合同内容中与当代立法价值有冲突。进一步地说，利益相关者所签定的合同

并不能为其提供充分的保护。②各国反垄断法的建立也佐证了不能将利害关系人

的保护全部指望其所签定的合同。例如，公司收购造成垄断，垄断企业只要利用

其优势提高价格，就可以获得超额利润，那么对于与被收购公司相联系的公司（供

货或出货）、长期使用被收购产品的消费者以及长期有借贷关系的银行等主体，

合同对其无法提供保护。 

结语 

在反收购过程中，董事主导毒丸反收购措施均将维护目标公司短期股东、

目标公司长期股东、目标公司小股东以及其他利益相关者等主体的利益作为首要

目标，并且在收购过程中给予相关主体提供必要的保护。构建市场经济的前提是

要有一个完善的市场进出机制，而董事主导毒丸反收购措施阻止了破坏性收购的

发生，使得伪心的收购者避而远之，市场经济从而得以正常运行。 
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