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5_96_84_E4_B8_AD_E5_c122_483822.htm ?? 在香港交易所上市

的香港恒基地产公司私有化同在港交所上市的香港恒基发展

公司的计划因为在今年1月份的特别股东会上遭到恒基发展的

小股东否决而失败。恒基发展的小股东拒绝以每股港币7.60元

的价格将其持有的股票出售给持有恒基发展75%股份的第一

大股东恒基地产。根据香港《公司收购、合并和股份购回守

则》（以下简称“《守则》”）的有关规定，若受要约公司

拟通过有关私有化的决议事项，投反对票的票数，不得超过

附于所有无利害关系的股份投票权的10%。有关的报道披露

，上述事项的表决的结果为投反对票的比例为2.49%，微弱超

过了恒基发展的公众持股量的10%。小股东挫败大股东提出

的议案在香港虽也属个别案例，但该案中所体现的“超级多

数”的决议通过机制则反映出香港在保护中小股东权益规则

方面设计的良苦用心。考虑到是香港的证券市场与内地的证

券市场在股权结构上有一定的相似性，都有“一股独大”（

不同的是，香港上市公司是“家族股”独大）和公众投资者

较多的特点，在香港市场某些做法可供我们思索和借鉴。??

一、目前我国在中小股东权益保护制度方面的不足?? 上市公

司中小股东权益或者说公众投资者权益的保护，是被各国证

券市场着重强调的一个主题。由于我国上市公司股权结构的

一些特殊性以及公司治理结构的不成熟，如何保护中小股东

权益显的更具迫切性。目前我国积极倡导建立的独立董事制

度，正在不断改进和强化的信息披露制度，以及初步实施、



仍处于不断探索中的证券民事赔偿制度等，都旨在从制度体

系上加强和完善对中小股东的保护。然而，上述制度都有一

定的局限性，并没有能够形成一顶保护伞，也没有能做到“

疏而不漏”。就独立董事制度和证券民事赔偿制度而言，前

者作为“舶来品”，须融入我国现有的法律文化和体系才能

发挥其制度设计上的功能。何况我国目前的独立董事制度在

实践中还面临许多问题，例如：独立董事的任职资格和能力

，在“一股独大”的股权结构下的独立性到底如何等。期望

独立董事在保护中小股东利益方面能发挥立竿见影的作用，

恐怕是不太现实的。至于证券民事赔偿，则只能作为一种事

后的法律上的补救措施以及对不法行为的威慑，并且其适用

范围也仅限于证券欺诈，在解决大股东侵犯小股东合法权益

的问题上，作用有限。笔者认为，中小股东作为对于作为公

司股东和投资者权益的直接享有者，不应只是一个被关爱的

群体，更应被培育成一个有能力关爱自身利益的群体。对我

国《公司法》的某些表决议事规则作一些改善，可以为保护

上述全体的合法利益开辟一条新的途径。??二、设立“超级

多数”表决机制，增加中小股东的话事权?? 根据公司法的一

般理论，公众成为上市公司的股东，即可以行使股东会议出

席权、表决权、委托投票权等共益权。尽管公众在上市公司

中可能只是一个被动的投资者，不会时时在意日常的公司经

营管理。然而，在发生可能影响中小股东重大利益的特别事

由时（比如，公司重大的资产置换、收购、重组自救等），

中小股东如何能表达有影响力的意见？股东的表决权是其“

议政”的工具，应该成为公众投资者手中的利器。然而，根

据我国《公司法》的有关规定，即使是对某些特别重大事项



的议案（公司的分立、合并、解散，公司章程的修改），也

只需经出席股东大会的股东所持表决权的三分之二以上即可

通过。考察我国多数上市公司的股权结构，这样的规定无异

于剥夺了公众投资者说“不”的权利。于是乎，内地上市公

司的股东大会，无论是一片叫好，还是大股东、二股东斗法

，公众投资者都逃不出无奈的旁观者的命运。事实上，“说

了也白说”。但是，对于涉及公司根本利益的问题，公众投

资者不会完全不关心，他们还是会相当敏感。因此，香港《

守则》中规定的“超级多数”的表决机制是值得我们参考的

。《守则》中“90％的接受”的规定，如对于拟利用协议安

排或资本重组取得一家公司或将一家公司私有化，除需在股

东大会上获得无利害关系股份的75%的投票批准外，投反对

票的票数，“不得超过附于所有无利害关系的股份的投票权

的10%”。在本文开始所引用的恒基地产私有化恒基发展（

可以简单的理解为恒基地产欲将恒基发展由公众公司改制为

私人公司）失败的案例，就是由于对于此类私有化的议案，

《守则》设定了较小的一个表决比例作为支点，利用了表决

权的杠杆作用，大大增加公众投资者话事的分量。我们不妨

也可以在有关的公司法律中订立一些对于特殊事由表决的“

特别绝对多数”规则。当然，是否将特殊事由根据香港的规

定加以列举，是否将比例规定于“90％”，应根据内地市场

的特点进行仔细的实证研究和分析，而不应是简单的模仿

。??三、建议增加证券登记结算公司表决代理的服务功能，

从技术上解决中小股东投票难的问题?? 中小股东如何有效的

行使其表决权，是决定其能否有效的保护自身权益的另一个

重要问题。公众投资者当然可以就议案表决亲赴股东大会，



行使表决权，但投票成本是公众投资者不得不考虑的问题。

因此，充分利用《公司法》规定的委托表决权机制可能是一

种更具操作性的办法。在内地的证券市场上，征集委托投票

权的案例也已发生多起了，但目的多是为了证券上市公司的

控制权。但若涉及到中小股东权益的议案，众多的公众投资

者应将其表决权委托给谁，又如何来委托呢？大股东可能不

会有兴趣成为中小股东的代言人，特别是，中小股东在表决

中可能要发出不同的声音。委托一位或几位中小股东的做法

也不可行。面对公司极为分散的股权结构，无论在技术上才

是人力物力上他们都难当此重任。在这个方面，香港的做法

也可以为我们作一个参考。香港中央结算公司可以向作为其

参与人之一的证券经纪人提供代理人服务，包括“任命表决

代理、出席会议并表决以及向参与人寻求与行使合格证券权

利有关的指令”。这在内地应该也是一个可以借鉴的方式。

根据《证券法》的规定，中国证券登记结算有限责任公司的

功能是为证券交易提供集中的登记、托管与结算服务。作为

一个不以盈利为目的的独立机构，证券登记结算公司与上市

公司及其股东没有利益上的冲突，作为表决代理人不会引起

异议；另一方面，委托证券登记结算公司进行投票表决，在

技术上也有保证。证券登记结算公司完全可以利用其现有的

设施设备，通过电子通讯手段，获取、处理由各证券公司营

业部转来的公众投资者的表决指令。因此可以《证券法》修

改时考虑适当的扩大证券登记结算公司的服务范围，赋予其

提供表决代理服务的职能。?? 此外，笔者呼吁律师应担当起

教育投资者、保护投资者的重任。对于上市公司公告、报告

书所披露的复杂的交易安排，公众投资者有时是难以理解的



。在本文引述的案例中，香港证监会股东权益小组成员及独

立股评人David Webb对恒基地产的交易安排曾提出严厉的批

评并为小股东的胜利击节叫好。作为一名专业人士，我们可

以合理的推测，他的意见对于公众的判断是会起到积极的作

用的。内地的律师也应该可以在上市公司作出各类交易安排

时，积极的帮助公众投资者理解其中的法律意义及法律后果

，引导其做出理性的判断。无论是新兴的证券市场还是已经

发展成熟的证券市场，都不能缺少投资者教育。在这一片市

场所提供的广阔舞台上，无论是宏观的制度建设，还是微观

的、具体的问题，律师都应能充分体现其社会责任感，发挥
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