
  

ong Kong Tower 
  hai, Hong Kong 

 2) 2520 1112 
  
  

齊心激發無窮動力 ! 
Synergy Ignites Infinite Energy! 

2/F, China Hong Kong Tower 
8-12 Hennessy Road 
Wanchai, Hong Kong 
Tel: (852) 2520 1112 
Fax: (852) 2527 9930 

www.economicsynergy.org 

 

經濟動力就保留對成員計劃施行「人數驗證」建議書 

 

經濟動力一向支持香港應提供一個公平又公正的營商環境。基於下列原因，經濟

動力支持廢除人數驗證(Headcount Test)機制： 

 

1. 公司法普遍認為，一家公司必須要有機制讓若干多數股東的意願獲得優

先考慮，以確保公司能有效運作及發展。否則，有利於公司的重要決定，

可能會因小撮人的個人理由而受到阻撓。公司法建議，衡量股權多寡最

合適的方法，應該是「一股一票」的公平原則。換句話說，在決策過程

中，股東對有關公司的影響，應取決於他的持股數量，亦即是其投資金

額。 

 

2. 公司法又認為，當公司要作出更重要的商業決定時，有需要通過一項大

多數投票機制，以保障公司利益。一般情況下，只要得到七成半票數支

持，有關決定便可通過。當面對重大決定如收購時，公司收購守則建議

多加一條款 － 反對有關收購的票數不可超過一成。如反對票數多於一

成，有關收購建議即使獲得超過七成半投票支持，都不會通過。（在成

員計劃下，小股東有更多一層保障 － 法院可因應計劃是否給予小股東

公平待遇，而決定是否批准有關計劃。） 

 

3. 人數驗證違反了上述所有原則，意味著公司未來發展的重要決定，是取

決於當日出席該項會議的股東意向，而非整體股東針對個別建議透過投

票表達的意向。比方說，只需半數出席會議的人士反對，即使計劃獲得

股東九成八票數大比數贊成，都不會獲得通過。人數驗證不但完全違背

了公司法的基本原則，對公司及大部分希望藉著有關計劃轉讓股權的小

股東更是非常不公平。 

 

4. 在香港，絕大多數股東都把股票存倉在共用代理人公司內，這種模式更

加突顯人數驗證對股東不公平之處  － 股東對任何提出的計劃皆沒有

決定權。電訊盈科私有化的案例便是一典型例子，香港中央结算（代理

人）有限公司持有該公司百分之九十八的獨立股權，但在人數驗證機制

下，可以投最多兩票（一支持及一反對票）。相反，餘下百分之二的股
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權，分別由二千二百五十五名獨立股東持有，而這百分之二的股東，就

操縱了議案能否通過的生殺大權。此舉明顯罔顧大部分獨立股東期望私

有化的意願，剝削他們的權利，對他們非常不公平。 

 

5. 即使推行無紙證券交易，基於方便理由，多數人仍然會委託共用代理人

公司處理股票買賣及存倉，就算情況非如是，人數驗證機制的不公平，

仍然存在。 

 

6. 香港董事學會就曾經反映，傾向廢除成員計劃的人數驗證。法案委員會

或可以香港須適時推行和實施無紙化市場為條件, 保留(上市公司的)人

數驗證；不過，需注意的是，政府官員曾作出相關回應，認為但無紙化

會令問題減輕，並強調證券市場無紙化的發展，屆時就要實名持股。 

 

7. 人數驗證非但不公平，更無必要，即使沒有此機制，也有足夠的措施保

障獨立小股東的權益： 

  

•              公司收購守則規定，公司必須設立獨立非執行董事委員會，給予獨

立小股東有關作價是否公平的意見；而委員會亦必須就此尋求受規

管的獨立財務顧問的意見。 

• 有關計劃須得到法院核准方能生效，如果法院認為計劃對獨立小股

東有欠公允，就不會批准。電盈的案例，正反映了法院基於這基礎

而沒有批准有關議案。 

• 若超過百分之十的獨立小股東投反對票，計劃必須終止。 

 

最符合邏輯和合理的結論是，盡快廢除人數驗證。 

 

 

經濟動力 
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