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本文为香港特别行政区研究资助局优配研究金项目 “中国公司董监事会制度研究”(CUHK-14605218)、国家社科基金

青年项目 “财产法视角下廉价表决权规制研究”(20CFX044)的阶段性成果。
〔1〕 香港公司法的一个重要组成部分是公司法领域的普通法判例法。根据 《中华人民共和国香港特别行政区基本法》第

8条和第18条的规定,香港实行的法律,除了立法机关制定的法律,还包括香港原有的法律,含普通法、衡平法和习惯法等。
《中华人民共和国香港特别行政区基本法》第84条进而规定,香港法院在审理案件时,可以参考其他普通法适用地区的司法判

例。因此,本文对香港公司法的分析,不仅涉及香港法院 (特别是香港高等法院原诉法庭和上诉法庭)的重要判例,还包括英

国等普通法适用地区的司法判例。
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论有限公司股权转让中的公司登记酌情权
———香港经验与内地借鉴

龚浩川 习 超*

内容提要:公司登记酌情权是香港 《公司条例》赋予公司的法定权利,是关于股权转让的特

色规则。该项制度形塑了普通法系公司法中股权转让立法的 “公司登记核准主义”。公司登

记酌情权制度通过对拒 绝 登 记 理 由 的 实 体 把 控 和 对 多 方 行 权 互 动 的 程 序 设 计,将 规 制 重 点

从合同效力转向合同履 行,实 现 保 护 有 限 公 司 人 合 性 与 尊 重 股 权 转 让 当 事 人 意 思 自 治 的 平

衡。内地应在删除有限公 司 股 权 转 让 中 其 他 股 东 同 意 权 的 同 时,扬 弃 借 鉴 公 司 登 记 酌 情 权

制度,优化 《公司法 (修订草案二次审议稿)》第86条关于公司拒绝登记股权转让和当事

人救济的相关规定,明确 有 限 公 司 拒 绝 登 记 的 “正 当 理 由”应 基 于 公 司 利 益 (主 观 标 准)

判断的规则适用要义。

关键词:公司登记酌情权 股权转让 人合性 《公司法》修订

香港特别行政区 《公司条例》以及相关司法实践很大程度上受到了英国等普通法适用地区公

司法的影响,相比于 《中华人民共和国公司法》(2018年修正)(以下简称 《公司法》),有着不

同的法律渊源和制度构造,〔1〕 在股权转让制度上更是极具特色,特别是股权转让中的公司登记酌

情权制度。这种具有普通法传统的制度构造并未获得内地学者的足够关注和准确理解,这不仅导
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致学界对普通法系股权转让立法模式存在较大的认识偏差,还导致该制度在内地 《公司法》修订

过程中未获得充分重视。同时,大湾区经济的更深度融合和生产要素的更频繁流动,也将外化为

内地与香港商事主体之间日益活跃的股权交易行为,明晰两地的制度差异与衔接可能,也将为夯

实大湾区高水平法治营商环境奠定制度基础。本文将结合经典司法判例,对 《公司条例》中的公

司登记酌情权制度进行深入剖析,加深学界对这一具有特色的普通法系公司制度的理解,为 《公

司法》股权转让制度修订提供更多的比较借鉴选择。

一、公司登记酌情权的制度构成

(一)《公司条例》对股份转让的基本立场

《公司条例》对于私人公司 (privatecompany)〔2〕股份转让的基本立法立场是,公司章程

必须对股份转让施以限制。〔3〕这一立场植根于对私人公司人合性质的根本认知。私人公司股东

人数较少,往往是互相信任的朋友或者合伙人关系,互相依赖,公司设立和活动的基础是股东相

互之间的信任关系和人情关系。向现有股东之外的第三人转让股权可能影响其他股东的预期,影

响股东之间的关系和公司运作。在普通法系公司法中,正如格林尼爵士在ReSmithv.Fawcett

Ltd案中所言:“私人公司在法律上和公众公司一样是独立的实体,但从商业和个人的角度来看,

它们更类似于合伙企业而不是公众公司。因此,可以预期,在这种公司的章程中,董事对成员的

控制可能确实非常严格。”〔4〕《公司条例》对私人公司股份转让的基本立场是必须限制,并未给

予任何例外的空间,只是交由公司章程细则予以具体规定。

实践中,香港公司章程细则中常见的股权转让限制性条款大致分为下述三种类型:〔5〕

1.禁止股份转让

公司章程可以规定在某个时间段内禁止股份转让,也可以禁止向某些类别的股东以外人士

转让股份 (例如禁止向具有竞争性关系的股东以外人士)。公司章程是否可以绝对全面禁止股

份转让,存在一定的法律不确定性。一些观点主张,《公司条例》第134条明确规定,可转让

性是公司股份的基本属性,公司章程不得绝对禁止股份转让。另一些观点则认为,英国普通法

判例确立的规则是,公司章程可以绝对禁止股份转让,前提是相关条款清晰明确规定了股份不
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〔2〕

〔3〕

〔4〕
〔5〕

《公司条例》对公司类型规定了两种二分法,即私人公司与公众公司 (publiccompany)二分法、有限公司 (limited
company)与无限公司 (unlimitedcompany)二分法。简言之,《公司条例》中的 “私人公司”与内地 《公司法》下 “有限责任

公司”的概念相对应,“公众公司”与 “股份有限公司”的概念相对应。《公司条例》下的 “无限公司”指的是股东对公司承担

无限法律责任的公司。“有限公司”则反之。内地在 《中华人民共和国合伙企业法》(2006年修订)中已有规定,便无须再行设

立 “无限公司”。《公司条例》下的 “有限公司”进一步细分为 “股份有限公司”(companylimitedbyshares)与 “担保有限公

司”(companylimitedbyguarantee)两种子类型。“股份有限公司”,是指股东以其 “所持股份未缴款项”为限对公司承担责任

的公司,与内地公司法下 “公司”的概念大致对应。
《公司条例》第11条第1款规定:“就本条例而言,如某公司符合以下说明,该公司即属私人公司——— (a)该公司

的章程细则——— (i)限制成员转让股份的权利;(ii)……”

SeeReSmithv.FawcettLtd [1942]Ch304.该案例是关于公司登记酌情权的经典案例。
应当指出的是,三种公司章程中股权转让限制条款的类型,并不是相互排斥的关系。因此,在实践中,不同类型的

股权转让限制条款可能单独出现,也可能共同出现。
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得转让。〔6〕换言之,法院不得在公司章程规定不明的情况下,行使自由裁量权,推定公司章程

绝对禁止股份转让;绝对禁止股份转让只能基于股东明示自愿放弃其转让股份的权利。章程条款

绝对禁止股份转让也并不与 《公司条例》第134条规定相悖。就此法律问题,香港法院还未有相

关判例,因此尚无定论。

2.赋予现有股东优先购买权

《公司条例》及其附随 《章程细则范本》均未规定股份转让时的优先购买权规则。在香港的

商业实践中,在章程条款中规定优先购买权是一种较为常见的做法,其具体条款往往由公司股东

自行根据具体情形和需求制定,具有较大的异质性,难以一一枚举。

3.赋权董事会登记酌情权

在实践中,这种类型条款常见两种情形:其一,一般性授权型,即董事会可以行使一般性的

酌情权,决定是否登记股权转让。其二,特定性授权,即董事会只能在章程条款中规定的特定情

形中行使酌情权,拒绝登记股份转让。值得注意的是,登记酌情权是 《公司条例》赋予董事会的

法定权利,只是公司章程可以对其作出进一步规定。虽然世界上许多国家或地区的公司法往往会

通过限制私人公司/有限公司的股权转让维护公司人合性,但是在立法上赋予公司董事会登记酌

情权的确是普通法系公司法中的特色制度。

(二)《公司条例》关于公司登记酌情权的规定

公司登记酌情权制度规定于 《公司条例》第4分部第1次分部,该分部就公司股份转让作出

了具体规定,一共8项法律条文 (第150—157条),这些规定同时适用于私人公司和公众公

司。〔7〕私人公司股份转让协议的双方均有权向公司提交该转让文书 (properinstrumentof

transfer)(第151条第1款),〔8〕要求公司根据股权转让文书登记股权转让事宜。公司在收到股

权转让文书后两个月内,必须择一履行以下法定义务:根据股权转让文书登记转让;或拒绝登记

股份转让,并相应通知股份出让人和受让人 (第151条第2款)。公司拒绝登记股份转让的,相

关出让人或者受让人在收到通知后,可以要求公司陈述拒绝登记的理由 (第151条第3款)。公

司在收到该要求28日内,必须择一履行以下法定义务:向提出申请的人出具拒绝登记的说明,

陈述相关理由;或根据股权转让文书登记转让 (第151条第4款)。《公司条例》第151条很大程度

上借鉴了英国公司法及相关判例。英国 《2006年公司法》第21部分 “证券的证明和转让”第771

条 “转让被提交的程序”规定:“(1)当公司股份或债券的转让已经被提交公司时,自转让被提交

之日起2个月内一旦切实可行并且在任何情形下,公司必须——— (a)登记转让,或者;(b)将拒

绝登记转让连同拒绝的理由通知受让人。(2)如果公司拒绝登记转让,其必须向受让人提供受让人
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〔6〕

〔7〕

〔8〕

相关英国判例参见Greenhalghv.Mallard [1943]AER234;Stothersv.WilliamSteward(Holdings)Limited [1994]

2BCLC266。
公司登记酌情权制度虽然同样适用于公众公司,但是并不适用于上市公司。香港联交所 《上市规则》第8.13条明确

规定,原则上,上市公司股份必须可以自由转让,这一点香港与内地规则相同。
香港公司实践中,转让文书通常为单页范式文件,仅记载股份转让的出让方和受让方名称、转让股份数量和金额等

基本信息,往往不含股份转让具体协议条款,因此区别于详细记载转让条款的股份转让协议。在实践中,转让文书往往是转让

协议的外化和简化形式,对转让文书和转让协议两个概念并不做严格区分,因此,本文中亦不特别严格区分该两个概念。
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可以合理要求的关于拒绝理由的进一步信息。这不包括董事会议记录的副本……”〔9〕

《公司条例》第151条的上述规定赋予了公司近乎绝对的酌情权决定是否根据一份依法订立

生效的股份转让文书在成员登记册上登记股份的变动,换言之,公司有权决定该等股份转让文书

是否能实现其合约目的。由于董事会是香港公司法下的默示公司决策机关,香港公司法实际上把

该等酌情权赋予了公司董事会。理论上,股份是股东根据公司章程可以自由处置的个人财产。〔10〕

第151条使得股东权利受到董事会代表公司所作出的集体决策的约束和限制。这从根本上体现了

《公司条例》充分尊重公司人合性的立法立场,也体现了董事会中心主义的特质。

当然,这种酌情权并非不受制约。《公司条例》在程序上为董事会行使此种权利设置了限制。

《公司条例》第151条第3款是2012年香港公司法修订 (2014年生效实施)中新增的规定,旨在

增加董事会决策的透明度,也确保董事会行使酌情权时出于适当目的,以实现公司利益最大

化。〔11〕针对相似的规定,英国 《公司法检讨报告》(CLR)指出,希望这可以让董事会拒绝登记

的决定通过一种透明的方式接受信义义务以及第994条 “不公平妨害”规则的检验。〔12〕

二、公司登记酌情权的适用与限度

《公司条例》第151条赋予了公司近乎绝对的酌情权。这可能产生公司及其董事会滥用权利

的问题。〔13〕这尤其可能出现在私人公司小股东与控股股东就公司经营方式和理念发生冲突的情

况下,小股东尝试退出公司,却被控股股东及受其控制的董事会无理拒绝登记股份转让,导致小

股东的权益处于悬空的境地。《公司条例》针对第151条下可能出现的滥用权利的问题,向股份

转让当事方提供了司法救济渠道。〔14〕 《公司条例》第152条规定,公司拒绝登记股份转让事宜

的,有关的受让方或者出让方均可以向香港高等法院的原诉法庭 (CourtofFirstInstance)起

诉,请求法院责令公司根据依法生效的股份转让文书登记股份转让事宜。法院认为申请人具有充

分理据的,可以行使裁量权,判令公司登记股份转让。

在涉及登记酌情权的争议中,近年香港高等法院原诉法庭适用第152条的重要判例主要包

括:ChengChienKuov.NewResourcesHoldingsLtdHCMP2985/2014 (以下简称 “NewRe-

sources案”),TriumphAccessLimitedv.RedfordInternationalLtdHCMP1837/2015 (以下简
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〔9〕
〔10〕

〔11〕

〔12〕

〔13〕

〔14〕

葛伟军译注:《英国2006年公司法》(第3版),法律出版社2017年版,第607页。
《公司条例》第134条 “股份的性质及可转让性”规定:“(1)成员所持的公司股份或在公司中的其他权益,属非土

地财产。(2)成员所持的公司股份或在公司中的其他权益,均可按照该公司的章程细则转让。”

SeeCompany Registry,New CompaniesOrdinance (Chapter622)Highlights,p. 25,availableathttps://

www.cr.gov.hk/en/companies_ordinance/docs/NewCO_C622_HL_FullVersion-e.pdf,lastvisitedonJun.10,2023.根据下文讨

论的TopWell案件中香港高等法院原诉法庭的判决,在现行 《公司条例》生效之前注册的香港公司,其章程中规定董事会在拒

绝登记股份转让时无须提供相关理据的,即与现行 《公司条例》第151条第3款规定相冲突的,相关章程条款应当视为被现行

《公司条例》第153条第3款的规定所取代。

SeeFinalReportI,Paras7.42—7.45.转引自 〔英〕保罗·戴维斯、莎拉·沃辛顿:《现代公司法原理》(第9版)
(下册),罗培新、赵渊、胡改蓉译,法律出版社2016年版,第984页。

SeeL.S.Sealy,PrivateCompany-RestrictionsonTransferofShares-Member􀆳sRemedies,21TheCambridgeLaw
Journal211 (1963).

2014年修订之前 《公司条例》也有相同的规定 (第69条1B款,即1984年 《公司条例》修订时增加的条款)。
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称 “Redford案”),以及NganKwingSunv.TopWellIndustrialLtd [2019]HKCFI3096 (以

下简称 “TopWell案”)。下文将针对具体问题,结合典型案例进行详细讨论。

(一)公司登记酌情权适用的基本原则

TopWell案是NganKwingSunv.TopWellIndustrialLimited和NganKwingSunv.Hope

YetTextileCompany两个案件合并审理。两起诉讼均由同一原告提起,被告为两家关联公司,

TopWell持有HopeYet约35.4%的股份。

TopWell公司有四名自然人股东,分别持有TopWell公司的25%股份。其中,两名股东

(股东1、股东2)在该案起诉时均已过世,该两名股东在世时担任TopWell公司董事。股东3
一直担任TopWell公司董事,也是案涉争议发生时公司的唯一董事。原告为股东4,在案涉争议

发生时和诉讼时均不担任公司董事。公司章程规定公司董事数量不得少于两人。股东1和股东2
过世后,公司没有增补董事。股东3实际控制TopWell公司。原告在股东1过世之前,与股东1
订立股份转让协议,并依约分两次向股东1及其遗产管理人足额支付了约定的股份转让对价。原

告在履行股份转让协议项下支付义务后,要求公司根据股权转让协议登记股份转让事宜。如股份

转让得以登记,原告 (即股东4)亦将成为TopWell公司的控股股东。TopWell公司章程关于

股份转让的条款,属于一般性授权董事会酌情登记股份转让,其明确规定董事会对是否登记股份

转让具有 “绝对的裁量权”。

HopeYet公司有五名股东,其中四名为自然人股东,该四人分别为TopWell公司的股东1、

2、3、4。股东5为TopWell公司。HopeYet公司在案涉争议发生时有两名董事,其中一名董

事与TopWell公司唯一董事为同一人,即股东3。另外一名董事是TopWell公司,〔15〕由于股

东3实际掌控TopWell公司,HopeYet公司在案涉争议发生时,亦由股东3实际控制。同样

地,原告 (股东4)与股东1及其遗产管理人订立了股份转让协议和补充协议,并依约分别向股

东1及其遗产管理人足额支付了股份转让对价。原告在履行股份转让协议项下支付义务后,要求

HopeYet公司根据股权转让协议登记股份转让事宜。由于股权控制关系,如股份转让得以登记,

原告 (股东4)将成为HopeYet公司的控股股东。HopeYet公司章程关于股份转让的条款,亦

属于前文所述一般性授权董事会拒予登记股份转让,其明确规定董事会有权拒绝登记 “向任何人

转让任何股份”。

TopWell公司和HopeYet公司在收到原告提交的股份转让文书后,拒绝予以登记,并简要

陈述了相关理据,即股东1及其遗产管理人转让的 HopeYet公司股份中,部分股份属于无权处

置的情形,因此不予登记股份转让。TopWell公司和HopeYet公司在庭审答辩时,还提出了其

他的理据,特别是如果股份转让事宜予以登记,则原告将成为两间公司的控股股东,而原告品行

存疑,不值得信赖,因此拒绝登记向原告转让股份符合公司利益。

判决书接着系统阐述了对此法律问题裁判的相关原则以及相关依 《中华人民共和国香港特别

行政区基本法》应予适用或者参考的普通法判例:

第一,法院裁判的基本原则。原则上,对于公司拒绝登记股份转让的决定,法院秉持不干预
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〔15〕 香港公司法下,董事不仅可以为自然人,也可以是法人公司。
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的立场,不会干涉董事会行使酌情权拒绝股份转让当事方登记股份变更的要求。

第二,法院裁判的例外情形/公司登记酌情权适用的限度。作为上述原则的例外,法院在特

定情况下会干预公司董事会行使上述酌情权。这些情况包括:(1)有证据显示案涉董事会的决定

不符合公司利益,相关评价采用主观标准,即一个理性的 (reasonable)董事会基于善意 (bona

fide)是否会对案涉董事会决定做出否定评价;(2)有证据显示案涉董事会行使酌情权出于偏私

目的 (collateralpurposes)。〔16〕

第三,法院判断采用主观标准。案涉董事会的决定经采用主观标准评价 (即一个理性的董事

会主观标准)可认定为符合公司利益的,法院可以判定案涉董事善意行使了酌情权,其权力行使

有合理的依据。〔17〕

第四,章程与法律冲突的解决。案涉公司的章程规定董事会在拒绝登记股份转让时无须提供

相关理据的,其与现行 《公司条例》第153条第3款相冲突,相关章程条款应当视为已被第153

条第3款的规定所取代。〔18〕

第五,法院享有裁量权。法院有权裁定案涉董事会在拒绝登记股份转让时提供的理据是否足

以充分支持董事会的有关决定。〔19〕

(二)公司登记酌情权的适用理由:公司利益

从上文可知,公司登记酌情权的正确适用,最重要的是董事应基于公司利益判断是否拒绝股

份转让当事人的登记申请。然而,公司利益是一个抽象、主观的概念,下文结合典型案例说明法

院是如何判断公司适用登记酌情权是否符合公司利益的。

TopWell案虽然涉及两个公司,但是涉及的事实问题和法律问题基本相同,判决书在该部

分主要着墨于TopWell公司。法院的分析主要集中在以下两点上:

第一,TopWell公司拒绝登记股份转让所陈述的理据之一 (即案涉股权出让方无权处置

HopeYet公司的股份)是否成立。法院查明,原告受让的是 TopWell公司股份,不是 Hope

Yet公司股份。虽然两间公司是关联公司,但其为两个独立公司法人,TopWell公司相关理据混

淆了两家公司。从根本上看,TopWell公司所主张的出让方无权处置股份,既无公司章程依据,

亦无事实依据。

第二,TopWell公司拒绝登记股份转让所陈述的理据之二 (即原告品行存疑,不值得信赖)

是否成立。法官认为,TopWell公司在庭上另行提出的种种质疑,尤其是对原告品行的质疑,

无法成立。其一,这些质疑并未出现在TopWell公司在拒绝登记股份转让时所出具的理据中。

其二,股东3与原告之间一直存在诉讼恩怨纠葛,股东3对原告品行提出的种种质疑,并非其亲
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〔16〕

〔17〕
〔18〕
〔19〕

偏私目的是普通法下董事受信义务 (fiduciary)的重要概念,与适当目的 (properpurpose)概念相对应。公司董事

承担受信义务,在行使董事权力时,应当出于适当目的,以实现公司最佳利益,而不得出于偏私目的,损害公司利益。

collateralpurpose也常翻译为附带目的。此处判决书援引了香港高等法院于2017年颁发的关于ChengChienKuov.NewRe-
sourcesHoldingsLtdHCMP2985/2014 (详见下文)一案的判决。

此处判决书援引了英国法院判例Tettv.PhoenixPropertyCoLtd [1984]BCLC599。
此处判决书再次援引了前述香港高等法院的ChengChienKuo案。
此处判决书再次援引了英国法院判例 Tett案,以及适用 Tett案的香港法院判例 ReYuenKiuKwan [2009]3

HKLRD371。
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身经历,且部分质疑与事实不符。其三,就举证责任分配而言,TopWell公司对原告品行的种

种质疑,负有举证责任,而TopWell公司在庭审中并未要求就其质疑对原告进行交叉质证,丧

失举证机会,因此应当承担举证不能的不利后果。其四,基于上述理由,基于对原告品行的质

疑,不足以构成TopWell公司拒绝登记股份转让的充分理由。

综上,原诉法庭认定,原告要求公司根据股权转让协议登记股份变更,理据充分,应予

支持。

下面借ChengChienKuov.NewResourcesHoldingsLtd案进一步说明。

原告三次书面要求登记股份转让,被告公司及其董事会三次均拒绝登记,并在第三次拒绝后

应原告要求说明了相关理据,包括原告 “涉嫌与台湾帮会 ‘四海帮’及/或 ‘四海帮’成员及/或

其他非法活动有关联,身份背景复杂。为免影响公司声誉和运作,以及影响公司原有股东之合作

关系”。

被告公司章程关于股份转让的条款,亦属于前文所述一般性授权董事会拒予登记股份转让,

其明确规定董事会对是否登记股份转让具有 “绝对和不受制约的裁量权”。值得注意的是,原诉

法庭确认,这类章程条款在香港公司实践中属于常见条款,满足 《公司条例》关于私人公司股份

转让必须受限制的强制性规定。

判决书主要对被告公司董事会拒绝原告的决定是否出于善意 (bonafides)进行了说理。

其一,原告主张,关于原告涉及帮会和非法活动的新闻报道,在被告公司董事会拒绝登记股

份转让的决定之后才出现,被告公司董事会不可能在新闻报道之前就先知先觉,因此其决定并非

出于善意。原诉法庭认为,董事会可以基于其对于声誉问题的主观认知以及其对原告个人背景的

了解作出判断,并不必然以见诸报端的媒体报道为必要条件,从而驳回原告的该项主张。

其二,原诉法庭接着阐明了第152条项下基本法律原则,即董事会善意相信公司股份受让方

是 “不受欢迎或应以回绝的人士”(undesirableorobjectionableperson)的,有权拒绝登记向其

转让股份。董事会该项权利应当以公司章程条款明确授权为前提。〔20〕原诉法庭适用了上述法律

原则。该案中,有证据显示董事会在做出有关决定时,确实知悉原告的帮会背景等情况,且确实基

于此考虑认定原告成为股东不符合公司利益。被告公司已完成举证责任,其无须进一步举证其作出

决定时所依据的对原告情况的了解是符合事实的 (即无须举证其对原告帮会背景的了解是否与事实

相符)。此时的举证责任转而归于原告,而原告未能举证证明董事会提供的理据有悖常理。

其三,原诉法庭进一步就原告的举证责任进行了说理。原告还主张被告公司的决定并不真正

基于董事会说明的理据,而是另有秘而不宣的其他考虑,即出于恶意 (badfaith)。原诉法庭裁

定原告完全未能举证证明该主张。原告也没有申请要求被告就该主张在庭审中进行交叉质证,因

此应当承担举证不能的不利后果。〔21〕基于上述以及其他考虑,原诉法庭驳回了原告的主张。

从两个案件的裁判理由可以看出,公司若想证明拒绝登记是出于公司利益,需要解释公司主

观认为受让人一旦成为股东将导致公司利益受损出于善意 (bonafides),这些原因也不能出于董
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〔20〕
〔21〕

SeeReBedeSteamShippingCoLtd [1917]1Ch123.
SeeInreSmithv.FawcettLtd [1942]1Ch304.
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事个人的偏私目的。同时,必须为这些原因提供事实依据支撑,承担举证责任,证明这些原因不

是主观臆想的,而是具有充分的事实依据。

(三)公司登记酌情权的行使方式

虽然 《公司条例》第151条并没有明确公司登记酌情权的行使方式,但是判例对董事会的行

权方式还是有所要求的。在TopWell案中,法官指出董事会人数不符合公司章程规定的最低人

数,因此行使公司权力的机关落空。股东3作为案涉争议发生时的唯一董事,无权独立行使董事

会酌情权。

在Redford案中,香港法院对这一问题有更详细的分析。该案中,原告提请登记股份转让。

被告公司就此召开了董事会会议,但公司在较长时间内既不登记,也不正式通知原告拒绝登记,

股份转让事宜处于悬而未决状态。被告章程关于股份转让的条款,亦属于前文所述一般性授权的

情形,其明确规定董事会对是否登记股份转让具有 “绝对的裁量权”。原诉法庭就公司董事会在

《公司条例》第151条下的法定义务予以解释。拒绝登记股份转让的权利属于董事会,同时董事

会亦有义务在法定时间内以通过决议的方式积极行使该权利。董事会召开会议却未产生决议的行

为,不构成对其相关权利的积极行使。〔22〕因此,原诉法庭裁定,被告公司既未登记股份转让,

也未正式通知原告拒绝登记股份转让,违反了 《公司条例》第151条,法院有权依据第152条判

令被告公司登记股份转让。可见,公司登记酌情权是一项公司机关的权利,必须通过董事会决议

在法定期限内行使。

三、公司登记酌情权对我国 《公司法》的借鉴意义

我国正在进行 《公司法》修订,股权转让是修订过程中的重点问题。有学者将不同国家 (地

区)股权转让的立法模式总结为两种:许可主义模式和自由主义模式。前者以大陆法系国家为

主,要求股权转让需要经由公司机关 (股东会/董事会)或者股东个人事先同意,〔23〕股权转让合

同违反该类规定的,均视为合同未予订立。〔24〕后者以普通法系国家为主,英国作为典型国家,

被认为将股份自由转让作为股东的一项默认权利。〔25〕有学者指出:“2006年英国 《公司法》取

消对私人公司股份转让的限制,允许通过公司章程对股权转让的程序与内容进行约定,法院对章

程内容进行司法审查来维护股权的可流通性。”〔26〕香港公司法很大程度上沿袭了英国公司法。
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〔22〕

〔23〕

〔24〕

〔25〕
〔26〕

此处判决书援引了英国法院判例ReHackneyPavilionLimited [1924]1Ch276、Moodiev.W &JShepherd(Book-
binders)Limited [1949]2AllER1044。

许可主义也进一步区分为公司许可主义 (公司机关决定模式)和股东许可主义 (股东个人决定模式)。参见傅穹、尹

航:《有限责任公司股权转让的同意权制度研究》,载 《学术论坛》2016年第8期;梁上上:《有限公司股权对外转让的自由与

限制———以利益位阶理论为视角展开》,载 《清华法学》2022年第2期。
《法国商法典》第L223—14条第7款对此进行了规定。参见 《法国商法典》 (上册),罗结珍译,北京大学出版社

2015年版,第218页。我国台湾地区 “公司法”(2018年)第111条第1项规定:股东非得其他股东表决权过半数同意,不得

以其出资之全部或一部,转让于他人。该条第3项规定:前二项转让,不同意之股东有优先受让权;如不承受,视为同意转让,
并同意修改章程有关股东及其出资额事项。

参见前引 〔23〕,梁上上文。
曹兴权、卢迎:《企业人合性的法律因应:被动尊重而非主动强化》,载 《重庆大学学报 (社会科学版)》2021年第

6期,第183页。



龚浩川 习 超:论有限公司股权转让中的公司登记酌情权

然而,以香港为代表的普通法系公司法在股权转让立法模式上并非纯粹的 “自由主义”。

两地公司法虽然都关注公司自治和股份的可转让性,但同样非常重视私人公司的 “人合性”,

“人合性”在普通法系公司法中远未终结。限制股份转让的 “一个目的是阻止不能共处的新股

东的介入”,这样做 “有助于对公司中没有预见到的权力转移进行管理”〔27〕。公司人合性更是

公司内部合作的一种基础,能够团结成员、促进创新和增强竞争力。〔28〕两地公司法对私人公

司股份转让的 “自由主义”并非不加限制,而是将限制的方式方法主要交由公司章程进行具体

规定。《公司条例》第11条明确了私人公司的章程细则必须对股份转让进行限制。英国 “非上

市公司的章程通常会对董事会做出授权,允许其拒绝将受让人登记在股东名册中,或者在章程

中约定,其他股东或公司 (在 股 票 转 让 时)享 受 优 先 认 购 权、事 先 否 决 权 甚 至 强 制 收 购

权”〔29〕。

更重要的是,香港和英国都赋予了公司董事会登记酌情权,两地的股权转让立法模式不仅迥

异于 “自由主义模式”,也与公司许可主义不同。公司许可主义是让股东会或董事会事前对股份

转让进行审核,若不通过,则不得转让。〔30〕然而,公司登记酌情权主要是在股权转让协议生效

后,针对受让人是否可以进入成员登记册的事后审查环节发挥作用。在承认双重所有权的英美法

下,一旦董事会正确地行使了其自由裁量权,股份转让双方就会陷入这样的境地:受让人在股权

合同签订后可以享有股权的衡平法所有权 (equitabletitle),而无法通过完成公司登记获得普通

法所有权 (legaltitle),因而无法完全达成交易目的。〔31〕从大陆法系视角观之,此种权利并不

针对股权转让的债权意思形成,而是针对物权变动的登记。或者说,公司登记酌情权的行使不影

响股权转让合同的效力,而是影响合同的履行。〔32〕因此,香港与英国的股权转让立法模式应该

是 “许可主义”和 “自由主义”之外的模式,或可称为 “公司登记核准主义”。澄清我国学者对

普通法系公司法股权转让立法模式的认识偏差,或可为我国 《公司法》修订提供更加广阔的

视野。

我国现行 《公司法》规制有限公司股东对外转让股权的模式为赋予其他股东法定的同意

权 〔33〕和同等条件下优先购买权,〔34〕是 “股东许可主义”。 《中华人民共和国公司法 (修订草

案)》[以下简称 《公司法 (修订草案)》]在一次审议稿中删除了其他股东的 “同意权”,〔35〕

《中华人民共和国公司法 (修订草案二次审议稿)》 [以下简称 《公司法 (修订草案二次审议
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〔27〕
〔28〕
〔29〕
〔30〕

〔31〕
〔32〕
〔33〕
〔34〕
〔35〕

〔加〕布莱恩R.柴芬斯:《公司法:理论、结构和运作》,林华伟、魏旻译,法律出版社2001年版,第309 310页。
参见蒋大兴:《走向 “合作主义”的公司法———公司法改革的另一种基础》,载 《当代法学》2021年第6期。
前引 〔12〕,保罗·戴维斯、莎拉·沃辛顿书,第982页。
例如,《瑞士债务法》第786条第1款规定,股权转让须经股东会同意。股东会得不同意转让,且无需说明理由。参

见 《瑞士债务法》,戴永盛译,中国政法大学出版社2016年版,第357页。

SeeBrendaHannigan,CompanyLaw,3rdEdition,OxfordUniversityPress,2012,p.320.
参见蔡立东:《行政审批与权利转让合同的效力》,载 《中国法学》2013年第1期。
参见 《公司法》第71条第2款。
参见 《公司法》第71条第3款。
《公司法 (修订草案)》第85条规定:“有限责任公司的股东之间可以相互转让其全部或者部分股权。股东向股东以

外的人转让股权的,应当就股权转让的数量、价格、支付方式和期限等事项书面通知其他股东,其他股东在同等条件下有优先

购买权。股东自接到书面通知之日起三十日内未答复的,视为放弃优先购买权。两个以上股东行使优先购买权的,协商确定各

自的购买比例;协商不成的,按照转让时各自的出资比例行使优先购买权。公司章程对股权转让另有规定的,从其规定。”
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稿)》]中相关条款的修改不大,简化了 “书面通知其他股东”的要求。〔36〕这就意味着股东对

外转让股权不再需要 “经其他股东过半数同意”,股东个人层面对股权转让的限制将有所减少。

此种修改是一种进步,我国对股东个体同时赋予法定的同意权和优先购买权不仅造成了理论上的

复杂和功能上的重叠,也在司法实践中引发股权转让双方与其他股东之间的大量纠纷。〔37〕

人合性制度的弊端未必意味着有限公司人合性理论存在问题,而是昭示着保护人合性的相关

具体制度存在优化的空间。从维护公司人合性的角度,在个体层面赋予股东优先购买权已然足

矣,需要考虑的是,应否以及如何维护公司的人合性。团体法特性是股权转让区别于一般财产转

让的关键,因此,应重视公司在股权转让中的法律地位,公司有权介入。〔38〕现有股东对受让人

的好恶当然会影响公司的人合性,但是人合性更是公司的人合性,不应仅从个体主义视角进行保

护,应从整体主义出发设计以公司为核心的人合性保护制度。鉴于股东已有优先购买权,公司层

面对股权转让的介入,无需再重复由股东会行使 “同意权”。〔39〕董事会更熟悉公司经营、决策更

有效率,辅以配套的审查和救济规则,可以更好地从公司整体利益角度维护公司人合性。

赋予公司 (董事会)登记酌情权要比同意权更优。“同意权”会过度干预当事人之间的意思

自治,使公司法问题与合同法问题交错无序。登记酌情权,使公司介入股权转让的着力点落在裁

量是否应拒绝变更股东名册以及协助变更登记。股权转让合同仍然有效,只是在公司层面不能履

行,合同目的不能完全实现,当事人可依照合同法等解决纠纷。如此可以让 《公司法》在人合性

保护上从干预股权转让合同的效力转向规制合同的履行,从宰制债权的形成转向影响物权的变

动,更符合 《中华人民共和国民法典》(以下简称 《民法典》)第215条就基于合同行为的物权

变动所确立的区分原则,使 “尊重股权转让当事人意思自治”与 “保护公司人合性”的制度目标

各得其所,有利于相关纠纷的解决。

公司登记酌情权完全可以与我国 《公司法》兼容。现行 《公司法》和 《公司法 (修订草

案)》都允许公司章程对股权转让设置特别规则。值得注意的是,《公司法 (修订草案二次审议

稿)》新增了第86条,即:“股东转让其股权的,应当书面通知公司,请求变更股东名册,需要

办理变更登记的并请求公司向公司登记机关办理变更登记,公司无正当理由不得拒绝。公司拒绝

或者在合理期限内不予答复的,转让人、受让人可以依法向人民法院提起诉讼。”虽然没有像

《公司条例》第151条第2款明确规定公司可以拒绝登记,但是如果公司有正当理由,则可以拒

绝变更股东名册和协助办理变更登记。鉴于我国立法传统更偏向于 “股东会中心主义”,在 《公

司法 (修订草案二次审议稿)》中也没有继续大幅推进 “董事会中心主义”改革,〔40〕没有必要

如 《公司条例》那般直接规定董事会可以拒绝登记股权转让。
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〔36〕

〔37〕

〔38〕
〔39〕
〔40〕

《公司法 (修订草案二次审议稿)》第84条规定:“有限责任公司的股东之间可以相互转让其全部或者部分股权。股

东向股东以外的人转让股权的,书面通知其他股东,其他股东在同等条件下有优先购买权。股东自接到书面通知之日起三十日

内未答复的,视为放弃优先购买权。两个以上股东行使优先购买权的,协商确定各自的购买比例;协商不成的,按照转让时各

自的出资比例行使优先购买权。公司章程对股权转让另有规定的,从其规定。”
对 “股东同意权”批评观点的整理,参见董伟:《有限公司股权对外转让时的同意权之存废———兼评 <公司法 (修订

草案二次审议稿)>第84条》,载 《财经法学》2023年第1期。
参见叶林:《公司在股权转让中的法律地位》,载 《当代法学》2013年第2期。
相反观点,参见前引 〔37〕,董伟文。
例如,《中华人民共和国公司法 (修订草案)》第62条第1款规定:“有限责任公司设董事会。董事会是公司的执行

机构,行使本法和公司章程规定属于股东会职权之外的职权。”这一新增条款在 《公司法 (修订草案二次审议稿)》中被删除。
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然而,如果要让此条文承担起在公司层面维护公司人合性的重任,兼顾保护股东转让股权自

由,减少新增制度带来的排异反应,应考虑从香港的实践中吸取经验并进行本土化。应对董事会

行使登记酌情权的程序和当事人的救济途径进行更明确的规定,平衡双方的权利义务。一是,完

善公司行权和当事方救济的期限规定。《公司法 (修订草案)》对拒绝或答复的期限进行模糊规

定,看似给了公司结合具体情况具体处理的空间,但是考虑到我国中小股东权益保护不佳和行权

困难的情况,〔41〕这实则加剧了公司控股股东和董事侵害中小股东利益的风险,因此,应该设置相

对具体的期限范围。在具体程序上,《公司法》无须生搬硬套 《公司条例》的 “两个月内决定是否

拒绝登记”“收到要求后28日内陈述拒绝理由”的 “两步走”模式。若公司拒绝登记,可参照现行

《公司法》及司法解释规定的其他股东行使同意权和优先购买权期限的规定,要求 “公司自收到转

让人或受让人书面通知之日起三十日内”予以答复并陈述理由。同时,也应对转让人、受让人提起

诉讼的期限有所限制,防止双方股权归属和公司股权结构长期处于悬而未决的状态。二是,公司若

拒绝登记,应以董事会决议的方式行使登记酌情权并给予书面答复。而不是某一个董事的职权 (不

设董事会的公司除外)。三是,为了保护股东转让股权的权利,防止董事会滥用公司登记酌情权,

对于违反相关程序规则的公司和直接责任人设置行政罚款责任。〔42〕

综上,《公司法 (修订草案二次审议稿)》第86条可修改为:“股东转让其股权的,应当书

面通知公司,请求变更股东名册,需要办理变更登记的并请求公司向公司登记机关办理变更登

记,公司无正当理由不得拒绝。公司自收到转让人或受让人书面通知之日起三十日内应予以办

理,或者将拒绝办理的决定及理由予以书面答复。公司拒绝或者在上述期限内不予答复的,转让

人、受让人在上述期限届满后三十日内可以依法向人民法院提起诉讼。”同时,在 “第十四章 法

律责任”中增加如下一条:“股东转让其股权的,公司违反本法规定拒绝变更股东名册,以及配

合向公司登记机关办理变更登记的,由公司登记机关责令改正,对公司处以……万元以下的罚

款;对直接负责的主管人员和其他直接责任人员处以……万元以下的罚款。”

《公司法 (修订草案二次审议稿)》第86条若能最终入法,法院在司法实践中应注意对 “正

当理由”的把握。“正当理由”应基于公司利益。从1993年 《公司法》到最近的 《公司法 (修订

草案二次审议稿)》,关于有限公司股权转让规则可以说是逐渐放松,〔43〕在此趋势下,不应赋予

公司过大的裁量空间,过度限制有限公司的股权转让。在普通法系,董事会行使登记酌情权被认

为应满足信义义务,必须是为了公司的整体利益而善意行使,不得有偏私的目的。〔44〕从体系解

释的角度,董事会行使此等权利亦应满足我国 《公司法》下信义义务的一般规定。〔45〕从相关普

通法判例来看,常见的董事会可拒绝登记的事由包括:(1)公司对股份有留置权;(2)受让人被

认为不是负责任的/适当的成员人选。〔46〕当然,第二种情形下,董事会应出于善意并无偏私地认

为,受让人成为股东后会损害公司整体利益,并且应当有相对充分的证据证明其主张。当然,如
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〔41〕

〔42〕
〔43〕
〔44〕
〔45〕
〔46〕

参见龚浩川、曹宁、习超:《无奈的赞成:控股股东变更承诺背景下中小股东表决行为的实证研究》,载 《山东大学

学报 (哲学社会科学版)》2022年第5期;龚浩川、习超:《戴着镣铐跳舞的机构投资者》,载 《清华法学》2021年第5期。
参见龚浩川:《<公司法>程序转向论———以股东 (大)会制度完善为例》,载 《法制与社会发展》2021年第2期。
参见梁上上:《人合性在有限公司中的终结》,载 《中国社会科学》2022年第11期。

SeeReSmithv.FawcettLtd [1942]Ch304.
参见王建文:《我国董事信义义务制度的扩张适用:一般规定的确立》,载 《当代法学》2023年第1期。
参见前引 〔31〕,BrendaHannigan书,第319页。



2023年第4期

果董事会发现股权转让存在违反法律或公司章程的情形,例如违反了关于优先购买权的规定,更

应该拒绝登记。相关问题可由最高人民法院司法解释予以规定。

四、结 语

公司登记酌情权制度是香港公司法中关于股权转让的特色规则,该项制度也形塑了普通法系公

司法中股权转让的 “公司登记核准主义”。深入分析公司登记酌情权制度的理论背景和制度适用,

对于正确理解普通法系股权转让理论,助力我国 《公司法》修订,指导未来相关司法实践有着重要

价值。特别是,在我国大力建设前海深港现代服务业合作区、中国特色社会主义法治示范区的背景

下,本次 《公司法》修订应该重视 “探索不同法系、跨境法律规则衔接”〔47〕 “充分利用港澳在法

治建设方面的成功经验和资源”,促进 “高度法治化营商环境”〔48〕的形成。对公司登记酌情权制

度的引入和本土化设计,便是 《公司法》修订在有限公司股权转让规则上实现这一目标的要道。

Abstract:Thecompany􀆳srighttorefuseregistrationofsharetransferisastatutoryrightconferred

uponcompaniesbytheHongKongSARCompaniesOrdinance.Itisanembodimentoftheunique

commonlawdoctrinethataccordsthecompanythediscretionnottograntthelegaltitleoftrans-

ferredsharestothetransferee.Thestatutorydiscretionaimsprimarilytoprotecttheclosenessof

privatecompanies,whilestrikingadelicatebalancewiththeprincipleofsharetransferability.

Thisbalanceisattainedbyconferringproceduralrightsuponthetransferorandtransfereecon-

cerned,particularlytherighttorequestthecompanytostatereasonsfortherefusal,therebyex-

posingthecompanytopotentiallegalchallenges.Thisinstitutionaldesignregulatessharetransfer

expost,mitigatingthedifficultiesarisingfromthealternativeapproachthatrequiresexantecon-

senttotransferinorderforittotakeeffect.HongKongSARcompanylawoffersausefulcom-

parativeperspectivethatinformsandenrichesthecurrentdiscourseontherevisionsofthePRC

CompanyLaw.Tobespecific,inadditiontoremovingthecurrentstatutoryrequirementforprior

consenttosharetransfer,Article86oftheCompanyLaw􀆳sSecondAmendmentBill,whichpro-

videsforthecompany􀆳srighttorefuseregistration,shouldbefine-tunedtoexplicitlyembedinit

a(subjective)test:whenrefusingtoregistersharetransfer,theboardshouldactinthebestin-

terestsofthecompany.

KeyWords:company􀆳srighttorefuseregistration,sharetransfer,closenessoftheprivatecom-

pany,amendmentsofPRCCompanyLaw
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〔47〕
〔48〕

中共中央、国务院 《全面深化前海深港现代服务业合作区改革开放方案》第10条。
《最高人民法院关于支持和保障全面深化前海深港现代服务业合作区改革开放的意见》(法发 〔2022〕3号)第2条。


