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摘  要 

股东表决权与股东个人利益具有紧密的联系，然而在行使表决权成本高但意见被采纳的概率低、投票黑

幕现象严重、股东会议形骸化的现状下，中小股东的表决权被普遍虚置。因此，将区块链技术运用于股

东表决规则的建构中，相较于其他的表决方式，区块链投票拥有去中心化、信息公开透明、不易篡改等

的特点，能够在降低中小股东表决成本的同时，提高表决的效率保障表决结果的公开透明与完整真实，

以此激励中小股东维护自身合法权益、参与公司治理的积极性。 
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Abstract 
There is a close relationship between shareholders’ voting rights and their personal interests. 
Under the current situation of high cost of exercising voting rights but low probability of adopting 
opinions, serious voting shady phenomenon and the skeleton of shareholders’ meetings, the vot-
ing rights of minority shareholders are generally ignored. Therefore, the blockchain technology is 
applied to the construction of shareholder voting rules. Compared with other voting methods, 
blockchain voting has the characteristics of decentralization, information transparency and not 
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easy to tamper. It can reduce the voting cost of minority shareholders, improve the efficiency of 
voting and ensure the openness, transparency, integrity and authenticity of voting results, so as to 
encourage minority shareholders to safeguard their own rights and interests and participate in 
corporate governance. 
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1. 问题的提出 

我国上市公司的股权结构存在双向极端化的情形：“高度集中、高度分散”：控股股东占有绝对优

势，一股或几股独大；而其余的中小股东人数众多且股权分散，难以在公司治理中发挥其作用。这两个

我国上市公司股权结构的重要特点严重妨碍了中小股东权利的行使，危及到中小股东的利益。在该情况

下，如何保护中小股东的权利是公司法理论中永恒的话题。 
在所有股东权利中，表决权是股东的一项核心权利，具体形象地反映了股东与公司之间的基础法律

关系。[1]但是，目前我国上市公司中小股东表决权行使概率低，主要是由于中小股东行使表决权需要大

量的时间成本和金钱成本，但其意见被采纳的概率却不高，计票的准确性也难以保障，且容易出现股东

会议形式化、空投票的问题。[2]如何解决这些问题值得我们深思。 
目前不少证券交易所已经推出了以区块链技术为支撑的支持股东表决的应用。例如，美国纳斯达克

在 2017 年时推出了第一个基于区块链技术的投票和代理委托应用，取名为 Nasdaq Voting。在这个应用

中，相关链内的成员可以通过区块链在获得会议或投票活动的基础信息的情况下参与会议或投票活动。

这个系统不仅能够提高股东大会和股东投票的效率，更是能够解决现有情况下存在的因多数据源访问产

生的安全问题，以降低投资者、证券结算机构和证券托管机构在投票中的成本。[3]阿布扎比证券交易所

推出基于区块链的投票服务，允许利益相关者参与并观看每年股东大会的投票场景。1加拿大多伦多交易

所也随之开发了一个以区块链为底层技术的股东投票系统，股东通过区块链进行投票，大幅度提高了股

东大会投票的效率与精确度，同时提高了股东在企业治理中的参与度。相较于英美法下通过中介机构持

有股权的体系，通过区块链登记并使用代币进行投票的股东投票表决制度更符合我国股东直接持有股权

的登记结算体系的实践。 
我国现有公司法模式下，中小股东表决权行使难问题突出，而区块链技术应用于股东表决权行使能

够在一定程度上保障中小股东的表决权，维护中小投资者的权益，实现《公司法》中的公平原则。 

2. 中小股东表决权行使面临的困境 

公司股东通过积极行使表决权，就公司发展的重大事项和重要问题进行决议，以此参与公司的治理，

这有利于促进公司的发展。其中，中小股东积极参与决策会显著促进企业技术创新，大幅提升决策的科

学性和合理性。[4]然而，在现行公司法模式下，中小股东由于投票成本高、投票黑箱现象严重、股东大

Open Access

 

 

1Stan Higgins：“Abu Dhabi Stock Exchange Launches Blockchain Voting Service”， 
http://www.coindesk.com/abu-dhabi-exchange-blockchain-voting/，2021 年 9 月 11 日。 
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会形骸化等情况，出现股东表决权趋于形式化的困境。 
(一) 非正式沟通机制导致股东会议形骇化 
在目前的实践中，形骸化成为股东大会的一种普遍现象：参加股东人数少、时间短，股东的发言也

大多表示没有异议。非正式沟通机制的广泛出现更使得控股股东和中小股东之间的地位产生事实上的不

平等，股东会议失去其应有的意义。控股股东、实际控制人等还可以通过非正式沟通机制在股东会议之

外暗中向公司的董事、高管传递自己的偏好，而持股分散、人数众多的中小股东则根本没有渠道和方式

来表达自己对公司的意见。在许多公司中，股东大会的各项表决事项在开会前实际上早已确定，公司的

董事、高管的变更也早有安排，召开股东大会的目的仅仅是把大股东的意志确定一下而已。更有甚者，

股东本人就是公司的董事，在事务执行的过程中直接跳过股东会的意见执行自己的想法。在中小股东出

席会议率低、决议结果又已经被控股股东或者机构投资者操纵的情况下，正式召开的股东大会早已缺乏

其应有的作用，沦为了走过场的礼仪性活动。缺乏讨论、照本宣科的股东会议失去活力，尤如一潭死水，

提出的建议也没有任何建设性，只是作秀罢了。 
虚拟会议的方式能够在一定程度上解决股东会出席率不高的问题。通过互联网或电话的方式召开股

东会议，在很大程度上了降低股东的参会成本，提升其参会的积极性。然而，虚拟会议仍然存在两个主

要问题需要解决：一是通过网络或者电话方式提出的建议，存在董事遗漏不回应的风险；二是虚拟会议

也无法解决高管提前内定表决结果而存在的不公平问题。美国的一些虚拟会议反对者就声称，董事会成

员忽略了他们在年度股东大会中提出的问题。2 
(二) 高成本低收益加剧中小股东搭便车行为 
参与投票是需要成本的。以现场投票的方式为例，股东本人去投票，需要花费大量的时间和金钱成

本。在我国，虽然上市公司的股权结构总体上呈现出一股独大的现象，但是其他的股份被数量众多的小

股东分散持有，这些股东的分布可谓天各一方，对于大多数股东来说，亲自出席股东会的成本会大大超

过由此带来的利益或由此而避免的损失。[5]因此，股东出席股东大会行使表决权的热情并不高。委托代

理投票制度在一定程度上可以帮助股东解决不出席股东大会但仍可以行使表决权的问题，但该制度也存

在一定的缺陷。首先，委托代理程序法律要求较高，手续也比较繁琐，一般的中小股东并不愿意费力委

托他人帮助投票。其次，股东难以找到合适并且可以信赖的委托人，而且代理成本也是一笔不小的花费。

因此，在现场投票的情况下，股东参与投票所需要的成本较高。 
在现行公司法资本多数决的原则下，控股股东依据其手中绝对多数或相对多数的股权而享有多数表

决权，可以保证对其有益的决议总能够通过，对其不利的决议总能被否决。[6]介于此，股东股东以其资

本上的优势吸收了中小股东的意志，使中小股东丧失了参与公司事务的积极性。股东大会实质上是一个

大股东会，其原有的集体决策制度难以实现，反而变成了控股股东滥用控制权来侵害公司和中小股东权

益的平台。[7]中小股东即使选择现场投票，他们对议案的影响也是微不足道的。在高成本低收益的情况

下，理性的中小股东会选择以搭便车的方式，减少参与公司治理或只将其作为投机行为。诚如亚当·斯

密所言，他们中的绝大多数会“心满意足地接受董事会每年或每半年分配给他们的红利，不找董事的麻

烦。”[8]数据明显的反映了上市公司股东大会极低的出席率：从 2009 年底前所有在中国上市的公司来看，

自 1998 年到 2009 年，出席年度股东大会股东超过 10 人的公司所占比例逐步下降，出席年度股东大会股

东所代表的股份大于 50%的公司所占比例也呈下降趋势，不仅小股东，部分大股东对参加股东大会也丧

失了热情，主动放弃对上市公司的控制权和监督权。 
(三) 投票黑箱降低中小股东公司治理热情 

 

 

2 See Attracta Mooney “Nuns tell companies to get real over virtual AGMs” (The Financial Times, 20 October 2017),  
https://www.ft.com/content/cce89ddc-b4eb-11e7-a398-73d59db9e399, accessed 1 December 2017. 
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不论是通过传统的纸质方式投票还是通过网络系统投票，计票的准确性问题仍然存在。在现场投票

中，存在通过限制股东人身自由以防止其对表决提出异议的情形，例如，2016 年 1 月，在石家庄汇融农

村合作银行召开 2015 年第二次临时股东大会对银行改制事项进行现场表决时，有五家占总股本比为

34.68%的股东投出反对票后，不仅遭受到银行工作人员的谩骂和殴打，最后的投票结果也遭到篡改，以

获得 67.8%的赞成票通过表决。3 
在网络投票下，由于网络技术的不周或者蓄意破坏投票导致股东无法投票或者统计投票结果出现错

误甚至操纵投票结果的情况更是比比皆是。中创环保股份公司(原三维丝)于 2017 年 8 月召开的第二次临

时股东大会中，由于券商投票系统技术出现故障，产生多个投资者投票无效的情况，导致某廖姓股东未

能当选董事。4博汇纸业在公司进行股改时花钱买票，甚至存在于营业部串通防止小股东投反对票的行为；

思源电气也涉嫌通过营业部对股东的投票行为进行篡改以保证股改行为的通过。5一些上市公司与证券公

司勾结，蓄意操纵网络投票的结果以确保决议能够按照董事会的想法通过并顺利执行。如此这般严重侵

犯了中小股东的切身利益，不仅大幅影响了投资者对其的信任和市场对其的信心，也使得网络投票的实

际效用面临质疑。即使中小股东可以提起股东会议决议撤销之诉，但证明过程将无比艰辛，股东最终也

难以获得有效的救济。 

3. 区块链技术用于股东表决权的价值  

区块链技术是利用密码学技术和分布式共识机制来保障网络传输与访问的安全的分布式数据管理技

术。6通过分布式记账技术，区块链利用共识机制进行加密式签名和时间戳验证，使得信息的记录、掌控

和编辑在整个系统中分布，从而实现数据的不可篡改和消除，也能够实现数据的全网一致和交叉验证。 
(一) 去中心化：降低表决成本，提高表决效率 
在区块链的架构中，各节点在同一层面被同等放置，具有平等收发信息、参与交易和记录的地位，

任一节点上进行的交易行为都能够把交易的相关信息或者记录传递到平面中的所有节点上进行验证，系

统决策则由所有参与节点共同决定。[9]通过技术手段使个体或者社会组织可以按照分布式的方式进行协

作，形成去中心化的可信任的分布式系统，以达到去除中心机构对数据验证、存储、维护和传输的影响

的目的。 
在去中心化的架构下，通过点对点的信息交互，使得公司的相关信息可以快速准确的传达至各个股

东手中，减少了中间的传递环节，节省交易成本和代理成本。区块链投票模式也能够有效节约股东去现

场投票的时间成本，同时能够避免因网络投票而产生的股东身份信息难以甄别和投票的真实性存在质疑

的问题。股权在链上进行登记后，将自动按照股权的比例匹配相应的投票权限，股东的身份信息不需要

中介机构再次对其进行确认，从而降低了确认的成本。[10]自动识别股东身份后，能够将投票权和股权直

接对应，也能够避免投票权和收益权相分离导致的“空洞投票”问题。此外，通过降低股东个人负担的

时间成本和经济成本，能够有效地避免股东为不负担投票成本而导致的理性冷漠的困难。 
(二) 共识与共享机制：保障投票的完整性和真实性 
区块链最大的价值在于以技术重构信任机制。共识机制作为区块链的底层机制，使得验证方案的参

 

 

3参见《中国金融时报网》：“石家庄汇融农村合作银行股东会上演‘全武行黑幕’”，2016 年 2 月 16 日刊， 
http://news.qq388.com/news/zz/2016/0216/6518.html。 
4参加《每日经济新闻》“系统故障致落选股东质疑，三维丝表示投票结果合理合法”，2017 年 8 月 23 日刊， 
https://www.jiemian.com/article/1570192.html。 
52005 年 10 月 26 日，某王姓股东在中信证券启东服务部按操作程序通过交易系统投下反对票后，服务部于 27 日通过柜面系统修

改了他的投票，由反对改为赞成。无独有偶，博汇纸业涉嫌花钱买股改赞成票，只要股东在股改表决中投赞成票，就可以按照每

股 3 分钱的比例获得一笔报酬。参见“中信证券陷入股改投票门，营业部代投票非此一家”，载《东方早报》2005 年 11 月 4 日。

“博汇纸业涉嫌花钱买股改赞成票，报价每股 3 分钱”，载《人民网——国际金融报》，2005 年 11 月 9 日。 
6参见中国信息通信研究院：《2020 年区块链白皮书》，2020 年 12 月。 
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与成为了可能，能够有效实现公平。如果想要对系统做任何的改进，只能通过共识，而且是全网共识。

当被所有主体接受和认同的原始真实信息被记录下来后，个别人很难单凭自己的意志对信息进行修改。

同时，区块链模式下的“信息共享机制”使得在某一固定范围中一旦任何人想要对信息进行存储、修改

或删除，其他主体都会在很短的时间里迅速感知并确认修改信息者的身份，并可根据实际情形判别目前

区块链上所记录的信息是否真实、是否存在个别人刻意隐瞒的情形，从而为个体行使监督权和救济权提

供证据支持。[11] 
在传统的公司表决模式下，由于控股股东以及董事、监事、高管位于较高阶层，中小股东在行使表

决权时处于弱势地位，这而导致表决的信息处于不确定甚至存在被篡改的可能。网络投票制度虽然在一

定程度上能够降低股东参与的时间经济等成本，但仍无法避免存在的重复投票、被操纵投票、受黑客攻

击或内定投票结果等潜在的投票问题。但在区块链的技术下，控股股东意图篡改数据和信息的行为是几

乎不可能实现的。通过分布式记账技术，网络中的每一个节点都可以通过记账的方式使得节点上的数据

记入区块链中，每一块与上一个块的加密签名信息进行验证，最终成为一个不可变的顺序链以保证信息

的透明性和不可篡改性。[12]每一张选票的数据都会被存储在公共账簿上，对于已经产生的投票信息，想

要修改表决的信息必须经过所有股东的同意，这使得任一股东都可以自己盘点选票，验证投票过程是否

存在选票被更改或删除的情况，是否存在被添加不合法选票的现象，这一定程度上提升了表决的真实性。

同时，区块链的信息共享机制也能使股东实时掌握各项决议的投票数变化，使得股东能够更好地监督代

理权分配和票数。因此，通过共识机制，可以使得表决信息透明化，减少不确定性和机会主义的行为，

保障投票的完整性和真实性，最大程度维护股东的合法权益。 
(三) 加密技术：公开透明与安全保障 
在区块链系统中，区块链的所有数据对各个参与节点开放，除了交易方的私有信息。因此，任一参

与节点都可以通过公布的接口访问相关数据或开发相关应用，整个系统中的信息都高度透明，贯彻了信

息公开的原则。[13]同时，区块链技术通过非对称加密和授权的技术实现了个人信息保护，即个人的账户

信息被高度加密，对个人隐私进行了保护。此外，区块链技术利用哈希算法保证交易数据的可靠性，增

加节点保证数据库的安全，依靠分布式系统中各个节点的工作量证明等形成的强大的算力以防止数据被

轻易篡改，大幅提升了安全性。这就为解决传统模式下信息的不对称性和不真实性以及信息泄露等弊病

提供一剂良方，有利于信息的公开透明与安全保证。 
区块链投票制度可以有效避免网络投票中存在的重复投票、被操纵投票、被黑客攻击或内定投票结

果等问题。根据使用的加密技术类型，区块链可以启用点对点可验证的在线投票模式，可以避免因为选

票因黑客攻击或无法到达或变成无效选票的情形。通过代币交易的方式从投票机制上避免伪造的情况，

通过个人验证投票机制以有效减少因投票出现的争议所带来的冲突成本。 

4. 股东链上表决的新进路 

在中国资本市场中，控股股东侵害中小股东，公司董事高管同谋透空上市公司等现象普遍存在，严

重影响了中小股东的投资热情，因此，完善中小股东特别是社会公众股股东对重大事项的表决机制显得

十分迫切。[14]区块链投票技术被提议作为一个可行的替代品，来解决原有现场投票和网络投票制度存在

的一些问题。投票的效率和公平性的提高，也在一定程度上推动了中小股东积极参与公司治理。 
比特币作为区块链的第一个应用，可以为区块链在其他领域的应用提供一定的借鉴。以比特币改进

方案为例，系统中的每一参与者都可以对比特币改进协议提出建议，如果建议被认为有价值，将形成一

份草案并发送给社区核心开发者进行审查并添加到 GitHub 的 bip 存储库，草案会在参与者社区中进行讨

论；如果草案达到 95%的支持，则会被自动接受，并更新到比特币协议上；所有参与者的多重批准，确
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保了没有不良参与者可以对协议进行对社区有害的更改。[15]以此类比上市公司的表决方式，可以在一定

程度上解决中小股东表决中存在的若干问题。 
(一) 提案的形成 
首先，区块链下的交流机制，股东可以实时查看已经提交的提案，这可以使得股东的提案权不再受

持股比例的约束，每个股东不论所持股份的多少都有提案的权利。所有提案将匿名化且透明化地展示给

公司所有的利益相关者，包括董事、监事、高管和股东，如此能够在一定程度保证中小股东的发声不会

被压制和隐藏。提案由董事会筛选后放置到对所有股东开放的社区，每个股东都能够在社区中看到草案，

众目睽睽之下，董事会不敢轻易压制有益的草案。股东也可以直接在区块链社区中查阅公司章程、企业

年报、股东大会会议记录以及公司经营中提出的建议和质疑等，甚至可以在社区在规定的时间内与经营

者直接进行交流质询。股东的提案或者质询将被记录在区块链上，其无法进行篡改的特性使得董事或高

管无法删去对公司有益的议案或对自己不利的质询，而其是否回应质询的情况也将被如实记录并对所有

参与者公开，这也可以帮助提案股东在后续寻求司法救济的过程中减少举证的压力。7此外，基于区块链

的系统还可以被构造成不变地记录分配的代理权和公司的投票历史，以便可以通过特定授权随时访问数

据。[16]如此一来，中小股东也能得到与控股股东或企业高管一样的、根据实时的投票情况进行游说以争

取其他未投票股东票数的机会，股东大会也能够更好地发挥其应有的沟通、商议和决策的功能。 
(二) 类交易的表决行为 
公司表决行为虽与纯粹的交易行为不同，但将技术进行转化之后，可以将公司的表决行为相比于一

种“类交易”的行为并将其记录在公司的区块链账本中。[17]具体而言，当股东购入股权后，区块链平台

会立刻对股权交易进行记录，资产将被安全地存储在资产钱包中。当需要投票时，附属于该等资产上的

投票权通过识别程序与相应的股东配对，根据系统记录的股权结算记录，按照每个股东拥有的投票权大

小分配投票代币。虽然上市公司的股东时刻在变化，但区块链下的股权交易系统可以实现股权清算的实

时匹配，在智能合约上设定“交易达成即结算”的指令，即能够在交易达成时自动转移资产至双方账户，

减少繁琐的股权中心化清算转让流程，真正实现交易的即时清结算。[18]这能够在很大程度上帮助更准确

地确定股东名单，减少空投票现象的出现，保证股权结构的清晰透明。在投票时，每个表决事项会有一

个唯一的区块链地址，股东通过向不同的区块链地址转移代币的方式参与投票，而区块链则将会记载下

这些“交易”行为，最终形成表决的结果。[19]代币转移的行为将同步被其他参与者注意，空洞投票、操纵

投票的行为将被及时发现、遏制，监管者也能对此作出相应的反应。 
(三) 表决的自动生效 
股东表决权规则的改进也可以借鉴区块链所有参与者的共同批准和自动执行程序。股东表决通过后

的内容自动执行可以通过区块链中的智能合约技术建构。智能合约的工作本质与其他计算机程序中的

“if-than”语句相似，智能合约会在达到预先设置的条件后自动执行相对应的合同条款。[20]在该机制下，

涉及的可以自动执行的表决内容将会自动执行。例如，表决事项的更改内容可以提前上传，若投票结束

后，表决结果为接受更改，则投票合约会将更改提交给文档合约来生成溯源事件。即使不能自动执行，

也可以将形成的有效决议保存在区块链上，可为股东后续寻求司法救济等提供证据。这样可以在很大程

度上确保通过的提案能够具体落实，对公司治理起到实际作用，使表决权真正成为实现股东民主的机制。 

5. 结论 

在现行公司法模式下，中小股东由于投票成本高、搭便车心理严重、投票结果容易被篡改等情况，

 

 

7根据《公司法》第 102 条第二款的规定，董事会应当在收到提案后 2 日内通知其他股东，并将该临时提案提交股东大会审议。董

事会本就无权过滤股东的提案，必须毫无条件地将股东提案提交股东大会审议。 
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导致股东表决权趋于形式化。而通过将区块链技术的应用到股东表决之上，能够帮助中小股东更好的行

使表决权：一方面，股东的提案或者质询可以被记录于难以篡改的区块链上，防止董事或高管故意删去

提案或股东的质疑；另一方面，通过区块链对决议进行投票，所有股东能够在区块链上实时掌握当下的

投票结果，中小股东能够得到与控股股东及高管同样的对其他股东游说的机会。 
在股东表决权规则的建构中通过借鉴比特币改进方案，能够让每一个股东都参与到表决事务的讨论

中去，在促进股东之间的交流的同时监督高管勤勉尽责；以交易的模式代替表决的行为，在最大程度保

障投票权与收益权重合的前提下又能使得每一次投票都在阳光下进行，并最终促使表决内容能够自动执

行。如此，中小股东们可以更好地在股东大会上发挥“沟通”“讨论”和“决策”的作用，保障其表决

权得到最大程度的尊重。 
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