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货币型权益工具：基于区块链自治组织的通证发行、技术信任与

治理创新（附录）

答审稿专家的宝贵意见

审稿意见（1.1）
“第 2 节介绍了通证发行机制及其与股票发行机制的异同，其与后面的技术信任及公司

治理创新的关系是什么？目前看起来，这一节更像是归纳总结，且与后面的内容有点脱节。”
修改说明：

考虑到当前整体来说金融领域对区块链自治和通证还比较陌生，因此先在第二节阐述通

证的发行程序，通过与股票发行机制的对比过程中分析提炼其权益特性，凸显通证的货币性

权益工具属性，以提供理解（第三节和第四节的研究基础）技术信任的基础知识，即第二节

通证发行机制是第三节技术信任机制和第四节治理机制创新的研究基础。此前没有阐述清

楚该关系，现已于引言的结尾部分增添了文章结构安排，厘清文章的逻辑脉络。

【详见原文第 2页】

后文的结构安排如下。先在第二节阐述通证的发行机制，分析提炼其权益特性，以提供

理解技术信任的应用基础。第三节阐述技术信任的模型、算法、合约，然后解构 DAO组织

的技术信任机制。第四节从三个关键方面分析 DAO组织的治理创新。第五节作总结并讨论。

审稿意见（1.2）
①“技术信任这一说法并不是很好的创新点，这是学术界和产业界普遍公认的说法。”
修改说明：

作者首先以“区块链”and“信任”为关键词在中国知网进行检索，截至 2023年 8 月 6 日，

共获得 1386个检索结果，其中中文核心 434篇，这表明区块链重塑了信任机制已然成为学

界共识。然后，作者以“区块链”and“技术信任”为关键词，在中国知网上进行了检索，共获得

14个检索结果。剔除与区块链技术信任无关的研究 1篇，共有 13篇相关文献，其中中文核

心文献 9篇。这表明虽然区块链信任机制得到了学界的广泛关注，但总体而言，当前国内关

于区块链技术信任机制的研究尚处于初步探索阶段，也较少有研究将“技术信任”作为独立

概念进行深入剖析。因此，挖掘技术信任机制发挥的路径以及探究区块链技术信任机制在不

同场景下的应用仍具有较强的理论和现实意义。
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②“共识机制和智能合约共同保证了技术信任的不同方面，在实际应用中它们需配合，

再加上加密算法，才能实现技术信任共识机制。技术信任第一段介绍了一些公链共识机制，

第二段又介绍了一个联盟链共识算法，逻辑不清晰。”
修改说明：

研究将第三节技术信任机制在上一稿的基础上调整为（一）技术信任的模型与算法和（二）

技术信任的合约与实现，通过结构调整以优化研究逻辑。在（一）技术信任的模型与算法中，

强调了区块链技术信任中的博弈论模型和共识机制模型是区块链得以达成共识的关键，（二）

技术信任的合约与实现则强调了智能合约在自主惩罚机制、币值稳定机制和自主交易机制三

个关键技术信任技术中的重要基础性作用。需要感谢专家报告意见的是，研究所提到的技术

信任机制并非宽泛地指向区块链技术对信任的重塑，而是重点探讨通证作为一种货币性权益

工具带来的技术信任，因此，在逻辑论述的过程中也将围绕通证进行展开。

【详见原文第 5、6页】

③“自主惩罚机制与币值稳定机制本身也是一种技术信任，智能合约为他们提供了自动

执行保障，但将它们归为智能合约技术信任不够合理。”
修改说明：

基于您的建议，本稿将第三节第二小节的标题从“智能合约技术信任”调整为“技术信任

的合约与实现”，将自主惩罚机制和币值稳定机制从智能合约技术信任中剥离，并将智能合

约定位为实现自主惩罚、币值稳定和自主交易三类信任机制的技术基础。

【详见原文第 5页】

简而言之，智能合约可以在各种应用场景下提升交易的灵敏性和合约的可执行性。作为

管理的数字化转型，智能合约为区块链自治组织的通证发行、通证交易、社区治理创设了可

信环境。这里将 DAO组织的技术信任概括为自主惩罚机制、币值稳定机制、自主交易机制
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三个关键方面。

审稿意见（1.3）
“如果要从通证本身出发，就应该强调针对通证的社区治理，如何通过社区自治来管理

通证的相关事宜。目前第四节（文中误标为第三节）第一小节的表述不够清晰。”
修改说明：

本稿进行了修改。第四节旨在基于技术信任机制挖掘 DAO 组织如何在组织治理和权
益治理上做出努力以保证通证的顺利发行、合理分配和社区的正常运作。因此，第四节的第

一小节“链上链下治理融合”分别剖析“链上治理”和“链下治理”的缺陷，强调 TAO组织如何
通过链上链下相结合的方式，合理化解 DAO组织的运作危机。

【详见原文第 6页】

基于技术信任机制，DAO组织在公司治理上也有多重创新。本研究以为可归纳为三个

方面：链上链下治理融合、管理层保留控制权、资金管理外部化三个方面进行分析提炼。

【详见原文第 6、7页】

一方面，链上自治的相关规则需要事先设定为强制表决事项，在初始投资前就以代码的

形式写入智能合约中，相应的投票和决策只能按设定规则进行运行，只有合规行为才得到智

能合约的自主被许可。链上自治的协议参与方可以修改和提交区块链的更新提案，每个通证

持有人都可以投赞成票或者反对票，以此实现自身权益。也正因此，通证融资模式避免了不

完全契约下的法律纠纷。单一的链上自治将遭遇无人看管的困境，因此还需要由受信任的社

区成员聚集在一起形成工作组，共同运行实施链下治理机制。通证持有者、发行人以及网络

运营者，都是链下治理的参与方。这些管理者作为代表参与公开讨论和生态会议，以保持各

参与方权力的制衡和权益维护。总的来说，通证的社区自治（CommunityAutonomy）作为一

项新的权益保护机制，有利于降低交易成本、促进流动性和提升透明度（Edmans，2013；
Yermack，2015）。但若缺乏相应的金融监管科技、技术治理制衡机制和权益保护审查机制，

则科技治理下的利益侵占问题将更加严重，或引发金融动荡，并且不排除引发技术资本主义。

因此，理解区块链自治组织在技术信任下的金融治理逻辑和强化金融监管是关系未来的重大

研究课题。

审稿意见（1.4）
“本文对金融市场或公司治理的启示是什么？”
修改说明：
本研究可以为金融开源社区的构建提供借鉴，提高金融服务能力，其关键创新也能够

改进现有公司治理模式，促进企业高质量发展。一方面，区块链通证能够为搭建金融开源社
区提供技术支持和治理模式参考，并促进平台的可持续发展，以有效提升金融服务能力。另

一方面，区块链技术信任机制给公司治理提供了新型信任模式，使利益相关者将传统的人际
信任和组织信任转嫁到技术信任之上，能够有效降低公司内部的代理成本并重塑企业外部的
协作模式，促进企业高质量发展。

【详见原文第 8页】

上述结论可为金融开源社区的构建以及用于改进公司治理和提升金融服务能力。

一是为金融开源社区建设提供借鉴。2021年 9月 28日，中国人民银行联合四部委发布

《关于规范金融业开源技术应用与发展的意见》，强调金融机构在应用开源技术的重要攻关

方向之一是探索建立开源技术公共服务平台。区块链通证能够为搭建金融开源社区提供技术

支持和治理模式参考，并促进平台的可持续发展，以有效提升金融服务能力。首先，金融开

源社区作为成员自愿发起、共同治理的网络平台，其典型的自组织特征与 DAO组织的运行

机制一致，区块链自治组织的运行模式能够为金融开源社区的搭建提供技术支持。其次，区

块链通证现有“链上治理＋链下治理”的融合治理模式致力于解决集权治理下的诸多问题，能
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够为金融开源社区的治理提供借鉴。最后，开源社区中普遍的“搭便车”现象会阻碍金源开源

社区的发展，而区块链通证的技术运转正是激励机制，其对贡献者的通证奖励能够激发社区

参与者和开发者的努力程度，促进平台的可持续发展（唐洪婷 等，2023）。
二是重塑公司治理的信任模式。信任是经济活动的基础，但信任的建立受到种种制约。

不完全契约问题和委托代理问题使不同利益相关者之间因信息不对称而导致的弱信任问题

普遍存在，在公司治理中缔结的信任关系并不可靠。而由共识机制、智能合约和加密算法等

核心技术形成的区块链技术信任机制给公司治理提供了新型信任模式，使利益相关者将传统

的人际信任和组织信任转嫁到技术信任之上（Devine et al.，2021）。于企业内部关系的治理

而言，区块链自治组织提供了一种新的方法来减少或者避免因代理契约而产生的代理成本问

题。于企业外部关系的治理而言，区块链信任机制有助于重塑企业协作模式（Murray et al.，
2021），能够正向促进上下游企业间的协同创新，并且强化社会信任对协同创新的正向影响。

三是提升金融服务能力。在国家统一监管框架下发展用于赋能实体经济的金融权益通证，

是相当有益的方向。以下提出三个构想：一是将通证作为科技型小微公司的众筹解决方案。

可由政府发起或者委托可信机构建立人民币数字资产交易平台，用于小微企业的资金筹措。

二是创设基于双碳目标的碳交易金融通证平台，以及创设用于评价环境治理与生态评估的绿

色金融通证系统。三是利用通证的跨境流通特性，鼓励产业资本创设通证，以引导资本参与

构建新的经济秩序和提升治理能力。从而，在真实经济活动的引领下，将公司治理创新置于

区块链组织的基础架构之上，以更好适应和支撑网络强国战略下的数字经济发展。

审稿意见（1.5）
“正文中文献引用格式不统一。”
修改说明：

文献引用方面，经查有一处文献未能遵循惯例，李娟娟、袁勇、王飞跃（2021）修改为
李娟娟等（2021）。其他文献均已统一。

审稿意见（1.6）
“行文需进一步优化，英文摘要需润色。”
修改说明：

已通读全文并对用词和行文逻辑进行了着力修改完善，新补充了 1篇文献，英文摘要
部分也进行了着力修改。

【详见原文第 11页】

Abstract: In the field of fintech, token is a monetary equity tool based on blockchain
autonomous organization and its open source community governance, with dual attributes of equity
tool and monetary tool. By analyzing the token issuance procedure of blockchain autonomous
organizations and refining its equity characteristics, analyzing consensus mechanism and smart
contract, the concept of technical trust mechanism is introduced, and deconstructs it into three
components: autonomous punishment mechanism, currency value stabilization mechanism and
autonomous trading mechanism. Furthermore, this paper analyzes three governance mechanism
innovations based on blockchain autonomous organization: "on-chain and off-chain integration
governance", "management retains control", and "externalization of fund management". The above
content explains the key innovation of blockchain community and its token as a monetary equity
tool, and its conclusions can provide reference for the construction of China's financial open source
community, as well as how to improve financial service capacity and improve corporate governance
model.
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总的修改反馈：

总的来说，审稿专家提出的意见都尽力解决了。再次表示感谢！

此致

作者

注：外审评议与作者回复（若有）是文章的过程性材料，我们选择其中有价值的部分，

隐名后予以公开。如研究中使用该内容，辛苦您在成果上列示该参考文献。
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货币型权益工具：基于区块链自治组织的通证发行、技术信任与

治理创新（附录）

答审稿专家的宝贵意见

尊敬的编辑部老师和审稿人老师，您好！

感谢提出宝贵意见。面对审稿人的担忧质疑，我进行了反复比较、思考、探讨，这里反

馈拙见和修改内容。其中，涂黄的部分上一轮修改中的新增内容，涂蓝的部分为上一轮修改

中的修改内容。涂绿色的部分，为本轮修改中重点是在理论分析方面。

审稿意见（1.1）
“该文系统介绍了区块链技术发展过程中的一类典型创新产物即通证（token）的发行机

制、信任机制与公司治理机制，对应用通证工具实现众筹融资等金融模式的创新和变革具有

一定的实践意义。但该文更多的是对现有通证应用机制的描述归纳，不仅对其最新研究进展

和实践创新缺乏足够的探讨，还鲜有分析信任机制和治理机制背后的理论机制，导致其理论

深度和前沿性较为薄弱。此外，由于我国政策对代币类通证持强监管态势，因而该文还应当

结合我国现状，补充分析通证工具的国内外发展异同，特别是通证在我国的适用性分析。”
修改说明：

感谢审稿专家关于论文“对应用通证工具实现众筹融资等金融模式的创新和变革具有一

定的实践意义”的认可。

关于“对最新研究进展和实践创新缺乏足够的探讨”的问题，本文在前一位审稿人提出质

疑的基础上，补充了近期文献。经过与近期文献的比较，国内在金融经济和工商管理领域，

依然是少有分析通证的。并且，国际关于“通证”的研究，也是较多关注金融属性，这在文中

是有分析的。谢谢提出宝贵意见。

关于“理论深度”的问题，因为技术研究本身就具有实务导向，因此会有一些实践内容。

在上一轮修改中，作者已经参照第一位审稿人的意见对理论机制进行了着重修改和提炼。如

本次返回的修改稿所示，其中涂黄的部分为新增内容，涂蓝的部分为上一轮的修改，并且重

点都在理论分析方面。

鉴于上一轮进行了比较大的修改，比较完整地解决了理论性的不足和补充了国内的直接

相关文献，因此本轮修改主要是对遗留下的不合规范的表述和有争议的部分做着重修改，是

比较小的改动。

关于“通证在我国的适用性分析”，上一轮修改已经补充。相关内容请见讨论部分。

【详见第 8页】

审稿意见（1.2）
“1.研究对象的主体概念较为模糊。一般认为，代币/通证存在三种类型，即货币型、实

用型和证券型，三者之间并非可以直接融合应用的。然而本文所界定的通证是一种“货币型

权益工具”，兼具了货币、权益等多种属性。因此，建议再次梳理相关研究关于通证的理论

内涵，特别是通证的基本类型及其不同的属性特征，从而明确本文的研究对象。”
修改说明：

审稿专家提出通证分为“货币型、实用型和证券型”。也有大量观点认为通证分为货币型

和实用型两类。当前并没有关于通证的唯一分类标准，两种分类都可以接受。作为货币型通
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证，由于既有类似股票的权益属性，又有数字货币的流通属性，因此这里提出“货币型权益

工具”，有其合理性。作为学术探讨，它提取了通证的权益特征。

关于审稿专家提到的“研究对象的主体概念较为模糊”的问题，在上一轮修改中已经在题

目中增加了“自治组织”四个字，现在的题目是“货币型权益工具：基于区块链自治组织的通

证发行、技术信任与公司治理创新”。权益工具的实施需要金融与治理的双重保障，就好像

股份有限公司的设立，既有股票作为权益凭证，也有股东大会、董事会、监事会、经理层构

成的公司治理问题。同理，本文关于“货币型权益工具”的研究，也是既有权益工具，也有治

理。这就是本文包含通证、技术信任、自治组织三部分的逻辑合理性和问题适配性。

关于审稿人提出的通证有三种，而本文仅指其中一种的问题。作者在开头第一段结尾加

了一句：“与现有文献保持一致，除非特指，本文所述通证是指证券类通证。”
【详见第 1页】

本处回复的两点：第一点是标题修改，第二点是第一段结尾加的一句话，都在第 1页。

审稿意见（1.3）
②“2.研究内容缺乏整体性逻辑，部分内容的可靠性有待商榷。（1）尽管该文涵盖了通证

的发行、信任和治理机制，但发行机制部分是以基于区块链通证的一些众筹项目为主体进行

分析，通证是权益性存证工具，而非文中所说的针对区块链技术本身的项目研发和业务开发；

文中指出通证“不享有控制权和剩余收益分配权”，但这一判断有待探讨，事实上，证券型通

证已经被包括美国 SEC 在内的监管机构视为一种特定证券而可以享有相关权限。当前全球

不同地区对于通证的管制法规十分复杂，各国基于对通证属性的不同判别而在注册、披露信

息等监管措施方面存在明显差异，因此很难直接针对通证这一总体概念作出上述判断，这也

是建议作者需要考虑通证的不同类型的原因之一。（2）在信任机制部分，该文更多是在介绍

通证“可被信任”的底层技术机制，包括共识机制和智能合约。尽管本文提出由此衍生的自主

惩罚机制、币值稳定机制、自主交易机制，但这些仍然是通证在具体项目中促进信任的一种

表现，缺乏更进一步的理论化探索，例如通证对信任所需要素的影响机制。此外，文中提出

的“币值稳定机制”也有待商榷，通证数量和通证价值是不一样的概念，影响币值的因素太多，

而且正如作者所说，通证币值的不确定性更高，所以文中 “不至于出现贬值现象”的观点恐

怕难以成立。（3）公司治理机制也是基于项目而言的，即众筹等融资项目的社区治理，并未

拓展探索通证本身对现有公司治理体系的变革。例如，“资金管理外部化”也只是当前针对通

证项目的一种治理模式创新，并非通证本身带来的创新。”
修改说明：

诚挚感谢审稿专家质疑。修改稿已经做出相应修改，区分了基于区块链技术的“通证”的
作用和基于区块链的“技术信任”链上治理机制。“通证”解决权益定价和交易问题，“技术信

任”解决权益治理和管理问题。

“不享有控制权和剩余收益分配权”的表述，在上一稿中已经删除。确实，美国 SEC已
经将证券型通证纳入监管，但其监管力度和监管规范性是远不如股票监管的。这里既存在事
实困难，也存在证券型通证它本身的发展还不成熟以及能在多大程度上影响整改金融市场，
也并不清晰，总的来说当前的规模还比较小并且很多交易并非发生在美国本土和本土的投资
者。另一方面，通证纳入监管与否与通证持有人的权益保障是两个概念。前者是监管保障，
后者是通证契约中的保障，前者是保证后者的可执行性和规范性的。至于后者，证券型通证
持有人的权益保障机制，它是一组以“捐赠”为基础的权益让售合约，这种以“捐赠”为基础的
权益机制，区别于典型的股票权益，它内设地改写了持有人的权益，将控制权去掉和保留收
益权、提议权以及投票表决的权利。通证持有人主要的权益是分享收益，而非控制公司。这
一点，我和我的团队是做过大量案例研究的，请评审人相信我们。谢谢。
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那么，关于这一问题在上一稿的修改，我也是从更严谨的角度进行的，具体如下：
“（二）管理层保留控制权
控制权是公司治理的关键制度安排。通证技术信任机制将收益权与控制权相分离，可确

保项目创始人拥有控制权。这意味着通证具有众筹属性。在通证的技术治理机制中，项目投
资人没有权利置换项目创始人，因此在制度上取消了投资人可驱赶创始人的风险投资制度。
通证项目的投资人，以捐赠方式认购通证之后再售卖通证的转让差价是一种可变收益，而非
指向公司控制权收益。其关键在于，风险资本的投资人只享有以票面金额来计算的经济收益。
与之不同，股票投资模式下的风险资本投资人可以在控制权下决定和撤换创业公司的经理层
和董事。较高的股权比例，使投资人在董事会表决中享有控制权，可以撤换不能创造经济利
益的创始人，这常使创业公司受控于风险资本。与此不同，通证发行人作为区块链项目的实
际控制人，在获得巨额融资的同时，仍可保留控制权。这一方面得益于区块链的技术信任机
制，另一方面这种权益机制的适用项目是另类资产，往往指向单一项目的资金融通，比如以
某些艺术品为基础资产的众筹项目或经营一家机器人咖啡馆这类运营极简的科技创业项目。”

“不至于出现贬值现象”的表述，在上一稿中已经删除。之前的解释比较口语化，虽然上
一位审稿人并没有质疑这个具体的说法。但我已经将这里以比较严谨的表述做了修改。内容
如下：“二是币值稳定机制。通证发行通常需要预先设定发行总量和约定增发规则，并且以

后仅能按照设定进行筹资，而不可由创始人或主要投资人单方面作出决定。这就形成了通证

价格稳定的基础。在现实经济中，市场流通的商品数量与货币发行量需要维持动态平衡。否

则，过多货币追逐有限产品就会产生货币贬值。但各国政府普遍将货币发行作为刺激经济的

政策工具，故而时常发生超发和货币购买力下降。与之不同，通证的持有人大会会通过智能

合约限定通证的发行总量，加之人们普遍有持币待沽的心理，因而通证的流通速度和流通量

在理论上是较稳定的，这有益于通证的价格上涨。”
“资金管理外部化”，是通证直接引发的公司治理创新。正如股票引发了股东大会、董事

会、监事会这些公司治理机制一样，权益工具和权益治理两者是相辅相成的，二者缺一不可。
关于这个逻辑，此前没有讲透彻，本轮修改稿中做了两项补充和一项修改：

第一项补充，见第 2页第 2段的中部。内容如下：之所以需要将通证、技术信任机制、

公司治理创新纳入一个分析框架，是因为权益工具和权益治理的整合分析才能完整解释出一

个新的权益制度，而通证作为一项新的权益安排，它还具有技术信任的特性。因此，通证、

技术信任、公司治理创新此三者的整合性分析，是对通证这项金融工具创新的完整解释。

第二项补充，见第 6页的中间位置。内容如下：新的权益工具必然引发新的治理方式，

需要新的权益治理组织。正如股份制企业的权益工具是股票，权益治理机制是以股东大会、

董事会、监事会为核心构成的现代企业制度。通证，由于有技术信任机制替代传统的公司治

理活动，因此常以分布式治理作为权益治理方式。这些 DAO组织在治理机制上有其独特性。

一项修改见标题。因为并不能确认 DAO 组织就是公司制运行，因此将题目中的“公司”
两字删除。

【详见第 1、第 2和第 4页】

③“3.研究的创新性和前沿性还不够强。虽然本文详细介绍了通证的一些研究基础与动

态，但这些内容都相对成熟，缺乏对前沿研究进展的更多关注，以及提出新的见解。例如，

当前一些通证在联盟链—平台中的流转拆分等应用、通证经济中用于识别绿色消费积分和、

信用记录等做法。”
修改说明：

绿色消费等“实用型”通证正在得到发展，使通证作为“令牌”的功能得到体现。这也正是

本文的目的之一，希望国内更多关注到通证的积极意义，而不是避而不谈。但实用型通证怎
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么设，却不是本文要探讨的。本文定位于金融市场的新动态，因为“通证”究其涵义，仍然是

权益的定价、估值、交易、流通、治理，在金融领域是权益问题。所以，我的构想仍然是，

先理清楚在美国最具代表性的货币型权益工具的功能和机制。这确实是一个新问题。本文关

于“货币型权益工具”和“技术信任”等的讨论，都是新的，在金融领域的发表不多。

关于审稿专家的关切，作者认为深有其中道理，进行了以下回应和互动。在文章的最后

增加了一段话。

【国内文献的梳理，详见第 1-2页】

【关于实用型通证等的发展的回应，见第 9页】

“至于近期用于识别绿色消费积分和信用记录的功能类通证的发展，则传递出去金融化

的信号。金融原本是信任中介，但当信息科技提供了新的信任中介时，金融的重要性就下降

了。此时，通证的货币功能和证券功能反而阻碍了其自身的流通。去货币化的通证具有多样

的功能，“令牌”“许可”“账户”等。可以说，通证具有全栈性，无论标识何种功能，其本质都

是可信记录。”

审稿意见（1.3）
“4.当前国内对具有货币流通属性的代币类通证持强监管态度，导致本文的部分研究对

象与内容并不适用于我国现状，但其他类型的通证仍是受到鼓励创新的，因此有必要结合我

国政策与产业实践发展特点，予以探讨和分析。”
修改说明：

国内持强监管态度，加强研究也有必要。这包括深圳证券交易所课题组杨志华等人于
2021年发表在《证券市场导报》的“证券型通证的海外实践与分析”一文。这个文献的补充可

见参考文献清单。
关于如何“结合我国政策与产业实践发展特点，予以探讨和分析”，在修改稿中进行了完

善。具体来说，从三个方面，本文的结论为金融开源社区的构建以及改进公司治理和提升金
融服务能力提供了参考。

【关于结论在金融领域的可借鉴性和参考意义，详见第 8-9页】

总的来说，审稿专家提出的意见，我们在修改稿中已经尽力解决了。再次表示感谢！

此致

作者

注：外审评议与作者回复（若有）是文章的过程性材料，我们选择其中有价值的部分，

隐名后予以公开。如研究中使用该内容，辛苦您在成果上列示该参考文献。
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