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摘  要：证券类通证是以区块链自治组织为基础的货币型权益工具，具有权益工具和货币工具双

重属性。首先，分析通证的发行机制及五个权益特性，分别是预售折扣、创意融资、弱监管性、跨境

流通、分享收益；然后，基于共识机制、算法、智能合约，引出技术信任机制，并解构出自主惩罚机制、

币值稳定机制和自动清算机制三个功能。进一步，分析基于区块链分布式自治组织的“链上链下融合

治理”“保留经营控制权”“资金管理外部化”三项治理机制创新。以上内容解释了通证及区块链自

治组织的关键创新，结论可为金融开源社区的构建、改进公司治理和提升金融服务能力提供参考。
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一、引言

金融科技事关国家经济大局。自

比特币创设十余年以来，作为开源社区

最具革命性的新事物之一，区块链分布

式 自 治 组 织（Decentralized Autonomous 

Organization，DAO） 及 其 通 证（Token）

正在引发从权益工具到公司治理的变革。

但金融领域对蕴含其中的权益变革和治理

创新还比较陌生。深入通证的科技内涵，

从一般概念研究推进到基础理论研究已经

成为当务之急。作为创意融资工具，通证

是嵌套在区块自治组织中的数字权益证

明。其创新性在于首次将投资人的权益属

性与货币的流通属性相融通，并将股东权

益的决策参与权与收益分配权相分离，从

而实现权益证明和所有权的数字化，这里

称为“货币型权益工具”。权益属性方面，

通证持有人享有与股份比例对应的受益

权。货币属性方面，证券类通证（Security 

Token）属于加密数字货币，功能类通证

（Utility Token）可归入存货资产或其他权

益。本文与现有文献一致，所述通证是指

证券类通证。

国际方面金融领域的研究主要关注通

证发行（Initial Coin Offering，ICO）的市

场定价和市场反应（Amsden & Schweizer，

2018 ；Benedetti & Kostovetsky，2021 ；
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Lee et al.，2018），而较少分析其中的公司

治理创新和信任机制变革。依据现有研究，

通证发行定价的影响因素主要有项目质

量、风险不确定性和投资机会（Amsden & 

Schweizer，2018），也存在类似于股票的

发行抑价现象（Benedetti & Kostovetsky，

2021 ；Howell et al.，2020）。在证券监管

不力的情况下，同样存在代理成本和价值

损失（Gan et al.，2021）。虽然学者们阐

述了比特币的资金运作模式（Narayanan et 

al.，2016），但关于通证的理论研究还很稀

少（Cong et al.，2021），通证的资产属性、

发行程序、区块链自治组织的治理创新等

理论问题鲜有探究。

国内方面也有跟踪区块链组织及通证

的发展动态。就文献的发展来看，袁勇和

王飞跃（2016）较早详细阐述了区块链及

比特币的基本原理、技术、方法与应用现

状，引发了大量的学术关注。曾雪云 等

（2017）为理解区块链在公司金融领域的

应用提供了分析框架，阐述了广泛连接、

自主记账及会计转型三个未来趋势。卢志

强和葛新锋（2018）从国际贸易角度分析

了区块链技术的跨境支付优势，举了使用

瑞波币（Ripple）替代复杂跨境汇款流程

的事例。李晶（2019）认为“区块链 + 通

证经济”有利于多方主体平等参与、各参

与主体权利义务的自动实现，以及通证在

流通中实现价值等方面的治理变革。李

娟娟 等（2021）概述了数字货币的价格

影响因素与形成机制，包括数字货币的

链上链下抵押机制（如万事达币）、拍卖

竞价机制、央行数字货币发行机制、风险

与监管考量等方面。深圳证券交易所的课

题组对 89 个证券型通证进行分析，发现

主要应用于金融科技相关企业的融资，优

势在于减少发行和交易成本以及节约中介

服务成本，在解决信息不对称问题上的

优势并不突出，主要风险在于守法风险、

履约风险和监管套利风险（杨志华 等， 

2021）。

在此基础上，本文提出通证是货币型

权益工具的概念，阐述通证的发行机制、

提炼五个权益特性（预售折扣、创意融

资、弱监管性、跨境流通、分享收益），分

析通证赖以运转的技术信任机制，包括自

主惩罚机制、币值稳定机制、自动清算机

制，并进一步分析通证的权益治理实体——

DAO 组织的治理创新，提炼出链上链下治

理融合、保留经营控制权、资金管理外部

化三个新机制。之所以需要将通证、技术

信任机制、DAO 治理创新纳入一个分析框

架，是因为通证作为一项新的权益安排，

首先具有技术信任特性，并且将权益治理

主体、权益治理机制与权益工具做整合性

分析才能完整解释一个新的权益制度。最

后，在结尾部分，讨论通证及 DAO 组织

的信任风险，提出发展金融开源社区、改

进公司治理、增强金融服务的相关建议。

这些分析对于跟踪开源社区及数字货币的

国际动态、促进我国数字经济高质量发展

具有重要政策含义。

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，
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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。第五节做

总结并讨论。

二、证券型通证的发行及权益属性

（一）通证的发行机制

通证是基于区块链技术而创设的新型

权益工具，兼具货币的流通属性和股票的

权益属性。究其本质，通证与货币、股票、

基金、通行证、护照的相似性在于，都属

于“见证即可通行”的权益证明。但唯有

主权货币具有通货属性，可用于购买本国

任意产品或服务。通证需要在指定的数字

货币交易场所上市交易。并且，从报告、

合规和税的角度来看，证券型通证在本质

上是一种指向某种可变价格基础资产的权

益型工具，而不是可作为支付等价物的货

币资金。其权益属性，既有支持社区自治

的表决参与权、治理参与权和分红受益权，

也可设定成类似于碳排放交易许可的功能

型通证。另一方面，通证发行被用于替代

股票发行的部分原因在于股票的发行成

本、信息披露成本、公司治理成本、监管

成本比较高；以及，此类项目在发行筹备

时尚未正式组建公司和运营，不符合股票

发行条件，从而需要创新权益工具。

通证发行的倡议提出时并未正式运

营，因此需要为项目承诺创设一种可用于

事先估值和事后履责的保障机制。这一机

制主要是由项目白皮书发布、路演、推介

来开启，经由通证发行和链上自治来实现。

为更好理解这一过程，以下概述通证发行

的五个阶段。如图 1 所示，通常有：项目

筹备前期；项目筹备期；项目窗口期；项

目测试期；项目运行期。

项目筹备前期。项目白皮书是通证发

行与后续交易的核心文件，用以向投资人

公开项目背景、项目运行计划以及融资用

途等关键事项。自发布日起，项目白皮书

就对各参与方具有约束力，并且在通证存

续期始终发挥作用。它主要包括四部分内

容。一是产品描述。白皮书需要对当前市

图 1 通证发行程序

筹备期

·撰写项目白皮书

·明确业务架构

·明确权益与责任

·组建项目团队

·开发区块链技术

·线上宣传

·线下推介

筹备前期

测试期

·进行首轮认购

·以捐赠方式置入

  通证

·召开通证持有

  人大会

·与投资人讨论

  重大事项

窗口期

·通证投放到投资

  人的数字钱包

·通证在数字货币

  交易所上市

运行期
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场的需求进行分析并提出解决方案，投资

者据此判断该项目在解决市场问题中的可

行性。二是技术路径。该部分明确项目是

基于某个公有链的应用开发，还是对技术

要求更高的公有链进行创造性开发。三是

核心团队。一个成熟的区块链项目团队，

既需要资深业务专家，也需要配备技术专

家和财务顾问。四是发行方案和投资人权

益。白皮书上的关键事项陈述、信息披露、

管理承诺，可以帮助投资人识别风险，对

投资项目及其基础资产做出评估。例如，

全球最早提出链上自治解决方案的 Tezos

项目，于 2014 年发布白皮书时披露了技术

解决方案、拟采用的 PoS 共识机制及未来

发展方向。白皮书的信息披露越丰富，清

晰地阐述技术领先性、创设人愿景、业务

前景，就越有益于价值判断和资金融通。

项目筹备期。创始人团队会依据白皮

书宣介区块链项目。线上宣传主要是在创

业团队或创始人的官方网站和第三方平台

展示，线下推介以在公开场合路演为主要

方式，同时邀请资本领域的知名风险投资

人进行推介和信息扩散。与此同时，创始

人可依据白皮书组建技术团队进行区块链

技术的开发活动，以尽早达成白皮书中的

融资条件。仍以 Tezos 项目为例，于 2014

年发布白皮书，经过为期三年的项目筹备，

于 2017 年正式对外融资并成为全球首个成

功发行通证的区块链项目。

项目窗口期。项目窗口期是指创始人

团队正式向区块链数字货币众筹平台递交

白皮书和投资人申请并认购数字货币的过

程。区别于股票发行，投资人会以向专设

的基金会捐赠比特币和以太币等稳定币的

方式来认购通证。窗口期结束后，申请通

道关闭。通证发行的成功与否受很多因素

的影响，既可能超预期完成发行，也可能

在窗口关闭前融资失败。

项目测试期。募资完成后，项目发起

人开始进行区块链项目的运行测试。在此

阶段，发行方通常会召开通证持有人大会，

让投资人参与重大事项的讨论。区块链项

目测试成功后，将正式启动分布式组织的

开源社区自治程序，所有通证将会自动投

放到投资人的数字钱包。此时，除限售期

内的通证不得交易，其余通证可以在数字

货币交易所等二级市场进行交易。

项目运行期。项目测试通过后，通证

可以上市交易，也可换取服务。由于这些

服务和权益的购买类似于预设消费，因此

投资人并不享有完全意义上的股东权益，

这就使通证的权益属性具有灵巧性和可塑

性。通证的上市交易规则类似于股票，投

资者可以选择市价单或者限价单，授权代

理人按即时价格或者委托价格卖出通证。

数字货币交易所作为集合竞价场所，有价

格发现和市场流通两个功能，可以实现通

证、稳定币与法定货币三者的相互兑换。

（二）通证的权益特性

通证的权益属性有其独特性。本文依

据典型的股权类通证将其归纳为以下五个

方面。

预售折扣。通证发行的融资过程有预

售（Presale）和公募（Public Sale）两个
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回合。预售阶段对于通证发行十分重要，

Howell et al.（2020）调查了 1 520 个 ICO

项目，发现有 43% 的项目在公开发行之前

进行了预售。对于通证发行方而言，预售

的关键作用在于：①为覆盖 ICO 的宣介成

本提供资金，缓解通证发行前期资金不足

的问题（Howell et al.，2020）；②借助机

构投资者和有影响的参与者给发行机构提

供认证，提高通证发行的影响力，并通过

网络外部性影响后续潜在投资者的购买决

策（Wang et al.，2022）；③汲取群体智慧，

帮助发行方预测需求和定价，避免通证的

过度发行（Li & Mann，2021）。部分投资

人可通过发行期间的宣传和营销行为，获

取以折扣价购买通证的特权作为投资回报

（De Andrés et al.，2022）。

创意融资。通证是嵌入了组织变革的

金融创新。首先，股票发行时已经组建规

范的经营实体，但通证在发行时还处于创

意阶段（Benedetti & Kostovetsky，2021）。

根据 Haffke & Fromberger（2020），2019 年 

进行的 ICO 中超过一半的项目在发布之前

并没有成型的产品。这意味着，股票发行

在主体资格、价值估计、商业活动方面已

经具有业务基础，但通证的估值基础是业

务预期，因而融资标的是创意和计划。进

一步来说，通证项目的领先投资人更关心

“想法”和“场景”，而不像股票那样以基

本面作为估值基础。

弱监管性。现阶段通证发行的融资成

本与监管约束远小于股票发行。首先，支

付中介机构的发行服务费较低，平均为

募资总额的 5% 左右，而股票发行的费率

一般需达到 7%~8%。其次，较短的筹备

期所带来的时间成本几乎为零。再次，通

证发行方的自愿性信息披露远弱于股票市

场的信息披露与监管成本。最后，通证的

融资程序比股票发行程序更为简易，监管

力度和监管规范性比较弱。在大多数情况

下，法律并不要求通证发行强制披露财务

信息和技术信息（De Andrés et al.，2022）。

监管制度执行不力更是弱化了相关法律的

效力。虽然美国法律规定私募发行证券必

须在 EDGAR 系统进行登记，但在 14 个明

确标明为私募发行案例中只有 5 个进行了

登记（杨志华 等，2021）。另一方面，也

源于监管规避动机。许多 ICO 发行方通过

设立非营利性基金会，以 ICO 融资方式来

规避法律和监管（曾雪云 等，2021）。通

过分析 1 000 余份 ICO 白皮书，Zetzsche et 

al.（2019）发现多数通证发行方存在钻法律

漏洞的动机，只有 34.84% 的 ICO 白皮书提

到了发行过程所适用的法律。

跨境流通。区块链的加密机制和去中

心化机制，有助于通证的全球流通和跨境

结算。基于分散治理和智能合约，通证的

发行、交易、结算全过程不依赖中心化机

构和集中清算路径，从而不仅通证是全球

性金融资产，而且还发展了新的跨境支付

工具。现有跨境结算中的银行电汇、专业

汇款公司、国际信用卡公司以及第三方支

付等存在耗时较多、费用高昂、资金占用

较多的不足，以通证作为跨境支付工具，

则可以重构信用体系和加强流动性（卢志
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强和葛新锋，2018）。总之，由于有技术信

任机制作为执行保障，通证得以跨越地域

限制而成为全球性资产，可为资产跨境流

通的数字化转型提供解决方案。

分享收益。通证在权益属性上附加随

盈利能力和网络外部性而自然增长的增值

机制，并且发行定价远低于同类股权项目

（Kher et al.，2021）。加之有预售折扣，因

此风险投资人的目标往往在于获得通证上

涨的收益或通证众筹基础资产的涨价收益

以及利润分成，而非控制权收益。在 DAO
组织中，创始人、投资人、代码开发者、

运营管理方等构成开源社区，组织民主化、

权益分散化，所以组织治理不是在大股东

的控制下。加之，风险投资人通常不被允

许接触关键技术和决定经营管理，因此通

证的持有比例并不能决定其享有控制权。

这是通证与股票型权益工具的不同所在。

三、技术信任机制

（一）技术信任的模型与算法

区块链组织的信任机制主要采用博弈

论模型和共识机制模型达成共识。共识机

制模型强调去中心化过程中记账权的实现

机制和表决机制，博弈论模型常用于激励

条款（Eyal & Sirer，2018 ；Kroll & Davey，
2013 ；Biais et al.，2019）。创建区块的发

起节点记账权提议的实现，涉及多种共识

机制。PoW 共识机制，也即工作量证明机

制，它由“算力”来决定记账权。PoS 共

识机制，通过持有通证的数量和持有时长

来决定是否获得区块提议权。DPoS 共识

机制，由通证的持有人将提议权以投票的

方式交给其他固定节点。在博弈论模型和

共识机制模型的支持下，区块链开源社区

可以自动实现某些管理功能，而不再需要

传统企业中的常设职能部门和受信任的经

理人。

算法也是达成共识的技术基础。在某

通证持有人发出请求后，各节点之间需要

建立一套数学算法，以确保系统中的某些

节点出现故障或被恶意控制时，其余节点

依旧能够达成共识。经典的实用拜占庭容

错算法（PBFT），可以有效解决恶意区块

存在时实现共识的关键技术问题。其管理

原理形同投票管理中的防作弊机制。假定

成员相互独立，各自不能私下串通，那么

能否达成共识就要看投票人数是否大于预

先估计的潜在舞弊人数，若反馈节点大于

预设数，就认定为达成共识。虽然现实中

常有串通行为，但计算机网络中的通证持

有人数众多且全球分散，因而理论上可以

满足 PBFT 算法的基本假设。

（二）技术信任的合约与实现

智能合约是 DAO 组织技术信任的基

础。自 Szabo 于 1994 年提出智能合约的

设想，智能合约就逐渐被定义为一种基

于去中心化共识机制的数字合约，但管理

学领域对智能合约还很陌生（Cong et al.，
2021）。Bartoletti & Pompianu（2017）阐述 
了在不同类别的区块链平台上智能合约的

差异化设计，Cong & He（2019）的博弈

模型显示区块链技术可在更大范围内散布

信息，加之智能合约可以促进市场进入而

使市场竞争更激烈，这些都将减少信息不

对称，但也可能产生更大范围的合谋。简

而言之，智能合约可以在各种场景下提升

交易的灵敏性和可执行性，为 DAO 组织
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的通证发行、通证交易、社区治理创设了

可信环境。以下从自主惩罚机制、币值稳

定机制、自动清算机制三个功能上阐述技

术信任机制。

一是自主惩罚机制。DAO 组织可以自

主惩戒项目投资人、发行人和交易方的违

逆行为，以技术的完全理性来达成合约的

公正性。惩罚机制，通常包括减记、扣除、

限制、冻结、拒绝等管理决定，有限制性、

禁止性、惩戒性、排除性等排除方式。并

且，实践中常有放松惩戒和惩戒不力的问

题。但DAO组织基于智能合约的惩罚机制，

“对事不对人”，按照“有违必罚、有违必究”

的原则自主执行，从而产生技术信任机制，

有很强的管控作用和威慑力。

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做出修改。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。

三是自动清算机制。智能合约是一

种在触发设定条件后自动执行的工作机制

（陈凡和蔡振东，2020）。参与交易的多方

将彼此的权利、义务和相关承诺用计算机

语言编写成数字代码，在特定条件触发时

按照预定的规则自动执行。其管理含义在

于，智能合约赋予了计算机系统与真实世

界进行连接、互动和交换的可能，从而可

以为通证项目建立基于数字技术的自助结

算和清算信任机制。通证相关方的权益诉

求和实践活动都可实时以数字化的方式记

录并表达出来，有利于保障交易后的账户

结算和资金清算适时准确，在无清算中介

干预的情况下高可靠自动执行。这些都赋

予了通证远程交易的可能性。

四、治理机制创新

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

制替代公司治理，因此常以分布式自治作

为权益治理方式。这些 DAO 组织在治理

机制上有其独特性。本文认为主要体现在

以下三个方面：链上链下治理融合、保留

经营控制权、资金管理外部化。

（一）链上链下治理融合

DAO 组织的社区自治有链上治理（On-
Chain Governance）和链下治理（Off-Chain 
Governance）两部分。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，相

应的投票和决策只能按设定规则运行，只

有合规行为才得到智能合约的自主许可。

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，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
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正因此，通证融资模式避免了不完全契约

下的法律纠纷。通常来说，社区自治程度

越高，意味潜在代理问题越少。但有的企

业并不以科技向善为准则（Wakunuma et 

al.，2019），甚至利用技术黑箱（杨志华 

等，2021）和技术漏洞谋取利益（曾雪云 

等，2022）。纯粹的链上自治将遭遇无人看

管的困境，因此还需要实施链下治理。通

证持有者、发行人以及运营者都是链下治

理的参与方。这些管理者参与公开讨论和

生态会议，以制衡各方权力和维护权益。

总地来说，通证的社区自治（Community 

Autonomy）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，2014 ；Yermack，

2017）。但若缺乏监管科技、技术治理制衡

机制和权益审查机制，则利益侵占问题将

更加严重。理解区块链自治组织在技术信

任下的治理逻辑是关系未来市场安全的重

大研究课题。

（二）保留经营控制权

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经营控制权。

这意味着通证具有众筹属性。在通证的

技术治理机制中，项目投资人没有权力利

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市场收

益，而非控制权收益。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，仍可保留对 DAO

组织的运营控制权。这一方面得益于技术

信任机制，另一方面这种权益机制主要适

用于另类项目，往往指向单一资产，比如

以艺术品为基础资产的众筹项目或机器人

咖啡馆项目。

（三）资金管理外部化

技术信任也产生了资金管理模式的创

新。由于通证投资采取捐赠方式，因此需

要引入独立于创业主体的第三方机构来管

理和运营捐赠资金。这产生了资金管理的

外部化。区块链 DAO 组织的资金管理通

常交给基金会（Malinova & Park，2018）。

基金会参与下的通证流通模式如图 2 所示。

首先，区块链项目发起方公开发布 ICO 项

目融资的基本信息，包括项目白皮书、项

目愿景、项目团队背景、项目开发情况等。

接着，有投资意愿的项目支持者进行申购，

向基金会支付比特币等稳定币，以此置入

通证。最后，基金会通过数字货币交易所

等金融平台将筹集的数字货币兑换为法定

货币，为项目方提供资金支持和运营管理。

当区块链自治组织正式运营后，通证就能

在数字货币交易所上市流通。

基金会在 DAO 组织的治理中扮演资
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金管理和运营管理的双重角色。一方面，

基金会在资金管理方面具有独立性。捐赠

资金仍需在投资人的监管之下，故而基金

会在接受注资后，会组建投资人大会和执

行委员会以完善权益治理机制，并对项目

方的用资情况进行审查、支持和跟踪，对

相关信息进行披露。另一方面，基金会负

责资金管理的财务模式，可将运营活动从

区块链创业公司中分离出去。此举减轻了

创始人在资金筹集和资金使用方面的管理

负担，可使创始人潜心于区块链项目的技

术研发和业务开发，这就有望更早达成项

目愿景。其实质是公司管理职能的外部化

和市场化。

五、结论与延展

综上所述，本文立足于金融科技前沿，

阐述了区块链自治组织的通证发行、技术信

任、治理创新。首先，对通证进行概念阐述，

将其定义为依托于区块链技术的货币型权益

工具，并详细阐述通证的发行与特性；然

后，重点分析蕴含其中的技术信任机制和治

理创新。在货币权益工具中嵌入分布式技术，

把法人契约中的不完全信任转变为对智能

合约的自主信任，实现“链上链下治理融

合”“保留经营控制权”“资金管理外部化”

三项治理创新。也正因有技术信任作为执

行保障，通证得以跨地域限制而成为全球

性资产，可为权益治理的数字化转型提供

思路和解决方案。上述结论可为金融开源

社区的构建，以及改进公司治理和提升金

融服务能力提供参考。

一是为金融开源社区建设提供借鉴。

2021 年 9 月 28 日，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

图 2 基金会参与下的通证流通模式

项目方白皮书

设立

资金管理
项目方

ICO投资人

法定货币

法定货币

通证 通证

通证

稳定币

稳定币

稳定币

稳定币

稳定币
基金会

数字货币

交易所
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“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，能够为

金融开源社区的治理提供借鉴。最后，“搭

便车”现象会阻碍金融开源社区的发展，

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）。

二是改进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构成的区

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，是有益的方向。以下提出三个

构想。其一，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。其二，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。其三，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。

最后需要强调，当前通证发行与交易

在技术和管理上尚不成熟，存在较多挑战。

第一，通证是一种非正规融资方式，其借

助金融科技实现“项目孵化期”的超前资

金募集，存在较高的投机风险和金融欺诈。

其以项目白皮书为基础的“创意融资”，是

比种子轮投资更早期的资金募集，有悖于

传统的金融审慎理念，收益前景难以评判，

导致了大量的金融欺诈。第二，通证的技

术信任同样存在代理问题和道德风险。当

前国际上有关通证的治理失败案例屡见不

鲜，包括在竞争记账权方面滋生舞弊和托

管人道德风险等。第三，投资者保护存在

不确定性。虽然通证项目设置了较完备的

退出机制和数字权益，但是此类创业公司

并无规范的信息披露机制、财务托管机制、

第三方审计鉴证机制，因此存在更大的信

息披露监管挑战和投资者保护困难。尽管

如此，区块链自治组织及其通证仍是重建

组织形式、重建信任机制、创建治理范式

的有益尝试，其积极意义和未来发展潜力

仍值得探索。至于近期用于识别绿色消费
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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

的信任机制具有全栈性，无论标识何种功

能，其本质都是可信记录。

学术编辑：卢超群
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Monetary Equity Instruments: Token Issuance, Technology Trust and Innovation Based on 

Blockchain of Decentralized Autonomous Organization

ZENG Xueyun
(School of Economics and Management, Beijing University of Posts and Telecommunications)

Abstract  In the field of fintech, tokens are a monetary-equity tool of decentralized autonomous organization 
(DAO) based on blockchain, with the dual attributes of equity and monetary tools. By analyzing the token issuance 
procedure of DAOs and refining the equity characteristics, the concept of a technical trust mechanism is interpreted 
and deconstructed into three components: autonomous punishment mechanism, currency value stabilization 
mechanism and automatic clearing mechanism. The paper analyzes three governance mechanism innovations of 
DAOs and known as "on-chain and off-chain integration governance", "retaining control of the DAOs operations" 
and the "externalization of financial management". The paper's conclusions provide a useful reference for China's 
financial open-source community, as well as a guide to enhancing financial service capacity and improving corporate 
governance mechanisms.
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