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何为数字化证券？ 
 
 
数字化证券指“所有类别资产（涵盖了投资合同，公司股份，票据的一部分，债务抵押乃至细分权益
等）” 中所有权权益的数字化表示。任何使用区块链技术发行或交易的经电子注册的、可转让的债 1

务、股权或资产基本上都可以被视作为数字化证券。 
 
尽管数字证券具有与传统证券相同的法律结构，但区块链技术的应用使其能够按照传统证券所没有的

特点进行设计，于是自动支付、透明化/不可变更的所有权记录便得以实现。  2

 
 

数字化证券的优势 
 

提升效率，节约成本，消除壁垒 
 
数字化证券的流通（基于区块链技术）因采用了全流程无纸化操作、快速结算、自动确权及实时透明

的所有权记录，从而在提升交易效率的同时降低了交易成本。 
 
例如，采用数字化证券能降低因所有权调整而产生的管理成本。当初创企业被收购时，资产表的调整

过程往往耗资不菲。而当所有权实现数字化之后，合约特征即会被嵌入到数字化证券之中，市值表便

可通过代码进行实时核对。  3

 
当下，风险资本与投资者之间的高壁垒导致了资本市场的效率极为低下。全球各地数以百万计的投资

者们无法进行公平投资和公平贸易，而小规模公司则缺乏有效的融资渠道。此外，现行经济体系的集

中式特性容易引发交易漏洞和非法操作，而现行监管框架则会导致全球新资产类别的缺失。数字化证

1Hamilton, David. “What Are Digital Securities?” ​Securities.io​, 5 June 2020, 
www.securities.io/what-are-digital-securities/​. 
2  Van Der Loo et al. “Tokenised Securities A Roadmap for Market Participants and Regulators” 
asifma.org​, November 2019, 
https://www.asifma.org/wp-content/uploads/2019/11/tokenised-securities-a-roadmap-for-market-participan
ts-final.pdf​. 
3 Originally published by Stephen McKeon on. “The Security Token Thesis.” ​Hacker Noon​, 19 July 2020, 
hackernoon.com/the-security-token-thesis-4c5904761063​. 
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券和去中心化账本的采用将打破常规市场中的地理壁垒，提升流动性，提高投融资效率并加强民主参

与度。  4

 

部分所有权 
 
部分所有权指“对某一资产的部分所有权。” 资产的所有权股份按照不同的份额出售给个人股东，他们 5

共同分享资产的收益（含使用权、收入共享、优先使用权和降低的利率等）。诚如数字化证券的定义

所言，它涵盖了所有类型的资产及其替代资产，如房地产、风险资本、私募股权、不动产和对冲基金

等。与只在营业时间开放、不允许交易不可分割的资产(如房地产)的传统股票市场不同，数字化证券
的最大优势便是可在非传统营业时间内进行即时交易。数字证券的多样性及其随时交易的特性解决了

传统市场的痛点问题。于是有史以来，典型的散户投资者也能拥有一件毕加索(Picasso)作品或一栋建
筑0.01%的股份，并可以把这0.01%的股份出售给其他人。但是由于一些另类资产具有非传统特性及
可疑流动性，评估投资者持有的资产可能会变得比较困难。 
 
房地产是部分所有权价值的经典的、主要的代表。数字证券使得房地产资产的所有权可以以一种简

单、快速和安全的方式进行分割，从而可以使投资者有机会拥有比传统证券少得多的资产份额。Tal 
Elyashiv在​数字化证券 – 资本市场的未来？​一文中以AspenCoin 数字化房地产证券项目为例。这是   
AspenCoin在2018年10月发行的首款数字化房地产证券，为客户提供了间接持有科罗拉多州阿斯彭地
标性建筑圣瑞吉阿斯彭度假酒店部分股权的机会。  6

 

可编程性 
 
可编程性是数字化证券的一大关键特性。合约环境、法规和合规性元素均可被整合到智能合约之中，

这一特点促进了不同类型资产及法币的流通。 ​区块链技术允许第三方创建基于智能合约的Dapp（去 7

中心化应用从而构造出了一个跨平台、跨市场、跨司法管辖区的投资环境并提升了传统金融资产的交

易效率（传统金融资产交易中KYC/AML流程复杂且个人身份验证成本高）。​4 
 
当相关法规被编写进智能合约且能实现自动合规时，不合规定的交易便无法执行。​6 智能合约能够对 
合乎交易要求的双方及合规代币持有人进行监管。  8

 

4 IDHub. “数字证券引领金融‘范式革命’ 未来万亿数字金融市场雏形初显.” ​Medium​, Medium, 5 Sept. 2019, 
https://link.medium.com/F6fHpHnei8​.  
5 Chen, James. “Fractional Ownership.” Investopedia, Investopedia, 28 June 2020, 
www.investopedia.com/terms/f/fractionalownership.asp​.  
6 Elyashiv, Tal. “Digital Securities - The Future Of Capital Markets?” Medium, SpiceVC, 6 Dec. 2019, 
medium.com/spicevc/digital-securities-the-future-of-capital-markets-163d4674366​. 
7 McKeon, Stephen. “The Security Token Thesis.” ​Medium​, HackerNoon.com, 6 Oct. 2018, 
medium.com/hackernoon/the-security-token-thesis-4c5904761063​. 
8 ​币乎 - 好文有好报！​, ​bihu.com/article/1209914391​.  
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增加流动性 
 
数字化证券流动性主要靠区块链技术实现。基于分布式账本技术的数字化证券市场能实现所有权全天

候交易、迅速清算以及无国界交易。分化的非流动性资产操作则可以消除摩擦并降低成本，从而促进

了更广范围内的买卖双方交易并放宽了对更多元化资产流动性的限制。此外，数字合约和自动合规协

议的可编程性使得交易可以在无需人工批准的情况下直接进行，最终有助于解锁大多数资产中的流动

性溢价。 “数字化基金允许基金经理投资非流动性资产而无需担心赎回问题”，投资者们可以获得二级 9

市场中的交易流动性。  10

 
低流动性通常被认作是风险资本投资的首要问题。虽然一些风投基金允许有限合伙人权益的二级交易

，但这些交易往往需要耗时数月才能完成，且常会有25%-30%的贴现率。然而，通过以数字证券的形
式发行有限合伙人权益则能使有限合伙人在合适的时间从二级市场中变现其投资，而无需持有10-15
年。  11

 
数字化证券提高了传统市场中流动性较低的私有证券（如房地产和早期股权）的​流动性。​11 

 

资产的互操作性 
 

广义上的互操作性指不同体系中的信息交互及使用能力。Stephen McKeon在其​数字化证券的要义（ 
The Security Token Thesis）​一文中表示：“技术进化的管理趋于互操作性，而标准的制定则促进了互   
操作性。显然，标准必须得到广泛的认可才能行之有效。” 12 ​我们可以断言：基于分布式账本功能特  

点和现有技术基础的区块链可以提供适合于每个人的协议标准。因此该项技术获得了公众的广泛认可

并最终提升了数字化证券资产间的互操作性。 
 
Stephen McKeon以促进了以太坊协议互操作性的ERC-20为例来证明资产互操作性的可行性及其前 
景。“ERC-20允许钱包持有任何符合标准的代币从而提升了以太坊协议中的互操作性并简化了分派操
作。假设我拥有一些代表一座公寓楼所有权的ERC-20代币。每个月，租客支付的租金都将由大楼经理
转换为ERC-20稳定币，并按相应比例分派到所有业主的钱包内。所有者使用的任何一类ERC-20钱包
都能拥有所有权并进行代币分派操作。” 
 
Stefan Beyer在其Medium文章​区块链互操作性 – 实现链间流动（Blockchain Interoperability- Moving      
Assets Across Chains）​一文中提出互操作性在处理不同区块链上的资产时的两大主要用途：“一是实  

9 Obraztsov, Ilia. “Unlocking Global Liquidity In The Age Of Blockchain: What, How, Why?” ​Benzinga​, 
Benzinga, 4 Nov. 2019, 
www.benzinga.com/fintech/19/11/14723692/unlocking-global-liquidity-in-the-age-of-blockchain-what-how-
why​. 
10  McKeon, Stephen. “The Security Token Thesis.” ​Medium​, HackerNoon.com, 6 Oct. 2018, 
medium.com/hackernoon/the-security-token-thesis-4c5904761063​. 
11 ​ Elyashiv, Tal. “DIGITAL SECURITIES - THE FUTURE OF CAPITAL MARKETS?” ​Medium​, SpiceVC, 
6 Dec. 2019, ​medium.com/spicevc/digital-securities-the-future-of-capital-markets-163d4674366​. 
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现链间资产转换；二是代表多个链上的资产，并实现链间资产转移。” 为更快捷、更安全、更一致地  12

实现这些互操作性场景，目前建立起了三大主要互操作性区块链框架，分别是：多链解决方案，侧链

relay和外链连接。随着区块链技术的发展，更多框架将应运而生。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

12 Beyer, Stefan. “Blockchain Interoperability - Moving Assets Across Chains.” ​Medium​, Cryptonics, 5 
Nov. 2018, 
medium.com/cryptronics/blockchain-interoperability-moving-assets-across-chains-e5203357d949​. 
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