
智行理财网
想搞懂STO，你需要了解这5件事

投资者投资的不是“证券型通证”，而是他们从未接触过的资产类别，证券型通证
只是以合规和高效的方式将这种投资变成现实。

2017年，比特币价格在一年之内上涨了近1,700％。对于任何在2017年之前投资加
密货币的人来说，这都是怪兽般的一年，这也成为了他们对加密货币和区块链技术
的早期信念的完美验证。对于那些错失良机的人或晚到者而言，他们很可能还在用
手中持有的投资组合的当前价值，玩着博弈的游戏。

区块链技术以及运行在它上面的应用程序都是极其复杂的全球计算机系统。加密货
币要求人们以新的方式（有时要以反直觉的方式）去思考金钱、商业和全球社区等
事物，这使得它们更加难被理解。但是底层技术是真实的，并且将长期存在下去。

尽管比特币的价格存在波动，但区块链技术是一种合理的、变革性的技术。开源的
公共区块链（如比特币和以太坊）在持续发展和创新。随着技术的提升，运行在这
些区块链上的应用程序，例如证券型通证，已从不受管制的1CO灰烬中重生，并且
将取代有资产作为支撑的证券的传统销售、交易和管理方式。证券型通证现在可以
将可用的现实资产类别进行通证化，预计每年的资产价值将超过7万亿美元。这是
一个巨大的市场，证券型通证已经开始改变这一市场了。

然而，证券型通证仍然是个新事物，并且不幸地与超过4,000个山寨币的1CO相关
联。这些1CO用无休止的估值暴跌、言不守信、美国证券交易委员会的传票和负面
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新闻，完全辜负了投资者的信任。

正如亚历山大·波普曾经说过的那样：“ 浅学误人”。所以为了帮助潜在的投资者
更多地了解证券型通证是什么以及它们在加密货币和区块链世界中的独特性，我们
将介绍投资者需要了解的关于证券型通证的五大基本事项：

1. 证券型通证不是加密货币，也不属于不受监管的1CO

证券型通证实质上是数字化的传统证券。如果您已经以任何形式（股票，债券，房
地产，CD等）投资了证券，那么您一定明白持有证券的意义。例如，证券型通证只
是将您的纸质股票凭证替换成了一个数字版本的凭证。

当您投资证券型通证时，您实际上是在投资标的资产。证券型通证的存在似乎并不
重要——它只是您证券所有权的数字证明。由于证券型通证是数字化的，因此，它
们比传统方法更加有效。它们还可以在全球市场上交易，赋予了证券一定程度的流
动性，这是传统证券无法做到的。

2. 合规性被编码到通证中

证券型通证由一系列智能合约组成。智能合约是一个简单的程序，一旦满足指定条
件时就会自动执行。智能合约决定了通证的购买、出售和交易如何以一种合规的方
式进行，并且因为它们是在区块链上执行的，所以交易是透明的、可追踪的和不可
篡改的。以合理方式进行编码后的证券型通证使任何人都无法以不合规的方式购买
、出售或交易证券。到目前为止，监管机构一直在称赞区块链技术及其潜力。美国
证券交易委员会（SEC）主席杰伊·克莱顿（Jay Clayton）最近表示，“区块链技
术对证券和其他行业有着不可思议的希望。”许多证券型通证行业的业内人士认为
，也许未来，监管机构会要求所有的证券的出售都必须使用合规的证券型通证完成
也说不定。

在美国，大多数证券型通证都是在美国证券交易委员会的豁免下发行的——通常是
506c Reg. D项豁免条款，它允许最多2,000名经过认证的投资者参与此次发行。为
遵守这一监管要求，可以对证券型通证进行编码，以便投资者只有在通过必要的KY
C / AML认证并被视为经过认证的投资者的情况下才可以购买、出售或交易证券型
通证。同时，通证可以对整个发行过程进行监控，以确保维持2,000名投资者的门
槛限制。传统证券的等价确认可能需要数周时间才能实现交易。证券型通证可以更
快地执行交易，因为合规性基本可以得到即时的验证。

3. 证券型通证承诺更强的流动性
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承诺全球流动性可能是证券型通证最有价值的特征。证券型通证能够代表资产的部
分所有权并在全球证券型通证市场和交易所进行交易——这是传统证券几乎无法实
现的两件事。

例如，传统的非流动性资产，如房地产或艺术品，可以通过发行代表相关资产股权
的有资产作为支撑的证券型通证，成为持股人的流动资产。由于通证可以在全球市
场上市，因此可以面向有资格以合规方式购买、出售和交易该证券的全球投资者。

提供证券型通证的基金使投资者能够无缝退出，无需通过董事会、律师和会计师等
繁琐程序。 例如，世界上首批通证化风险投资基金之一的SPiCE VC最近就向其投
资者发行了证券型通证。在普通的风险投资基金中，投资者必须准备将其资金锁定
十年，在锁定期满之前无法持利退出。只要法规允许，SPiCE风投基金的投资者就
可以在全球证券型通证市场上自由交易其通证。（美国的锁仓期通常为一年）

4. 证券型通证比传统证券更有效、更完善

在传统的证券行业中，交易的执行往往因涉及的中间商数量太多而陷入困境，交易
几乎是难以实现的。传统证券由一系列excel电子表格，律师，纸质证书，托管人，
转让代理人和会计师进行组合管理，这需要花费大量的时间和金钱，更不用说存在
人为错误的可能性了。但由于证券型通证是自动化的，因此大部分手动过程都变得
不再必要，这使得证券型通证更加高效和准确。

证券型通证也可以通过编码自动管理股权结构表并执行与持有该证券相关的任何事
件，例如分配，股票拆分，投票，回购等。投资者的体验得到改善，因为所有这些
交易都是即时的。理论上，如果您拥有一枚证券型通证，您将得到一定比例的销售
收入。当企业实现这一收入时，理论上您所应得的那部分将得到支付。

5. 证券型通证是去信任化的

与证券型通证相关联的所有交易（发行，购买，销售，交易等）都记录在区块链上
，由于区块链的记账是公共的和不可篡改的，因此被视为“去信任化”的系统。在
通过证券型通证进行交易时，任何一方都不需要信任另一方。所有人都相信这种计
算方法。

就像电子邮件取代书面信函一样，我们预计证券型通证也将取代传统证券，成为发
行、交易和管理有资产作为支撑的证券的首选方法。我们已经看到了基金、企业和
房地产的通证化示例。随着新的证券型通证交易所和市场的上线以及各种通证在全
球范围内以合规的方式进行交易，有资产作为支撑的证券市场将为投资者带来前所
未有的机遇。
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投资者投资的不是“证券型通证”，而是他们从未接触过的资产类别，如热门的早
期企业，独家房地产交易和无价的艺术品。证券型通证只是以合规和高效的方式将
这种投资变成现实。
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