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基于区块链的加密代币定价研究

陈 阳 1,2, 费为银 2, 潘海峰 2

(1. 上海交通大学安泰经济与管理学院, 上海 200030; 2. 安徽工程大学数理与金融学院, 芜湖 241000)

摘 要 代币作为区块链融资过程中的重要媒介, 在区块链平台运营中发挥了重
要作用. 本文构建了有分红权益的平台币和无分红权益的一般实用型代币的定价
模型. 与传统金融产品价格依赖于未来的现金流不同, 加密代币的价格由用户对
代币的均衡采纳所决定. 模型中影响代币价格的变量包括平台用户基础、平台生
产力、用户的应用需求、代币供应量、价格的漂移项和分红水平等, 其中平台生
产力、平台用户基础与代币价格的交互影响促进了平台代币经济的积极发展. 具
体地, 采用随机分析的方法来刻画代币的价格、平台生产力和平台用户基础的变
动规律, 分析平台币和一般实用型代币在平台的用户基础、用户基础波动性以及
代币价格波动性等方面的差异. 研究表明代币赋权能够促进平台用户基础的增长,
但同时也会放大用户基础和代币价格的波动性; 此外, 分红系数越高, 用户基础增
长越快, 用户基础和代币价格的波动性也越大.
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Abstract As an important medium in the process of blockchain financing, token
plays an important role in the operation of blockchain platform. This paper gives
a pricing model of platform token with dividends and general utility one without
dividends. Unlike the traditional financial products whose price depends on the future
cash flow, the price of crypto token is determined by the user’s balanced adoption of
the token. The variables that affect token price include platform user base, platform
productivity, user application demand, token supply, price drift and dividend level.
Among them, the platform productivity, platform user base and token price interact
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with each other to promote the positive development of platform token economy. We
use stochastic method to describe the token price, productivity and user base of the
platform, and analyze the differences between the platform token and the general
utility token without dividends in terms of the platform user base, user base volatility
and token price volatility. The results show that token empowerment can promote
the growth of user base, but also enlarge the volatility of user base and token price.
In addition, the higher the dividend coefficient, the faster the growth of user base,
and the greater the volatility of user base and token price.

Keywords blockchain; token pricing; dividend; user base; stochastic analysis

1 引言
自 2008 年中本聪发表了关于比特币的白皮书以后, 多种基于区块链的加密货币开始出

现. 这些原生于区块链的加密货币几乎拥有和传统货币一样的职能, 如价值储存、充当流通
和支付的手段等. 随后, 在智能合约的应用下, 已有的区块链网络又开发出了新的价值单位
—— 加密代币. 加密代币可以作为一切价值的数字化形式, 使得自由和无国界的数字化价值
在区块链上流动. 其产生之初, 便作为融资工具来应用. 项目方通过发行代币来募集比特币、
以太坊等通用数字货币, 获得项目前期发展所需的资金 (Lee and Low (2018)). 后来随着区
块链项目的演化和更多场景的探索, 发现可以通过代币设计构建财富与权力再分配的激励体
系, 实现用户和平台的交互, 同时促进和利益相关者分享利益. 目前, 关于代币的设计和使用
已经逐渐成为一门科学 —— 代币经济学. 如何建立一个具有可编程激励机制的模型成为代
币经济的研究核心.
过去几年, 区块链的代币经济范式中存在诸多乱象且普遍缺乏激励机制. 如早期 ICO

(initial coin offering) 发行的实用型代币, 仅通过发行时的一纸白皮书, 强调自己在开发平台
或生态系统的应用功能, 而实际上并没有任何具体的应用和激励机制作为价值支撑. 在 2017
年中国实施 ICO 禁令后, ICO 代币价格普遍跌幅巨大, 不少都已经成为了 “空气币”. 与之不
同的是数字货币交易所平台通过 IEO (initial exchange offering) 发行的代币 (简称为 “平台
币”). 平台币发行时大多赋予投资者一定的权益, 比如回购、优先认购上市新币、收益分红、
交易所新币上市投票等, 这些激励机制吸引了大量的用户参与, 给交易所的成交量和市场集
中度带来了大幅提升, 通过 IEO 发行的项目也大都取得了成功. 另外平台币的价格表现也优
于一般 ICO 发行的实用型代币. 以三大交易所为例, 火币交易所发行的火币 (HT) 和 OKEx
交易所发行的 OK 币目前的市场价格都比发行价涨幅超过一倍, 而币安币 (BNB) 目前市场
价比发行价涨幅甚至超过千倍.
代币的激励机制会对平台发展产生何种影响, 又会如何影响代币的价格, 这些问题还尚

未有一致的理论. 本文将以平台币和一般实用型代币为例, 首先给出这两类代币的动态定价
模型. 和传统金融产品的定价方法不同, 代币的价值不是依赖于未来产生的现金流, 而是取
决于其所在应用平台的效益. 我们用平台生产力和平台用户基础作为反映平台发展的内生变
量. 平台的生产力和用户基础越高, 平台能提供的应用场景越广泛, 平台的网络外部性效果越
明显, 持币者享有的应用价值也就越大. 模型中假设平台币和一般实用型代币的差别就在于
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是否具备权益激励机制. 考虑到分红对金融产品定价产生的重要影响, 模型中用分红来体现
平台币的权益.
本文后续内容安排如下: 第二节回顾总结了国内外学者关于加密代币的价值获得以及定

价方法的理论综述; 第三节建立有分红权益的平台币定价模型, 给出代币均衡价格的随机微
分方程; 第四节比较平台币和一般实用型代币这两种代币经济下, 平台的用户基础、用户基
础的波动性以及代币价格波动性方面的差异, 解释了代币激励机制对代币价格和平台经济的
影响机理; 最后总结全文.

2 文献综述
自以比特币为代表的加密数字货币推出以来, 加密数字货币越来越受到媒体、民众、学

者和政府的关注. 除了从计算机科学、密码学等角度进行的研究, 越来越多的学者开始重视
数字加密货币的经济学分析、货币或资产特征和传统融资方式的对比以及对传统货币理论和

支付方式的影响等 (Freni and Ferro (2022), 谢平和石午光 (2015), Liu and Yang (2022)). 由
于加密数字货币有不同的种类, 所以其价值以及价格的驱动因素也有较大差异.
关于代币的价值获得, 学者们认为不同类型的代币价值受不同因素所驱动. 对于比特币、

以太币、莱特币等支付型代币而言, 其价值主要来源于支付和投资效用. Biais et al. (2018)
强调了比特币的基本价值在于交易获利. Fanti et al. (2019) 对基于权益证明机制 (POS) 的
支付系统提供了估值框架, 认为代币的价值在于持币者在平台的流动性效用而不是传统的现
金流. Athey et al. (2016) 认为比特币具备与法定货币一样的交换价值. 此外, 这些基于区块
链技术产生的加密货币实现了充分的去中心化. 姚前 (2018) 论述了货币的本质在于一致规
则下的社会共识. 好的共识协议解决了用户交易的信任问题, 提升了交易网络的用户基础, 而
用户基础的提升又会促进代币的价值. 对于证券型代币, 其一般与现实中的资产相对应, 其价
值依赖于资产在未来所产生的现金流. Pazos (2019) 用现金流折现方法, 得到了证券型代币
的估值模型. 对于一般实用型代币, 其价值来源于区块链网络的应用价值和二级市场的投资
价值. Catalini and Gans (2019) 认为 ICO 发行的代币作为融资和交换媒介, 其价值和企业
项目未来的产出相关. Chod and Lyandres (2020) 提出了代币和股权的内在联系和区别: 他
们都代表了对企业的风险投资, 但是代币对应的是企业未来产品或服务的产出, 而股权是对
应企业未来利润的要求. Bakos and Halaburda (2018) 同样认为代币未来的价值取决于平台
项目的成功. 以上学者的研究都表明实用型代币的价值和其关联的平台发展相关, 平台发展
越好, 其在平台上的应用价值越高. 另外, 现实中主流的实用型代币都在数字货币交易所上
市, 持币者不仅能够享受到平台的产品和服务, 还能够在交易所自由的变现. 现有文献充分概
括了多种类型的代币在支付、交易、应用、投资等方面的价值, 但是对平台币这种兼具权益
价值的代币, 学者们研究较少. 本文将重点研究平台币的权益属性对代币价格以及平台经济
的影响.
关于代币的定价, 学者们基于对代币属性的不同视角, 给出了不同的定价方法. 姚前和陈

华 (2018) 认为若将代币看作一般的货币, 可用购买力平价理论、费雪交易方程式、货币局制
度等现有的货币经济学理论进行定价. 还有学者将代币看作类商品, 用商品的定价方法来给
代币定价. 对于像比特币这类通过挖矿产生的加密货币, 挖矿的成本影响其价格变化, Hayes
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(2016) 通过成本定价法给出了比特币的公允价格. Shorish (2019) 基于 Rosen 特征定价模
型, 利用垄断发行的代币卖家和代币买家之间的交互来确定代币的特征价格. 另外通过供给
和需求均衡对代币的定价方法也被诸多学者所采用. Pagnotta and Buraschi (2018) 构建了
用户对比特币的需求函数以及矿工通过挖矿决定的代币供给函数, 通过供需均衡来得到比特
币的价格. Catalini and Gans (2019) 通过构建代币发行企业的代币供给和投资者的代币需
求均衡, 给出了 ICO 代币发行初期和市场交易两阶段下代币的定价模型. Sockin and Xiong
(2019) 将代币视为进入区块链平台的通证, 其价格由平台用户需求、投机者供应和所有者的
利益协调决定. Cong et al. (2019) 构建了代理人对代币需求的采纳模型, 根据平台上代理
人的最优持币选择, 得到了代币动态的价格均衡模型. 上述学者的定价方法均认可代币的均
衡价格应该由代币供需所决定, 但对代币具备的功能属性、发挥作用的机制有着不同的认识,
所以模型中设定的用户需求动机也有所差异, 由此无法形成统一的代币定价模型. 关于代币
对平台的作用机制认识, Pagnotta and Buraschi (2018) 认为代币的最大作用在于提供了去
中心化、可信任的交易网络. Catalini and Gans (2019) 更加看重代币对初创平台项目的融资
作用. Sockin and Xiong (2018) 认为代币促进了平台商品或服务的交易. Cong et al. (2019)
认为代币除了充当交易媒介和会员资格之外, 还能通过价格的反馈机制, 对平台的网络外部
性产生积极作用. 在此基础上, Cong et al. (2021) 进一步完善了平台经济模型, 考虑代币对
平台贡献者的激励作用以及对平台投资水平的影响. 这种代币对平台经济的反哺作用是其他
学者尚未考虑到的. 本文将在 Cong et al. (2019) 的代币定价模型研究框架上, 构建平台币
的定价方法, 将平台币的权益属性加入模型中, 比较研究代币赋权对代币价格变化以及在平
台经济中发挥作用的机制.
此外还有学者将代币看作类资产, 用传统的资本资产定价模型来研究代币收益率的定

价因子, Shen et al. (2020) 提出了包含市场、规模和反转的三因子模型, 并验证了其优于
CAPM模型. Wang and Chong (2021)利用 Fama-MacBeth方法, 证实了股票市场的传统因
素, 例如市场因素、波动因素、流动性因素在解释加密货币超额收益率是有效的. Yang et al.
(2020) 用两阶段合成与分解方法得出投资者情绪、微观层面因素、重大事件影响和基本面价
值决定了加密货币的价格. Brauneis and Mestel (2018) 发现流动性是影响数字货币定价以
及导致代币交易市场不稳定的主要驱动因素. Balcilar et al. (2017) 通过对成交量与投资回
报构建非线性模型, 预测了价格的动态变化. Makarov and Schoar (2020) 记录了比特币在不
同交易所的错误定价以及套利机会. Auer and Claessens (2018) 认为虽然加密货币通常被认
为超出了国家监管的范围, 但事实上, 它们的价格、交易量和用户基础受监管的影响很大. 马
俊俊和熊熊 (2020) 证实了加密货币虽然具有无第三方发行和监管的特点, 但是特定类型的
加密货币价格仍会受到各个国家或经济体的货币政策影响. Nadler and Guo (2020) 分析了
传统的市场风险因素和区块链特定的风险因素影响加密货币定价的机制. Biais et al. (2019)
研究了区块链分叉链产生的原因, 以及对代币价格的冲击. 费为银等 (2022) 构建了基于区块
链的算力优化模型. 还有其他学者研究了数字货币的价格波动特征, Phillip et al. (2018) 发
现加密货币表现出长记忆性、杠杆性、随机波动性和厚尾特征. Katsiampa et al. (2017) 采
用多种 GARCH 模型去拟合比特币的价格波动, 得出了 AR-CGARCH 模型最适用于比特
币. 实际上对于依赖区块链技术的创新型平台, 其发展过程面临着监管环境、竞争环境、技
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术变革、用户偏好等诸多不确定性因素的影响. 所以会导致平台的生产力、用户基础、代币
的价格有着不确定性的变化. 孙多好等 (2022) 论证了在 Knight 不确定下, 投资者的投资效
率冲击会对区块链代币平台产生巨大影响. 为了更好地贴近实际, 本文应用随机理论方法对
这些变量进行刻画, 假设平台的生产力、平台用户基础、平台币的价格都遵循几何布朗运动,
并对平台用户基础波动和代币价格波动做出分析.

3 平台币的定价模型
考虑一个连续时间的经济活动, 一群代理人在区块链平台上进行点对点的交易并渴望获

得交易盈余, 而交易的媒介就是平台币. 此时对于持币者而言, 平台币的价值主要来自两个方
面, 一是流动性效用, 与 ICO 实用型代币相似, 代币兼具使用和流通两种功能, 使用功能在于
发币企业往往提供基于区块链技术的应用场景, 而使用应用场景的媒介便是代币. 流通功能
在于持币者可通过交易市场进行自由变现, 从而产生投资收益. 二是权益, 这点是大部分实用
型代币所不具备的, 鉴于分红权益对金融产品价格影响较大, 故本文平台币的权益属性用分
红权益表示. 持币者分红的多少和平台的生产力直接相关, 平台使用人数越多, 生产力越高,
效益越好, 分红的数量也越多. 在模型中, 代理人需要做出两步骤的决定: 1) 是否愿意花费一
定的成本参与平台; 2) 如果参与的话, 那么将持有多少的平台币. 是否参与平台, 由代理人自
身的交易需求决定; 持币的数量由流动性效用、投资收益和分红收益共同决定.

3.1 代理人和平台
假设代理人 i 在 dt 时间段内所获得的流动性效用由下式给出:

(Ptki,t)
1−α(NtAteui)αdt, (1)

其中 Pt 表示 t 时刻代币的均衡价格, ki,t 表示 t 时刻代理人 i 持有的代币数量, Ptki,t 表示

t 时刻持币的市场价值. 0 < Nt < 1 表示 t 时刻平台的用户基础, At 表示 t 时刻平台的生

产力, 这是一个抽象的概念, 对 At 的正面冲击意味着平台的技术进步、有力的监管变化、用

户的兴趣增长以及平台上日益增长的应用场景. 平台的生产力对平台的经营利润产生正向的
影响. ui 表示用户的应用需求. 这个需求是多样化的, 可以代表支付需求 (国际汇款)、智
能合约、分布式计算、数据存储 (数据的快速访问) 等. 在平台币模型中, ui 表示用户的交

易需求或是投资需求. G(u), g(u) 表示 ui 的累积分布函数和概率密度函数, 假设是连续可微
的. NtAteui 反映了代币的使用价值. 为了分析便捷, 假设市场价值和使用价值的指数和为 1.
α ∈ (0, 1) 为效用因子, 其大小反映了代理人的流动性效用偏好.
假设平台生产力和代币均衡价格遵循以下扩散过程:

dAt = Atµ
A
t dt+Atσ

A
t dZA

t , (2)

dPt = Ptµ
P
t dt+ Ptσ

P
t dZA

t , (3)

其中 ZA
t 是风险中性测度下的标准布朗运动. 我们关注的交易所平台是一个积极发展且有一

定风险的平台, 也就是 µA
t > 0, σA

t > 0 . µP
t 和 σP

t 反映价格的漂移项和波动率, 是由系统内
生决定的.
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3.2 代币价值和用户采纳均衡
在平台币的模型里面, 代理人持币除了能够获得流动性效用之外, 还能获得平台币的分

红权益. 假设代理人 i 在 dt 时间内所获得的分红可由下式给出:

dDi,t = ki,tPtδ(At)dt = ki,tPtβA
γ
t dt, (4)

其中 β, γ 为常数, 0 < β < 1 为分红系数. 0 < γ < 1 是反映平台生产力到利润的转化率, 假
设平台的生产力投入和利润产出成指数函数关系. (4) 式的含义为代理人的分红和其持币的
市场价值以及平台的生产力直接相关. 令 yi,t 表示代理人 i 从平台币中所获得的累计效用,
则 dyi.t 可表示为:

dyi,t = max
{
0, max

ki,t>0
[(Ptki,t)

1−α(NtAteui)αdt+ ki,tEt[dPt] + Ptki,tβA
γ
t dt− ϕdt− Ptki,trdt]

}
,

(5)
其中 (Ptki,t)

1−α(NtAteui)α 是代币的流动性效用, ki,tEt[dPt] 反映了代理人通过代币价格波

动获得的期望收益, Ptki,tβA
γ
t dt 是平台币的分红, 持有平台币越多, 平台的效益越高, 分红的

数额也越多. ϕ 是参与平台的损失成本, 例如参与平台的交易需要代理人付出时间和关注精
力, 这些成本即为损失成本, 我们假设参与成本 ϕ 是固定的. Ptki,tr 作为机会成本, 代理人持
有的 Ptki,t 价值的代币, 就无法投资其他风险资产, 一般 r 可选为无风险利率.
根据累计效用公式 (5), 求一阶极值条件, 可以得到代理人 i 持有平台币的最优数量

k∗
i,t为:

k∗
i,t =

NtAteui

Pt

(
1− α

r − µP
t − βAγ

t

) 1
α

. (6)

代理人持有最佳的代币数量所获得的即时收益为:

NtAteui

(
1− α

r − µt
P − βAt

γ

) 1−α
α

− ϕ. (7)

假设 (7) 式非负的时候, 代理人才会选择参与平台, 也就是说当代理人持有最优数量平
台币, 其持币的流动性效用减去其参与平台的损失成本为非负时才会选择参与平台. 代理人
的交易需求 ui 越大, 参与平台的可能性越大. 由此我们得到代理人交易需求临界值 ut,

ut = − ln(N t) + ln
(

ϕ

At

)
− 1− α

α
ln
(

1− α

r − µt
P − βAγ

t

)
. (8)

用户采纳的临界值 ut 随着平台生产力 At 的增长而下降, 平台的生产力越高, 代表在平
台上能获得更好的交易体验与享受更广泛的应用场景服务, 用户将更容易参与平台. 另外当
代理人有更高代币价格增长期望 (µP

t 更大) 时, 用户持币将会获得更高投资收益, 也会更好
促进用户采纳.
当用户需求 ui ≥ ut 的时候, 用户才会选择参与平台, 由此得到用户基础:

Nt = 1−G(ut). (9)

(8) 和 (9) 式联合决定了 Nt, At 和 µP
t 的关系.
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3.3 代币定价
公式 (6) 是表示代理人 i 的交易需求, 持币数量和价格 P 的关系式, 而实际代币价格是

受到市场所有投资者共同影响的均衡价格, 所以我们要得到定价公式, 需要考虑所有代理人
持有的代币数量及交易需求.
假设代币的供应量为 Mt, 市场出清的条件为:

Mt =

∫
i∈[0,1]

ki,tdi. (10)

所有代理人总的应用需求 St,

St =

∫
i∈[0,1]

euig(ui)di. (11)

将 (6) 式中代理人的最优持币选择代入 (10) 式的市场出清条件, 结合 (11) 式中总代理
人的应用需求, 得到平台币的价格公式 (12)1:

Pt =
NtStAt

Mt

(
1− α

r − µP
t − βAγ

t

) 1
α

. (12)

由 (12) 式可知, 影响平台币价格的因素中, 平台的用户基础 Nt, 用户的交易需求 St, 平
台的生产力 At, 价格漂移项 µP

t , 分红系数 β 对价格是正向影响. 代币供应量 Mt 对价格是

负向影响. 大部分平台币都有回购注销的机制, 定期将利润的一部分用于回购代币, 并将回购
的代币销毁. 平台利润越高, 回购的数量越多, 即 dMt/dAt < 0. 这种回购注销机制使得平台
币形成通缩, 对平台币的价格形成支撑. 从广义的角度来看, 回购注销也是一种分红的形式,
都使得用户持有代币的价值提高, 增厚了用户权益. 本文假定平台币的分红机制是平台管理
者将平台运营获得的利润从市场上回购代币, 然后分发给持币者. 因此模型中总的代币供应
数量默认为一个常数.
根据 (12) 式, 我们能够得到一个关于状态变量 At 的函数 P (At) 的微分方程

2:

µAAt

(
dPt

dAt

)
+

1

2

(
σA
)2
At

2 d
2Pt

dAt
2 + (1− α)

(
NtStAt

MtPt

)α

Pt − (r − βAγ
t )Pt = 0. (13)

用下面的两个边界条件来求解 (13), 其中一个边界条件,

lim
At→0

Pt = 0. (14)

当平台生产力为 0 时, 代币的价格为 0. 另一个边界条件, 考虑当平台被用户完全采纳
时, 假设此时的总交易需求为:

S =

∫ u

u

eug(u)du. (15)

1由 (6) 式可得 k∗
i,tPt = NtAteui

(
1−α

r−µP
t −βA

γ
t

) 1
α , 两边对所有代理人 i 进行积分可得:

∫
i
k∗
i,tPtdi =

NtAt

∫
i
euidi

(
1−α

r−µP
t −βA

γ
t

) 1
α , 结合 (10) 和 (11) 式可得 (12) 式.

2dP (At) = P ′(At)dAt +
1
2
P ′′(At)⟨dAt, dAt⟩ =

[
dP
dAAtµ

A
t + 1

2
d2Pt

dA2
t
A2

t (σ
A)2

]
dt + dP

dAAtσ
A
t dZA

t , 结合

(3) 式有 Ptµ
P
t = dP

dAAtµ
A
t + 1

2
d2Pt

dA2
t
A2

t (σ
A)2, 由 (12) 式求解出 µP

t 并代入上式可得 (13) 式.
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此时价格为:

Pt(At) =
SAt

Mt

(
1− α

r − µA
t − βAγ

t

) 1
α

. (16)

当用户完全接受平台时, 用户基础不再增长, 代币价格变化和平台的生产力变化趋同, 即
µP
t = µA

t . 设 Ã 是平台生产力达到用户完全采纳平台的临界点, 则有:

P (Ã) = P (Ã), P ′(Ã) = P ′(Ã). (17)

上文得到了平台币的价格、代理人的最优代币持有量、用户采纳及用户基础的内在联系.
通过 (14) (17) 式的边界条件, 求解 (13) 式的微分方程, 从而得到平台币价格的均衡模型. 图
1 总结了平台币的经济机制, 介绍了平台生产力、用户基础和代币价格的内生影响机理.

假设平台生产力 A 未来的预期是积极增长的, 生产力的提高一方面使得持币者的流动
性效用增加, 另一方面使得平台的效益增长, 平台的分红 D 增加. 这两种结果都会促进用户
基础 N 的增加. 随着用户的积极参与, 代币的需求增加, 推动未来代币的价格上涨, 价格的
增长预期又会促进更多的用户采纳. 因此在用户基础、平台生产力和代币价格的内生影响下,
促进了平台用户增长和代币价格上涨的良性循环. 另外平台效益增加, 平台会选择回购销毁
平台币, 导致平台币的供应量 M 减少, 平台币的通缩促使价格进一步提高. 事实上, 交易所
平台经济的成功可以对其他代币发行的企业起到借鉴作用. 企业发行代币募资只是平台发展
的第一步, 还应当不断地进行技术创新、扩大平台的应用场景支持、赋予代币更多的权益以
及维护代币的价格稳定. 区块链技术的迅速发展, 可以提升平台的生产力和运行效率. 扩大
平台的应用场景, 使得代币的应用范围更加广阔, 不仅提升了代理人的总应用需求, 还能吸引

图 1 平台币经济解释机理
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更多的用户参与, 增加用户基础. 赋予持币者更多的权益意味着改变了利益结构, 可以激发
平台的经济活力. 这些方式最终也都会促进代币价格的上涨, 另外通过回购注销等方式进一
步稳定代币的价格, 使得持币者可以享受代币价格的增长红利, 进一步提升代币的用户采纳.
作为交易媒介, 能够储存价值、保持价值稳定是数字货币避免成为投机渠道而实现大范围应
用的前提 (郭笑春和汪寿阳 (2020)).

4 代币的赋权作用
为了突出赋予代币额外权益价值 (代币赋权) 的作用以及赋权后的代币对平台用户采纳、

用户基础波动性和价格波动方面的影响. 进一步, 本文将无分红机制的一般实用型代币和有
分红权益的平台币经济模型进行比较.

4.1 无分红权益的代币经济模型
令平台币的定价模型中分红系数 β = 0, 我们得到相应的无分红权益的一般实用型代币

价格模型, 和 Cong et al. (2019) 的模型一致, 代理人的流动性效用由下式 (18) 给出:

dyi,t = max
{
0, max

ki,t>0
[(Ptki,t)

1−α(NtAteui)αdt+ ki,tEt[dPt]− ϕdt− Ptki,trdt]
}
. (18)

代理人的最佳持币数量为:

k∗
i,t =

NtAteui

Pt

(
1− α

r − µP
t

) 1
α

. (19)

由此得到代理人参与平台的即时利益,

NtAteui

(
1− α

r − µP
t

) 1−α
α

− ϕ. (20)

在一般实用型代币模型中, 代理人选择参与平台的临界条件为 (20) 式非负, 由此得到一
般实用型代币平台的用户参与需求临界值:

ut
ND = − ln(Nt) + ln

(
ϕ

At

)
−
(
1− α

α

)
ln
(

1− α

r − µP
t

)
. (21)

上式中的上标 “ND” 表示的是无分红的情况, 下文相同. 由 (21) 式得到无分红代币平台
的用户基础:

Nt
ND = 1−G(uND

t ). (22)

结合 (21) 和 (22) 式, 我们得到无分红代币平台的用户基础、平台生产力之间的关系. 和
前面的讨论相同, 可以得到一般实用型代币的价格模型:

Pt
ND =

Nt
NDStAt

Mt

(
1− α

r − µP
t

) 1
α

. (23)
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4.2 分红权益与用户基础
在一般的 ICO 项目中, 发行方只把代币当作是融资的媒介, 募资到手后, 往往忽视了代

币在区块链生态经济中发挥的作用, 认为给代币赋权即减少了发行方的利益, 那么项目在发
展过程当中也就缺少了用户基础、平台生产力和代币价格之间的内在促进和良性循环. 下面
我们先比较两种代币经济下平台的用户基础随着平台生产力增长的关系.
图 2 反映了平台生产力对用户基础的影响, 在两种经济中, 随着平台生产力的增长, 用户

基础都呈现 S 型增长趋势, 当平台生产力很低的时候, 用户基础趋近于 0. 当平台生产力从低
慢慢增长的时候, 用户基础将出现较快增长. 当用户基础足够高的时候, 用户基础随着平台生
产力的增长速度又会平稳下来. 这种 S 型的增长趋势表明了在平台发展初期, 由于太多的不
确定性因素, 用户对平台的信任度不够, 参与意愿不强, 用户基础提升较慢. 而当平台逐渐发
展的过程中, 新用户的增长潜力较大, 代币价格期望变动也越大, 会促进用户采纳. 而平台发
展足够成熟后, 用户基础较高, 即使平台生产力再增加, 新用户的增长也会乏力.
比较平台币和一般实用型代币的用户基础随着平台生产力的变化, 当平台生产力足够高

的时候, 两种情况下都能达到完全采纳. 另外可以看到分红权益对平台用户基础的提高具有
“加速器” 作用. 平台币的用户基础相对一般实用型代币平台会增长更快, 这是因为随着平台
生产力的增长, 带动平台效益的增长, 分红的数量就会增多, 额外的分红期望会吸引更多的用
户参与平台. 可以说, 代币赋权能够进一步放大平台的网络外部性.

图 2 平台生产力和用户基础

4.3 分红权益与用户基础波动
前面得到了分红权益对用户基础的促进作用, 下面我们来看用户基础的稳定性在两种平

台经济下的表现. 为了刻画用户基础的动态变化, 我们假设用户基础满足:

dNt = µN
t dt+ σN

t dZA
t . (24)
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可得平台币的用户基础波动项 σN
t

3:

σN
t =

(
g(ut)

1− g(ut)/Nt

)[
σA +

(
1− α

α

)(
σµP

t + βγσAAγ
t

r − µP
t − βAγ

t

)]
, (25)

其中 σµP

t 为 µP 的波动项, 满足 (26) 式:

dµP
t = µµP

t dt+ σµP

t dZA
t . (26)

令 β = 0, 我们得到无分红权益的实用型代币的用户基础波动 σNND
t :

σNND
t =

(
g(ut

ND)

1− g(ut
ND)/Nt

ND

)[
σA +

(
1− α

α

)(
σµP

t

r − µP
t

)]
. (27)

图 3 是用户基础的波动图, 平台用户基础波动值随着用户基础的增长呈现倒 “U” 型. 当
用户基础较低的时候, 平台的用户基础波动性较低, 但随着用户基础的增长, 用户基础的波动
性加大, 随后达到峰值. 待用户基础较高后, 用户基础的波动开始降低且趋于 0. 其原因在于
平台发展初期, 没有太多用户参与, 用户基础的波动性较小, 而当平台发展较为成熟时, 用户
黏性较高, 用户基础的波动性也小.

σ

图 3 用户基础波动性

3通过 (8)式可知, dut ≡
[
−σN

t
Nt

− σA +
(1−α)βγσAA

γ
t

α(r−µP
t −βA

γ
t )

− 1−α
α

(
σ
µP

t

r−µP
t −βA

γ
t

)]
dZA

t +F (Nt, At)dt, 由 (9)

式可知 dNt = −g(ut)dut − 1
2
g′(ut)⟨dut, dut⟩, 将求出的 dut 代入上式, 通过比较 (24) 式中 dZA

t 的系数可

得 (25) 式 (其中 F (Nt, At), H(Nt, At) 分别为 dut 和式 dt 中的系数).
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为了更好地比较平台币和一般实用型代币用户基础波动性的差异, 我们将图像局部放大
做成小图嵌入大图中. 可以发现刻画平台币用户基础波动的曲线始终在刻画一般实用型代币
曲线的上方, 说明平台币的用户基础波动比一般实用型代币更大. 从 (25) 和 (27) 式可知两
者的用户基础波动性都和平台生产力波动 σA 以及价格漂移的波动 σµP

t 有关. 由于平台生产
力代表了平台技术的创新、监管的积极变化以及平台应用场景的支持, 那也就意味着平台生
产力变化的不确定性较大, 因此我们将平台生产力波动设定为 200%, 另外代币价格预期变化
波动 σt

µP

< 04, 我们将 σµP

t 设定为 −0.05%. 由于用户采纳的内生性影响, 当用户基础越高,
新用户的增长潜力也就越低, 对代币的新需求也就下降. 因此代理人对代币价格的预期变化
是下降的, 对价格的变化预期又会抑制用户对平台的采纳, 所以价格的波动调节了用户基础
的波动性. 而对于平台币, 用户基础的波动除了和平台生产力和代币价格期望波动有关, 还
和分红有关. 观察公式 (25), 分红项放大了用户基础的波动性 (在波动性的分式中, 分红项放
大了分子, 缩小了分母的值, 从而加大了用户基础的波动). Cong et al. (2019) 的结果论证了
引入代币能够降低平台的用户基础波动性, 本文证实了代币赋予分红权益之后, 虽然能够提
升平台用户基础, 但用户基础的波动性会更大. 所以对于具有权益属性的代币发行企业而言,
在享受用户基础快速提升红利的同时, 要稳定平台内部环境变化, 以避免对用户基础波动产
生过大的影响.

4.4 分红权益与代币价格波动
平台币的分红机制能够给用户基础的波动性带来影响. 本节考虑代币价格的波动性随

平台生产力变动的情况. 在这里, 我们把用户基础当作内生变量, 和平台生产力互相影响
(Nt = Nt(At)).
结合 (8) (9) 式和 (12) 式可以证明在交易所平台币的模型中有 (28) 式:

σP
t

σA
t

=

(
dPt

dAt

)(
At

Pt

)
= 1 +

g(ut)

Nt − g(ut)
+

βγAγ
t (Nt − αg(ut))

α(Nt − g(ut))(r − µP
t − βAγ

t )
. (28)

之所以有这样的结果, 一方面根据 Pt = P (At), 由 Itô 公式可知:

dPt =
dPt

dAt

dAt +
1

2

d2Pt

dA2
t

(dAt)
2. (29)

将 (2) 式代入 (29) 式整理可得:

dPt =

[
dPt

dAt

Atµ
A
t +

1

2

d2Pt

dAt
2A

2
t (σ

A
t )

2

]
dt+ dPt

dAt

Atσ
A
t dZA

t . (30)

将 (30) 式与 (3) 式对比可知,

σP
t

σA
t

=

(
dPt

dAt

)(
At

Pt

)
. (31)

4由于 σt
µP

=
dµP

t
dAt

σAAt, 所以 σµP

t 的符号取决于 µP
t 随 At 增长的变化. 事实上, µP

t 随着 At 的增长而

降低, 可知 σµP

t < 0.
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结合 (8) (9) 式得 Nt = Nt(At), 再由 (12) 式可得,

dPt

dAt

=
NtSt

Mt

(
1− α

r − µP
t − βAt

γ

) 1
α

+
AtSt

Mt

(
1− α

r − µP
t − βAt

γ

) 1
α dNt

dAt

+

βγNtStA
γ
t

Mtα(1− α)

(
1− α

r − µP
t − βAt

γ

) 1
α+1

.

(32)

将 (32) 式代入 (31) 式可得 (28) 式.
而对于一般实用型代币, 其价格波动项 σPND

t 应满足:

σt
PND

σA
t

=

(
dPt

ND

dAt

)(
At

Pt
ND

)
= 1 +

g(ut
ND)

Nt
ND − g(ut

ND)
. (33)

图 4 为代币价格波动与平台生产力波动之比 σP
t

σA , 反映了用户采纳对价格波动的放大影
响. 无论是平台币还是一般实用型代币, 价格波动总是比平台生产力的波动性大, 即 σP

t

σA > 1.
假设平台生产力是积极变化的 (即 µA > 0), 一个 At 的冲击会影响到代理人对平台的采纳决

定和持有的代币数量, 进而影响价格和流动性效用的提升. 另外效用的提升又会促进用户基
础提高, 从而产生更高的效用. 这种良性循环放大了平台生产力变化对代币价格的影响. 从
代币定价公式中也能看到, 因为价格模型中既包含 At 又包含 Nt, 在 Nt 的内生作用影响下,
价格的波动率会比平台生产力 At 的波动率更大.
另外无论是交易所平台币还是一般实用型代币, 代币价格波动总是在平台发展初期最高,

随着平台生产力的提高, 代币价格波动逐渐降低, 呈现 “L” 型特征. 在平台发展初期, 平台未
来发展、技术进步、监管环境、场景活动支持等不确定因素较大, 这些不确定性因素使得代
币在发行初期的价格波动性较大. 当平台发展以及用户基础趋于稳定时, 代币的价格波动也
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图 4 代币价格波动性
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会趋于稳定. 当用户对平台完全采纳, 即 Nt = 1 时, 一般实用型代币的价格波动只和生产力
有关, 因此价格波动和生产力波动趋于一致, 即 σPND

t

σA = 1, 但平台币的价格波动始终高于平
台生产力的波动, 即 σP

t

σA > 1. 因为在平台币经济下, 代币价格波动除了受到内生用户基础和
生产力波动的直接影响, 还会受到生产力波动的间接影响. 这种间接影响来源于分红. 生产
力的变动会对平台效益产生影响, 而平台效益又会影响分红, 生产力波动对分红的影响最终
会传导到代币的价格波动. 所以即使当用户完全采纳平台时, 代币的价格波动仍然会比生产
力波动更大.

4.5 分红水平的差异性影响
前面小节讨论了在平台币和一般实用型代币经济下, 用户基础、用户基础波动性、代币

价格波动性方面的差异性, 表明代币赋权在平台经济中的影响. 而现实中平台币虽然都有相
应的分红机制, 但是分红的方式, 系数各不相同, 那么不同的分红系数对平台经济又会产生怎
样的影响? 接下来通过设定不同的分红系数 (β = 0.02, 0.01, 0.005) 来比较说明.
图 5 给出了不同分红系数下平台用户基础随平台生产力增长的趋势比较. 我们发现分红

越多, 用户基础增长越快. 在平台其他变量相同的情况下, 代币分红越高, 越能吸引用户参与
平台, 平台的网络外部性越强.
图 6 比较了分红高低对用户基础波动性的影响, 分红系数越高, 代币的用户基础波动越

大. 依据 Cong et al. (2019) 的研究结果, 引入代币能够降低平台的用户基础波动, 但是分红
效应却放大了用户基础波动. 因此选择合适的分红策略, 实现用户基础增长和波动性降低的
平衡是平台需要细致决定的.
图 7 比较了不同分红系数对代币价格波动的影响, 平台币的价格/生产力波动比率曲线

还是呈 “L” 型. 当平台发展较为成熟的阶段, 分红越高的平台币, 生产力对价格波动的影响
越显著. 该结论和传统股票市场的现象一致: 分红水平高的优质公司, 其基本面信息的变化
对价格波动的影响尤为明显.
通过比较, 我们得出对于实用型代币, 给代币赋予额外的权益价值会促进平台实现更快

的用户采纳. 对于初创型企业而言, 更快的用户采纳意味着网络价值的快速提升, 越有可能从
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σ
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β

图 7 不同分红系数下价格波动

激烈的行业竞争中生存下去. 这就要求企业在发行代币的前期, 不仅要注重代币的价值创造
机制, 还要重视价值获取机制. 通过设计代币的激励机制, 将消费者、合作伙伴、社群等利益
相关者深度融入区块链网络生态中. 另外在企业发展后期, 尤其是代币可在市场自由交易时,
还需控制内外部环境的变化, 从而抑制用户基础和价格的过大波动.

5 结论
本文论证了代币的激励机制对平台发展和代币价格的影响. 首先构建了有分红权益的平

台币的动态定价模型. 与一般实用型代币不同, 平台币的均衡价值不仅包含应用价值和投资
价值, 还有其独特的权益价值. 平台币的应用价值主要体现在代币可以作为用户在平台上进
行点对点交易的媒介以及享受平台提供的其他应用场景支持. 投资价值主要在于代币在交易
市场上的价格变动. 权益价值主要在于平台生产力转化而成的分红. 平台币的定价模型中,
影响代币价格内生变量包括平台生产力和平台用户基础. 这两者影响了代理人持币应用效
用、投资收益和分红收益.
其次通过比较平台币和一般实用型代币在平台用户基础、代币价格等方面的差异性, 我

们发现代币的激励机制对平台经济所产生的影响. 结果表明有分红权益的代币会降低平台用
户参与需求的临界值, 促进平台实现更快的用户采纳, 增加平台网络外部性. 但与此同时, 代
币的分红权益会放大平台用户基础的波动性. 对于赋权代币的发行企业而言, 为了使得用户
稳定, 需要更加注重平台内部环境变化, 实现用户基础增长和波动性降低的平衡. 除此之外,
我们发现有分红权益的代币价格和平台生产力的波动比率将会比一般实用型代币更大, 这是
因为在有分红权益的代币经济中, 代币的应用价值和权益价值都和平台的生产力有关, 因此
分红权益会放大平台生产力对价格的影响. 最后通过设定不同的分红系数, 我们发现分红水
平越高, 平台的用户基础增长越快, 用户基础波动性和代币价格的波动性也更高.
本文的模型和理论研究还可以在以下方面有进一步拓展. 第一, 模型中代币的激励机制
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主要体现在分红权益上, 而实际上代币的激励机制有更多, 这些复杂的激励机制都可以定量
地嵌入到模型中. 第二, 代币供给机制给代币价格带来的影响并没有深入分析, 本文理论模型
为了简化, 设定代币供应量是不变的, 但当代币供应量不再是固定不变, 而是由平台拥有者决
定时, 代币的均衡定价必定会有所变化. 第三, 本文用数值模拟方法比较平台币和一般实用型
代币经济时, 固定了参数 α 值为 0.3, 假定代币的市场价值对代理人的流动性效用影响更大.
而实际情况中, 不同代理人对代币的流动性效用偏好可能不一致, 设定不同 α 值对平台经济

的影响可能又有所不同.
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附录

表 1 数值模拟参数取值说明

参数符号 参数含义 参数取值

α 代理人流动性偏好的效用因子 0.3
ϕ 代理人参与平台的固定损失成本 1
β 代币的分红系数 图 2∼4 设定为 0.01
γ 平台生产力到利润的转化率 1%
r 无风险利率 5%
µA
t 平台生产力的漂移项 2%

σA 平台生产力波动率 200%
σµP

t µP 的波动率 −0.05%

g(ui) 用户需求 ui 的概率密度函数, 假设为正态分布
√

1
2πθ2

e−
u2
i

2θ2 , θ = 5
√
2
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