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“金钱 ＋通证”：一种新型互联网
社群协作激励机制
——— 基于“社群货币”的视角
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　　摘要：互联网社群协作是一种新兴生产组织形式。作为依托区块链发行的“社群货币”，通证在价值评估
和限制增发方面具有独到优势，为优化社群激励机制提供了可能性。文章基于多任务委托—代理框架，构建

“金钱＋通证”的互联网社群组合激励契约模型，并得出以下结论：第一，相比纯金钱激励契约，组合激励契约
不仅能促使成员增加原创性贡献，也能引导成员增加交互性贡献；第二，组合激励契约对产出波动较大的成员

的激励程度更大；第三，组合激励契约中通证激励所占比重与社群业务依赖程度及成员产出波动程度正相关，

与投资市场风险负相关，而与通证流通速度呈“Ｕ”型关系。文章还进一步讨论了通证与股票之间的价值基础
差异，并发现社群盈利能力较弱时，通证激励效果优于股票。

　　关键词：互联网社群　激励契约　通证经济　社群货币　区块链

作者简介：刘征驰，湖南大学经济与贸易学院教授、博士生导师。叶宇阳，湖南大学经济与贸易学院博士研究生。聂辉华（通讯作

者），中国人民大学经济学院教授、博士生导师，中国人民大学企业与组织研究中心执行主任。

基金项目：教育部重大课题“深化‘放管服’改革促进营商环境持续优化研究”（项目编号：１８ＪＺＤ０４８）；国家自然科学基金面上项目

“集体知识行动视阈下对等创新社群治理机制研究”（项目编号：７２０７１０７３）；国家自然科学基金面上项目“数字经济对企业本质、边界和

内部组织的重塑”（项目编号：７２２７３１４４）。

① 国内也有学者将其翻译为“互联网群体协作”。

② 资料来源：“Ｂ站公布２０２３年第三季度财报数据：广告合作收入１６．４亿元”，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｂｉｌｉｂｉｌｉ．ｃｏｍ／ｒｅａｄ／ｃｖ２８１７６７３７。

一、引　言

人类社会已经从工业经济时代迈入了数字经济时代，催生了诸如互联网社群协作①（ｍａｓｓｃｏｌｌａｂｏｒａ
ｔｉｏｎ）等新型生产组织形式。互联网社群协作，是互联网环境下的社群组织通过信息交互创造产品或服
务的过程（Ｔａｐｓｃｏｔｔ＆Ａｎｔｈｏｎｙ，２００８）。例如，Ｌｉｎｕｘ操作系统通过开放其源代码，鼓励程序员进行协作开
发，有效推动了产品创新；维基百科允许用户共同编辑词条，极大地提升了信息更新频率与知识积累速

度。相比于传统企业组织，互联网社群脱离了层级化的组织结构和封闭式的边界束缚，以其特有的自由

度与开放性为规模庞大的协作活动创造了条件。由于互联网社群“产消合一”（Ｔｏｆｆｌｅｒ，１９８０）的特点，它
不仅是专业人士的工作平台，也吸纳大量非专业人员贡献碎片化时间参与其中。例如，视频网站Ｂｉｌｉｂｉｌｉ
（以下简称Ｂ站）２０２３年第三季度月活用户达３．４１亿，月均互动数达１７０亿②，其中大部分参与者都是
普通网民。然而，互联网社群往往难以持续保持旺盛的生命力，许多繁荣一时的社群面临优质用户流失

和社群产出下降的问题。这一方面是因为互联网社群的生产活动分散独立，呈现去中心化的特征，其过

程不受社群控制（范哲等，２０１３）；另一方面是因为社群协作参与者来源广泛，大多数普通人无法长期无
私协作（姚前，２０１８）。因此，如何面向新形式下的网络环境设计激励机制，已成为互联网社群组织突破
协作困境，实现长期稳定发展的制度难题。
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在实践中，一些互联网社群尝试采取金钱激励模式，从两个渠道提升协作效率：基于个人作品质量

的个体导向激励，以及与社群集体绩效挂钩的集体导向激励。例如，Ｂ站为原创视频制作者发放创作奖
励金①；今日头条不仅为自媒体人提供创作奖金，还让他们参与广告分成。② 但此类金钱激励机制存在

两方面弊端：第一，可能导致成员在不同任务上的努力分配失衡。例如，Ｂ站激励计划以视频播放量为
主要参考指标，而点赞、评论、弹幕等互动行为的贡献难以直接衡量，因此会导致成员过于关注视频创作

而相对忽略互动。第二，对于产出稳定的专业成员激励效果较好，而对产出不稳定的非专业成员激励效

果较弱。为此，互联网社群不断尝试各种激励方案，以提升成员协作效率与社群治理水平。

近年来，随着区块链技术的发展③，诞生了一种可流通的加密数字权益凭证———通证（Ｔｏｋｅｎ）。在
区块链技术赋能下，通证的高流通性与高信任度使其可以充当社群内部产品和服务的交易媒介，即“社

群货币”。同时，许多组织也尝试利用通证设计新的激励机制。例如，比特币网络通过通证激励（所谓

“挖矿”）机制设计，使去中心化社群组织持续运营十余年，并产生了巨大的经济和社会影响（Ｈａｌａｂｕｒｄａ
ｅｔａｌ．，２０２２）。此外，社交媒体社群Ｓｔｅｅｍｉｔ也引入通证以激励用户的发贴、评论和点赞等行为。④ 产业
界的“通证经济”浪潮方兴未艾，但是这方面的理论研究相对匮乏。一系列关键问题有待学术界回答：

对于互联网社群协作来说，通证是一种有效率的激励机制吗？如果是，哪些因素影响了其激励效果？它

和股票有什么区别？对上述问题的解答不仅关乎微观激励机制，而且具有重要的宏观经济意义。当前

中国企业正处于数字化转型的重要节点，很多企业面临“不想转、不敢转、不会转”的困境。如果通证这

种新型数字权益凭证能够解决激励难题，就可以为传统企业的数字化转型提供坚实的微观基础和激励

保障。

为了回答上述问题，本文基于多任务委托—代理框架，构建 “金钱 ＋通证”的互联网社群组合激励
契约模型，并通过比较静态分析探讨契约设计中的影响因素。本文主要结论是：第一，相比纯金钱激励

契约，组合激励契约不仅能促使成员增加原创性贡献，也能引导成员增加交互性贡献；第二，组合激励契

约对产出波动较大的成员的激励程度更大；第三，组合激励契约中通证激励所占比重与社群业务依赖程

度及成员产出波动程度正相关，与投资市场风险负相关，而与通证流通速度呈“Ｕ”型关系。此外，本文
还进一步讨论了在互联网社群协作场景下通证激励相比传统股票的优势。

二、文献综述

当前学界已有一些文献从经济学视角研究通证，有学者将这一前沿领域称为“通证经济”（张亮、李

楚翘，２０１９）。目前相关研究主要从以下三个方面展开。一是通证的融资和货币功能。科德和良德列斯
（Ｃｈｏｄ＆Ｌｙａｎｄｒｅｓ，２０２１）比较了“通证经济”中的首次公开发行（ＩＣＯ）与传统风险投资在不同条件下的
优劣。贝内德蒂和科斯特夫斯基（Ｂｅｎｅｄｅｔｔｉ＆Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０２１）则发现 ＩＣＯ项目投资收益率随着时间
明显下降。谢志刚（２０２０）从计算主义的角度解释了比特币被接受是一种集体选择的结果。胡俏和齐
佳音（２０２１）通过构建 ＳＤ演化博弈流率模型开展数字货币演化扩散情景模拟分析，解释政府监管行为
与民众参与行为间的关系。此外在通证监管方面，丛林等（Ｃｏｎｇｅｔａｌ．，２０２３）发现随着税收审查的增
加，美国的通证交易所洗钱交易量明显增加。克里斯·布鲁木等（２０１９）以及邓建鹏和张夏明（２０２１）分
别探讨了通证的监管问题，认为制定国际标准并推进跨境协同治理是监管通证的必要方式。

二是通证的定价问题。索金和熊伟（Ｓｏｃｋｉｎ＆Ｘｉｏｎｇ，２０２３）、阿西等（Ａｔｈｅｙｅｔａｌ．，２０１６）以及丛林等
（Ｃｏｎｇｅｔａｌ．，２０２１）分别探讨了通证的价格形成机制，并论证了通证价格与交易人数、质量信念、平台产
量以及用户异质性相关。卡塔利尼和甘斯（Ｃａｔａｌｉｎｉ＆Ｇａｎｓ，２０１８）则认为区块链社群有动机采取后发
产品定价策略维持通证的市场价值。
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资料来源：“‘ｂｉｌｉｂｉｌｉ创作激励计划’规则”，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｂｉｌｉｂｉｌｉ．ｃｏｍ／ｒｅａｄ／ｃｖ１７３１０８／。
资料来源：“今日头条２０２２年将重点扶持什么内容？今天官宣了”，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｓｏｈｕ．ｃｏｍ／ａ／５１０３４８４０７＿１００１１６７４０。
关于区块链的研究综述，可参考张亮和李楚翘（２０１９）、聂辉华和李靖（２０２１）。
参考Ｓｔｅｅｍｉｔ官网（ｈｔｔｐｓ：／／ｓｔｅｅｍ．ｃｏｍ／），以及郭笑春和胡毅（２０２０）。



三是通证的激励作用。姚前（２０１８）提出区块链的共识算法使“无组织”社群行动的经济激励显性
化，导致经济激励在去组织化的社群协作中占主导地位。徐忠和邹传伟（２０１８）认为通证的价格波动和
快速变现机制削弱了其激励有效性。郭笑春和胡毅（２０２０）通过案例分析表明通证可以在价值创造过
程中联结利益主体并模糊价值网络边界，为多元价值创造提供了可能性。在经验研究方面，刘志勇等

（Ｌｉｕｅｔａｌ．，２０２２）发现通证激励能提高社交媒体社群Ｓｔｅｅｍｉｔ中成员的活跃程度。陈琨等（Ｃｈｅｎｅｔａｌ．，
２０２３）同样基于Ｓｔｅｅｍｉｔ社群数据发现当通证价格波动较为剧烈时，成员的发贴数量上升而发贴质量
下降。

本文的边际贡献主要有以下三个方面：

首先，本文对“金钱＋通证”这种新的激励机制进行了经济学分析，从而丰富了激励理论。根据经
典的契约理论，为了解决组织内的道德风险问题，主要的激励机制包括固定工资和可变工资的货币激励

以及产权安排（Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ＆Ｔｉｒｏｌｅ，１９８９；Ｈａｒｔ＆Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ，１９８７；Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ＆Ｍｉｌｇｒｏｍ，１９９４）。本文则
引入了一种不同于金钱和产权的新机制———通证。我们发现，在互联网社群协作场景下，“金钱 ＋通
证”的组合激励契约优于纯金钱激励。它的优势体现在两个方面：第一，同时提高成员在多个任务上的

努力水平。而传统文献认为，执行多项任务的员工容易顾此失彼（Ｍａｃｄｏｎａｌｄ＆Ｍａｒｘ，２００１）或者在多项
任务之间套利（Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ＆Ｍｉｌｇｒｏｍ，１９９１）。第二，对产出波动较大的成员激励效果更好，因此更加契
合互联网社群组织的人员构成特征。

其次，本文刻画了通证作为“社群货币”的流通属性，并考察其对契约设计的影响，从而扩展了“通

证经济”学研究。现有文献一般从投资视角出发讨论通证激励效果（Ｃｏｎｇｅｔａｌ．，２０２１；Ｌｉｕｅｔａｌ．，２０２２；
Ｃｈｅｎｅｔａｌ．，２０２３）。但互联网社群通证不仅是一种投资品，更是被用于购买社群内部某种权益的流通
凭证。本文发现在最优组合激励契约中，通证激励的比重与通证流通速度呈“Ｕ”型关系。本文进一步
比较了通证与股票的激励效果，发现在社群盈利能力较弱时，通证的激励效果强于股票。

最后，从更广义的角度看，本文丰富了数字经济的理论文献。当前数字经济文献以经验研究为

主。① 例如，研究数字化转型对企业绩效的影响（Ｂｌｏｏｍｅｔａｌ．，２０１４；Ｇａｌｅｔａｌ．，２０１９；杨德明、刘泳文，
２０１８；赵宸宇，２０２１），研究人工智能或机器人对生产率和收入分配的影响（Ａｃｅｍｏｇｌｕ＆Ａｕｔｏｒ，２０１１；Ｋｏ
ｒｉｎｅｋ＆Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，２０１８；王永钦、董雯，２０２０；王军、常红，２０２１），只有少数理论文章研究了新兴数字技术对
组织治理的影响（Ｃｏｎｇ＆Ｈｅ，２０１９；聂辉华等，２０２２）。本文从通证的角度，分析了数字技术对组织治理
的影响，因此丰富了数字经济的理论文献。

三、“金钱＋通证”的组合激励机制

（一）通证：区块链赋能的“社群货币”

区块链是一种基于互联网的交易记账方式，它通过公开的分布式认证机制把一系列交易记录模块

连接起来，构成一个完整的交易链条。与以中心化、科层式、实名制为特征的传统结构不同，区块链技术

具有分布式、防篡改和匿名性的特点，因此它已经成为数字经济发展的底层框架（聂辉华、李靖，２０２１）。
区块链技术可以为通证提供信任基础，从而保障持有者权益，这体现在以下三个方面：一是通证在不同

持有者之间的转让无需第三方权威机构认可；二是区块链共识算法和不可篡改的特点可以保证通证不

会出现“双花”（ｄｏｕｂｌｅｓｐｅｎｄｉｎｇ）问题；三是可以由规则定义通证的总量上限②，避免通货膨胀。相反，传
统货币可以由印钞机构任意印刷，造成人为的通货膨胀。近年来，津巴布韦和委内瑞拉的货币超发导致

的通胀恶果就是典型证据。

对于社群成员来说，通证可以视为一种“本地的货币”（Ｃｏｎｇｅｔａｌ．，２０２２）。社群内部的产品或服务
不能直接用法定货币来购买，而只能通过支付通证来换取。但在社群之外，通证供给没有灵活性，且缺
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这方面的综述可参考戈德法布和塔克（Ｇｏｌｄｆａｒｂ＆Ｔｕｃｋｅｒ，２０１９）。
例如，比特币的数量上限被固定为２１００万枚，参考哈拉布达等（Ｈａｌａｂｕｒｄａｅｔａｌ．，２０２２）。
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乏主权信用担保，价格波动高，不具有法定货币职能（徐忠、邹传伟，２０１８）。因此，本文将通证定义为仅
用于社群内部交易的“社群货币”。

通证同时也具有投资品的属性。由于通证可以用于购买社群产品与服务，因此投资者可以持有通

证并在未来转售给需要通证的消费者，以谋求套利。但与股票不同，通证作为“社群货币”，其价值基础

在于对社群产出的购买力，而股票作为股东权益的凭证，其价值基础在于对企业利润的索取权。

（二）“通证经济”下的组合激励机制

所谓“通证经济”，就是互联网社群以通证为媒介实现劳动、产品和金钱的高效流通，从而增进社群

整体福利的经济形态（Ｃｏｎｇｅｔａｌ．，２０２１；Ｈａｌａｂｕｒｄａｅｔａｌ．，２０２２）。如图１所示，在一个“通证经济”系统
中，生产者、消费者和投资者以不同的方式参与其中。例如，生产者通过劳动为社群做出贡献，换取通证

报酬；消费者向社群支付通证换取产品或服务。

图１：“通证经济”系统

相比于纯金钱激励，通证的优势在于通过价值评估二元化来提高激励精度。在传统产品的交易模

式中，需求方为产品消费者，社群依靠消费者对产出做出评价。如果社群发行通证作为购买社群产品的

凭证，则通证价格取代产品价格成为衡量成员产出的尺度。从需求角度看，通证的价格取决于两个群体

的需求：产品消费者以及通证投资者。产品消费者按效用最大化原则购买通证，而通证投资者以利润最

大化为原则购买通证。所以通证价格反映了异质性群体对社群成员贡献的二元化评估。根据多样化预

测定理（Ｐａｇｅ，２０１８），社群多样性提高时，整体误差会由于个体之间的估计值存在差异而减小。因此，以
多元化社群需求为基础的通证价格有助于更加精确地反映社群成员的努力水平。

与股票类似，通证是一种基于社群整体价值的激励工具，但二者也存在明显差别。从偏好上看，通

证持有者更关心社群的规模经济和吸引力（Ｃｏｎｇｅｔａｌ．，２０２１），而股票持有者主要关心公司利润。因此
股票价值以社群盈利为基础，而通证价值以社群产出为基础。由于通证价格与社群整体产出正相关，持

有通证使得成员个体利益与社群整体价值挂钩。相比之下，基于股票的激励机制通过分享利润促进激

励相容。当社群盈利能力较弱时，股票持有者无法有效分享整体价值，因此基于股票的激励机制容易受

到社群盈利能力的制约。

总之，通证作为一种激励工具，相对于传统的工资，具有更加精准度量业绩的优点；相比于股票，通

证的激励作用不易受到社群盈利能力的制约。因此，“金钱＋通证”的组合激励契约有望促进互联网社
群协作。如图２所示，一个组合激励契约包括两个部分：在固定报酬之外，还有奖励性报酬。后者又包
含两个部分：以金钱支付的个体绩效报酬以及通证。金钱激励以成员个体业绩为导向，因此是个体导向

激励；通证与社群整体产出相关，因此是集体导向激励。在这种组合激励契约下，社群可以通过调整金

钱激励与通证激励的比重，同时满足代理人的参与约束与激励相容约束，从而激励成员增加在多种任务

上的贡献。
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图２：“金钱＋通证”的组合激励契约

（三）代表性的组合激励机制

以Ｓｔｅｅｍｉｔ为代表的互联网社群尝试在激励方案中融合通证与金钱两个元素。Ｓｔｅｅｍｉｔ是一个以区
块链技术为基础，通过授予通证奖励支持社群建设与互动的互联网内容社群。在 Ｓｔｅｅｍｉｔ上，用户可以
发布贴子和状态，其他用户则可以对其进行点赞及评论。Ｓｔｅｅｍｉｔ社群为用户的发贴、点赞、评论等行为
发放奖励，且奖励中包含了通证和金钱两种元素：①Ｓｔｅｅｍ，它是平台中的通证，可以在公开市场进行交
易和流通，也可以将其锁定为ＳｔｅｅｍＰｏｗｅｒ（简称ＳＰ）以换取权益。②ＳｔｅｅｍＤｏｌｌａｒｓ（简称ＳＤ），它是固定
价值为１美元的稳定价值代币，用户可以直接将它兑换成法定货币。ＳＤ可以与 Ｓｔｅｅｍ实现双向转换，
用户可以选择用ＳＤ保值，也可以选择转化为Ｓｔｅｅｍ，以便利用价格波动套利。

Ｓｔｅｅｍｉｔ社群引导成员通过发布原创内容或者参与互动来获取通证，从而实现鼓励成员创造、参与
和管理社群内容的目标。Ｓｔｅｅｍｉｔ社群每天将７５％的新通证存入奖励池中，然后奖励给在 Ｓｔｅｅｍｉｔ社群
中做出贡献的成员，其中包括创作者，即撰写博客和开发应用程序的用户，他们可以分到奖励池中７５％
的通证；也包括支持者，即对高质量内容做出回复或点赞的人，他们可以分到奖励池中另外２５％的通证
（郭笑春、胡毅，２０２０）。Ｓｔｅｅｍｉｔ社群试图通过这套激励机制促进社群内的原创内容创作以及互动行为，
从而维持社群活跃，将社群产出保持在较高水平。

四、“金钱＋通证”组合激励契约模型

（一）模型基本假设

考虑互联网社群协作具有多任务的特点，本文采取多任务委托—代理模型考察通证对社群协作的

激励作用。在社群协作场景中，委托人是社群发起者，代理人是社群成员。本文将通过构造“金钱 ＋通
证”的组合激励契约与纯金钱激励契约，对比二者对社群成员行为的影响，从而考察通证激励的效果。

假设１：成员１和成员２是社群中的某两个成员，目标是实现期望效用最大化。
假设２：博弈时序如图３所示。ｔ＝０时，委托人（社群发起者）向代理人（社群成员）提供报酬契约。

若成员ｉ接受契约，则会付出努力程度ａｉ（ｉ∈｛１，２｝）。当ｔ＝１时，社群生产阶段完成，社群向成员发放
固定报酬和通证。由于社群产出一般为信息产品，其价值依赖于消费者的个人感知，因此协作过程完成

后，其真实产出水平还无法确定，绩效报酬无法发放。当 ｔ＝１时，消费阶段开始，通证自由交易。消费
者可以用法定货币购买通证，并进一步地用通证购买社群产出。此外，投资者也会购买通证寻求获利机

会。当ｔ＝２时，成员ｉ的产出Ｙｉ以及社群总产出Ｙ通过消费者的消费行为确定，社群向成员支付绩效报酬。

图３：博弈时序

假设３：用ａｉ＝（ａｉｉ，ａｊｉ）表示成员ｉ的努力向量，其中，ａｉｉ是原创性努力，即成员主动发布或创造信息而
投入的努力；ａｊｉ是交互性努力，即成员ｉ对成员ｊ发布的信息进行回应或补充而投入的努力（ｉ，ｊ∈｛１，２｝
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且ｊ≠ｉ）。成员ｉ的产出Ｙｉ与其原创性努力ａｉｉ以及与成员ｊ的交互性努力ａｉｊ均正相关。产出Ｙｉ为：
Ｙｉ＝μｉ＋βｉｉａｉｉ＋βｉｊａｉｊ＋εｉ，εｉ～Ｎ（０，σ

２
Ｙｉ） （１）

　　其中，μｉ为ａｉｉ与ａｊｉ均为０时的平均产出，βｉｉ为成员 ｉ原创性努力的边际产出。βｉｊ为成员 ｉ与成员 ｊ
交互性努力的边际产出，它受社群业务之间的依赖程度影响。社群业务之间依赖程度越高，则成员的交

互性努力对产出影响越大，即βｉｊ的值越大。随机误差项 εｉ服从均值为０、方差为 σ
２
Ｙｉ的正态分布，σ

２
Ｙｉ即

代表成员ｉ的产出波动。社群总产出等于所有成员产出之和，即Ｙ＝Ｙ１＋Ｙ２。
假设４：通证与法定货币的汇率，即通证价格为Ｔ。在社群内部，通证被用作购买社群产品的交易媒

介，因此假设其价格决定原则与货币类似。当消费市场处于均衡时，费雪方程决定社群内部产品与通证

的交易比率，即以通证计价的产品价格为：

ＰＴ ＝
Ｍｖ
Ｑ （２）

　　其中Ｍ为通证总量，ｖ为通证流通速度，ＰＴ为以通证计价的产品价格，Ｑ为产品总量。假设社群是
价格接受者，其产品以法定货币计价的价格为Ｐｆ。那么通证与法定货币的汇率为：

Ｔ＝
Ｐｆ
ＰＴ
＝
ＰｆＱ
Ｍｖ＝

Ｙ
Ｍｖ （３）

　　其中Ｙ＝ＰｆＱ为社群总产出。区块链技术为通证的去中心化发行提供了条件，通证发行量由程序代
码设定，并由区块链上节点共同保证其规则不被篡改。因此，区块链通证的发行量可以视作一个固定

值。为简化讨论并不失一般性，令Ｍ＝１，则ｔ＝２时通证价格Ｔ２为：

Ｔ２ ＝
Ｙ
ｖ （４）

　　ｔ＝１时，尽管社群产品尚未被消费，但市场上的投资者会对社群产出做出预期。假设通证流通速度
ｖ外生，此时的通证价格Ｔ１可以表示为：

Ｔ１ ＝Ｅ
Ｙ( )ｖ ＋η＝

Ｅ（Ｙ）
ｖ ＋η，η～Ｎ（０，σ２Ｔ） （５）

　　其中，Ｅ（Ｙ）为社群产出的期望，随机误差项η服从均值为０、方差为σ２Ｔ的正态分布。σ
２
Ｔ的值反映了

投资市场风险，σ２Ｔ越大，则投资市场风险越高。
假设５：参照委托—代理模型的一般设定（Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ＆Ｍｉｌｇｒｏｍ，１９８７；Ｇａｏ，２０１０；Ｏｘｌｅｙ＆Ｐａｎｄｈｅｒ，

２０１６），代理人的效用函数为不变绝对风险规避效用函数（ＣＡＲＡ）：

Ｕｉ（ｗｉ，ａｉ）＝－ｅｘｐ－αｉ ｗｉ－
１
２ｇｉ∑

２

ｊ＝１
ａ２( )( )ｊｉ （６）

　　其中，αｉ是风险规避系数，ｇｉ是努力的边际成本。
假设６：社群采取线性激励契约的形式为成员发放报酬。这一假设基于两点理由：第一，在不变绝

对风险规避效用函数的假设下，线性契约是最优形式（Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ＆Ｍｉｌｇｒｏｍ，１９８７）。第二，从现实情况
看，许多互联网社群采取了类似线性契约的形式（如Ｂ站等社群的激励计划）。将“金钱＋通证”的激励
契约表示为Ｃ１，成员ｉ的报酬ｗ

Ｃ１
ｉ由三部分构成：固定报酬、个人绩效报酬以及通证收入：

ｗＣ１ｉ ＝ｓｉ＋ｂｉＹｉ＋（ｍｉ－ｎｉ）Ｔ１＋ｎｉＴ２ （７）
　　其中，ｓｉ表示固定报酬；ｂｉ为个体绩效报酬系数，ｂｉＹｉ为个体绩效报酬；ｍｉ为社群向成员 ｉ发放的通证
份额，即成员ｉ得到的通证占社群全部通证的百分比，成员ｉ在ｔ＝１时出售的通证份额为ｍｉ－ｎｉ，持有至
ｔ＝２时的通证份额为ｎｉ。

作为对比，本文设置一个包含集体绩效报酬的纯金钱对照契约Ｃ２：
ｗＣ２ｉ ＝ｓｉ＋ｂｉＹｉ＋ｃｉＹ （８）

　　其中ｃｉ为集体绩效报酬系数，ｃｉＹ为集体绩效报酬。其它符号的含义与表达式（７）一致。
假设７：努力水平ａｉ＝（ａｉｉ，ａｊｉ）是成员ｉ本人的私人信息，无法被委托人及成员 ｊ观察。其余信息为
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共同知识。

ｔ＝０时，社群预期收入为预期产出Ｅ（Ｙ），预期支出为Ｅ（ｗ）＝Ｅ（ｗ１）＋Ｅ（ｗ２），因此社群预期净收
益为：

Ｅ（π）＝Ｅ（Ｙ）－Ｅ（ｗ） （９）
　　一旦契约规定了报酬方案（ｓｉ、ｂｉ、ｃｉ和ｍｉ），成员ｉ会选择努力水平ａｉ以获得最大效用。同时，假设社
群成员的保留效用为珚Ｕｉ＝－ｅｘｐ（－αｉ珔ｗｉ），其中，珔ｗｉ是成员ｉ在该社群外可以获得的净收入。于是在满足
代理人的参与约束与激励相容约束时，互联网社群的最优报酬方案是如下数学规划的解：

Ｍａｘ｛ｓｉ，ｂｉ，ｃｉ，ｍｉ｝Ｅ（Ｙ－∑
Ｉ＝２

ｉ＝１
（ｓｉ＋ｂｉＹｉ＋（ｍｉ－ｎｉ）Ｔ１＋ｎｉＴ２）） （１０）

ｓ．ｔ．　 Ｍａｘ｛ａｉｉ，ａｊｉ，ｎｉ｝Ｅ －ｅｘｐ－αｉ ｗｉ（ｓｉ，ｂｉ，ｍｉ）－
１
２ｇｉ∑

２

ｊ＝１
ａ２( )( ){ }ｊｉ 珚Ｕｉ，ｉ＝１，２ （１１）

｛ａｉｉ，ａｊｉ，ｎｉ｝∈ａｒｇｍａｘＥ －ｅｘｐ－αｉ ｗｉ（ｓｉ，ｂｉ，ｍｉ）－
１
２ｇｉ∑

２

ｊ＝１
ａ２( )( ){ }ｊｉ ，ｉ＝１，２ （１２）

（二）与纯金钱激励对比

比较“金钱＋通证”的组合激励契约Ｃ１与纯现金激励契约Ｃ２下成员的最优努力水平①：

ａＣ１ｉｉ ＞ａ
Ｃ２
ｉｉ （１３）

ａＣ１ｊｉ ＞ａ
Ｃ２
ｊｉ （１４）

　　其中，ｉ，ｊ∈｛１，２｝且ｊ≠ｉ。② 根据式（１３）和（１４），当通证可以自由交易时，在加入通证的组合激励契
约Ｃ１下，成员的最优努力大于其在对照契约Ｃ２下的最优努力。由此可得命题１。

命题１：与纯金钱激励契约相比，“金钱＋通证”的组合激励契约不仅能够促使成员增加原创性努力
水平，也能引导成员提升交互性努力水平。

命题１背后的经济学直觉是：通证可以吸引广泛的利益相关者和社群共同评估成员贡献，而通证价
格作为一种二元化的评价指标，缓解了委托人与代理人之间的信息不对称（Ｆｅｌｔｈａｍ＆Ｘｉｅ，１９９４），并促
使代理人较为平均地在多种任务中分配努力（Ｂａｎｋｅｒ＆Ｔｈｅｖａｒａｎｊａｎ，２０００；Ｄａｔａｒｅｔａｌ．，２００１），从而克服
了通证带来的风险与顾此失彼等副作用，使社群成员在两个层面提升努力水平。这符合多样化预测定

理（Ｐａｇｅ，２０１８）。
针对Ｓｔｅｅｍｉｔ社群的经验研究为命题１提供了部分证据。Ｓｔｅｅｍｉｔ的经济激励包含金钱（ＳＤ）与通证

（Ｓｔｅｅｍ），刘志勇等（Ｌｉｕｅｔａｌ．，２０２２）采集了Ｓｔｅｅｍｉｔ社群中２５４６６名成员的发贴、评论以及账户收入等
信息，发现通证激励能显著促进成员的发贴与评论行为。这一结果表明，“金钱 ＋通证”的组合激励可
能比单一的金钱激励更有效，并能同时提高成员在多个任务上的贡献。

为了分析组合激励契约对不同产出波动的成员的激励效果差异，分别将ａＣ１ｉｉ－ａ
Ｃ２
ｉｉ和ａ

Ｃ１
ｊｉ－ａ

Ｃ２
ｊｉ对σ

２
Ｙｉ求

偏导。计算可知：

（ａＣ１ｉｉ －ａ
Ｃ２
ｉｉ）

σ２Ｙｉ
＞０ （１５）

(ａＣ１ｊｉ －ａ
Ｃ２
ｊｉ）

σ２Ｙｉ
＞０ （１６）

　　其中，ｉ，ｊ∈｛１，２｝且ｊ≠ｉ。可知当成员产出波动σ２Ｙｉ越大时，“金钱＋通证”的激励契约对成员努力水
平的提升作用越大。由此可得命题２。

命题２：“金钱＋通证”的组合激励契约使产出波动较大的成员的努力程度提高幅度更大。
命题２背后的经济学直觉是：在纯金钱激励下，仅以消费者评价来判断成员贡献，对于产出波动较
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大的成员来说，其贡献难以被准确衡量。加入通证激励后，在消费者评价的基础上，引入投资者评价判

断成员贡献，使得成员贡献能够被更准确地识别。因此在组合激励契约下，产出波动较大的成员获益更

大，其努力程度得到更大幅度的提高。由于互联网社群包含大量非专业成员，因此命题２表明，“金钱＋
通证”的组合激励契约比较契合互联网社群的人员构成。

（三）区块链限制增发机制的影响

若没有区块链技术保证通证发行量固定，则通证发行量可以被委托人篡改，这将导致实际通证发行

量与事先承诺的通证发行量不一致。为刻画这一特征，假设 ｔ＝０时，委托人承诺的通证发行数量为
Ｍ＝１；而ｔ＝１时，委托人可以增发通证，使通证总量达到Ｍ′。将该假设下的激励契约表示为Ｃ３，博弈时
序如图４所示：

图４：缺少区块链技术的博弈时序

则ｔ＝１时，委托人的目标函数为：

Ｍａｘ｛Ｍ′｝Ｅ（Ｙ－∑Ｉ＝２

ｉ＝１
（ｓｉ＋ｂｉＹｉ＋ｃｉＹ＋ｍｉＴ／Ｍ′）） （１７）

　　求此激励契约下社群成员的努力程度ａＣ３ｉｉ与ａ
Ｃ３
ｊｉ，易知：ａ

Ｃ１
ｉｉ＞ａ

Ｃ３
ｉｉ，ａ

Ｃ１
ｊｉ＞ａ

Ｃ３
ｊｉ。其中，ｉ，ｊ∈｛１，２｝且ｊ≠ｉ。①

由此可得命题３。
命题３：区块链的限制增发机制是通证激励发生作用的前提。
命题３背后的经济学直觉是：通证作为“社群货币”流通的基础在于其信用。如果没有区块链的限

制增发机制约束通证发行数量，那么发行方就有可能暗中增发通证以获取利益，从而引发通货膨胀，其

激励作用也就无从谈起。命题３表明，应当重视区块链技术在“通证经济”中的底层作用，推动区块链
技术与通证紧密结合，助力“通证经济”脱虚向实，从而更好地为数字经济发展服务。

五、契约设计影响因素分析

“金钱＋通证”的组合激励契约结构如图５所示。通过比较静态分析，可以发现影响组合激励契约
中金钱激励与通证激励比重的因素。下文将分别求得各部分激励参数之间的比值 ｍｉ／ｂｉ对外生变量
βｊｉ、σ

２
Ｙｉ、ｖ以及σ

２
Ｔ求偏导的结果。

图５：“金钱＋通证”的组合激励契约结构

为了分析社群业务依赖程度对契约设计的影响，将ｍｉ／ｂｉ对βｊｉ求偏导。计算可知
ｍｉ／ｂｉ
βｊｉ

＞０，由此可

得命题４。
命题４：组合激励契约中通证激励所占比重与社群业务依赖程度正相关。
命题４背后的经济学直觉是：当社群业务依赖程度较高时，成员的交互性努力对产出的贡献相对较
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大，因此在激励契约中，需要提高集体导向激励的比重，即提高通证激励的比重。命题４表明，设计激励
机制时应该依据社群成员之间的业务依赖程度量体裁衣。例如，在视频弹幕网站，视频的价值依赖于广

大成员的交互行为，因此需要偏重通证激励。而在公开课平台，作品的价值主要取决于教师的授课质

量，成员交互带来的价值提升幅度较小，于是应该偏重金钱激励。

为分析成员产出波动对契约设计的影响，将ｍｉ／ｂｉ对σ
２
Ｙｉ求偏导。计算可知

ｍｉ／ｂｉ
σ２Ｙｉ

＜０，由此可得命题５。

命题５：组合激励契约中通证激励所占比重与成员产出波动程度正相关。
命题５背后的经济学直觉是：如果成员产出波动较大，成员的个体绩效报酬的风险随之增加。此时

个体绩效报酬的激励作用弱化，因而通证的激励作用相对较强，应该提高通证激励的比重。命题５表
明，对不同的社群成员应该采取差异化的激励方式：专业成员的产出波动较小，其激励契约应该偏重依

据个体绩效的金钱激励；而非专业成员的产出波动较大，其激励契约应该偏重通证激励。

为分析投资市场风险对契约设计的影响，将ｍｉ／ｂｉ对σ
２
Ｔ求偏导。计算可知

ｍｉ／ｂｉ
σ２Ｔ

＜０，由此可得命题６。

命题６：组合激励契约中通证激励所占比重与投资市场风险负相关。
命题６背后的经济学直觉是：通证价格可以视作一种关于努力程度的信号。当投资市场风险上升

时，该信号会包含较多噪声，从而无法准确地将成员的努力程度信息传递给委托人，导致激励效果下降

（Ｂａｎｋｅｒ＆Ｄａｔａｒ，１９８９），此时应该更多采用金钱激励。基于这一直觉，可以得到推论１。
推论１：组合激励契约的激励效果与投资市场风险负相关。原因如下：

（ａＣ１ｉｉ －ａ
Ｃ２
ｉｉ）

σ２Ｔ
＜０ （１８）

(ａＣ１ｊｉ －ａ
Ｃ２
ｊｉ）

σ２Ｔ
＜０ （１９）

　　其中，ｉ，ｊ∈｛１，２｝且ｊ≠ｉ①，这意味着当投资市场风险σ２Ｔ增加时，“金钱＋通证”的组合激励契约
对成员努力程度的提升减小，推论１得证。

目前已有经验研究为推论１提供了部分证据。陈琨等（Ｃｈｅｎｅｔａｌ．，２０２３）收集了 Ｓｔｅｅｍｉｔ社群的通
证价格和成员发贴数据，发现若通证投资市场风险较高，即通证价格波动较为剧烈时，成员更倾向于“水

贴”，表现为发贴数量上升而发贴质量下降。据此可知，较高的投资市场风险弱化了通证的激励效果。

推论１表明，稳定的市场环境能够增强通证激励效果，有益于互联网社群的繁荣。因此，政府应该
致力于培养健康的市场环境，制定准入规则，规范交易行为，以减少通证市场的风险。例如，可以尝试建

立评级机构，对公开发行的通证进行评级，从而减轻投资者与通证发行方之间的信息不对称程度，加速

通证市场去劣存优的过程。

为了分析通证流通速度对契约设计的影响，将ｍｉ／ｂｉ对ｖ求偏导。计算可知：

当０＜ｖ＜
αｉσ

２
Ｙｉσ

２
Ｙｊ（β

２
ｉｉ＋β

２
ｊｉ）＋β

２
ｉｉβ
２
ｊｉ(σ２Ｙｉ＋σ

２
Ｙｊ）

β２ｉｉβ
２
ｊｉσ

２
Ｔ＋ｇｉαｉβ

２
ｊｉσ

２
Ｙｉσ

２( )
Ｔ

１
２

时，
ｍｉ／ｂｉ
ｖ

＜０；

当ｖ＞
αｉσ

２
Ｙｉσ

２
Ｙｊ（β

２
ｉｉ＋β

２
ｊｉ）＋β

２
ｉｉβ
２
ｊｉ(σ２Ｙｉ＋σ

２
Ｙｊ）

β２ｉｉβ
２
ｊｉσ

２
Ｔ＋ｇｉαｉβ

２
ｊｉσ

２
Ｙｉσ

２( )
Ｔ

１
２

时，
ｍｉ／ｂｉ
ｖ

＞０。

　　其中，ｉ，ｊ∈｛１，２｝且ｊ≠ｉ。由此可得命题７。
命题７：组合激励契约中通证激励的比重与通证流通速度呈 “Ｕ”型关系。
命题７背后的经济学直觉是：通证流通速度提高会对通证激励比重产生两方面影响。第一，通证流

通速度提高使得通证价格均值Ｅ（Ｔ）降低，若投资市场风险不变，那么意味着在 ｔ＝１时，通证价格所包
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含的噪声相对增加，导致通证激励效果弱化，从而应该降低组合激励契约中的通证激励的比重。第二，

在ｔ＝２时通证激励效果不变，但由于单个通证价格下降，因此要增加通证数量的支出以维持原有的激
励作用。当通证流通速度较小时，第一种影响占主导地位；当通证流通速度提升到一定程度，ｔ＝１时出
售的通证份额趋近于０，几乎不会继续下降，因此第二种影响占主导地位。综上，组合激励契约中通证
激励的比重与通证流通速度呈先减后增的“Ｕ”型关系。

基于这一直觉，将成员 ｉ在 ｔ＝１时出售的通证份额ｍｉ－ｎｉ与保留至 ｔ＝２时的通证份额ｎｉ对 ｖ求偏

导，可知
（ｍｉ－ｎｉ）
ｖ

＜０，
ｎｉ
ｖ
＞０。① 于是得出推论２。

推论２：社群成员在ｔ＝１时出售的通证份额与通证流通速度负相关，保留至ｔ＝２时的通证份额与
通证流通速度正相关。

六、进一步讨论：股票与通证的激励效果对比

通证与股票都是基于社群整体价值的集体导向激励。但与股票不同，通证作为“社群货币”，其价

值基础在于其对社群产出的购买力；而股票作为股东权益的凭证，其价值基础在于对企业利润的索取

权。假设社群利润率为ｒ，通证作为“社群货币”，其价格与社群总产出 Ｙ正相关；而股票作为剩余利润
索取权的凭证，其价格与社群利润ｒＹ正相关。

作为集体导向激励，股票与通证都可以和个体导向的金钱激励相结合，发挥优于纯金钱激励的效

果。因此，为了比较通证与股票的激励效果差异，本文设置一个使用“金钱 ＋股票”组合激励契约的社
群协作模型，博弈时序如图６所示。

图６：使用“金钱＋股票”组合激励契约时的博弈时序

在该模型中，社群发行股票而非通证，则ｔ＝２时股票价格Ｈ２等于社群利润：
Ｈ２ ＝ｒＹ （２０）

　　当ｔ＝１时，尽管社群总产出尚未实现，但投资市场会对社群利润ｒＹ做出预测，此时股票价格为：
Ｈ１ ＝Ｅ（ｒＹ）＋ζ，ζ～Ｎ（０，σ

２
Ｈ） （２１）

　　其中，Ｅ（ｒＹ）为社群利润的期望，随机误差项ζ服从均值为０、方差为σ２Ｈ的正态分布。σ
２
Ｈ的值反映

了股票投资市场风险，σ２Ｈ越大，则股票投资市场风险越高。
将“金钱＋股票”的激励契约表示为Ｃ４，则该契约下成员收入为：

ｗＣ４ｉ ＝ｓｉ＋ｂｉＹｉ＋（ｈｉ－ｌｉ）Ｈ１＋ｌｉＨ２ （２２）
　　其中ｈｉ为社群向成员ｉ发放的股票份额，成员ｉ在ｔ＝１时出售的股票份额为ｈｉ－ｌｉ，持有至ｔ＝２时的股
票份额为ｌｉ。Ｈ１为ｔ＝１时的股票价格，Ｈ２为ｔ＝２时的股票价格。其余符号的含义与表达式（７）中一致。

假设利润率ｒ是外生的，且对同一互联网社群而言，无论发行通证或股票，投资市场风险相同，即
σ２Ｈ＝σ

２
Ｔ。

对比两种激励契约，可知二者激励效果的优劣取决于社群利润率ｒ和通证流通速度ｖ。当ｒ＞１ｖ时，
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有ａＣ１ｉｉ＜ａ
Ｃ４
ｉｉ，且ａ

Ｃ１
ｊｉ＜ａ

Ｃ４
ｊｉ；当ｒ＜

１
ｖ时，有ａ

Ｃ１
ｉｉ＞ａ

Ｃ４
ｉｉ，且ａ

Ｃ１
ｊｉ＞ａ

Ｃ４
ｊｉ。其中，ｉ，ｊ∈｛１，２｝且ｊ≠ｉ。即当ｒ＞

１
ｖ时，“金

钱＋股票”的激励契约效果优于“金钱＋通证”的激励契约；反之，当 ｒ＜１ｖ时，“金钱 ＋通证”的激励契

约效果优于“金钱＋股票”的激励契约。
进一步考虑ｒ内生的情况。在本文框架内，仅考虑社群的工资支出，忽略其他成本，则在“金钱＋股

票”的激励契约下，ｔ＝０时社群的期望利润率可表示为：

Ｅ（ｒ）＝
Ｅ（Ｙ）－Ｅ∑Ｉ＝２

ｉ＝１
（ｓｉ＋ｂｉＹｉ( )）

Ｅ（Ｙ） （２３）

　　通过数值模拟，可以得到 “金钱＋股票”的激励契约下社群期望产出Ｅ（ＹＣ４）与期望利润率Ｅ（ｒ）的
关系。将Ｅ（ＹＣ４）与“金钱＋通证”的激励契约下社群期望产出 Ｅ（ＹＣ１）作比较，两者关系如图７所示。
根据图７可知，当社群期望利润率 Ｅ（ｒ）小于某临界值时，“金钱 ＋通证”的激励契约下社群期望产出
Ｅ（ＹＣ１）（图中虚线）高于“金钱＋股票”的激励契约下社群期望产出Ｅ（ＹＣ４）（图中实线），因此“金钱＋通
证”的激励契约效果较好；当社群期望利润率 Ｅ（ｒ）大于某临界值时，“金钱 ＋通证”的激励契约下社群
期望产出Ｅ（ＹＣ１）低于“金钱＋股票”的激励契约下社群期望产出 Ｅ（ＹＣ４），因此“金钱 ＋股票”的激励契
约效果较好。由此可得命题８。

图７：两种激励契约下的期望产出与社群利润率的关系

命题８：当社群盈利能力较弱时，“金钱＋通证”的激励契约效果优于“金钱＋股票”的激励契约。
命题８背后的经济学直觉是：当社群盈利能力较弱时，股票持有者所能分享的价值较少，因此股票

激励效果较弱。作为对比，通证的价值基于社群产出而非社群盈利，因此社群盈利下降不会影响通证价

格，亦不会影响其激励效果。

现实中许多不同种类的互联网社群都尝试采取通证激励，例如，在线问答社群 Ｓｅｎｓａｙ给予高评分
回答的发布者通证奖励，以提高回答质量；交易平台Ｔｙｐｅｒｉｕｍ使用通证作为支付工具，创作者可以出售
自己创作的数字内容从而获取通证，并可以将通证用于购买他人的数字内容，或者出售通证以获得收

益。但上述互联网社群尚未对普通的社群成员（不是高管）提供任何股票激励。根据命题８，互联网社
群面临的盈利难题很可能是该现象的背后成因。许多成立已久的大规模社群尚且缺乏盈利能力（如 Ｂ
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站、知乎、斗鱼等），上述新兴社群的盈利前景则更不明确。因此，以区块链为基础的通证可能会为互联

网社群摆脱激励困境提供新的技术及制度路径。

七、结论与启示

数字经济时代，互联网社群是重要的价值创造平台。然而，面对“产消合一”的去中心化、无边界社

群组织，如何设计有效的激励机制成为组织管理的难题。本文的研究表明，“金钱 ＋通证”的组合激励
契约优于纯金钱激励，它可以同时提高成员在多个任务上的努力水平，并且能够激励异质性的社群成

员。进一步，本文发现当社群盈利能力较弱时，通证的激励效果优于股票。

本文的研究为解决数字经济时代新型组织的激励问题以及传统企业的数字化转型提供了有益的政

策启示。第一，积极推动区块链通证在新型组织形态中的应用。伴随数字经济的不断发展，提供产品或

服务不再仅仅是生产者的职能，消费者和投资者同样扮演重要角色。传统的企业组织无法为消费者和

投资者提供充分的交互机会和价值激励，而通证作为一种新型权益凭证可以提供更加异质性的激励。

不仅如此，一些制造业企业的数字化转型也涉及消费者反向定制的问题，如小米手机。因此，应该充分

鼓励和挖掘区块链和通证在新兴组织和传统组织中的应用价值。

第二，尽快完善区块链通证的市场准入与监管制度建设。由于准入与监管机制缺位，社群可以发行

缺乏区块链基础的通证以趁机侵害持有者权益。大量名不副实的通证上市形成“柠檬市场”，导致真正

的区块链通证应用难以推广。因此，监管机构应该要求发行方明确通证与现实权益的对应关系，禁止任

意篡改发行规则，让区块链通证真正成为利国利民的工具，从而实现技术向善的发展理念。

第三，通证为企业数字化转型和数实融合提供了微观基础和激励保障。“十四五”规划提出，促进

数字技术与实体经济深度融合，赋能传统产业转型升级。传统产业中的企业数字化转型不仅需要资金、

技术，还需要有效的激励机制，才能从制度上实现可持续发展。通证为企业的数字化业务提供了一种新

型激励工具，因此有利于促进数字技术和实体经济的深度融合。例如，智己汽车拟推出“原石”通证激

励计划，尝试基于此构建产品社群并与用户共享数据收益。
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·金融体制与市场研究· 刘征驰 等：“金钱＋通证”：一种新型互联网社群协作激励机制
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