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基于 PoW 机制的区块链估值模型 
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摘要  区块链技术自诞生之日便引起了各界的关注, 随着数字经济的发展, 这类交易匿名、去中心化且技术相对安全的区块链

网络技术逐渐被人们熟悉了解。区块链技术的首次出现刺激了更多功能和需求的区块链网络的产生与发展。相较于传统货币, 数
字资产具有独一无二的优势。近年来, 以区块链为核心技术的数字资产价值动荡起伏, 新闻媒体争相报道也对数字资产的价值

起到了推波助澜的作用。随着数字资产社区的逐渐扩大, 人们逐渐意识到了数字资产的价值所在, 但投资数字资产会面临各种

风险。本文旨在以基于工作量证明(PoW)机制的区块链网络为代表, 对数字资产价值走势进行全面系统的分析。通过对数字资

产获取方式的调研, 结合市场历年价格的行情分析, 以“人类行为学”和“实证主义”相结合的方式, 解析出基于 PoW 机制的

区块链的价值分析方法。 
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Abstract  Blockchain technology has aroused the public's attention since its birth. With the development of the digital 
economy, such Blockchain network technologies with anonymous transactions, decentralized and relatively secure 
technologies ,have become increasingly familiar to people. The first appearance of Blockchain technology has stimu-
lated the emergence and development of Blockchain networks with more functions and requirements. Digital assets 
have unique advantages over traditional currencies. In recent years, the value of digital assets with Blockchain as the 
core technology has been ups and downs, and news media rushing to report on it has also contributed to the value of 
digital assets. With the gradual expansion of digital asset communities, people are increasingly aware of the value of 
digital assets, but investing in digital assets faces various risks. This article aims to take a Blockchain network based on 
the proof-of-work (PoW) mechanism as a representative to conduct a comprehensive and systematic analysis of the 
value of digital assets. By investigating the way of acquiring digital assets and combining the market price analysis over 
the years, we analyzed the Blockchain value analysis method based on the PoW mechanism in a combination of “human 
behavior” and “positivism”. 
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1  引言 

货币在推进人类文化发展中扮演着重要的角色, 

是人类文明发展中各阶段的里程碑。货币的演化历

史从古至今经历了: 实物货币、称量货币、纸币、电

子货币和数字资产五个重要阶段。2008 年 10 月 31, 

一位化名为 Satoshi Nakamoto(中本聪)的人在密码学

论坛上发布了一篇名为 Bitcoin: A Peer-to-Peer Elec-
tronic Cash System 的区块链网络设计白皮书[1]。在

2009年公开了区块链技术网络的实现源码, 2009年 1

月 3 日 18 时 15 分 05 秒, 世界上第一个以区块链为

技术的资产诞生, 自此进入了区块链网络新世界的

大门。虽备受争议, 区块链技术的确是互联网技术发

展中里程碑式的创新。 

基于 PoW 的区块链数字资产并不是凭空生成的, 

而是由一个个矿工利用计算机CPU/GPU算力不断破

解一个特解难题, 即所谓的工作量证明机制(PoW), 

破解成功便可以获得一定数量的数字资产作为奖励, 
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这就是所谓的挖矿过程[2]。想要计算出特解难题, 就

需要矿工付出相应概率的算力, 谁的算力多, 谁先

计算出特解的可能性就更大。所以以工作量证明

(PoW)机制参与挖矿都将会付出不小的算力成本。这

也保障了基于 PoW 机制的区块链网络的蓄意破坏者

须要付出大量的经济本钱为代价。后台总共会设定

一定数量的特解, 所以一个基于 PoW 机制的区块链

网络数字资产数量有限, 后台会调整这个特解的难

度, 高效便捷地控制数字资产可被挖掘的数量, 这

和现实生活中黄金开采十分相似, 地球中黄金量也

是有限的。 

获得数字资产有两种形式, 第一种形式便是基

于 PoW 机制, 作为矿工通过算力破解特解。第二种

形式是经过交易平台进行购买。破解特解是计算机

算力之间的竞争, 计算机性能越好, 挖掘到数字资产

的可能性就越大。然而, 在现如今庞大的挖矿市场来看, 

依靠个人计算机挖矿效率就显得十分低下了[3]。所以, 

为了增大挖矿效率, 除了在不断优化挖矿设备的性

能之外, 联合挖矿即所谓的矿池应运而生, 挖矿由

个人逐渐升级庞大到组织甚至是公司层面。 

数字资产交易双方均需要“钱包”和“地址”, 过

程可以类比为电子邮件之间的通信。交易双方利用

手机或个人电脑, 登录某个交易平台便可以进行交

易了。通过在交易平台进行网络购买是获取数字资

产的一种重要渠道, 大部分购买和提现的功能均可

以在交易平台实现 [4,5]。 

股票、债券、期货、房地产等价格走势分析在

市场中已经全面覆盖且相对成熟, 但对于基于区块

链技术的数字资产市场价位的探索还尚未成熟。

近, 数字资产价值分析在不断地发展, 进行理智的

分析, 了解数字资产价值涨跌的原因, 会给数字资

产投资者带来十分有价值的投资信息。 

对于基于区块链技术的数字资产价值分析具体

指的是分析资产市场变化以及对其价格的影响因素, 

但是现在存在的问题是, 现阶段我们都是基于“实证

主义”对数字资产价值进行分析, 即“技术分析”。

他们使用类似于股票的分析方式, 利用经济分析工

具, 例如公式数学模型、趋势延长线等进行分析, 但

是实际上在基于区块链技术的数字资产市场仅仅利

用价格数学模型预测价格的准确度并不高[6]。 

投机具有悠久的历史、这似乎是资本主义固有

的。历史上来看, 投机资产中一个共同的特征是估值

难度大。南海公司泡沫案和荷兰郁金香疯狂投机案

等等, 都反映了人类的贪婪行为。另一方面, 也很难

为资产设定一个客观的价值, 所有的投机行为都反

映在时间序列的超指数增长[7]。 近, 基于区块链技

术的数字资产便处于投机的风口浪尖中, 其中人类

因素是数字资产价值大幅度涨跌的主要推手。仅仅

利用“实证主义”进行价值评估会忽略掉人类因素, 

但对基于区块链技术的数字资产的价值评估恰恰不

能缺少的就是对于人类因素的分析。 

文章将“实证主义”和“人类行为学”相结合, 对

基于 PoW 机制的区块链数字资产进行理智全面的分

析其市场变化和其价格的影响因素。首先, 我们通过

调研, 对数字资产价格波动进行剖析, 总结出现阶

段数字资产主要价格依据。其次, 我们对于现阶段的

研究和市场现状提出对于区块链数字资产的思考和假

设。 后, 通过实证分析大量数据得出回归相关结论, 

并对其他基于 PoW 机制的数字资产进行检验证明。 

2  数字资产价值波动分析 

货币具备三个主要特性, 分别是交易媒介、存储

价值和记账单位。根据经济史, 货币与权力和政治紧

密相关。起初, 货币由金属制造, 其价值本质取决于

金属本身的价值。后来, 货币被印在纸币上, 其价值

又与黄金数量存在某种联系[8,9]。货币本身具有价值, 

所以其可以充当价值的标尺。市场上对于基于 PoW

机制的数字资产价值评估是欠缺的, 我们可以将其

视作一种商品, 对其价值进行评估。 

2.1  区块链数字资产价值评估和限制因素 
评估区块链数字资产的价值, 我们必然要提到

它的主要实现技术, 区块链技术。区块链技术的原理

本质可以追溯到著名的“拜占庭将军问题”。对于

互联网技术来说, 拜占庭将军问题的内在含义是, 

在没有可信任第三方的情况下, 即权威节点, 网络

如何快速收敛达成全网共识。区块链技术本质上很

好的解决了经典的拜占庭将军问题, 达到不需任何

中心节点, 即在分布式的情况下, 达成了全网的共

识[10,11]。区块链技术主要解决的是在一个分布式场景

中达成共识的问题。而工作量证明(PoW)机制是实现

高效达成共识的主要算法和手段 [12]。工作量证明

(PoW)机制使得区块链交易不可杜撰且不可篡改。工

作量证明(PoW)机制的核心思想是通过分布式节点

(矿工)竞争计算出一个特解, 该特解是一个求解复杂

困难但验证较容易的 SHA256 数学难题, 快解出

这个特解的矿工拥有该区块的记账权, 并且会获得

一定数额的比特币奖励, 同时该区块也会计入到

长的区块链上[13-15]。由此可知参与 PoW 机制的矿工

都将会付出不小的算力成本。 

基于 PoW 机制的数字资产具有基本的价值, 即
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成本。它 初的获得是利用“挖矿”, 利用计算机破

解特解难题来获得数字资产, 即工作量证明(PoW)机

制。如果以挖矿成本衡量该数字资产价值, 则可以根

据投入的矿机费用、设备运行电费以及人力消耗来

大概估计生产数字资产的大概成本。它的成本也并

非一成不变, 随着矿机的性能不断优化, 运算成本

是在减少的, 但是由于全球挖矿设备数量增加和技

术的升级, 单位设备生产出新的数字资产的数量呈

现减少的趋势。总体看来, 数字资产挖矿成本是上升

的。从经济角度来看, 挖矿成本仅具有一点门槛价值, 

从长远看来, 数字资产的成本因素只能作为估价的

底线参考。价格主要取决于数字资产市场对于该类

数字资产未来发展的总体认同。 

以区块链为技术的数字资产正在逐渐进入大众

的视野被人们所熟悉。但是在区块链数字资产可预

见的未来, 它能够替代主流货币的可能性微乎其微, 

我们假设 2100 万比特币区块链数字资产可以替代与

其竞争的币种, 对该数字资产进行估值。将流通中的

现金(即M0)与2100万比特币区块链数字资产作比较, 

可以估计出单个数字资产的价格, 但长远来看, 按

照此方法对数字资产进行估值, 只能作为估值上限

进行参考。 

通过上述两种方式对数字资产进行估值是不准

确的, 只能作为上限和下限进行参考。在现实生活中, 

区块链数字资产跌宕起伏就犹如在游乐场坐过山车, 

波动幅度之大, 可以让人一夜暴富, 也可以让人一

贫如洗。如此大的价格波动, 为数字资产价值估计与

预测带来了很大的机遇和挑战。数字资产价值较难

估计主要是由于以下几点因素。首先, 数字资产价值

是人们心中对该数字资产市场的认同价位, 虽然数

字资产的挖矿成本可以提供一定的参考, 但是基于

PoW 机制的区块链数字资产实际的价值涨跌取决于

挖矿成本和该数字资产市场两者的综合因素。而且

现在某些区块链数字资产开采数量供不应求, 从短

期中期来看, 舆论新闻消息对数字资产价值的影响

远大于开采成本对价值的影响; 第二, 区块链数字

资产属于新兴事物, 虽逐渐被大众认知, 但是却未

被普遍接受。区块链数字资产的暴涨暴跌几乎都伴

随着舆论新闻爆出热点事件, 而且国家相关政策的

出台, 也会影响区块链数字资产价格走势, 难以预

测; 第三, 区块链数字资产成为了国际投机市场的

新目标新猎物, 随着投机资本的轮番坐庄, 其价格

的可预测性变得更加艰难。 

2.2  历史价格波动及分析 
根据历史数据及相关比特币区块链技术网络的

大事件, 我们可以把价格变动看作是人类对于事件

结果做出的反应, 利用人类行为学对价格涨跌进行

分析, 可以对数字资产市场震荡原因或发展有着深

刻的理解和预测。 

对区块链网络价格的分析需要结合实证主义和

人类行为学, 我们将价格波动一部分原因看作为人

类活动的结果。对区块链网络的需求毋庸置疑是由

于人类行为活动决定的。舆论新闻是对 近人类活

动行为的描述, 所以舆论新闻的发展会很大的影响

人类心理进而对区块链数字资产价格产生影响。总

而言之, 舆论新闻对区块链数字资产价格走势产生

了突破性的影响, 舆论新闻描述了个体对数字资产

市场付诸的行动和反应。舆论新闻对人类活动的报

道会引起数字资产市场价格的连锁反应, 因为新闻

舆论会对其他个体的行动产生影响。国家政策、安

全方面和市场认可等等 有影响力的事件才会对数

字资产价值产生 大程度的影响力。  

为了更好地了解区块链数字资产价格波动原因, 

我将分析近几年发生的几个大事件对比特币区块链

价格产生的影响, 来探索影响区块链数字资产价格

的因素。 

2009 年到 2010 年, 区块链数字资产刚刚出现, 

发展较为缓慢, 市场处于认知初期, 接受程度不高, 

每个比特币价格不超过 1 美元。 

2011 年 6 月, 区块链数字资产交易网站遭遇黑

客攻击将 25000 比特币转进了自己的账户。由于区

块链数字资产交易网络的匿名性和不可追踪性, 这

笔交易始终无法追溯。这场交易网站遭遇黑客攻击

事件在区块链数字资产社区引起很大轰动, 动摇了

数字资产投资者的信心, 比特币价格由此一路下跌, 

相较于 6 月 高价格, 跌幅在 90%以上。  

2012 年, Linode 作为网站托管商, 由于其服务器

的超级管理密码泄露, 使得 40000 多枚比特币失窃, 

以致于它的价格一路下跌到四美元左右, 这又是一

起黑客问题造成的区块链数字资产价格下跌。根据

比特币区块链网络每隔四年挖矿减半的设定 , 在

2012年11月28日, 比特币区块链网络挖矿数量减半

从 7200 个减至 3600 个, 由于供给减半, 数量供不应

求, 使得价格上涨。 

2013 年 2 月, Reddit 发出公告, 表示可以接受比

特币区块链数字资产进行支付。之前, WordPress 也

已宣布接受数字资产比特币支付。2013 年 3 月, 塞

浦路斯爆发了严重的银行危机, 其冻结了110万民众

的转账交易权力, 而且强制对银行账户征税, 并逐

渐关闭股市和银行。区块链数字资产成为人们的资
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金出路, 随着塞浦路斯经济危机爆发, 比特币数字

资产价格实现了三倍涨幅。2013 年 3 月 12 日, 比特

币区块链网络出现故障造成了其价格的大幅度下

跌。2013 年 4 月 12 日, 在比特币数字资产出现大幅

度下跌之后, 这种在线货币交易所宣布暂时停止交

易。2013 年 6 月 8 日, 香港政府正式批准电子货币

交易中心(GBL)允许区块链数字资产的交易业务。

2013 年 12 月 5 日, 中国央行等五部委联合发布了关

于区块链网络数字资产的报告通知, 旨在加强对于

比特币区块链资产风险的防范控制问题, 比特币价

格在此消息之后大幅度下跌 35%。2013 年 12 月 7 日, 

百度公司宣布停止将比特币数字资产作为支付手段, 

此消息一出, 其跌到了 697 美元。次日, 兰博基尼经

销商宣布比特币数字资产可以作为支付特斯拉电动

汽车的支付工具, 经此消息, 其价格回暖到 900 余美

元。2013 年 12 月中旬, 中国人民银行约谈第三方支

付平台, 区块链数字资产交易网站充值渠道在此之

后被相继关闭, 此消息一出, 比特币数字资产单日

提现数额超过 200 美元。 

2014 年第一季度, 区块链数字资产便处于降温

的趋势: 2014 年 2 月 7 日, Mt.Gox 由于技术发生漏洞

故障, 暂停了比特币数字资产赎回业务, 交易服务

依旧会提供。此消息导致了比特币价格的下跌, 虽出

现了小程度的回暖现象, 但是此事件的影响力还是

特别深远。2014 年 4 月 24 日, 央行与第三方支付平

台机构和商业银行进行了约谈, 希望切断关于比特

币的资金链, 并且部署了对于区块链数字资产的防

控工作。第二天, 支付宝发表公告, 严肃表示不会为

区块链数字资产提供任何服务。2014年8月10日, 英

国财务大臣 George Osborne 发出信号表示英国想要

将区块链数字资产合法化[16]。 

2015年 7月, 人民币贬值程度很大, 投行资本转

而将目光转移到区块链数字资产市场。2015 年 10 月, 

投行资本进入比特币区块链数字资产市场, 通过在

火币网和 OKCoin 交易平台试探盘底, 它触底反弹, 

价格翻倍[17]。2015 年 10 月 22 日, 根据欧洲法院裁

定, 在欧洲国家区块链数字资产应该受到与传统货

币平等的待遇, 出台了免征增值税的政策。根据欧盟

的法律, 法定货币之间的交易(包括纸币和硬币)是免

征增值税的。瑞典政府表明, 区块链数字资产与传统

法定货币不同, 不应该免征增值税, 但欧洲法院却

持不同态度, 使区块链数字资产的支持者们颇受鼓

舞[18]。 

2016 年, 区块链数字资产市场春风得意, 越来

越多的人认识到了区块链网络的价值。2016 年初, 中

国央行召开了关于数字货币的研讨会, 旨在想要推

出国家法定的数字货币, 研讨关于数字货币在不同

场景当中的应用, 极大地鼓舞了中国数字货币的从

业者和投资者, 比特币区块链资产价格也应声上扬

了。2016 年 6 月 24 日, 英国脱离欧盟, 英国首相卡

梅伦也宣布辞职, 造成英镑下跌, 然而比特币价格

却应声上涨, 涨幅接近 20%。2016 年 7 月 10 日, 比

特币区块链网络进行了第二次以四年为周期挖矿数

量减半期, 导致供不应求, 价格上涨[19]。 

2017 年比特币价格走势真正演绎了什么叫做过

山车行情, 2017 年 1 月 11 日是全年 低价位 789 美

元, 然而在 12月 18日达到全年 高价位 18674美元, 

高达接近 1700%的涨幅, 然而在 6月 7月它的行情却

并不如意, 下跌了 36%。对于比特币区块链网络本身

来说, 2017 年发生了极为关键的事件, 2017 年 8 月 1

日, 比特币现金区块链网络出现, 它是在比特币区

块链原有主链上硬分叉产生的新一种数字资产, 分

叉期间比特币行情震荡下跌, 分叉结束后, 在 9 月份

市场回暖上涨。2017 年 9 月 4 日, 中国央行宣告将

ICO 定性为了不合法的金融活动, 短期时间对区块

链数字资产价格造成了不小的打击[20]。 

2018 年 1 月 17 日, 比特币区块链数字资产价格

一度下跌高达 25%, 原因在于多国政府对数字资产

增强了管控, 交易市场火爆的韩国也包含其中, 中

国政府相关部门也下令关闭部分挖矿商业务 [21]。

2018 年预测将会受到各国政府更多的监管制约, 对

于价格涨幅的影响我们拭目以待, 总而言之, 2018 年

对于区块链数字资产来说, 又会让人充满期待。 

2.3  区块链数字资产的主要价格依据分析 
区块链数字资产行情犹如过山车一般, 我们注

意到每当有与之相关热点的事件发生时, 都会导致

该数字资产价格暴涨暴铁, 根据上节历史价格波动

分析, 我们推断出, 在区块链数字资产发展阶段, 以

下几个因素是导致区块链数字资产价格波动的主要

原因:  

(1) 安全性 

从影响区块链数字资产价格波动的事件中, 可

以看出安全问题是影响数字资产价格的首要因素, 

黑客攻击区块链网络或者是交易平台的负面事件无

法预测, 一旦发生如此的负面事件, 便会对数字资

产价格造成很大的影响。例如 2011 年 6 月这场区块

链交易网站遭遇黑客攻击事件在比特币区块链网络

社区引起很大轰动, 动摇了投资者的信心, 价格由

此一路下跌。2012 年, Linode 作为网站托管商, 由于

其服务器的超级管理密码泄露, 使得 40000 多枚比
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特币失窃, 以致价格一路下跌到四美元左右。2014

年 2 月 7 日, Mt.Gox 由于技术发生漏洞故障, 暂停了

区块链数字资产赎回业务, 交易服务依旧会提供, 

但导致了比特币价格的下跌。根据中国国家信息中

心信息安全研究与服务中心颁布的《2013 年上半年

中国信息安全综合报告》中的表示, 我国发生黑客攻

击和网络诈骗的首要对象就是比特币[22]。它的总数

量有限, 价值不断攀升, 由于其具有很高的匿名性, 

导致一旦被盗就很难追溯, 这种特性引起了黑客的

广泛关注, 由于攻击比特币区块链数字资产具有很

高的回报性和难以追溯的高匿名性, 使得安全性成

为引起区块链数字资产价格波动的首要因素。 

黑客的攻击具有很大的负面影响且具有不可预

测性。所以, 当区块链网络或交易平台遭到黑客攻击

时, 数字资产价格一定会大幅度的跳水。此时, 作为

正确的投资理念应该是适量买入, 随着安全漏洞的

逐渐修复, 区块链数字资产价格会在未来产生回暖, 

进而会使投资者产生收益。 

(2) 相关政策的出台 

区块链数字资产价格波动的一部分原因来自于

各个国家监管层面相关政策的出台。在区块链的发

展初期, 各个国家的监管部门对于区块链网络的性

质和影响力还不是十分清楚, 对其监管是有缺失的。

但随着近几年区块链数字资产市场的不断扩大, 区

块链数字资产的影响力和交易额也在不断增加, 各

国政府对区块链数字资产也产生了高度的重视。各

个国家陆续出台了对区块链数字资产相关的法律法

规, 国家政策动向难以预测, 这会加剧对区块链数

字资产价格的敏感程度。例如, 2015年10月22日, 根

据欧洲法院裁定, 在欧洲国家区块链数字资产应该

受到与传统货币平等的待遇, 出台免征增值税的政

策, 使得区块链数字资产支持者受到很大鼓舞。2018

年 1 月 17 日, 比特币数字资产价格一度下跌高达

25%, 原因在于多国政府对区块链数字资产增强了

管控, 交易市场火爆的韩国也包含其中, 中国政府

相关部门也下令关闭了部分挖矿商的业务。 

(3) 市场对区块链数字资产的认可程度 

市场对区块链数字资产价值的认可程度也会不

同程度的影响比特币价格的涨幅。例如, 2009 年到

2010 年, 区块链网络技术刚刚出现, 发展较为缓慢, 

市场处于认知初期, 区块链数字资产接受程度不高。

2013年 12月兰博基尼经销商宣布比特币区块链数字

资产可以作为支付特斯拉电动汽车的支付工具, 经

此消息其价格上涨。2016 年认识到区块链数字资产

价值的人越来越多。年初, 中国央行召开了关于数字

货币的研讨会, 旨在想要推出国家法定的数字货币, 

研讨关于数字货币在不同场景当中的应用, 极大地

鼓舞了中国数字货币的从业者和投资者, 比特币区

块链数字资产价格也应声上扬。从历史行情来看, 区

块链数字资产或者相关事件经过主流市场认可的时

候会引发国内外媒体争相报道, 这会对区块链数字

资产价格有一个显著的上行调整, 所以, 市场对区

块链数字资产的认可与接收会是推动区块链数字资

产价格上涨的重要因素。 

(4) 四年减半的挖矿周期 

按照经济学基本的供应关系法则, 如果需求量

增加, 供给关系减少, 价格必然会上涨。四年比特币

区块链网络挖矿数量减半是众所周知的事实 , 在

2012年11月28日, 比特币区块链网络挖矿数量减半, 

从 7200 个减至 3600 个, 由于供给减半, 数量供不应

求, 使得价格上涨。在 2016 年 7 月 10 日, 进入第二

个以四年为周期的产量减半期时期, 导致其数量供

不应求, 价格上涨。所以在区块链网络挖矿数量减半

的时间段, 是值得投资者关注的, 产量供不应求, 必

会导致价格上扬, 所以投资者应该在挖矿数量减半

的关键时期逢低吸纳。 

(5) 硬分叉和其他数字资产 

2017 年 8 月 1 日, 比特币现金区块链网络出现, 

它是在比特币区块链原有主链上硬分叉产生的新一

种数字资产, 分叉期间比特币数字资产行情震荡下

跌, 分叉结束后, 在 9 月份市场回暖上涨。硬分叉短

期会使区块链数字资产市场震荡下跌, 但长期看来

趋势是上涨的, 因为硬分叉解决了区块链的性能问

题, 更多人会接受分叉前后的区块链网络, 而且分

叉前数字资产的持有者能得到相同数量的分叉资

产。分叉的数字资产是镜像原来区块链而来的, 却与

之前有着不同的协议, 新的分叉数字资产分化了资

金流和市场关注度, 所以短期内会导致区块链数字

资产价格下跌, 由于价值的稀释。硬分叉对区块链数

字资产带来的影响是短期的, 从长期看来其价格还

是会上升, 硬分叉可以看作区块链数字资产价格上

扬的减速带[23]。 

由于比特币区块链网络技术本身开源的性质, 

不断有其它区块链数字资产发行上市, 例如以太坊

等。它的思想和技术来源于中本聪的首个区块链网

络, 可以说是首个区块链数字资产的超发。其它数字

资产层出不穷, 首个区块链数字资产并没有绝对的

技术优势由于其开源性质, 市场只看到它的价格高, 

挖矿难度大, 其它的数字资产价格较为便宜, 比较

容易投机操纵, 所以其它区块链数字资产的存在必
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定会分摊市场, 影响比特币区块链资产的价格。 

综上所述, 无论是安全性问题、国家政策出台、

市场认可程度、四年挖矿减半、分叉和其它数字资

产等因素, 均会引起国内外媒体的大肆报道, 区块

链数字资产会因此逐步进入公众的视野, 人们对于

区块链网络的关注度也会随之增加。 

3   PoW 机制的区块链估值 

上一章节分析了数字资产价格的影响因素, 成

本、安全性、国家政策管制、市场认可程度、四年

挖矿数量减半规律、分叉和其它数字资产等等均会

对数字资产价值造成不同程度的影响。本章将利用

实证主义, 分别对成本和安全性、国家政策管制等其

他影响因素进行数据上的分析, 做出数学回归拟合

模型分析。 

3.1  挖矿计算难度和数字资产价值的相关性 
考虑到数字资产的价值问题, 成本是首先需要

想到的影响因素。首个区块链数字资产 初的获得

的方式是利用计算机破解特解难题, 即我们所说的

基于工作量证明(PoW)机制进行挖矿。所以我们可以

根据投入的矿机费用、设备运行电费以及人力消耗

来大概估计生产单位数字资产的大概成本。矿机和

人力的投入属于固定消费, 而平均生产单位数字资

产的电量主要与破解特解的计算难度和自身算力有

关, 其中将自身算力视为恒定, 因此破解特解的计

算难度变化可以直接反映出区块链数字资产成本的

变化趋势。 

为了证明区块链数字资产价格是否与挖矿计算

难度有一定的相关性, 我们选取 Investing.com 提供

的比特币区块链网络价格历史数据和“比特范”提

供的历史挖矿计算难度数据, 对 2014 年 9 月 21 日到

2018 年 1 月 7 日这段时间进行分析。数据是以周为

单位的, 如图 1 所示, 我们可以看到价格走势与计算

难度走势基本相同, 且大体上呈现上升趋势。 

根据梅特卡夫定律, 随着用户数量的平方数增

加, 网络的有用性随之增加。换而言之, 网络的价值

为 2V K N  (K为价值系数, N为用户数量), 即网络

的价值与联网用户数量平方成正比, 例如电话网络

与电话用户数量平方成正比关系[24,25]。 

由于全球各地对于投入的挖矿设备在数量上以

及技术上都在不断的提升, 导致了单位运算能力的

设备能够挖掘出的区块链数字资产数量呈现逐步减

少的态势, 所以单位比特币区块链网络数字资产的

实际开发成本是在快速上升的, 图 1 可以很好的证

明这点。 

 

图 1  价格与计算难度走势 

Figure 1  Trends in price and calculation difficulty 
 

类比梅特卡夫定率, 我们做出假设并验证, 网

络参与挖矿的矿工数量越多, 挖矿计算难度就越大, 

该区块链网络的价值就越高。所以我们猜想挖矿计

算难度的平方与区块链数字资产价格之间呈线性关

系, 所以我们将比特币区块链网络历史价格与历史

挖矿计算难度的平方绘成散点图, 如图 2 所示, 可以

看出价格与计算难度平方存在一定的线性关系, 所

以我们对两个变量进行回归分析, 进一步对两者关

系进行验证。 

 

图 2  价格与计算难度平方散点图 

Figure 2  The scatter plot of price and calculation dif-
ficulty squared 

 

由表 1 可知, 相关系数 Multiple R, 衡量的是价

格与挖矿计算难度平方两者之间的相关程度, R 等于
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0.9526, 说明价格与挖矿计算难度平方相关程度很

高, 且呈正相关关系。可决系数 R Square, 用来度量

拟合优度, 其值 R2 等于 0.9075, 表明挖矿计算难度

平方这个变量用来解释价格的能力为 90.75%, 拟合

效果较强。调整 R 平方判定系数 Adjusted R Square, 

其值等于 0.9069, 说明挖矿计算难度平方可以说明

价格的 90.69%, 价格的 9.31%需要其他因素来说明。

表 2 表示通过 F 显著性统计量, 即 Significance F 来

判定价格与挖矿计算难度平方回归模型的回归效果, 

价格与挖矿计算难度平方分析中的 P 值等于

8.69153*10–90, 远小于显著性水平 0.05, 说明关于价

格与挖矿难度平方回归模型的回归效果较为显著。

由表 3 可知, 挖矿计算难度平方的 P 值为 8.69*10–90, 

远小于显著性水平 0.05, 说明挖矿计算难度平方这

个变量的回归系数十分显著, 挖矿计算难度平方与

价格存在相关性[26-29]。 

由上述回归分析, 我们基于工作量证明(PoW)机

制, 进而分析证明了挖矿计算难度的平方与价格具

有显著的线性关系。 
 

表 1  价格与计算难度平方回归统计表 

Table 1  Regression statistics of price and calculation 
difficulty squared 

回归统计 

Multiple R 0.952614598 

R Square 0.907474572 

Adjusted R Square 0.906930305 

标准误差 1005.821129 

观测值 172 

 

表 2  价格与计算难度平方方差分析表 

Table 2  Variance analysis table of price and calculation difficulty squared 

  df SS MS F Significance F 

回归分析 1 1.69E+09 1.69E+09 1667.333 8.69153E-90 

残差 170 1.72E+08 1011676   

总计 171 1.86E+09       

 

表 3  价格与计算难度平方方差回归参数表 

Table 3  Variance regression parameter table of price and calculation difficulty squared 

 Coefficients 标准误差 t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 上限 95.0%

Intercept 308.4625265 84.21168 3.662942 0.000333 142.227263 474.6978 474.6978 

X Variable 1 4.74782E-21 1.16E-22 40.83299 8.69E-90 4.51829E-21 4.98E-21 4.98E-21 

 

3.2  搜索量数据和数字资产价格的相关性 
实际上, 区块链数字资产的涨跌是成本信息结

合市场信息形成的。从短期和中期来看, 新闻媒体爆

出利好和利空消息对数字资产持有人或者是投资者

心理影响很大。每次区块链数字资产暴涨暴跌几乎

都伴随热点事件的出现。这些热点事件基本包含了

上一章分析的影响数字资产价格的行为(安全、政策

出台、市场认可程度、四年减半挖矿规律、硬分叉

及其它数字资产等等), 人类行为无疑可以决定对区

块链数字资产的需求, 新闻媒体报道是对 新个体

活动的描述。所以影响价格的很大因素是这个新闻

媒体内容的发展态势。Robert Shillerr 认为, 区块链数

字资产价格的走势特别符合投机泡沫的定义, 人们

争先恐后的持有某类数字资产, 希望通过增值获取

财富, 区块链数字资产投资逐渐被人们所熟悉与了

解, 新闻媒体在其中很大程度上起到了推波助澜的

影响[30]。新闻媒体对大众心理影响的 直接反应可

以体现在公众对于这一事物的关注度。所以, 我们假

设新闻媒体对区块链数字资产相关事件的报道会引

起公众的注意力, 从而间接引起区块链数字资产价

格的变化。我们将对这一现象进行验证。 

公众注意力是一个抽象的概念, 幸运的是, 搜

索引擎给我们提供了很多量化信息, 具有代表性的

Google Trend(谷歌趋势)提供了特定关键词的搜索与

点击热度数据。所以我们下载了 Google Trend 对于

关键词‘Bitcoin’的搜索量数据(以周为周期, 已标

准化 0-100 数值比例), 间接反映比特币区块链网络

的价值所在。我们选取 2014 年 9 月 21 日到 2018 年

1 月 7 日这段时间的比特币价格与‘Bitcoin’的搜索

量进行分析。数据是以周为单位的, 如图 3 所示, 我

们可以看到价格走势与‘Bitcoin’的搜索量基本相似, 

大体呈上升趋势。 
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图 3  价格与搜索量走势 

Figure 3  Trends in price and search volume 
 

我们假设搜索量与其价格之间呈线性关系, 我

们将历史价格与历史‘Bitcoin’搜索量绘成散点图。

如图 4 所示, 可以看出价格与搜索量存在一定的线

性关系, 所以我们对两个变量进行回归分析, 进一

步对两者关系进行验证。 

 

图 4  价格与搜索量散点图 

Figure 4  Scatter plot of price and search volume 
 

由表 4 可知, 相关系数 Multiple R, 衡量的是价

格与搜索量两者之间的相关程度, R 等于 0.9426, 说

明价格与搜索量相关程度很高且呈正相关关系。可

决系数 R Square, 用来度量拟合优度, 其值 R2 等于

0.8884, 表明搜索量这个变量用来解释价格的能力

为 88.84%, 拟合效果较强。调整 R 平方判定系数

Adjusted R Square, 其值等于 0.8877, 说明搜索量可

以说明价格的 88.77%, 价格的 11.23%需要由其他因

素来说明。表 5 表示通过 F 显著性统计量 , 即

Significance F 来判定价格与搜索量回归模型的回归

效果, 价格与搜索量分析中的 P 值等于 7.27*10–83, 

远小于显著性水平 0.05, 说明关于价格与搜索量的

回归模型的回归效果较为显著。由表 6 可知, 搜索量

的 P 值为 7.27*10–83, 远小于显著性水平 0.05, 说明

搜索量这个变量的回归系数十分显著, 搜索量与价

格存在相关性。 

 

表 4  价格与搜索量回归统计表 

Table 4  Regression statistics for price and search 
volume 

回归统计 

Multiple R 0.942552 

R Square 0.888404 

Adjusted R Square 0.887747 

标准误差 1104.626 

观测值 172 

 

表 5  价格与搜索量方差分析表 

Table 5  Analysis of variance of price and search 
volume 

 df SS MS F Significance F

回归分析 1 1.65E+09 1.65E+09 1353.348 7.27E-83 

残差 170 2.07E+08 1220198   

总计 171 1.86E+09    

 

所以, 由上述回归分析, 搜索量与价格具有显

著的线性关系。因为搜索量与用户相关, 根据梅特卡

夫定律, 网络价值与参与入网络的用户数量的平方

成正比关系。我们做出假设, 测试搜索量平方与比特

币区块链网络价格的回归关系。如图 5 所示, 可决系

数 R Square 等于 0.6603, 对于估值模型的拟合效果

不佳。所以搜索量与价格的线性关系更明显。 

 

图 5  价格与搜索量平方散点图 

Figure 5  Scatter plot of prices and search volume 
squared 
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表 6  价格与搜索量方差回归参数表 

Table 6  Variance regression parameters for price and search volume 

 Coefficients 标准误差 t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 下限 95.0% 上限 95.0%

Intercept 76.21922 95.45635 0.798472 0.425711 –112.213 264.6516 –112.213 264.6516 

X Variable 1 210.2274 5.714584 36.78788 7.27E-83 198.9467 221.5081 198.9467 221.5081 

 

3.3  多变量的数字资产估值回归分析 

根据以上单变量分析, 我们将基于 PoW 机制的 

挖矿计算难度和搜索量作为自变量, 以挖矿难度平

方和搜索量作为检测因子, 将比特币区块链数字资

产价格作为因变量进行多变量回归拟合分析。由表 7

可知, 相关系数 Multiple R 等于 0.9839, 表明自变量

与因变量之间相关程度很高且呈正相关。可决系数 R 
Square 等于 0.9681, 挖矿难度平方与搜索量测定价

格的拟合效果很高。调整 R 平方判定系数 Adjusted R 
Square 其值等于 0.9677, 说明两个自变量能说明因

变量比特币价格的 96.77%, 3.23%要由其他因素来解

释。表 8 通过 F 显著性统计量, 即 Significance F 来

判定多变量回归模型的回归效果, 分析的 P 值等于

4.2*10–127, 远小于显著性水平0.05, 说明多变量回归

模型的回归效果较为显著。由表 9 可知, 挖矿计算难

度平方的 P 值为 8.98*10–48, 搜索量的 P 值为

7.06*10–41 远小于显著性水平 0.05, 说明两个自变量

的回归系数显著。所以这个模型的预测能力是通过

检验的。 
 

表 7  多变量回归统计表 

Table 7  Multivariate regression statistics 

回归统计 

Multiple R 0.983899 

R Square 0.968057 

Adjusted R Square 0.967679 

标准误差 592.7365 

观测值 172 

 

表 8  多变量方差分析表 

Table 8  Multivariate variance analysis table 

  df SS MS F Significance F

回归分析 2 1.8E+09 9E+08 2560.807 4.2E-127 

残差 169 59375876 351336.5   

总计 171 1.86E+09       
 

 

表 9  多变量方差回归参数表 

Table 9  Multivariate variance regression parameters table 

 Coefficients 标准误差 t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 下限 95.0% 上限 95.0%

Intercept 81.36343 51.22201 1.588447 0.114054 –19.754 182.4808 –19.754 182.4808 

X Variable 1 2.72E-21 1.32E-22 20.52834 8.98E-48 2.46E-21 2.98E-21 2.46E-21 2.98E-21 

X Variable 2 106.1085 5.926864 17.90297 7.06E-41 94.40823 117.8087 94.40823 117.8087 

 

综上, 我们以挖矿计算难度 x1 和搜索量 x2 作为

自变量, 比特币区块链数字资产价格 Y 作为因变量

得出多变量回归线性方程。即:  

21 2
1 22.72 *10 106.1085 81.3634Y x x       

我们为回归方程添加了随机扰动项μ, 其中随

机扰动项包括挖矿计算难度和搜索量两个自变量中

被忽略的因素影响、两个自变量观测值的观测误差

影响、模型关系设定误差的影响和其他随机因素的

影响。 

3.4  其他区块链数字资产估值分析方法检验 
受到首个区块链网络的启发与影响, 且由于其

本身具有的开源性质, 其他的区块链数字资产层出

不穷的地衍生出来。大部分基于公有链的或者是数

字资产均是基于工作量证明(PoW)机制实现全网共

识, 例如现如今发展较好且比较有代表性的莱特币

区块链网络(Litecoin)和以太坊(Ethereum)均是基于

工作量证明(PoW)机制进行挖矿。本节我们将通过对

Litecoin和以太坊这两个当下具有代表性的区块链数

字资产的价格进行分析, 验证上述归纳的资产估值

分析方法是否同样适用于其他数字资产的分析。即

首先根据主流的新闻媒体报道分析影响数字资产价

格的主要依据, 其中包括安全性事件、国家政策、市

场认可、每四年减半挖矿周期、分叉和其他数字资

产产生等因素, 进而基于工作量证明(PoW)机制, 利

用挖矿计算难度和数字资产关键字搜索量为自变量, 

数字资产价格作为因变量, 分析自因变量之间的回

归关系的方法。 
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通过首个区块链数字资产的启发, 衍生出来了

一种新型的数字资产, 叫作莱特币(Litecoin)。它可以

使用户即时付款给世界上的任何人。它与首个区块

链网络具有相似的技术原理, 但与之前相比不同的

是, 第一, 莱特币区块链网络平均 2.5 分钟就可以处

理一个块, 快于处理速度为大约 10 分钟的比特币区

块链网络 4 倍, 所以它具有更高效的交易速度; 第二, 

莱特币区块链网络预计总量为 8400 万个, 几乎是首

个区块链数字资产的四倍; 第三, 其在工作量证明

(PoW)算法中运用了由 Colin Percival 提出的 scrypt

加密算法, 使得此数字资产的挖掘更为容易, 即挖

矿计算难度小[31]。 

根据之前对基于 PoW机制的区块链数字资产

估值分析 , 我们知道影响其价格的主要因素为挖

矿成本、安全性、国家政策、市场认可程度、四

年挖矿减半周期、分叉及其它数字资产出现等因

素。我们将挖矿计算难度和数字资产关键字搜索

量作为自变量 , 以挖矿难度平方和搜索量作为检

测因子 , 将数字资产价格作为因变量进行多变量

回归分析检测。得出挖矿难度和搜索量与该数字

资产价格具有显著的线性关系, 并得到基于 PoW

机制的区块链数字资产的多元线性回归拟合方

程。同理, 我们选取 Investing.com 提供的莱特币

区块链网络价格历史数据和“比特范”提供的历

史挖矿计算难度数据, 对 2016年 8月 28日到 2018

年 1 月 14 日这段时间进行分析。数据是以周为单

位的, 将挖矿难度和‘Litecoin’搜索量(以周为周

期, 已标准化 0-100 数值比例)作为自变量, 以挖

矿难度平方和搜索量作为检测因子 , 价格作为因

变量进行多变量线性回归检测 , 证明上一节归纳

的区块链数字资产估值的分析方法是否适用于其

他数字资产价格分析。 

由表 10 可知, 相关系数 Multiple R 等于 0.9473

表明自变量挖矿难度平方和搜索量与因变量价格之

间正相关程度很高。可决系数 R Square, 等于 0.8974, 

说明挖矿计算难度平方和搜索量可以说明价格的

89.74%, 拟合效果佳。调整 R 平方判定系数 Adjusted 
R Square, 其值等于 0.8944, 说明两个自变量能说明

因变量价格的 89.44%, 价格的 10.56%要由其他因素

来解释。表 11 表示通过 F 显著性统计量 , 即

Significance F 来判定价格与挖矿计算难度平方和搜

索量回归模型的回归效果 , 分析的 P 值等于

2.5*10–35, 远小于显著性水平 0.05, 所以此多变量回

归模型的回归效果显著。由表 12 可知, 挖矿计算难

度平方的P值为1.54*10–26, 搜索量的P值为9.5*10–5, 

均远小于显著性水平 0.05, 说明回归系数显著。由此

得出结论本文分析归纳的区块链数字资产估值的分

析方法适用于莱特币区块链数字资产价格分析。 
 

表 10  多变量回归统计表 

Table 10  Multivariate regression statistics 

回归统计 

Multiple R 0.947286 

R Square 0.897352 

Adjusted R Square 0.894419 

标准误差 22.14261 

观测值 73 

 

表 11  多变量方差分析表 

Table 11  Multivariate variance analysis table 

  df SS MS F Significance F

回归分析 2 300031 150015.5 305.9697 2.5E-35 

残差 70 34320.68 490.2954   

总计 72 334351.7       
 

 
表 12  多变量方差回归参数表 

Table 12  Multivariate variance regression parameters table 

  Coefficients 标准误差 t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 下限 95.0% 上限 95.0%

Intercept 18.36413 2.863315 6.413589 1.44E-08 12.65342 24.07483 12.65342 24.07483 

X Variable 1 1.74E-11 1.02E-12 16.9909 1.54E-26 1.53E-11 1.94E-11 1.53E-11 1.94E-11 

X Variable 2 0.95038 0.229479 4.141466 9.5E-05 0.492698 1.408061 0.492698 1.408061 

 

标志着区块链 2.0 时代的以太坊(Ethereum)将区

块链技术引入到了一个全新的智能合约领域。以太

坊通过一套图灵完备的脚本语言 (EthereumVirtual 

Machinecode, 简称 EVM), 可以使用户在其之上搭

建应用[32]。以太坊也是基于工作量证明(PoW)机制, 

可以在区块链上实现应用程序的上传和执行, 而且

对程序的有效执行起到了保障作用, 即实现了智能

合约功能。以太坊可以触及到多种金融行业领域的

应用, 例如, 资产交易、众筹、借贷(P2P)以及保险等

等方面。以太坊其实是一种基于信任的区块链技术, 

在不需要权威可信任节点背书的情况下, 全网可以

达到共识, 通过智能合约执行各种事务, 减少了人
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为的中间参与风险与成本[33]。 

根据之前对基于 PoW 机制的区块链数字资产价

格分析, 我们知道影响区块链数字资产价格的主要

因素为挖矿成本、安全性、国家政策、市场认可程

度、四年挖矿减半周期、分叉及其他数字资产出现

等因素。我们将挖矿计算难度和该资产搜索量作为

自变量, 以挖矿难度平方和搜索量作为检测因子, 

将数字资产价格作为因变量进行多变量回归分析检

测。得出挖矿难度和搜索量与相应数字资产价格具

有显著的线性关系, 并可以通过回归分析得到有关

数字资产价格的多元线性回归方程。同理, 我们选取

Investing.com 提 供 的 以 太 坊 价 格 历 史 数 据 和

“etherchain.org”提供的历史挖矿计算难度数据, 对

2016 年 3 月 1 日到 2018 年 1 月 21 日这段时间进行

分析。数据是以周为单位的, 将挖矿难度和‘ETH’

搜索量(以周为周期, 已标准化 0-100 数值比例)作为

自变量, 以挖矿难度平方和搜索量作为检测因子, 

以太坊区块链网络价格作为因变量进行多变量线性

回归检测分析, 证明上一节归纳的区块链数字资产估

值的分析方法是否适用于其它数字资产价格分析。 

由表 13 可知, 相关系数 Multiple R 等于 0.9345

表明自变量挖矿难度平方和搜索量与因变量以太坊

价格之间相关程度很高, 且呈正比例相关。可决系数

R Square, 等于 0.8733, 说明挖矿计算难度平方和搜

索量可以说明价格的 87.33%, 拟合效果较好。调整 R
平方判定系数 Adjusted R Square, 其值等于 0.8706,  

说明两个自变量能说明因变量价格的 87.06%, 价格

的 12.94%要由其他因素来解释。表 14 表示通过 F
显著性统计量, 即 Significance F 来判定价格与挖矿

计算难度平方和搜索量回归模型的回归效果, 分析

的 P 值等于 2.44*10–43, 远小于显著性水平 0.05, 所

以关于以太坊的多变量回归模型的回归效果显著。

由表 15 可知, 挖矿计算难度平方的 P值为 2.74*10–7, 

搜索量的 P 值为 3.81*10–33, 均远小于显著性水平

0.05, 说明回归系数显著。由此得出结论本文分析归

纳的区块链数字资产估值的分析方法适用于以太坊

区块链数字资产价格分析。 
 

表 13  多变量回归统计表 

Table 13  Multivariate regression statistics 

回归统计 

Multiple R 0.93449 

R Square 0.873271 

Adjusted R Square 0.870603 

标准误差 89.32411 

观测值 98 

 

表 14  多变量方差分析表 

Table 14  Multivariate variance analysis table 

 df SS MS F Significance F

回归分析 2 5223188 2611594 327.3168 2.44E-43 

残差 95 757985.7 7978.797   

总计 97 5981174    
 

 

表 15  多变量方差回归参数表 

Table 15  Multivariate variance regression parameters table 

 Coefficients 标准误差 t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 下限 95.0% 上限 95.0%

Intercept –144.508 15.56299 –9.28537 5.57E-15 –175.404 –113.612 –175.404 –113.612

X Variable 1 2.76E-29 4.98E-30 5.535591 2.74E-07 1.77E-29 3.75E-29 1.77E-29 3.75E-29

X Variable 2 10.6053 0.575219 18.437 3.81E-33 9.463352 11.74726 9.463352 11.74726

 

4  小结 

传统的法定货币(纸币)的价值所在来源于国家

的信用背书, 通过国家信用解决不信任问题, 然而

区块链数字资产由于其去中心化的机制, 没有第三

方信用背书, 但其价值是的确存在的。首先基于 PoW

机制的区块链数字资产的基本价值来源于其挖矿价

值, 其中包括矿机投入费用、消耗电量和人工费用, 

成本保证了区块链数字资产的基本价值, 可以作为

区块链数字资产估值的下限。其次, 对于黄金来说, 

除了其基本的成本价值, 黄金的价值还建立在公众

对黄金的共识认可程度, 并且难以打破, 类比到区

块链数字资产的价值, 随着区块链数字资产市场的

逐渐庞大和逐渐形成的用户系统, 人们对于区块链

数字资产的共识价值逐步加深。 

综合文章, 对于区块链数字资产价格估计的分

析, 我们应该结合“人类行为学”和“实证主义”的

方式, 首先根据主流的新闻媒体报道分析影响区块

链数字资产价格的主要依据, 其中包括安全性事件、

国家政策、市场认可、每四年减半挖矿周期、分叉

和其它数字资产等因素, 进而基于工作量证明(PoW)

机制, 利用挖矿计算难度和关键字搜索量为自变量。

根据文中提出的分析方法对区块链数字资产的价格

进行预测判断, 全面综合的对区块链数字资产的价
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格走势进行分析, 理智投资。 

本文以首个区块链数字资产为主要研究对象, 

通过对其获取方式和发展历程全面深入的调研, 提

出了通过以“人类行为学”和“实证主义”相结合

的方式, 对区块链数字资产估值分析的方法。旨在让

更多的人理智走进区块链数字资产、在这个如过山

车般行情的投资市场中走的更远更踏实。 
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