
代币经济学Tokenomic�2024/5/25�

⼀、为什么Tokenomic？�

1.1�引导⽤⼾⾏为�

中⼼化的公司、机构和平台能够轻易地影响⽤⼾⾏为，因为它们掌握着绝对的权⼒。例如，抖⾳若不

希望⽤⼾发布特定内容，可以直接封禁该⽤⼾，以此来引导⾏为。

然⽽去中⼼化项⽬⽆法采⽤同样的⽅法，因此，Token设计的核⼼⽬的是通过合理的激励机制来引导⽤

⼾⾏为。⽐如，⽐特币⽹络通过奖励矿⼯来⿎励挖矿和⽹络维护，⽽Curve则奖励那些提供流动性的⽤

⼾。

1.2�引导⽹络节点效应�

抛开区块链项⽬不谈，我们看看Web2世界中Airbnb、YouTube、Uber都有什么共同点？它们都有类

似的双边关系：

• Uber（类似滴滴那种打⻋软件）有司机和乘客�

• Airbnb（类似携程旅游那种软件）提供房源和旅游者�

• YouTube帮助刷视频的⼈找到创作者（或者喜爱的视频）�

所以他们在刚上线的时候就会遇到⼀个冷启动问题，也即先有鸡还是先有蛋的问题：

• 如果Uber上⾯没有许多司机，就会损失乘客，乘客需要Uber已经有⼤量的司机，但�

• 如果Uber上⾯没有许多乘客，⼜会损失司机，司机需要Uber已经有⼤量的乘客...�

让我们来想象⼀下Uber的总价值和Uber平台上⽤⼾总数的关系：�

这个模型符合⼆次函数，即f(x)=ax^2+bx+c，⽽得到这个模型的⽅式和⻉尔的电话节点⽹络类似，就

是n(n-1)/2，当⽹络⾥有⼀个节点时价值为0，两个节点时价值为1，三个节点时价值为3，四个节点时



价值为6，以此类推。并且这个模型有⼀个临界点，个⼈认为就是其导数值⼤于1的那个横坐标（⽤⼾

量）处，从这⾥之前就是冷启动阶段，这⾥以后就是爆发阶段，增⻓会越来越猛。

当超过临界点时，每新增⼀个节点会为整个⽹络带来巨⼤的边际价值，且节点之所以愿意加⼊是因其

可以轻松继承⽹络⾥现有的⼤量价值。这让少数超过临界点的⼤公司的竞争对⼿难以与其抗衡，所以

利⽤互联⽹可以轻松获得节点的公司总是呈现赢家通吃的局⾯（就是Web2中⼼化垄断）：�

• 亚⻢逊、淘宝、京东垄断了电商

• 抖⾳、推特、脸书等垄断了社交媒体

• ⾕歌、百度等垄断了搜索引擎

• Uber、滴滴等垄断了打⻋⾏业�

但上⾯这些公司没有⼀个和区块链⾏业有关，我们为什么还要关注⽹络节点效应？因为即便是区块链

项⽬也符合⽹络节点效应，例如下⾯这⼏个例⼦都有⾃⼰的多边关系：

再⽐如下图，币安明显会⽐其他更年轻的交易所拥有更低的滑点：

这是因为⽹络效应可以形成⼀种⾃我强化循环：流动性越⾼滑点越低�=>�滑点越低就会有越多的交易者

交易�=>�交易越多意味着赚取更多的费⽤和点差�=>�赚更多意味着更⾼的流动性�=>�流动性越⾼滑点越低

（循环开启了）。可⻅⽹络节点效应能够产⽣壁垒。



和Web2相⽐，Web3项⽬的壁垒更低。前者还可以利⽤中⼼化数据存储优势和特殊技术，但后者不少

东西都是公开的，所以⽹络节点效应对Web3来说尤为重要，甚⾄可以说是唯⼀壁垒。�

想和Uber竞争（Web2竞争）� 想和Uniswap竞争（Web3竞争）� Web3较Web2的竞争

难度�

需要雇佣开发团队从头完成全部软

件产品�

直接fork�Uniswap的智能合约代码� 劣势�

需要⾃⾏获取⾜够的⽤⼾数据去训

练算法�

直接fork�Uniswap在链上公开的数据训练算法� 劣势�

需要建⽴⾃⼰的品牌和忠诚度� 需要建⽴⾃⼰的品牌和忠诚度� 持平�

⽹络效应（Uber提供更多的司机和

乘客）�

⽹络效应（Uniswap提供更⾼的流动性和更低

滑点）�

持平�

Web2启动更难因为你需要的早期步骤更多，⽽Web3更难形成壁垒和⻓期盈利因为你的竞争对⼿可能

紧随其后，你是否能够胜出很⼤程度上取决于你的⽹络节点效应。

熟悉Defi的⼈可能知道20年夏天SushiSwap�fork了Uniswap的代码，前者发布了Sushi代币后者紧跟着

发布了UNI代币，;后有⼀个输赢⼤家也都知道，为什么另⼀个更⼤了，因为它的代币经济学发挥了更

⼤的作⽤，所以可⻅代币经济学在捍卫⽹络节点效应和构建防御壁垒⽅⾯起着⾄关重要的作⽤。

代币经济学的三个阶段：构建⽹络容量�=>�扩展�=>�达到防御性。�



当你的项⽬启动时就像上图左侧那样实际上没有⽹络节点效应，没有理由让⽤⼾加⼊。但是如果能够

引⼊代币提供⼀种激励或者功能，就能够平掉冷启动时期的困难（下图中绿线的部分）。所以不带

Tokenomic去发布⼀个去中⼼化项⽬可能很难度过冷启动阶段。�

但是，如果你的项⽬没了代币就不能独⽴存在（即⽤⼾来使⽤你的项⽬就是为了获得早期奖励⽽没有

其他的理由了），就会出现重⼤问题（即吸引到的⽤⼾将不是你产品希望的⽬标⽤⼾，即不能为节点

增⻓做出贡献），⽹络效应固然重要，但这不是堆⼈⼝就能解决的问题，每个节点的质量⾄关重要，

节点是否是增⻓点：

• Uber中如果有⼀类司机只在接受4倍普通司机的报价后才愿意给乘客开⻋，这种司机对Uber节点⽹
络就没什么⽤，⽽这种4倍价格怕不是平台⽅给的早期激励⾦，激励⾦吸引到了错误的⽤⼾。�

• 游戏Axie�Infinity提出边玩边赚（play2earn）在早期吸引了上百万玩家，但这些玩家都是为了赚钱
玩游戏⽽不是为了享受，这些玩家对Axie⽹络增值也没什么⽤，;终的结果可想⽽知，就是⽇活玩

家暴跌和币价暴跌。



• 这样的例⼦不胜枚举...�

结论1：所以，代币的出现必须去奖励能对⽹络增⻓的⾏为，⽽不是奖励任何⾏为（只要⽤⼾来就可以

领奖励是不好的设计思路）。

结论2：代币可以解决冷启动阶段困难的问题，并帮助铸造项⽬壁垒，好的代币经济学可以成事，坏的

可以坏事。

1.3�把⽤⼾变为利益相关者�

回顾⼀下Web2的项⽬都是怎么做的？通过他们的产品为⽤⼾创造价值但却免费售卖以达到早期获客的

⽬的，当⽤⼾量变⾼以后开始抬升产品价格，从⽤⼾那⾥赚钱并把它分配给⾃⼰公司的股东。虽然这

种模式我们不知道已经⽤了多少年了（股东模式或叫硅⾕模式，是第⼆代资本主义，第⼀代就是我们

熟知的资本家时代，就是⻢克思那个时候），我们⼀直也没觉得它可能有什么问题，但是公司的私有

股东和产品的⽤⼾之间的利益点并不总是同向的。

• ⽤⼾寻求产品中的价值（否则⽤⼾不会⽤产品），股东寻求从产品中提取货币价值（否则股东不会
投资产品），当这两个⽅向不是并⾏⽽是冲突的时候，双⽅和产品必然两败俱伤。

• 新产品必须获得投资以⽀付CAC，这⼀直就是过去的⻛投模式，甚⾄有投资者⿎吹免费给钱来⽐对
⼿更快的获得更⼤规模的⽤⼾（上⾯讨论过这不可⾏），初创公司就⼀直⽤这些投资挨过⾚字到临

界点以后。然⽽呢，其实早期⽤⼾才是⼀个产品的倡导者和贡献者，对产品的增⻓负;⼤责任，但

是这些⽤⼾却没能从财务获得好处（提取货币价值，说⽩了就是没能像股东那样⾝价跟着产品⼀块

涨）。那为什么不直接去掉股东的部分，直接把好处（就是股权）发放给⽤⼾好了呢？就是全⺠股

东，这也是我觉得Web3虽然在壁垒上⽐Web2劣势，但是却能释放更⼤价值的原因。�

结论1：代币的终极意义是把股东的地位授予所有为⽹络节点增⻓进⾏贡献的⽤⼾们，贡献者们是产品

价值的最终获益者⽽不是传统的私⼈股东。（实际上这就是第三代资本主义，利益相关者资本主义，

或者叫社区经济模式）

从下图来看，区块链产品（右图）⽐传统私营（左图）更能实现这种社区经济模式，是区块链这个⼯

具天⽣⾃带的能⼒。



核⼼就是下图展⽰的循环，核⼼贡献者为⽹络贡献，然后⽹络增值，增值后的⾮抽成部分收⼊回馈社

区。(下图只是⼀个例⼦，为的是展⽰价值增⻓循环，不要狭隘的理解所谓的贡献者、治理、购买和销

毁，不⽤管它们）

结论2：代币增值激励了更多的⼈从⽆效⽤⼾变为增⻓⽤⼾（贡献者），代币从根本上改变了从中⼼化

公司通吃的局⾯到全⺠共赢的局⾯。

问题1：庞⽒骗局（传销的⼀种）也符合上⾯提出的⽤⼾成为持有者，如何设计代币经济学⾄关重要，

需要设计者避免把⾃⼰的代币经济学设计成不好的东西。

⼆、什么是Tokenomic？�

代币经济学描述了影响代币使⽤和价值的因素，包括但不限于代币的创建和分配、供应和需求、激励

机制和增发与销毁时间表等。



通常创始团队去讨论代币经济学的时候总是着重去说它的;⼤供应量、增发率、增发/销毁时间、分配

⽅式、归属期等，因为这些内容在代币发⾏之前在创始团队的控制下。但这种关注度其实是⽚⾯的，

因为⽆论怎样供应，也不可能把没⽤的代币变成有⽤的。

2.1�Tokenomic整体论�

代币经济学不是狭隘的“怎样供应⼀个代币”，可以先考虑每⼀个区块链⽹络都包含哪些要素：

• 交易和数据的分布式账本（交易区块历史记录）

• 更改数据结构的⽅法集合（交易类型和智能合约）

• 验证交易合法性的共识（PoW、PoS等等）�

• 参与⽹络的代理社区（代理指的是⽤⼾、验证者、矿⼯、节点等等）

所以代币经济学是专⻔设计的规则和参数，通过运⾏它们来让代理社区达成共识并执⾏其他⾏动，从

⽽将新的条⽬加⼊到交易账本中，例如⽐特币的代币经济学的⼀部分就是激励矿⼯开采区块时获得奖

励。代币经济学总是涉及怎样激励代理社区采取或放弃某些⾏动的因素，所以代币经济学事实上是⼀

种⽤⼾⾏为⼯程学。代币经济学是⼀个激励⽤⼾协调起来去达成某个共识的⼀组货币（或治理）规

则，即便⽤⼾之间有相互冲突的⽬标它也能摆平。

2.2�Tokenomic�vs�Economic�

很显然代币经济学这个词，是代币+经济学这两个词组合⽽成的，但是经典经济学和代币经济学之间存

在关键区别：

• 对于中⼼化的政策制定者来说，经济学是在给定稀缺资源以及这些资源⽣产、分配、消费和交易⽅
式的情况下优化⽬标的实践。政策制定者的优化⽬标包含增⻓GDP、降低失业率、瞄准给定的通胀

率等。

• 对于去中⼼化的链上协议，代币经济学是设计数字资源的实践，以及在给定⽬标情况下⽣产、分
配、消费和交易的⽅式。创始⼈的优化⽬标包含;⼤化去中⼼化、⽹络安全、增加⽹络总价值和维

持价格。

2.3�通过解决问题来理解Tokenomic�

作为区块链开发者，⼀定要记住产品是产品，代币是代币，有价值的部分是解决真正的⽤⼾问题，⽽

能解决问题的⼀定是产品⽽⾮代币。没有⼈会⽤⼀个不能解决问题的Web2产品，同样他们也不会成为

⼀个不能解决问题的Web3产品的⻓期⽤⼾，⾔外之意，如果你的产品不能解决问题，就没有理由让⽤

⼾成为你代币的持有者。

例如有⼀个Web3项⽬的创始⼈跟你说：我们要做⼀个谜语dApp，如果玩家能正确回答问题，我们就

会发奖励币给他们，然后我们会开发⼀个DEX，玩家可以把⼿⾥的奖励币拿去兑换成其他的币（从⽽达

到play2earn的⽬的）。�

如果你问他：是什么赋予了你代币的价值？为什么⼈们想要通过解答谜语来获得代币？为什么其他⼈

希望从别的赢家那⾥买这个代币？



他会说：因为玩家拿到这些币以后就会去兑现以赚钱，并且我们的盈利模式也想好了，就是在他们兑

换的时候抽成。

怎么样？上⾯这个例⼦的变体是不是经常出现在我们⾝边，它的本质就是代币和这款游戏之间没有关

系，像我们前⽂提到的它也没办法激励能够进⾏贡献的增⻓⽤⼾。所以;终这款游戏能不能做下去可

想⽽知。

在Web3世界⾥我们似乎更爱问这些问题（是什么赋予了你代币的价值？为什么⼈们想要通过解答谜语

来获得代币？为什么其他⼈希望从别的赢家那⾥买这个代币？），也让很多创始⼈产⽣了误解，例如

上⾯这个⼈的回答就完全是围绕着代币所能赋予的价值来回答的，⽽⾮围绕着产品。事实上，这些问

题的本质和问Web2产品的问题是⼀模⼀样的，⽽⾮专⻔针对代币去发问，即：�

• 是什么赋予了你代币的价值？=>�你的产品到底解决了什么问题从⽽为⼈创造了价值？�

• 为什么⼈们想要获得你的代币？�=>�你的产品的⽬标受众是谁？谁有这些问题？�

• 为什么其他⼈希望从别的赢家那⾥买这个代币？�=>�你的⽬标受众为什么愿意付费⽤你的产品？愿
意付多少钱？

我们许多创始⼈都是技术出⾝，难免会犯这样的典型错误。如果你喜爱技术，并只⽤来⾃娱⾃乐或者

做教育⽬的，那其实没关系。但是你⼀定不要为⼀个⽆法解决问题的产品去发放代币，这没有任何意

义，甚⾄即便你免费做了许多早期激励，;后你产品不可避免的崩溃币价暴跌的时候，你的⽤⼾还会

反过来怪罪是你的问题，得不偿失。

2.4�代币之前先有产品�

产品是基⽯，代币是催化剂，你不希望为⼀碟醋包⼀盘饺⼦。

产品名称� 对应代币� 故事�

Uniswap� UNI� 在推出UNI之前Uniswap就已经存在两年了，这完全可以证明Uniswap的存在

并不依赖于UNI，交易者和流动性提供者已经可以从Uniswap产品本⾝获得价

值。⽽UNI是为了应对SushiSwap的攻击才推出的，⼜顺带增加了产品的流动

性使产品更有价值。�

Chainlink� LINK� Chainlink⽤LINK来奖励预⾔机背后的服务提供者，然⽽ETH、甚⾄⽐如DAI这

样的其他代币都完全可以取代LINK去作为奖励，LINK只作为奖励是可以被等效

替代的，⾔外之意Chainlink⽤其他代币做奖励也是有价值的，不依赖于代币。

不过⾃⼰发⾏LINK⽐⽤其他代币做奖励来说抵消了外部依赖，简化了定价，使

产品更好。�

还有更多例⼦，

甚⾄EVM�

ETH� 分布式计算早于以太坊⼗五年就存在了，可是那时候也没有ETH。⾔外之意，

以太坊提供的价值也不是从ETH代币来的，但是ETH确实能够更好地保护和激

励整个以太坊⽣态。�



我们经常犯的⼀个严重问题：许多创始⼈先设计代币，然后围绕代币反向设计产品，;后才声称⾃⼰

的产品能解决什么问题。这种反向操作类似于我们⾸先设定⼀个⻛险投资⽬标，再倒退着设计⼀个看

似很酷的产品⽤来筹集资⾦，看看这到底是出于什么⽬的的⾏为。现在我终于明⽩为什么Web3世界总

是出现庞⽒骗局了。

我们不要只关注⼀些已经成功的项⽬为什么币价很⾼，更应该关注的是他们怎样解决⽤⼾的问题导致

⽤⼾愿意购买这些代币，因为他们⼀定做到了这⼀点否则不会成功。

2.5�代币如何影响产品�

传统产品可能通过⾸单折扣，或者直接发红包的⽅式来获客，CAC是基于他们公司账上的余额来做的，

但是CAC永远不能⾼于CLV否则项⽬;终会破产。然⽽Web3项⽬可以通过发放代币来覆盖CAC（甚⾄

可以⽆限增发，这是⼀种免费的CAC），这就需要代币的价值能够⽀付CAC，否则就是⽆限通胀，根本

⽀付不起，;终破产。我们可以⽤CAC/CLV的值来进⾏计算，如果这个值<1那么它是正常的。�

;重要的：代币奖励谁？奖励哪些⾏为？

我们在设计的时候根本不应该把奖励率抬到100%那么⾼，因为那会吸引到完全错误的⽤⼾进来，还会

短期蒙蔽创始⼈的双眼让他们以为⾃⼰在做伟⼤的事情。事实上真正喜欢你产品的⽤⼾，给到

10%-15%的奖励额度就已经⾮常够了，更⾼的奖励⽔平只会吸引错误的⽤⼾，还会对你造成损失，你

的CAC/CLV值会>1。�

另外代币经济学的漏洞通常不会包含在智能合约审计中。

三、好的，不好的

⼀些公式：

• 好产品�+�不好的代币经济学�=�不好的结果�（例如STEEM、UST、UNI、DYDX、STEPN）�

• 不好的产品�+�好的代币经济学�=�不好的结果�（例如Buggy，⼀个模仿BNB的低流动性CEX）�

• 好产品�+�好的代币经济学�=�好的结果�（BTC,�ETH,�LQTY,�GMX,�MKR,�CRV）�

3.1�为Uber设计⼀个好与坏的代币经济学�

思考以下两个模型：

(A)�⻆⾊� (B)�期望⾏为� (C)�实现期望⾏为的阻

⼒�

(F)�激励机制�

乘客� 去打⻋� 花多少钱，是否有更

便宜和更快的替代品�

为了让乘⻋更便宜，乘客可以获得所花费⽤的10%

的“边乘⻋边赚钱”UBR作为奖励。�

司机� 去开⻋� 需要时间和⾦钱消耗� 为了让司机更愿意出来开⻋，司机获得乘客⽀付的

UBR，并且获得所赚取10%的“边开⻋边赚钱”UBR

作为奖励。�



• 随着乘客预订⾏程和司机提供服务，UBR的流通供应将⼤幅增加。⼀些司机甚⾄可能创建机器⼈或
多个虚假的乘客钱包为⾃⼰预订虚假⾏程，以赚取“边乘⻋边赚钱”和“边开⻋边赚钱”的UBR奖

励。

• ⾄少有⼀些司机将开始出售他们赚取的UBR以换取法币，因为他们需要⽤法币⽀付汽油和汽⻋保险
等账单，⽽不是UBR。�

• 随着司机出售UBR，UBR继续增加供应，UBR代币的价值受到压⼒，形成了⼀种通胀死亡螺旋，
UBR价格下跌越多，司机就必须出售更多UBR来⽀付相同的美元账单，这种反馈循环导致UBR代币

价格崩溃。

• 由于它已经毫⽆价值，没有司机愿意再以UBR获得报酬，⽽由于没有可⽤的司机，乘客使⽤该产品
也就没有了价值，;终产品宣告死亡。

(A)�⻆⾊� (B)�期望⾏为� (C)�实现期望⾏为的阻

⼒�

(F)�激励机制�

乘客� 去打⻋� 花多少钱，是否有更

便宜和更快的替代品�

骑⼿可以使⽤DAI（稳定币）⽀付司机，或者选择使

⽤UBR代币⽀付以获得折扣。在任何情况下，协议费

⽤（即Web3抽成，⼩于Web2�Uber的抽成）必须使

⽤UBR代币⽀付。每笔交易中的协议费⽤将被销毁。�

司机� 去开⻋� 需要时间和⾦钱消耗� 给予司机更⼤⽐例的乘客⽀付（即协议费⽤⼩于

Web2�Uber的抽成），司机可以通过锁定UBR来获得

更⼤的份额。�

• 尽管不是所有乘客都会⽤UBR⽀付，但⼀些会。当他们为⾏程⽀付UBR以获得折扣时，⼀些UBR代
币将被销毁，减少了UBR的总供应和流通供应。�

• 虽然并⾮所有司机都会锁定UBR以⽀付较低的协议费⽤，但⼀些会。随着他们锁定UBR，UBR的总
流通供应进⼀步减少。

• 如果我们假设特定⾏程的价值在法币⽅⾯保持不变，即从A点到B点的⾏程始终花费20法币，那么随
着平台使⽤的增⻓，总和流通中的UBR代币数量减少，其他条件相等，每个UBR代币在法币⽅⾯的

价值将增加。

• 随着UBR升值，它吸引了更多司机和乘客的关注，导致更多的使⽤。�

• 将⽅案A与⽅案B进⾏⽐较，我们可以看到相同的产品在代币经济学决策上可能会产⽣截然不同的结
果。

好的：三⽅共赢

⼀个好的代币经济学存在三⽅共赢，分别是：

• 奖励贡献者：这有助于⽹络的进⼀步发展，并且让⽤⼾和协议之间激励相容，但是要适度，正如上
⾯所说过的，过度奖励会引来不必要的⿇烦。



• 增进产品价值：代币如何增进产品或改良产品是好与坏代币经济学的关键区别，当⼀个代币没有明
确的⽅式使产品更好的时候说明它没有经过好的设计。⾸先作为⼀个开发者⾸先问⾃⼰如果这个产

品没有代币会怎么样，如果从现有产品中删除代币并不会影响产品这说明这个产品不需要代币，反

之代币的存在应该会解锁、启⽤或协调原来并不存在的利益。

• 为持有者谋福利：代币不能只简单的作为⼀种筹款机制（ponzinomic庞⽒经济学）从持有者处榨
取价值，也不能简单的理解为⼀种储值⼿段（像印钞机那样随便发）。创始⼈总会认为当他们的代

币得到⾜够使⽤的时候，代币持有者就会⾃动受益，⽽事实并⾮如此，不能假设⽤⼾变得越来越多

就代表了持有者会受益：例如，乘客⽤10美元兑换UBR去乘⻋，司机收到UBR后⽴刻换回10美元；

⼀⼈如此，⼀百万⼈也如此，这种“⽴即”代表了兑率还没发⽣改变的时候瞬间兑换，从⽽让UBR

陷⼊只是⽤美元⽀付的⼀种渠道的地步，UBR就不再有任何价值。你可以看到⼀次乘⻋UBR易⼿三

次，这是相当⾼的交易速度，这实际上没有任何好处，所以就会让创始⼈团队思考怎样调节供应

量，例如⽤质押、锁定、削减、托管等各种办法来降低交易速度（但这是⼀种强制），这种⽅案并

不总是好的。;好的做法还是从⼀开始不去假设持有者肯定会获益，⽽是去好好思考并设计它。

好的代币经济学案例

注意并不存在所谓“;好”的实践，但是我们可以去贴近和设计，利⽤代币经济学画布（下⾯这个例

⼦是Maker�DAO，DAI是⼀种稳定币，可以理解成每个DAI总是1美元，每铸造⼀个DAI就需要⼀笔等额

美元质押）：

(A)�

⻆⾊�

(B)�期望

⾏为�

(C)�实现

期望⾏为

的阻⼒�

(D)�不

期望⾏

为�

(E)�不期

望⾏为的

动⼒来源�

(F)�激励机

制�

(G)�抑制机制� (H)�机制

冲突�

(I)�可

能的解

决⽅

案�&�

开放命

题�

借款

⼈

（质

押

者）�

为铸造DAI

提供质

押，帮助

DAI锚定在

1美元。�

资本密集

度⾼、⽀

付稳定价

格以铸造

DAI、没

有任何默

认理由维

持DAI在1

美元。�

产⽣坏

账、不

铸造

DAI、

操纵

DAI的

价格�

较低质量

的质押让

资本密集

度较低，

铸造更少

的DAI可

以节省稳

定费⽤。�

为铸造DAI

提供许多不

同的⽤例，

让他们的

DAI发挥作

⽤以获得真

正的净收

益，从⽽⿎

励更多的

DAI被铸造

出来。�

如果质押过低

则清算库存，

以⿎励保持健

康的质押余

额。�

当DAI>�$1时降

低借款成本

（增加供应，

降低价格），

反之当<$1时

亦然。�

DAI的⽤

例价值和

可⽤投资

必须等于

或⼤于借

款成本，

否则没有

⼈会铸造

DAI。�

与其他

DeFi协

议合

作，借

出DAI�

套利

者�

通过在DAI

⾼于1美元

时出售

DAI，并在

资⾦损失

和交易成

本⻛险�

操纵

DAI的

价格�

为了钱� 深度流动的

DAI与其他

稳定币的交

易池建⽴了

增加流动性和

套利者的竞争

者数量来让操

纵价格以获取



DAI低于1

美元时买

⼊DAI来维

持DAI的锚

定。�

强⼤的控制

机制，确保

即使在⿊天

鹅事件中，

DAI仍然过

度抵押，并

始终使⽤利

率机制来建

⽴对PEG恢

复的信⼼，

从⽽给套利

者更多的收

益信⼼。�

利润的难度和

⻛险更⼤�

DAO

成员

（M

KR代

币的

持有

者）�

保持积极

参与，努

⼒保护、

改进和发

展协议。�

时间密集

度⾼�

提出有

害的治

理⾏动�

为了钱� 分发从利息

中赚取的协

议费⽤（即

收取借款成

本）给MKR

持有者，⿎

励他们保护

和发展协

议。�

如果协议开始

质押不⾜，稀

释现有的MKR

持有者以对协

议进⾏资本重

组，⿎励MKR

持有者不要设

计过于激进/有

⻛险的质押品

要求。�

在流⾏的DeFi协议中，只有Maker�DAO能够产⽣超过其代币发⾏量的收⼊，尽管他们也会做出有问题

的决定，但是这并不妨碍它总是代币经济学上⼀个很好的例⼦。

• DAI稳定币通过解决⽤⼾问题（加密货币对于某些⽤⼾来说波动太⼤）来创造了价值�



• 协议有清晰的价值捕获机制

• MKR具有明确的价值累积机制�

• Maker�DAO拥有强⼤的有治理能⼒的社区�

• MKR代币持有者参与其中，如果协议质押不⾜，他们将承担稀释⻛险从⽽从协议收⼊中受益（相容
性）

不好的为什么不好

代币经济学应该优先考虑把价值引导给创造价值的⼈，优先考虑分配给⾼效⽤群体，⽽不是关注参与

者之间的价值转移。熊市不会改变好的产品总是在创造价值的事实，但是会暴露任何没有创造价值仅

仅是⼀直使⽤不可持续的代币经济转移价值的产品。很多创始⼈团队过度关注价值的转移⽽没有实际

的价值创造，就会出现庞⽒趋向，新⽤⼾创造的价值来弥补⽼⽤⼾的亏空（转移价值）。


