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 探索代币经济模型设计  1 



 内容要点 
   本报告将探讨加密资产项⽬⾯临的关键挑战，并分析可持续的代币经济模型设计可以 

 如何帮助应对这些难题。 

   许多加密资产项⽬都存在着⾼通货膨胀率、低资本效率、中⼼化治理、团队与代币持 

 有⼈利益冲突、国库资⾦的不当使⽤、低实际流通量以及缺乏价值捕获的问题。有效 

 的代币经济学设计有望帮助缓解其中⼤多数问题。 

   因此，我们搜集了业内的⼀些做法，并从代币分配、代币解锁安排、最⾼通货膨胀 

 率、价值捕获等⾓度，总结梳理⼀些有效的代币经济模型设计⽅案。 

   其中⼀个代币经济模型设计是将国库资⾦进⼀步划分为两个资⾦池，长期国库资⾦池 

 （Long-term Treasury Fund）以及短期增长资⾦池（Short-term Growth Fund）。 

   “最⾼通货膨胀率”是代币模型的关键指标，它与代币初始流通量及解锁安排紧密相 

 关。 
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 背景介绍 
 加密货币在过去⼏年中历经惊⼈增长，但这个快速增长的⾏业仍存在⼀些挑战，尤其是在 

 代币经济学设计⽅⾯，包括代币的  ⾼通货膨胀率、低资本效率、中⼼化治理、团队与代币持有 

 者利益冲突、国库资⾦的不当使⽤、低实际流通量、缺乏价值捕获、代币发⾏时间（TGE）早 

 于产品发布  等。 

 为推动⾏业实现可持续增长，  “ ”   ，我们在 

 此前《  深度解析代币经济  》和《  GameFi代币经济学深度研究  》报告的    更多细节 

 与想法。这些探索性想法并⾮⾦科⽟律，⽽是希望向⾏业抛砖引⽟，激发更多想法和洞见，从 

 ⽽帮助从业者更好地进⾏加密货币项⽬开发。 

 具体⽽⾔，我们探索可持续代币经济模型设计是为了实现以下⽬标： 

    

   吸引更多Web2.0⽤户进⼊加密货币领域 

    

   促进可持续的代币经济模型 

   推动加密货币⾏业可持续健康发展 

 ⼀般披露：  本材料由币安研究院撰写，不构成市场预测、投资建议、投资策略，或任何证券、加密资产产品的推 

 ⼴、销售之⽤途。材料中所使⽤的术语和观点旨在增进读者对⾏业的了解和推动⾏业的负责任发展，不构成明确的 

 法律观点，亦不代表币安官⽅⽴场。材料中所呈现的观点均为上述⽇期的观点，且仅代表作者⾃⾝⽴场，可能视情 

 况⽽变化。材料中所含信息与观点均产⽣⾃币安研究院认可的专有或⾮专有信息来源，币安对其全⾯性、准确性和 

 可靠性不做保证，且对任何错误、遗漏（包括因过失⽽造成个⼈损失的任何责任）不承担责任。材料可能含有不符 

 合历史事实的前瞻性信息。这些信息可能含有预测、设想等成分。币安不保证材料中任何预测的实现。读者需⾃⾏ 

 斟酌是否使⽤材料所含信息。本材料仅为提供信息⽤途，不构成任何投资建议、投资策略，或任何证券、加密资产 

 产品的推⼴、销售之⽤途。在证券和加密资产产品销售为违法⾏为的国家和地区，不得进⾏任何证券和加密资产产 

 品的销售⾏为。投资有风险，⼊市需谨慎。 
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 代币经济模型的挑战 
 代币经济模型通常⾯临着以下挑战： 

   ⾼通货膨胀率  ：较低的初始流通量以及⼤量市场关注及炒作，可能会导致过⾼的完全 

 稀释估值（FDV），然⽽这往往是不可持续的，⾼通货膨胀的代币可能会⾯临⼤量抛 

 售压⼒。此外，代币的  通货膨胀  率⾼会削弱国库治理代币购买⼒，   

   。 

   低资本效率  ：    经济回报低于预期，   

  

   利益冲突：  虽然区块链透明度⾼，但   

   、中饱私囊或将利益转移到关联⽅。这些⾏为会   

   。 

   国库资⾦滥⽤：  国库资⾦应由去中⼼化⾃治组织（DAO）管理，但在   

   滥⽤⾏为仍然可能发⽣。 

      

  

   越低，越有可能出现价格操纵的情形。 

   缺乏价值捕获：  在多数情况下，仅有治理功能的代币⽆法为代币持有者创造⼤量实际 

 价值。代币缺乏价值捕获能⼒可以归因于   

 等。长期缺乏价值捕获能⼒或实际效⽤的代币，    持有者逐渐丧失对社区的 

 信任和信⼼。 

   代币发⾏时间（TGE）早于产品发布  ：⼀些加密货币项⽬   

   发⾏代币，以吸引市场关注。但是，如果没有实际产品和    信息，投资者很难判 

 断代币是否值得投资。 
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 代币经济模型设计的考虑因素 
 我们观察到了了⼀些成功代币经济模型的设计，并总结梳理以下⼏个关键⽅⾯：  代币分 

 配  、  代币解锁安排  、  最⾼  通货膨胀  率  和  价值捕获  。 

 代币分配 

 加密货币项⽬常见的代币分配组成包括  团队  、  投资者与顾问  、  国库基⾦  、  ⽣态基⾦等  。 

 图1: 代币分配的常见结构 

 资料来源：币安研究院 

   ，是业内⽇益关注的重点。在下⽂中，我们重 

 点介绍已被⼀些项⽬采⽤的代币模型设计以及考虑因素。 
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 A.  规定国库资⾦的⽤途和使⽤规则，以协调项⽬团队和代币持有者 

 的利益 

 ⼀种可以协调项⽬团队和代币持有者利益的模型是将国库资⾦划分为  长期国库资⾦池（ 

 Long-term  Treasury  Fund  ，  LTF  ）  和  短  期  增  长  资  ⾦  池  （  Short-term  Growth  Fund  ，  SGF  ）  ，  ⼆ 

 者均由DAO治理和管理，但存在以下区别： 

   长期国库资⾦池（LTF） 

 ◆  ⽬的：⽤于项⽬的长期发展及可持续增长 

 ◆  管理：DAO治理 

 ◆  ⽤途： 

 ■  在解锁后，项⽬可通过质押该部分代币分享激励或项⽬收⼊，以获得除短 

 期增长资⾦池（SGF）之外的现⾦流作为项⽬⽀出，但不享有治理权 

 ◆  其它： 

 ■  不可⽀出 

 ■  任何时候都不处于流通中 

 ■  质押收获的代币激励或其他利益可以⽤于项⽬的长期运营和可持续增长 

 ■  没有治理权 

   短期增长资⾦池（SGF） 

 ◆  ⽬的：    冷启动、代币激励、营销活动、流动 

 性⽀持等 

 ◆  管理：DAO治理 

 ◆  ⽤途： 

 ■  流动性挖矿等激励措施 

 ■  营销与推⼴活动 

 ■  流动性⽀持 

 ■  其它协议开发相关的短期资⾦⽤途 

 ◆  其它： 

 ■  可⽤于⽀出 

 ■  解锁并⽀出后进⼊⼆级市场流通 
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 长期国库资⾦池（LTF）  和  短期增长资⾦池（SGF）  的关键区别在于： 

   时间范围和⽤例：  长期国库资⾦池（LTF）代币可以被解锁，但永久留存在该池中， 

 被解锁后可以⽤于与其他代币持有者⼀起参与质押获得激励或协议收⼊分享。短期增 

 长资⾦池（SGF）代币⽤于⽇常运营⽀出、代币激励发放和其它运营⽤途。 

   流通供应量：  长期国库资⾦池（LTF）  代币不可⽤于项⽬⽀出或向投资者等相关⽅销 

 售，因此永远不会进⼊⼆级市场流通。相反，  短期增长资⾦池（SGF）  代币在被解锁 

 和⽀出后将会进⼊⼆级市场流通。 

 这⼀机制的设计有以下  ⽬的： 

   区分⽤于协议开发的国库资⾦和永远不得卖出或⽀出的国库资⾦ 

   设定清晰的中短期项⽬预算和预期的⽀出场景 

   防⽌项⽬团队在没有获得社区允许的情况下擅⾃卖出国库资⾦ 

   协调项⽬团队与代币持有者的利益⼀致，在实际操作中，项⽬可以采⽤解锁后的  长期 

 国库资⾦池（LTF）  ，和其他代币持有者⼀同参与质押模块，收获激励和分享协议收 

 ⼊ 

     ⾼⾏业透明度标准。当越来越多项⽬采⽤该 

 模型设计，公众便可以对各个项⽬的代币模型分配、国库资⾦使⽤、协议⽀出情况进 

 ⾏监督和对⽐，以提⾼⾏业透明度及⾏业⾃律 

 短期增长资⾦池（SGF）  ⽤于项⽬开⽀，项⽬因此⽆需出售  长期国库资⾦池（LTF）  。此 

 外，  长期国库资⾦池（LTF）可  ⽤于参加质押，获得质押激励、协议收⼊分享，从⽽为项⽬产 

 ⽣额外现⾦流。 

 长  期  国  库  资  ⾦  池  （  LTF  ）  的  其  它  潜  在  ⽤  例  还  包  括  代  币  回  购  和  销  毁  （  Token  Buyback  and 

 Burn  Programs  ）  ，  但  条  件  是  长  期  国  库  资  ⾦  池  （  LTF  ）                                   

   。举例来说，假设  长期国库资⾦池（LTF）  占总供应量的30%，  10%  

   长期国库资⾦池（LTF）  3% 30%×10%  

 27% 30%-3% 30%  

 27%÷(100%-10%)=30%  。代币回购和销毁可以由项⽬团队提前规划，也可以通过DAO治理 

 机制后续提出。 
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 B.  保持代币均衡分配，以实现去中⼼化治理和项⽬有机增长 

 代币均衡分配指的是    ，建⽴和维 

 持健康的去中⼼化程度，以促进⽣态的有机增长。 

   加密货币⾏业的⼀⼤独特特征是 

 项⽬⽤户、投资者、项⽬团队、流动性提供者（部分情况适⽤）、做市商（部分情况适⽤）均 

 可同时是代币持有者的⾓⾊，各⽅的治理权与投票托管的数量成正⽐，掌握最更多代币的实体 

 拥有最更多治理权。    在传统⾦融⾏业，公司的战略决策通常由董 

 事会和管理团队做出。这⼀关键区别凸显了代币均衡分配对DAO治理的重要性。如果⼀⽅集中 

 持有⼤量代币，DAO治理的去中⼼化程度可能会受到破坏。这可能进⼀步降低其他各⽅参与项 

 ⽬和作出贡献的信⼼与热情。 

 代币均衡分配还有助于防⽌⼥巫攻击及维持价格稳定性。项⽬如果采取极端⼿段，⼤⼒奖 

 励早期参与者来刺激初始增长，这样可能会吸引到⼤量机器⼈，⽽⾮真实⽤户，并且之后代币 

 可能会⾯临巨⼤的抛售压⼒。向做市商分配⼀定数量的代币，并向流动性供应商提供激励，也 

 能有助于引导和维持⼆级市场的代币流动性。 

 话虽如此，代币分配并没有⼀个“万能”模型。每个项⽬都应量⾝打造代币分配计划，以匹 

 配⾃⾝独特的经济体系。 

 代币解锁安排 
 代币解锁安排在对于代币价格波动性和项⽬的长期可持续发展⽅⾯起着⾄关重要的作⽤。 

 较长的锁定期（Cliff）  和解锁周期  表⽰着团队成员、投资者和顾问对项⽬长期发展的信⼼与承 

 诺。此外，在较长的周期解锁代币激励也可以促进项⽬长期增长。 
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 最⾼通货膨胀率 
 加密货币⾏业和传统⾦融⾏业的通货膨胀率管理都是⼗分⼏棘⼿的问题。⾼  通货膨胀  率容 

 易导致价格波动，扰乱项⽬内部的经济周期，⽽低  通货膨胀  率会因为代币激励或⽣态⽀持有限 

 ，束缚项⽬的增长。只有维持⼀个健康的  通货膨胀  率，代币持有者、项⽬、投资者和其他参与 

 者才能长期获益。 

 值得注意的是，代币分配和解锁安排都会影响通货膨胀率。 

 最⾼通货膨胀率  与代币供应量直接关联，随时会影响代币价格，因此是加密货币代币经济 

 学中必须考虑的关键指标： 

 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚     𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛    =     𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚     𝑇𝑜𝑘𝑒𝑛     𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡     𝑡𝑜     𝑏𝑒     𝑈𝑛𝑙𝑜𝑐𝑘𝑒𝑑     ÷     𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙     𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔     𝑆𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦 

=    ( 100%    −     𝐿𝑜𝑛𝑔     𝑇𝑒𝑟𝑚     𝑇𝑟𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑦     𝐹𝑢𝑛𝑑    −  𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙     𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔     𝑆𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦 )       ÷     𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙     𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔     𝑆𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦 

 最⾼通货膨胀率    =     预备解锁的最⾼代币流通量     ÷     初始流通供应量 

=     （100% −  长期国库资⾦池 −     初始流通供应量）÷     初始流通供应量 

 注：由于长期国库资⾦永远不进⼊流通，因此不包含在预备解锁的最⾼代币流通量中。 

 如4.1节“代币分配”中所介绍，由于长期国库资⾦池（LTF）代币永远⽆法参与流通，因此 

 稍稍调整代币的初始流通供应量和/或分配到长期国库资⾦池（LTF）的数量，即可调整最⾼通 

 胀率。 

 由于项⽬类型不同，很难对代币经济的最⾼  通货膨胀  率设定统⼀标准。基于我们的观察与 

 分析， 

   初始流通量较低，因⽽最⾼  通货膨胀  率较⾼的项⽬可以通过将更多代币分配到长期国 

 库资⾦池（LTF）来缓解代币未来⼤量抛售带来的负⾯压⼒。 

   初始流通量较⾼，因⽽最⾼  通货膨胀  率较低的项⽬则   

   。在这种情况下，项⽬可以通过增长和营销战略，如利⽤强⼤的⽣态系统、利⽤ 

 代币发⾏平台（Launchpad）来吸引市场关注，获得更多资源，从⽽推动项⽬增长。 
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 价值捕获 
 代币对项⽬的价值捕获是代币经济模型的另⼀重要⽀柱。许多缺乏代币效⽤的模因币（ 

 Meme  Coin  ）  成  功  获  得  了  ⼤  量  市  场  关  注  ，                        但  不  可  否  认  的  是  ，  代  币  的  实 

 际效⽤、价值捕获能⼒才是项⽬和⾏业⽣态健康发展的关键。此外，   

   ，对于吸引更多新⽤户加⼊加密货币⾏业⾄关重要。 

 拥有可变现的商业模式和良好代币价值捕获体系的项⽬可以推动⾏业健康发展，并为所有 

 市场参与者创造更多真正的价值。 
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 总结 
 代币经济模型的设计⼀直是加密货币和区块链⾏业的重要议题。随着⾏业⽇渐成熟，对于 

 投资⼈⽽⾔，可持续的代币经济模型不再是可有可⽆，⽽是“必需品”。 

 除本代币经济模型以外，以下⼏个⽅⾯也    加密货币⽣    。 

   在  代币发⾏时间（  TGE）前发布最⼩可⾏性产品（MVP）模型  ：  在TGE之前理应发布 

 最⼩可⾏产品（MVP）并通过产品获得⼀定的关注度。这种⽅法可以更好地展⽰产品 

 全貌，有助于社区建⽴信任。 

   定期财务报告：  定期发布财务报告是传统⾦融⾏业的常见做法，对项⽬代币的财务状 

 况进⾏定期监测、管理及报告可以帮助及时调整经济模型，同时可以促进公众监督和 

 提⾼⾏业透明度。 

   打造真正的社区：  代币可以视为构建真实⽤户社区的新⼯具。“罗马不是⼀天建成的” 

 ，围绕⼀个项⽬建⽴强⼤的共识和信任    ，但建成后会形成难以摧毁 

 的护城河，强共识的社区可以帮助项⽬度过艰难时期，让代币经济重新焕发光彩。 

 欢迎⼤家对本报告给予反馈，并针就代币经济模型发表见解。    更优化的代 

 币经济模型设计和更繁荣的加密货币⾏业。 
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