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Trong bado cdo nay, ching ta sé& thao luan v& mot sé thach thiic chinh ma nhiéu du an
tién ma hoa phai ddi mat va phan tich xem thiét ké tokenomics bén viing cé thé giup
gl trong viéc giai quyét nhing thach thirc do.

Nhiéu dy &n tién ma hda gap phai cac van dé nhu ty & lam phat cla token géc cao,
hiéu qua st dung vén thap, quan trj tap trung, xung dot Igi ich, lam dung ngan quy,
thanh khoan gigi han va thiéu gia tri tich Lly cho token. Mét thiét ké& tokenomics hiéu
qua cé thé gitp gidm thiéu hau hét cac van dé va rui ro nay.

Do vay, ching t6i da téng hgp lai mdt s& dic diém ctia nganh va tém lugc thanh cac
linh vuc thiét k& tokenomics riéng biét. Cac linh vuc nay bao gém Phan bé token, Lich
trinh phan phéi token, Lam phat t&i da va Gia trj tich Lay.

Chulng t6i nhan thay xu hudng chia ngan quy thanh hai quy riéng biét: Ngan quy dai
han (“LTF”) danh cho nhiing muc dich dai han, mang tinh chién lugc va Quy tang
trudng ngan han (“SGF”) danh riéng cho cac muc dich hoat déng ngay tuc thi.

“Lam phat t8i da” & chi s6 chinh can theo déi. Chi sé nay tinh dén lugng cung luu
hanh ban dau va lich trinh phan phai cla token.



Mac du linh vuc tién ma hda da ching kién sy tang trudng ngoan muc trong vai ndm qua,
nhung su phat trién nhanh chdéng clia nd van phai d6i mat véi mot sd thach thic, dac biét
lién quan dén thiét ké& tokenomics. Nhiing thach thiic nay bao gom cac van dé nhu ty L& lam
phat cao, hiéu qua sl dung von thap, quan tri tap trung, xung dét lgi ich, lam dung ngan
quy, so lugng tha ndi thap, thi€u gia tri tich lily va cac trudng hdp su kién tao token
(“TGE”) dién ra trudc khi phat trién san pham va nhiéu van dé khac.

Pé thuc day nganh tién ma hoa phat trién mot cach bén viing va tham nhuan nguyén tac dat
lgi ich clia ngudi dung [&n hang dau, ching ta sé cung tim hiéu mét s8 y tudng va chia sé cac
théng tin chuyén sau nhu phan mé rong clia cac cudc thao ludn trudc day trong cac bao cao

va . Nhiing y tuéng nay khéng
nham muc dich dua ra gidi phdp ma nham khuyén khich ngudi dung tham gia thdo luan va
chung tay l&o li "con thuy@n" dy &n tién ma hoa vugt qua "phong ba bao tap".

Cu thé hon, chung ta sé tim hiéu cac khia canh cua viéc thiét ké tokenomics bén viing hon
vGi nhiting muc tiéu sau:

Bao vé Igi ich clia ngudi diing tién ma hda

Thu hat thém ngudi dung Web2.0 dén véi tién ma hoa

Xay dung mét cdng déng lanh manh cho tat ca nhitng ngudi tham gia thi trusng
Thuc day thiét ké tokenomics bén viing

Thuic day nganh cdng nghiép tién ma hda bén viing va lanh manh


https://www.binance.com/en/research/analysis/tokenomics-deep-dive
https://www.binance.com/en/research/analysis/gamefi-tokenomics

M6t sd thach thic dién hinh clia Tokenomics:

Lam phat cao: Lugng luu hanh token ban dau thap cling su chl y qua muc cé thé
dan dén vén hoa thi trudng pha lodng hoan toan (“FDV”) bi lam phat qua muc va cé
thé khdng bén viing. Cac token cla cac dy an tién ma hoa cé lam phat cao co thé gap
ap luc ban dang ké&. Hon nira, lam phat token cao c6 thé lam xéi mon siic mua cla
token quan tri, gay ra rui ro l8n cho kha nang ton tai va thanh cong [au dai cta dy an.

Hiéu qua von thap: Cac du an tién ma héa cé thé cé hiéu qua von thap do phat sinh
chi tiéu cao han, hodc cung cap cac uu dai token qua nhiéu va mang lai it lgi nhuan
kinh t& hon du kién.

Xung ddt lgi ich: Bat chap tinh minh bach cuta blockchain, van tén tai trudng hgp
trong d6 thanh vién ddi ngd du &n cd thé ban token dudi chiéu bai hd trg hoat dong,
hoac phat trién du an, trong khi thuc té, ho cé thé chuyén ngan quy hodc doanh thu
du &n sang tui riéng ctia ho hodc ctia cac ddi tac tiép thi lién ké&t. Nhiing hanh dong
nhu vay gay bat Igi l6n cho nhiing ngudi nam gitt token.

Lam dung ngan quy: Tuy viéc quan ly ngan quy do DAO quan tri, nhung viéc lam
dung ngan quy van c6 thé xay ra, dac biét khi ton tai su quan ly tap trung hoic khi
quy trinh quan tri bi 6i.

S0 lugng tha ndi thap: S6 lugng token tha ndi la s6 lugng dang dudc luu hanh va
giao dich trén thi trudng thit cap. Token do déi ngli ndm gilt hoic trong kho bac da
dugc maé khda nhung khdng luu hanh trén bat ky san giao dich nao khdng dugc xem
l& m&t phan cla s6 lugng tha ndi. Mot token cé mic tha ndi dac biét thap cé thé dé bj
thao tung gia.

Thiéu gia trj tich liy: Trong hau hét cac trusng hdp, token chi cé chiic nang quan tri
khong tao ra gia tri thuc dang ké cho ngudi ndm gil. Viéc thiéu gia tri tich ldy cd thé
do cadc md hinh kinh doanh thiéu sét, thiét k& token kém hiéu qua va nhiéu yéu td
khac. Néu mot token khéng tich Ly gia tri hodc chiing minh dudc tién ich, token dé
c6 thé [am x6i mon long tin va niém tin clia cdng dong ngudi nam gilt theo thai gian.

TGE trudc San pham: Mot s6 du an tién ma hda cé thé cé su kién tao token trudc khi
ra mat san pham dé thu hut su chi y cla cdng dong. DAy la mdt phan trong chién
lugc tiép thi. Tuy nhién, cac nha dau tu cd thé khd nhan biét liéu mot token c6 dang
dau tu hay khéng néu khéng cé san pham hitu hinh va nhiéu thong tin hon.



@ Nhiing diéu can cin nhic khi
thiét ké Tokenomics

Chulng t6i da téng hop nhiing dac diém chung thudng thay trong cac thiét ké tokenomics
thanh cong va néu bat mot s6 diém can can nhéc chinh trén cac phuong dién Phan ba
token, Lich trinh phan phdi token, Lam phat t3i da va Gia trj tich lily trong phan nay.

Phan bd token

Cac du an tién ma hoa thudng danh token quan tri cho nhiéu bén va st dung theo nhiéu
cach. Cach phan bé token dién hinh gdm cac token danh riéng cho Ddi ngii, Nha dau tu va
€6 van, Kho bac, Hé sinh thai va nhiing ngudi khac.

Hinh 1: Vi du thudng gip vé phan bd token va cac bén lién quan

Token
Allocation

Ngubn: Binance Research

Cang ngay cac du an cang tap trung nhiéu hon vao viéc hai hoa gitta lgi ich ctia nhédm duy an
va lgi ich ctia ngudi ndm gilt token. Trong bai viét nay, ching tdi nhan manh hai diém can can
nhac khi thiét ké token ma mdt s6 du an da thuc hién.
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Su phat trién thi vi trong viéc phan b6 token lién quan dén viéc phan chia token kho bac
thanh hai phan: Ngan quy dai han (LTF) va Quy ting trudng ngin han (SGF). Ca hai déu do
DAO (T6 chlic tu tri phi tAp trung) quan tri va quan ly nhung c6 diém khac biét sau:

Ngan quy dai han (LTF)
Muc dich: Hoat dong lau dai va tang trudng bén ving
Quan ly: Do DAO quan tri
Trudng hop st dung:

Khac:

Tham gia vao hé sinh thai théng qua cac hinh thiic nhu staking dé
chia sé phan thudng va Igi ich tir du an sau khi token dugc phan phéi
ma khéng c6 quyén quan tri

Khong thé chi tiéu

Khéng dugc luu hanh bat ky lic ndo

Phan thudng tao ra cé thé dudc st dung cho hoat déng lAu dai va ting
trudng bén viing cla du an

Quy ting trudng ngan han (SGF)
Muc dich: H6 trg phat trién giao thiic ngan han nhu khdi ddng ngudi, uu dai
khuyén khich tang trudng, su kién tiép thi, khdi dong tinh thanh khoan trén
chudi, v.v
Quan ly: Do DAO quan tri
Trudng hgp st dung:

Khac:

Cac uu dai nhu phan thudng dao thanh khoan

Su kién tiép thi va quang ba

Thanh khoan

St dung quy ngan han khac dé phat trién giao thic

C6 thé chi tiéu
Sé& dugc luu hanh khi dugc phan phéi va giai ngan

Nhiing khac biét chinh giita Ngan quy dai han (LTF) va Quy ting trudng ngin han (SGF)

nam & cho:

Khoang thdi gian va trudng hdp sit dung: Token trong LTF bi khda vinh vién va dugc
st dung dé trich xuat phan thudng staking hodc cac Igi ich ndi tai khac sau khi dugc
phan phdi. Token trong SGF dugc dung cho chi phi hoat dong, phan bd phan thudng
token va cac yéu cau hoat dong khac.

Lugng cung luu hanh: Do cac token trong LTF khéng dudc chi tiéu hodc ban cho nha
dau tu hay bat ky bén nao khac, ching sé khéng bao gi¢ dudc luu hanh trén thj



trudng giao dich thi cap. Mat khac, cac token trong SGF sé& dugc luu hanh khi quy
dudc phan phéi va giai ngan vi nhiéu ly do.

Cé mot s8 ly do dé [am vay:

D& phan biét gilta ngan quy danh cho phat trién giao thirc va quy khéng dung dé ban
hoac chi tiéu

DE thiét lap ngan sach rd rang va cac trudng hdp st dung du kién

P& ngan cac nhom duy an ban token tit kho bac ma khdng c6 su dong y ctia cong dong
D& hai hoa gilta lgi ich cha ddi ngli du &n va Igi ich cla tat c& nhing ngusi ndm gilt
token khac. Trong thuc té, diéu nay cd thé dan dén viéc st dung LTF dé tham gia vao
md-dun staking cling nhiing ngudi nam gill token khac dé chia sé phan thudng va lgi
ich

Cho phép céng ching gidm sat va so sanh nhiéu hon gitp dat ra tién 18 va thic day
tiéu chuan vé tinh minh bach trong nganh

Thay vi ban token ti Ngan quy dai han dé chi tiéu cho du &n, c6 thé st dung Quy tang trudng
ngan han dé trang trai cac chi phi d6. LTF con dugc st dung theo cach khac dé tao ra dong
tién bé sung, nhu tham gia staking d& nhan phan thudng staking.

Cac trudng hop co6 thé st dung khac cta LTF bao gom cac chudng trinh mua lai va dot
token, vai diéu kién ty & phan tram cd phiéu ctiia Ngan quy dai han so v8i ngudn cung token
gili nguyén nhu trudc va sau khi mua lai va dét token. Vi du: néu LTF chiém 30% trong ngudn
cung token ban dau va thiét lap 10% ngudn cung token dé mua lai va dét thi 30%*10% =
3% trong LTF c6 thé dung trong chuang trinh mua lai va dét, vi s8 con lai trong LTF (30% -
3% = 27%) van chiém 30% ngudn cung token sau khi ddt 27% / (100% - 10%) = 30%. Cac
chuong trinh mua lai va dét token cé thé dudc nhém duy an 1én ké hoach trudc hoac dé xuat
sau do thong qua quan tri DAO.

Phan b6 token can bang dé cap dén md hinh tokenomics phan phéi token mét cach cong
bang cho tat cd nhiing ngudi dong gép va md hinh nay gilr cho tinh phi tAp trung va canh
tranh cGa nhiing ngudi ndm gitt token & muc lanh manh, kich thich ting trudng tu than trong
hé sinh thai.

Quan trj phi tap trung dudc bao vé bang cach phan phéi phi tap trung token 8 mdt miic dod
nhat dinh. Mdt dic diém déc ddo clia nganh tién ma hda la ngudi dung du &n, nha dau tu, doi
ngl du an, nha cung cap thanh khoan (trong mot s6é trudng hap), ngudi tao thi trudng (trong
mot sd trudng hop) déu cé thé ndm gilt token cung mdt lic va quyén quan tri cla méi bén ty
l& v6i s6 tién Gy thac biéu quyét. Dac diém nay khdng giéng véi nganh tai chinh truyén théng
ndi cac quyét dinh chién ludc cla céng ty chi yéu do hdi dong quan tri va ddi ngl quan ly



dua ra. Su khac biét chinh nay nhan manh tam quan trong cla viéc phan phdi token can
bang ddi v&i quan tri DAO, vi bén c6 nhiéu token nhat sé& s& hitu quyén quan tri l6n nhat. Tinh
phi tap trung cta quan tri DAO c6 thé bi suy y&u néu mdt bén cé ty |& ndm giif token cao.
Diéu nay cé thé lam nan long cac bén khac trong viéc dong gop va tham gia vao du an.

Viéc phan phdi token can bang cling giip ngan chan cac cudc tan cong mao nhan va duy tri
su 8n dinh vé gia. Trong trudng hgp xau nhat, khi moét du an thudng l8n cho nhiing ngudi
tham gia s6m dé kich thich tang trudng ban dau, token dé cé thé phai d6i mat véi ap luc ban
I6n sau d6 va du c6 thé thu hat nhiéu bot nhung lai gy thiét hai cho nhitng ngudi dung thuc
su. Phan b6 lugng token nhat dinh cho nhiing ngusi tao thi trudng va lam déng luc cho nha
cung cap thanh khoan ciing cé6 thé khai dong va duy tri tinh thanh khoan cla token trén thi
trudng thu cap.

Nhu da noéi, khéng cé su phan bé token nao phii hdp véi tat ca cac du &n tién ma hda. Mbi du
an nén diéu chinh k& hoach phan bd token clia minh dé phi hdp véi hé théng kinh té& ndi bd
ddc nhat.

4.2

Lich trinh phan phdi token cé thé ddng mdt vai trd quan trong trong su bién ddng gia token
va tinh bén viing lau dai cta du an. Thdi gian bi khdéa dai va lich trinh phan phéi cho cac
thanh vién trong d6i ngl du an, nha dau tu va cé van thé hién su tu tin va cam két xay dung
mot du &n lau dai. Ngoai ra, viéc trao phan thudng token trong thdi gian dai cling cé thé thic
day tang trudng bén viing.

4.3

Quan ly lam phat trong c& nganh tién ma hda va TradFi han 14 mdt van dé héc bua. Ty 1& lam
phat cao c6 thé gy ra bién dong gia va lam gian doan chu ky kinh té ndi bd cta du an. Mat
khac, ty [& lam phat thap cé thé han ché sy tang trudng cla du an, do cac uu dai vé token
ho&c hd trg hé sinh thai c6 thé bi gisi han. Ty [& lam phat hgp ly c6 thé mang dén Lgi ich cho
ngudi ndm gitt token, du &n, nha dau tu va nhiing ngudi tham gia thi trudng khac.

Piéu dang ndi la ty [& lam phat bj dnh hudng bai ca viéc phan bd token va lich trinh phan
phai.

Do méi quan hé truc tiép véi ngudn cung token nén ty 1& lam phat cé dnh hudng dén gia cla
token theo thdi gian, Lam phat t8i da a chi s& chinh cin xem xét. Cé thé xem “Lam phat t3i
da” trong tokenomics tién ma hda la:

Maximum Inflation = Maximum Token Amount to be Unlocked -+ Initial Circulating Supply



= (100% — Long Term Treasury Fund — Initial Circulating Supply) - Initial Circulating Supply

Do céc token trong LTF khéng c6 muc dich luu hanh nhu da néu trong Phan 4.1, Lam phat t6i
da c6 thé dugc diéu chinh bang cach thay déi Luong cung luu hanh ban dau cla token
va/hoic s tién dudc phan b6 cho Ngan quy dai han.

Chung tdi hiéu rang c6 nhiéu loai hinh du &n khac nhau va vi vay, rat kho xac dinh tiéu chuin
cho Ty & lam phat t8i da clia tokenomics tién ma hoéa. Dua trén sy quan sat va phan tich cla
chung toi:

Céac du an c6 Lugng cung luu hanh ban dau tuong dai thap va dan dén Lam phat toi
da cao c6 thé gidm thiéu ap luc gia tiéu cuc bang cach phan bé thém tién cho Ngan
quy dai han.

Cac du &n cd Lugng cung luu hanh ban dau tudng ddi cao dan dén Lam phat téi da
thap co thé kém hap dan do uu dai token cé gisi han. Trong trudng hdp nay, cac du
an c6 thé phat trién cac chién ludc tiép thj va tang trudng bang cach khai thac stic
manh cla hé sinh thai l6n va/hoac s dung launchpad dé thu hat su chi y cla thi
trudng va thém nguoén luc.

4.4

Token tich ldy gia tri lA mdt khia canh quan trong khac clia tokenomics. Mac di nhiéu meme
coin khéng cd token tién ich van gianh dudc siic hut thi trudng dang ké va déng gop vao hoat
déng manh mé cua thij trudng nhung khéng thé phd nhan rang viéc cé token tién ich manh la
mot su phat trién lanh manh cho hé sinh thai. Ngoai ra, viéc cé nhiéu tién ich hon va dam
bao tich Ly gi tri cho token rat quan trong dé thu hat nhiéu ngudi dung mdi dén véi linh vuic
tien ma hoa. Nhing dac diém nay déng gép cho su tang trudng bén viing dai han.

Néu chlng ta c6 nhiéu dy &n tién ma héa hon véi mé hinh kinh doanh t8t cling nhu hé théng
tich L0y gia tri, ching ta c6 thé thady mdt nganh tién ma hoa lanh manh hon véi nhiéu gia tri
thuc hon cho tat c& nhiing ngudi tham gia thj trudng.
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Tokenomics hién va sé& luén l& mét chi dé quan trong trong nganh tién ma hda va
blockchain. Khi linh vic nay ngay cang hoan thién, tokenomics bén viing sé |4 yéu cau phai
c6 han la mét yéu t6 co-thi-cang-tdt ddi vdi cac nha dau tu.

Bén canh thiét ké tokenomics, co6 mot sd diéu can can nhac ngoai pham vi clia bao cao nay
nhung cling gop phan tao nén mot hé sinh thai lanh manh hon.

San pham kha dung tdi thiéu trudc TGE: Sé hgp ly néu phat hanh moét San pham
kha dung t6i thiéu (“MVP”) va dat dugc su chl y tich cyc vé san pham trudc TGE.
Céch tiép can nay cho phép hiéu rd hon vé viéc cung cap san pham va xay dung niém
tin clia cong dong.

Bao cao tai chinh dinh ky. Thuc hién bdo cdo tai chinh dinh ky c6 thé lam ggi nhé lai
cac chién lugc tai chinh truyén théng, nhung dé (& mét ky thuat hiéu qua dé giam sat
cac diéu kién tai chinh va diéu chinh tokenomics khi can thiét. Ngoai ra, bao cdo con
tao diéu kién dé cai thién su gidm sat ctia cdng ching va tinh minh bach.

Xay dung mét cong dong thuc su. Token co thé dudc coi la mot cdng cu mdi gitip
tao ra mot cong dong ngudi dung thuc su. Thiét lap sy dong thuan va tin tudng manh
mé vé mdt du &n cd thé la nhiém vu day thach thiic — khdng thé tao dung trong ngay
mdt ngay hai nhung ciing khéng dé bi pha v3. Mot cong déng manh mé cé thé giup
cac du an ton tai qua thdi ky kho khan va tai tao nén kinh té token.

Chung tdi hoan nghénh va danh gia cao moi phan hoéi vé bao cdo nay, cling nhu nhiing nhan
xét chung vé tokenomics. Ching ta hay clng nhau hudéng t6i mdt nganh tién ma hda manh
mé han vdi thiét ké tokenomics t8t hon trong tuong lai.
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