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想象一下，一家企业正在开展一项促销活动，每消费 1 美元，即可获得 3 美元的价值。哦，而且对于谁可以领取此优惠没有任何条件。你的祖母、街上的流浪汉、高薪高管或普通中产阶级人士都有资格享受此优惠。
你觉得会发生什么？好吧，那些最需要钱并且最不可能成为回头客的人会成群结队地来把你的钱一扫而光，直到你用完钱或库存来维持这一优惠。
好消息是，现实世界并不是这样运转的，因为自由市场确保这样的企业很快消亡。
坏消息是，加密货币业务确实以这种方式运作，而自由市场继续促进他们的资金。
介绍
上述情况正是 Arbitrum 所做的，只不过涉及 8500 万美元，最终损失 6000 万美元。让我们深入了解一下这个骗局到底是什么、它是如何构建的，以及我们可以从中学到什么。
Arbitrum DAO 的结构是，某些垂直行业及其各自的应用程序将收到 ARB 代币以激励其平台的使用。最终的想法是，通过激励使用这些平台，Arbitrum 作为一个网络将获得更多费用，最终协议也将受益。结果一方在这里赢了，而另一方赢的更少（我相信你已经知道谁是输家了）。
方法
从高层次来看，你可以将此活动分为两个高层次组成部分：
创建一个基准，以了解与基线相比，有多少百分比的激励可以归因于支出。他们称之为“合成控制”方法，其中包含一些复杂的数学运算。这并不重要，但无论我们的最终数字是多少，我们都需要向下调整它们，因为并非所有事情都可以归因于这一单一努力。您可以在原始论坛帖子中阅读更多相关信息。
通过向 Arbitrum 上不同垂直行业的应用程序最终用户提供 ARB 代币来激励他们，以提高他们的指标。选择了三个垂直行业（perps、DEX、流动性聚合器）。每个应用程序都被告知如何最好地使用激励。
我确实发现了一些有趣的摘录，我想将它们包括在这里以供您自己判断：
“许多协议遗漏了几份双周报告，或者根本没有发布。约有 35% 的 STIP 接收者没有发布最终报告。”
“协议很少会严格解释为什么在申请 STIP 时应该分配一定数量的激励。相反，最终的分配通常是协议和社区之间反复讨论的结果，通常会导致基于类似于“我们觉得这个要求太大/太小”的分配。
不管怎样，我们继续。我提供了不同类别的截图，包括花费了多少钱以及机制（没有 DEX 的方法截图，但基本上它们只是激励了流动性）。这里要记住的关键是 1 个 ARB 等于或多或少是 1 美元。所以是的，这些是数百万美元的分配。
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结果
我想在这里将结果分为两部分，因为这个实验旨在了解两件事。
这些激励措施对应用程序的影响
这些激励措施对测序仪收入的影响
我们将从第一种情况开始分析，因为这种情况看起来更乐观一些。如果我们从第一原则考虑，如果有人免费给你钱来为你的企业做促销，你认为会发生什么？一般来说，业务会有所改善——但会持续一段时间。这就是我们在这次实验中看到的情况。
从 Spot DEX 开始，它们的结果表面上看起来相当不错：
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因此，基本上我们看到的是，每花费 1 美元，TVL 就会产生 2 到 24 美元的收入，这听起来不错。然而，我们需要问一个真正的问题——其中有多少被保留了下来？这就是问题变得有点棘手的地方。Balancer 的 TVL 在奖励用完后基本下降，如下图所示：
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然而，另一方面，Camelot 实际上成功保留了这个 TVL！我不确定为什么这两种协议在保留率上有所不同，但如果让我猜一下，那就是他们运行激励计划的方式以及他们为活动本身吸引的用户类型。这是我收藏的内容，并将在以后的文章中自己分析。
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现在您已经了解了一些细微差别，让我们缩小范围，了解这对应用程序和三个重要的顶级类别（现货交易量、永续交易量和贷款）有多有效。我向您展示我们的关键图表。我不得不在它上面做注释，以帮助理解这一切，所以请听我解释。
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我画了两条红色的垂直线来标记程序的开始和结束。这将帮助我们理解我们在这里处理的时间范围。
然后，我画了多条水平线来了解不同的指标，并直观地展示该程序在其生命周期内如何影响这些指标。
第一根蓝线基本上表明 TVL 大幅飙升（毫不奇怪），但随后基本上下降到程序最初开始的位置以下，表明几乎没有任何粘性！
第二行是现货量。我想在这里暂停一下，并指出，与 TVL 不同，TVL 是供应方且不花费任何成本，现货量代表需求。我们可以看到，需求最多是恒定的，但到计划结束时，需求实际上更低了！
第三行是未偿还贷款，这也是需求驱动因素，没有变化。虽然没有激励贷款协议，但我确实发现它是另一个强有力的需求指标。这在整个计划期间实际上都在下降！
那么，从以上所有内容中我们可以得出什么结论呢？基本上，Arbitrum 花了 8500 万美元购买了所有这些其他业务，以提高其供应方指标（这显然是有效的），但由于没有相应的需求来吸收 TVL 和更紧缩的流动性，因此变得毫无用处。从本质上讲，你可以说所有这些钱都被烧毁并给了雇佣农民。至少某些协议具有更高的 TVL 和更高的代币价格，从而使一些人在此过程中变得更富有?
说到需求方指标，所有这些活动肯定对连锁店有利，并从所有这些交易中带来更高的收入——对吧？！
嗯，不完全是。
事实上，完全不是。
这是 2022 年 1 月至 2024 年 7 月的序列器收入图表。4 月附近的大幅上涨是加密货币开始大幅上涨的时候，合成控制可以帮助我们解释这一点。
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从表面上看，我们可以看到收入增加了，在某些月份每天高达 40 万美元。下面是一张更清晰的图表，显示了仅对 Arbitrum 的影响，并考虑到了合成控制：
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那么曲线下的面积是多少？1520 万美元。如果去掉合成控制，总共可以获得 3510 万美元的测序仪收入。考虑到已经花费了 8500 万美元，我们离上帝还差得很远！
学习
总结以上所有内容：
Arbitrum 决定投入 8500 万美元激励其网络活动，以提高市场份额和收入
他们通过向应用程序 / 协议提供免费代币，然后由这些应用程序 / 协议分发给最终用户来实现这一目标
经分析，这些免费代币全部分配给了供应方司机，而需求方几乎没有发生任何变化
更深入地分析，所有这些活动的测序收入比支出少了 6000 万美元
我从中学到什么？首先，供应方激励措施与烧钱一样好，除非存在供应方问题（但通常不存在，需求才是问题所在），否则不应实施供应方激励措施。
第二点，也是我在文章开头提到的前提：如果你把钱给随机的人，而不去辨别他们是谁、他们来自哪里，你就会得到你所付出的——澄清一下，就是?。那些在不了解用户是谁、他们的意图是什么的情况下继续向用户倾销资金的协议，最终会像本文开头描述的那样。
让我们想象一下，这个激励方案通过钱包的无需许可的身份来辨别这些代币被给予了谁，并且有以下标准：
该用户是否实际使用 DEX 或者它是一个全新的钱包？
这个钱包的净值是多少？它是否具有潜在价值？
这个钱包花了多少钱？他们坚持使用他们使用的平台吗？
这个地址目前是否正在使用所有即将发行的代币？他们可能闻起来像个农民。
您认为最终结果会是什么？
image2.jpg
STIP Incentive Allocation

“The recipients utlzed different types and relative alocations of trading incentives.
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STIP Incentive Allocation

“The recipients distibuted thair incentive allocation through different mechanisms
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Summary of Results

Results showing the added median TVL attibuted to the STIP since start date until two weeks after end date
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Balancer vs. Synthetic Control
7-day moving average TVL: Balancer ve, synthetic contral
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Camelot vs. Synthetic Control
7-day moving average TVL: Camelot vs. synthetic control
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Arbitrum's 30D-MA Market Share Across Major Blockchains
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Sequencer Revenue
Seqtiencer Rovenue on Arbitrum
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Estimated Total STIP Impact
Estimated aggregated impact of the STIP on Arbitrum's sequencer revenue
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STIP Recipients - Spot DEXs

Seven perp DEX protocls on Arbitrum received varying amounts of ncentives
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