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概览
一个发行抵押代币的协议
其铸造价格单调上升

版本 2.2 · 白皮书的简读本
2026 年 9 月 3 日 · assetrix.org

本概览不省略、不隐瞒任何内容。它比白皮书短，但并不更轻：这里提到的每一项机制，白皮书都有完整阐述，而白皮书与本文同时发布、同址发布。两者不一致时，以白皮书为准。本文为译本；以英文版本为准。
这是什么
Assetrix 是一个发行抵押代币的协议，其创建价格单调上升、永不下降。外部资产被放入一个封装之中，每发行一枚代币，进入的价格就更高一些。
创始人将其视为一类独立的加密资产，可称为棘轮——发行价格只升不降的货币。这一定义仅指创建新代币的价格，该价格由协议设定且不会降低。ASTRX 的市场价格与这一定义无关：它由需求决定，不由协议保证，且可能下跌。
这一类别被设想为稳定币的补充。稳定币保持面值，购买力随之流失；而这里的入场价格与一个不断上升的量挂钩，抵押品始终真实存在，随时可以取回。
头寸与代币
参与者存入抵押品，获得一个头寸——一枚持有自身抵押品的非同质化代币。头寸可以按面值赎回，也可以平仓，平仓将发行可转让的 ASTRX 代币，由共享池的一份额支撑。
这一区别比本文中的任何其他区别都更重要。头寸在任何情况下都不承担名义损失：存入的抵押品全额返还，持有它的成本是资本的机会成本，而非损失的风险。代币承担市场风险：其价格可能向走廊的下边界下跌。无市场风险的储蓄由头寸提供；代币适合支付和交易。
协议不托管资产。抵押品保存在智能合约中，所有者可随时取回。抵押品是外生的——支撑由外部资产构成，而非协议自身的代币，因此不存在储备自我毁灭的机制。在这一点上，本设计与算法型设计有根本不同。
价格走廊
协议不设定 ASTRX 的市场价格，也无法设定。它设定另外两个数字，市场价格位于二者之间。
下方是支撑——储备中归于一枚代币的份额。这一水平由赎回托住，赎回随时开放：持有者可在任何时候将代币兑换为储备的按比例份额，扣除赎回费。这不是以某个价格回购代币的承诺，而是设计的结果——储备属于持有者，退出的通道在任何情况下都不会关闭。
上方是入场成本——合约铸造新代币的价格。任何人都可以随时以该价格进入，所以没有理由在市场上支付远高于入场成本的价格。
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图 1. 价格走廊。两条边界都由套利维持。
价格在走廊内的位置由市场决定，协议不干预。
入场成本如何上升
在第一阶段，铸造价格由解析式定义，仅取决于已发行代币的数量：第一枚代币 0.001 美元，第一亿枚 200 美元。计数包含有史以来创建的每一枚代币；赎回不会减少它，所以无论参与者如何流出，铸造价格都不会下降。
第一阶段不必走到第一亿枚代币。从第 3 期完成起，持有者可在任何周期投票提前结束第一阶段，进入第二阶段——协议的主要路径。无需等待曲线走完。
在第二阶段，铸造价格成为时间的函数，按当前增长率持续重新计算。增长率从固定阶梯中取值：每年 5.6、9、14.5、23.6、38.2、50、61.8、100 和 161.8 个百分点。最低值永远不会为负。
当前生效的档位由两种模式之一决定。自动模式下，档位由调节器移动。调节器不是机构、办公室或个人：它是写入合约的一条规则。它只观察一个指标——每个约四十一天的周期内流入新头寸的抵押品——只要流入保持在通常波动范围内，它就什么都不做。当流入的下降超出这一范围时，规则从当前档位开始遍历阶梯，每个周期试探一档，直到找到使流入恢复的增长率；它不记忆上一次是哪个方向奏效。手动模式下，调节器关闭，持有者直接投票设定增长率，取投票的中位数。
模式的选择本身也是一项投票，每个周期开放。切换可逆，且可以反复进行：社区可以把增长率交给规则，再收回，再交出去。有一个例外。如果调节器试遍所有档位而流入仍未恢复，合约本身会设定最低增长率并将控制权交给持有者——这是一个发现，而非故障：流入下降的原因不是增长率所能解决的。
这两个数字——二百美元和每年 161.8%——是入场成本的上限，不是收益。它们描述进入协议的价格最快可以变贵到什么程度，对持有者能得到什么只字未提。公式完整公开，且是有意为之：铸造价格由合约计算，无论如何都可以从字节码中复现。
什么把走廊向上推
协议中有两个数字只朝一个方向移动：入场成本，始终如此；每枚代币的支撑，只要储备由稳定币构成。市场价格不在其中——它被这两者约束。下面是抬高并守护这两条边界的机制清单。每一项都在合约中实现；没有一项依赖任何人的善意。
棘轮。铸造价格永不下降。驱动它的发行计数包含有史以来创建的每一枚代币，且不因赎回而减少，所以任何参与者的流出都不会让后来者的入场价格低于先来者。
抬高底线的平仓。以较高铸造价格创建的头寸平仓时，其抵押品以高于当前支撑的价格进入池中，所有人每枚代币的支撑都会上升。这是增长的主要渠道。这样的平仓从不收费——这条规则不在任何投票的范围之内——并会获得与所得代币等量的投票额度作为奖励。
流向持有者而非项目方的费用。会压低支撑的平仓所收取的稀释费，以永不进入流通的代币形式扣留。转账费和每一枚为投票而销毁的代币退出供应，其抵押品留在池中。赎回费留在储备中。这些渠道具有逆周期性：恰恰在参与者离开时最为有力，因此市场最弱的时候，留下者的支撑反而上升。
赎回倍数。赎回费乘以一个随支撑自历史最高值回撤而增长的系数——无回撤时为 1，回撤 38.2% 时为 1.618，回撤 61.8% 时为 2.618。系数是连续的，所以不存在“赶在某个时刻之前退出更划算”的时点，且随着支撑恢复自行回到 1。其用意是在回撤期间保住池子的规模，从而使日后每一次稀释按比例更小。
保护水平。每枚代币的支撑不允许跌破其历史最高值的一定比例——默认为 61.8%，可通过投票在固定阶梯内调整。会稀释池子的平仓最多只能使用该水平之上余量的 38.2%，因此余量按几何级数缩小，水平只会被逼近而永不被突破。无论何种操作序列、多少个地址、如何拆分头寸，都改变不了这一点。
赎回是中性的。赎回者拿走的正是其在储备中的按比例份额。池子缩小；留下者的支撑不变。通过退出使支撑崩溃，在构造上是不可能的。
波动性抵押品的附加费。以波动性币种存入需支付价差，当该币种在储备中占比较高时还需支付额外附加费。两者都进入池中而不创建新代币，因此抬高了所有人的支撑。
舍入与套利。每一次操作中的每一次舍入，都朝着对储备安全的方向进行。而走廊本身由套利维持，协议无需任何动作：高于入场成本时，铸造比购买便宜；低于支撑时，赎回比出售划算。谁先注意到，谁就把市场价格保持在二者之间。
这一切都无法防范的，是抵押品本身的价格下跌。当参与者存入波动性币种时，底线守住的是支撑相对于储备的比例，而储备以其中的资产计量：资产下跌，协议不允许支撑跌破的水平也随之下跌。价差、附加费和实时估值可以缓和这一点；但不能消除。
治理
协议的参数由持有者自己治理。可投票的事项包括：流入共享池并为投票者服务的费用、支撑保护的深度、资金返还方式、抵押币种的集合、发行价格的增长率及其调节模式，以及第一阶段结束的时点。任何协议角色都不能违背持有者意愿改变这些值，不能违背其决定接纳抵押币种，也不能阻止向参与者返还资金。
发行量的调节方式不同——不是通过投票，而是通过参与者自己的决定。协议不会自行决定发行代币：每一枚代币都由存入抵押品的人创建，在有人取回时消失。货币供应直接跟随市场需要，没有代替他人做决定的中间人。
合约不可更改，部署在 Arbitrum One 上。
协议不做什么
协议不会凭空创造收入，也不支付利息。抵押品完全来自参与者，每枚代币支撑的增长来自费用以及以更高价格创建的头寸的平仓。协议不产生也不承诺任何被动收入。
它不保证、不支持、也不设定 ASTRX 的市场价格目标。它不承诺以任何特定价格回购代币。它不保护波动性抵押品的价值。它也不做预测：以上描述的是意图与机制，市场的实际行为取决于协议无法控制的因素。
其余内容在哪里读
本概览讲的是协议是什么，以及其主要机制如何相互衔接。它没有涵盖单个期段内曲线的形状、费用表、调节器死区与搜索顺序的算术、投票额度及其耗尽、抵押币种的接纳与暂停、预言机的处理，以及储备损失情形下系统的行为。所有这些都在白皮书中完整给出并附有公式。白皮书仅以英文发布。
白皮书、协议规范与官方链接：https://assetrix.org
真实性验证
已发布的文档都附有 SHA-256 校验和与 OpenTimestamps 证明。校验和确认您手中的文件与发布的文件逐字节相同；证明锚定在比特币区块链上，确认该文件在某个日期已经存在。两者都不需要信任本项目。
已发布文档的校验和与时间戳证明：https://assetrix.org/documents
时间戳证明以单独的 .ots 文件随文档一并分发，因为文件无法包含自身的校验和。本译本附有其自身的 .ots 文件。
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assetrix.org — 官方网站
免责声明
本文描述协议的设计，不构成购买任何资产的要约、投资建议或收益承诺。ASTRX 不是投资产品。文中引用的数字来自模型计算，建立在已声明的假设之上；实际数值会有所不同。
迄今已完成的验证。代币经济学已在独立于合约的参考实现中建模，涵盖多种持有者行为：稳定流入、停滞、大规模退出，以及通过拆分和多地址蓄意稀释池子的尝试。在所有已建模的情景中，每枚代币的支撑都保持在保护水平之上，并在运行过程中上升。合约代码由一套测试覆盖，这套测试复现参考实现的结果，并演练设计所预期的故障模式：价格源过期或不可用、L2 排序器停止、储备币种脱锚或损失，以及对抗性输入下的舍入。每一种在代码中都有明确的应对。这些是项目自己的测试；公开它们是为了让人可以复现，它们先于第三方审查，而不是取代审查。
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The step between adjacent rungs is 1.618, except for the 50 % rung of the growth ladder:

it is there on purpose, for a smoother run through the middle
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