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摘要
去中心化金融（DeFi）是一种基于区块链和智能合约提供金融服务的新范式，现已涉及包括借贷及其衍生

品在内的众多领域。因此，作为DeFi基础的交易机制成为重要的关注点，其直接影响着上层应用的稳定

性。主要讨论DeFi领域的交易机制，首先介绍与交易机制相关的概念和协议；然后通过实现方式对交易机

制进行分类，分别详细讨论了基于交易委托账本、自动做市商和聚合器方法的交易机制实现，并比较归纳实

现方案之间的区别与联系；最后分析并总结了去中心化交易面临的公平性、安全性、匿名性问题，提出了相

关的未来研究方向。
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Exchange mechanism for decentralized 
finance: a survey

Abstract
Decentralized finance (DeFi) is a new paradigm for providing financial services based on blockchain and smart 

contract, which support many applications including loans and derivatives. Therefore, the exchange mechanism 

of DeFi has attracted large amount of attention, as it directly affects the stability of upper-level applications. The 

exchange mechanism of DeFi was reviewed. Firstly, the concept and the protocols related to exchange mechanism 

were introduced. Secondly, the transaction mechanism was classified through their approaches of realization, 

and the methods based on order book, automated market maker and aggregator were discussed respectively. The 

differences and connections among the implementation of those methods were introduced. Finally, the fairness, 

security and anonymity problems faced by the decentralized exchange were analyzed and summarized, and 

potential future research directions were proposed. 
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0  引言

区块链技术和数字资产行业的发展提

供了一种解决传统金融问题的全新方案。

去中心化金融（decentralized finance，

DeFi）[1]是一种基于区块链技术的应用，通

过开源协议和分布式网络提供无中介要求

的金融服务。特别是DeFi具备解决传统金

融行业中存在的信息流通速度慢、中介机

构的额外成本高等问题的独特潜力，现有

的DeFi应用涉及包括交易、借贷[2]、加密货

币衍生品[3]在内的众多金融领域，市场表

现活跃。面对社会动荡等不安因素，市场

缺乏可靠的中心化托管时，DeFi模式更能

促进资产的流通。

DeFi的技术基础是区块链和智能合

约（smart contract）技术，其中区块链提

供了一种分布 式 交易记录账 本的实现方

式，DeFi的诸多协议均可被视作账本的上

层应用。此外，智能合约同样是DeFi能够

被广泛应用的重要基础。智能合约本质上

是一组被预先定义的处理事务 规则的程

序编码，智能合约语言支持原语和条件执

行操作，极大 地拓展了DeFi协议的表 达

能力。

DeFi的应用经济生态涉及不同层面的

多种协议，其中最重要的是链上资产交换

（asset exchange）协议，交易机制的设计

关系到复杂应用的稳定性。常见的资产交

易表现形式可以被分为中心化交易所与去

中心化交易所（decentralized exchange，

DEX）两类。中心化交易所本质上是基于

中央机构的数字化实现，去中心化交易所

则由于分散式运作，提升了交易的公平性

和透明性，得到了广泛研究和关注。

在现有的文献中，已有研究者对区块

链[4]、DeFi[5]以及DEX[6-7]进行了综述。然

而就DeFi的交易机制而言，现有的研究成

果[6]局限于特定的交易机制实现方式，目

前还缺乏系统性的综述工作。为此，本文

从去中心化交易所的交易协议设计出发，

概述了相关研究成果，提出了统一的表述

形式，分析了各类交易机制的优缺点，最

终总结出去中心化交易所交易机制的应用

优势和发展方向。本文对DeFi交易机制进

行了系统性梳理，希望进一步丰富交易机

制的研究内涵和充实现有金融理论体系，

助力完善市场激励和监管制度，为后续的

深入研究和技术应用提供系统性的参考

意见。

1  基础概念

1.1  区块链

2008年中本聪提出了比特币（Bitcoin，

BTC）[8]的构想，在其设计中，交易记录通

过一种以区块相互链接的方式来维护，由此

产生了区块链的概念。作为比特币的技术基

础，区块链是一种基于密码学方法链接的

不断增长的分布式记录账本。与传统的账

本实现方式相比，区块链的分布式账本信

息由参与者基于共识算法来维护，具有透明

可追溯和难以篡改的特性。

区块链结构如图1所示，一个区块通常

由区块头和区块体组成，并且区块头中保

存了前一区块的哈希值，以此形成链式结

构。区块头中的数据结构主要包括版本、

时间戳、随机数、树哈希等内容。其中，随

机数主要用于基于工作量证明[8]的共识机

制的建立，而树哈希则用于简易支付验证

的改进，降低了数据结构的规模，提升了网

络传输性能[9]。区块体包含了事务信息，以

便参与者进行验证。
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区块链目前已经逐步发展为涉及多层

次的体系结构[10]，如图2所示，DeFi领域的

研究与实现主要集中于应用层。

此 外，DeFi的成 功应用还 依 赖于作

为技术基础的智能合约。智能合约最早于

1995年 被提出，其是一种以数字形式定

义并基于程序化方式执行的交易承诺[11]。

2013年，以太坊（Ethereum）白皮书[12]提出

比特币是一种弱化的智能合约的观点，基于

此观点提出了以太坊的设计，其中包括图灵

完备语言以及以太坊虚拟机的构想，以此

实现了基于区块链的智能合约技术。

智能合约的本质是一组处理事务规则

的程序编码，且处理规则由区块链的共识

机制确认。智能合约依赖于具备状态机机

制的区块链，且参与方能够以一定方式与

区块链进行交互。当事务信息被确认后，

合约代码就会在区块链网络中的所有节点

上执行。执行过程需要消耗算力成本，因此

需要向合约的参与方收取费用。以太坊将

燃料（gas）定义为衡量算力资源消耗的量

化指标[13]，当执行交易时，燃料将按照特定

的规则逐渐减少。智能合约的执行语言允

许条件执行和迭代操作，能够与具备相同上

下文环境的事务进行交互以及支持原子性

操作，这些特点使得其具备足够的描述协

议具体内容的表达能力，因此能够创造具

备复杂功能的DeFi应用。

1.2  去中心化金融

近年来，DeFi已经从区块链基础[14]发

图 2　区块链层次体系结构

图 1　区块链结构
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展成复杂层次体系[15]，如图3所示，DeFi的

基础架构可以分为基础设施层、资产层、

协议层。

● 基础设施层：该层次的功能为提供

应用基础设施。该层次主要由区块链及其

原生协议组成。区块链原生协议主要指底

层区块链原生资产协议，如比特币[8]、以太

币（ETH）[12]，该协议联系了部分基础设

施层与资产层的功能。基础设施层提供了

可信存储事务的方式，确保能够基于共识

机制确认事务状态的转变。

● 资产层：该层次的功能为确定资产协

议。该层次主要由区块链原生协议以及能

够被基础设施层区块链接受的其他资产

协议组成，这些资产协议通常被称作通证

（token）。

● 协议层：该层次的功能为设定用例

标准，例如为交易、借贷、加密货币衍生品

和投资管理等提供标准定义，这些标准通

常以一组智能合约的形式实现。为了便于

向用户提供基于协议的服务，开发者基于

协议层开发了不同种类的用户应用接口，

通常以基于Web浏览器的方式与智能合约

交互。

鉴于DeFi领域的复杂性，接下来主要

对与交易机制相关的协议进行介绍，以便

说明其内涵。相关协议包括通证、稳定币

（Stablecoin）以及链上资产交换协议，通

证主要提供交易的货币基础；稳定币确立

了通证的价值关系；链上资产交换协议则

由一类协议组成，其中最重要的是去中心

化交易所协议，其保障了交易的实现。

● 通证：通证的定义为以数字形式存

在的权益凭证[16]。通证目前主要有两种形

式：一种是以ERC-20标准[17]为代表的同

质化通证，另一种是以ERC-721标准[18]为

代表的非同质化通证[19]。两者的主要区别

在于 通证中的不同个体间是否能直接互

换，同质化通证的不同个体间能够直接互

换，类似于货币的价值系统；非同质化通证

的不同个体间不能直接互换且存在本质性

差异，类似于权益的价值系统。DeFi中的

交易行为主要面向同质化通证，非同质化

通证的交易更类似于拍卖行为。

● 稳定币：稳定币[20]本质是一种以锚

定法定货币（通常为美元）为单位，通过嵌

入稳定机制保持价格稳定的数字货币，其

中比较引人注目的是MarkerDAO的Dai[21]

币，其通过超额抵押资产并在抵押资产价

值低于抵押线时触发清算的方式维持价

格的稳定。另外，泰达币（Tether USD，

USDT）[22]虽然不属于DeFi领域中的稳定

币概念，但由于其依赖于可信第三方的维

护，经常被用于其他DeFi协议并起到相似

的作用。除了基于抵押机制实现，还有单

纯依赖算法实现在锚定价格附近波动的稳

定币，如AMPL（Ampleforth）[23]。总而言

之，稳定币的使用为交易行为提供了价值

参考，数字货币以及其他权益通证的价值

能够通过稳定币与法定货币建立联系，保

障了交易的价值属性。

● 链上资产交换协议：链上资产交换

协议主要由与交易相关的协议组成，其中

去中心化交易所协议是一类满足去中心化

特点的交易协议[24]。所谓的去中心化特点

主要指在任何时刻中心机构都不会拥有用

户的任何资产，去中心化交易所会在链上

处理所有交易，以便参与者验证每笔交易

的真实性。

2014年，比特股（Bitshares，BTS）图 3　DeFi 架构
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诞生，其旨在建立一个点对点的去中心化

支付系统，发行代币BTS[25]，去中心化概

念兴起。2017年，基于以太坊公链运行的

抵押借贷项目MakerDAO以发行稳定通

证和抵押融资的特点，在全世界范围推广

DeFi。自此之后，DeFi的应用领域逐渐扩

大，融入更多传统金融产品。2019年，去

中心化交易所出现。2020年，Compound

掀起了流动性挖矿的热潮，DeFi再次迎来

爆发性增长[26]。截至2022年4月，DeFi总

协议锁仓量达到2 219.1亿美元。未来DeFi

将朝着分叉式发展，一部分为迎合特定领

域的合规性要求接受监管，出现“许可型

DeFi”概念，同时为用户保持一定的透明

度；另一部分仍保持无须许可和匿名的特

点加快完全去中心化进程。

2  交易机制

目前，基于价格发现机制的不同，去中

心化交易所协议拥有几种实现方式，包括

交易委托账本（order book）、自动做市商

（automated marker maker，AMM）、聚

合器（aggregator）等协议，其中自动做市

商是目前广泛采用的方法。本节根据交易实

现方式将现有主流DeFi交易机制分为3类：

交易委托账本、自动做市商和聚合器，并

对交易机制的设计实现和相应的交易所进

行分析介绍。

2.1  交易委托账本

2.1.1  实现原理

交易委托账本是传统金融中最常见的

交易实现方式，如证券、期货交易所等金

融机构采取该方式撮合买卖双方的交易意

图。具体而言，首先，做市商提供交易资产

意图，包括交易方向（买入或卖出）、成交

价格以及交易数量。如图4所示，做市商1

提出以99元的价格购买1单位资产的意图。

之后，交易所创建账本，并将所有接收到

的意图收集聚合。然后，交易所将聚合后的

账本公开发布至所有用户。最后，为了完成

交易，需要进行订单匹配的过程，交易所将

提出购买意愿的交易单与账本中的订单进

行匹配，以当前可用的最佳价格处理购买

者的订单。

2.1.2  具体工作

基于交易委托账本的交易所根据其处

理账本的方式以及订单匹配的方式进行分

类。自数字货币交易市场出现以来，交易

委托账本经历了从中心化到去中心化的转

变。早期的Coinbase[27]、Binance[28]等平台

基于中心化方式实现。其中，Coinbase是首

家在纳斯达克上市的中心化交易所[29]。以

Coinbase为例，其订单匹配方式基于先进

先出（first-in-first-out，FIFO）原则，具

体的含义是做市商提交的订单按照价格/

时间优先级进行匹配。优先处理价格位于

买卖填充区域的交易订单，当订单的价格

相同时，按照时间顺序进行处理，较早提

交的订单将被优先处理。当订单无法在填

充区域内完成交易时，聚合剩余的交易信

息，并在链下发布账本，Coinbase提供包

括BTC、ETH等在内的遵守ERC-20协议

的数字货币资产的交易。Binance则是国内

比较知名的中心化交易所，其订单匹配方

式类似于Coinbase，主要区别在于其底层

采用了自行设计的币安智能链（Binance 

smart chain，BSC），主要交易会基于BSC

进行，以解决交易中的拥塞问题。

然而，中心化交易所的固有特点导致

其具有内在缺陷。中心化交易所因为由中
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央机构维护交易账本信息，因而可以控制

信息以及访问状态[30]。控制信息主要指在

收集参与者的交易意图时，中心化交易所

具有披露订单内容以及时间的能力，这可

能会导致交易所可以从撮合交易中获取不

正当利益。另外，中心化交易所为了促进资

产的流通，通常倾向于保管用户的资产，例

如Binance会保管参与者的资产，这也带来

了由黑客攻击造成的资产丢失风险[31]。

目前，基于去中心化的实现方式逐渐

受到关注，去中心化的属性主要体现在此

类交易所削弱了对交易过程的控制权[32]，

实 现了一定 程 度 的 权 利 下 放。dYd X [ 3 3 ]

是 一 个 经 典 的 去 中 心 化 交 易 所，其 与

Coinbase类似，订单匹配方法按照价格和

时间优先级的顺序进行。然而，dYdX的去

中心化体现在其匹配合约时通过开源的智

能合约自动执行匹配和交易过程。另外，受

图 4　交易委托账本流程
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限于以太坊区块的燃料限制，dYdX每次最

多仅能匹配10份订单，当买方需求足够大导

致前10份做市商订单难以满足时，将会执

行更新账本信息的操作以满足交易需要。

近年来创新性地出现了各种去中心化交易

所，下面将介绍具 有代表性的4个去中心

化交易所。

● S er um [ 3 4 ]是 一 个比 较 特 殊的去

中心 化交 易所，其 特点 在于实 现了比 较

少见的链上账本的公布方式。由于dYdX

提出的交易意图众 多以 及部 分方法的底

层实现主要基于以太坊及其变体，其难以

具备即时的链上收集与处理信息能力。而

Serum得益于底层Solana[35]区块链的高

吞吐量和高性能特点，实现了高流动性的

链上账本。除此之外，Serum的交易方法

也有所改进，订单匹配过程仍然采用FIFO

机制。但在交易过程中，不同于其他常见

的直接向合约发送待交易资产的方式[34]，

其考虑了合约执行依赖诚实的验证节点的

问题。因此，其提出双方在交易前首先进

行资产抵押，等智能合约执行完成后再对

抵押资产进行处理。此方法被认为是基于

FIFO机制的抵押改进版本（collateral-

FIFO），有效减少了交易双方的违约风险。

当然，此方法需要交易双方提前准备等值

的同种数字货币资产作为抵押，因此不允

许参与未持有的货币种类的交易，这在一

定程度上降低了可用性。

● 0x Relayer[36]采用了开放订单簿

（open order book）的订单匹配方法，其

本质上通过设置中继器（relayer）不断接

收并广播地址全为0的订单。任何参与者

都可以充当中继器角色，实现0x协议并提

供资产托管服务[37]。当其他参与者看到相

关的订单信息时，其可以通过本地调用特

定函数构造交易。0x Relayer采取链下托

管账本、链上交易的形式，参与者都能创

建交易所托管订单，在一定程度上降低了

交易费用，使交易更自由，但可能会对流动

性有影响。 

● Waves Exchange[38]则是稳定币

交换的交易所，提供了Waves代币与锚定

各国法定货币的稳定币的交换方式。其中，

数字货币与稳定币之间的交换通过FIFO

机制进行，而稳定币基于Neutrino[39]协议

维持与法定货币一致的稳定性。不同于基

于超额资产抵押方 式实现的稳定币[21]，

Neutrino通过预言机以及Waves代币间的

发行与销毁机制实现稳定币功能。

● Injective[40]提出了基于频繁批量

拍卖（frequent batch auctions，FBA）

的订单匹配机制。其在交易间隔内收集订

单，并在间隔结束时按照优先级顺序进行

排序。之后进行统一清算价格的流程，直

到交易间隔结束并且批量拍卖成交后，订

单才会被聚合成账本并发布。相比传统的

FIFO订单匹配机制，FBA在保持交易效率

和靠近市场价方面具有优势。

本节主要对基于委托交易账本的交易

所进行综述，根据订单匹配机制、账本收

集方式和依托的底层区块链进行分类，具

体见表1。在创新性方面，Serum体现出链

上账本的创新，0x Relayer和Injective提

出了新型订单匹配机制，Serum和Waves 

Exchange提出新的区块链以应对特殊的

交易需求。

表 1　不同交易委托账本的方法

交易所 订单匹配机制
账本收集
方式

底层区块链

Coinbase[27] FIFO 中心化链下 Ethereum

Binance[28] FIFO 中心化链下 BSC

dYdX[33] FIFO 去中心化链下 Ethereum

Serum[34] collateral-FIFO 去中心化链上 Solana[35]

0x Relayer[36] open order book 去中心化链下 Ethereum

Waves
Exchange[38]

FIFO 去中心化链上 Waves Blockchain

Injective[40] FBA 去中心化链下 Ethereum
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2.2  自动做市商

2.2.1  实现原理

交易委托账本的去中心化主要体现在

交易所实现了一定程度的权利下放，而基

于自动做市商机制的去中心化交易所是目

前业界比较热门的选择，交易流程完全实

现去中心化。自动做市商采取交易者与流

动性池（liquidity pool）交易的方式，无须

特定的交易对手即可获得流动性。其中，

流动性池由锁定在智能合约中至少两种类

别的资产通证（通常是不同种类的数字货

币，如BTC与ETH）组成[41]，因此可以通

过部署包含各类数字货币作为资产储备的

智能合约创建流动性池，并由流动性池创

建者 （liquidity pool creator）第一个向流

动性池提供流动性。

当交易发生时，一种资产将会被添加

到流动性池中的资产储备中，并从其他类

别的资产储备中提取资产（以BTC-ETH

流 动性池为例，当BTC资产 被添加时，

ETH资产会被同时提取），添加和提取的

交换比例不同于上述交易委托账本的订单

匹配方式，而是利用恒定函数，通过允许

资产数量沿着函数定义的曲线移动的方式

确定。下面首先对自动做市商涉及的参与

方和经济系统进行介绍，然后综述具体恒

定函数的设计。

自动 做 市 商 的 参 与 方 主 要 涉及3 种

角色，分 别是流 动性 提 供 者（l iqu id ity 

provider，LP）、交易者（trader）以及套利

者（arbitrageur）[42]。其中，流动性提供者

主要为流动性池提供资产储备以提高流动

性，交易者主要参与与流动性池的交易，套

利者具有确保流动性池内的资产与公开市

场价格持平的作用。

自动做市商的经济系统主要涉及三方

面的内容：奖励、显式花费和隐式花费[42]。

其中，奖励主要是指一种激励机制，显式

花费指的是每次交易需要付出的成本，隐

式花费则指交易机制伴随的隐式损失，包

括滑点和无常损失[43-47]。接下来描述自动

做市商机制常见的执行行为。

交易所发布原生代币后，鼓励流动性

提供者通过质押资产[48]长期持有代币，以

获得投资奖励。在创建初期，还会根据代

币持有份额分享治理收益，以吸引参与者

和提高社群治理水平。为了维护流动性，

交易所 还要求流动性提 供者赎回资产储

备时缴纳罚款。

作为参与方，流动性提供者通过增加

一种或多种资产储备的方 式向池内提 供

流动性，从而换取相应贡献比例的池内股

权，参与分红奖励。当流动性提供者赎回

提交的资产储备时，需放弃池内股权并缴

纳罚款，且需要承担潜在的无常损失。而

交易者向流动性池提交指定输入资产交易

请求时，需缴纳手续费和验证费用。手续费

以分红形式补贴流动性提供者，验证费用

作为底层区块链验证交易的算力成本。当

交易规模较大，而池内流动性较低时，交易

价格明显偏离实际价格，便产生了滑点，这

意味 着交易者需承受滑点带来的隐式损

失。当池内流动性较低时，单笔交易可能

导致池内资产相对公开市场产生较大的价

格波动，从而产生套利空间。套利者会在

不同市场中买卖相同资产，并从价格差异

中获利。

无常损失是自动做市商机制的主要风

险之一，体现在池内锁定资产在公开市场

价格波动时造成的损失。传统的自动做市

商机制依靠套利者的套利行为进行池内资

产的调节，以在价格波动后达到新的稳态，

而套利者获取的利润是流动性提供者的潜

在损失。这种损失是不定的，价格的波动
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仅会造成浮动盈亏。无常损失真正发生在

流动性提供者赎回资产储备时，例如当资

产价格出现暴跌时，部分流动性提供者选

择赎回资产储备，其赎回的资产价值已然

下跌，而池内资产价格受此影响继续下跌，

出现“死亡螺旋”现象；或者池内资产价格

跌幅过大，难以恢复[47]。

 由此可见，自动做市商机制可以被描

述为涉及多类参与方和执行行为的经济系

统。自动做市商机制的状态转移方式如图5

所示，其中池内状态会根据不同参与方的

不同行为而变化。

尽 管自动做市商机制涉及的概念复杂，

但其核心原理能够用形式化的方式进行描

述[5,49]。具体而言，本节将通过定义一组基

本机制及其状态转移的方式描述其核心过

程，并说明常见的恒定函数设计，以及隐式

损失的形式化定义。符号与定义见表2。

流 动性池是自动做市 商中重要的 概

念之一， 其状态会受到执行行为的影响，

因此可以通过状态空间表 示建 模的方 式

进 行 描 述 。X 表 示 流 动 性 池 的 状 态，参

与 方 执 行 行 为 对 其 产 生 影 响 的 过 程 表

示如式（1）所 示，流 动性池的具 体表 示

如式（2）所示。

   （1）

       （2）

自动做市商的核心在于流动性池中每

种资产的数量，恒定函数描述的是各类资

产之间的组合关系，包括但不限于恒定和、

恒定积等方式[50]。值得注意的是，恒定函

数的不变性的前提在于池内流动性的稳

定，当提供或赎回资产储备时，恒定函数会

发生变化。

恒定状态值可以被认为是池内通证数

量的某种组合关系所产生的结果，无论通

证数量关系如何变化，在其他条件不变的

前提下，恒定函数的状态定值保持不变。

恒定函数用于在多类通证之间建立守恒关

符号 定义

C 恒定状态值

ti 通证i的数量

xi 池内通证C的数量变动情况，xi＜0表示从池内
提取通证i，xi＞0表示向池内添加通证i 

C(t) 恒定函数

Ei,j 以通证j表示的通证i的价格

S 滑点

表 2　符号与定义

图 5　自动做市商机制的状态转移方式
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系。建立好守恒关系后，即可描述通证间

的交换关系，具体的描述如式（3）所示。

  （3）

执行交易的一般过程可以被描述为向

池内加入xi个通证i，由于需要维持恒定状

态值不变，因此将得到xj个的通证 j，在交

易过程中其他通证将保持不变。由于恒定

函数的设计，交易过程中的预设价格不等

于真实价格，因此滑点的计算方式即衡量

预设价格和真实价格之间的偏差，具体如

式（4）所示。

    （4）

对自动做市商涉及的概念进行定义以

及形式化描述的过程如前文所述。下面将

利用上述定义对经典的自动做市商协议进

行综述。

2.2.2  具体工作

本 节 着 重 对 U N I S W A P [ 5 1 ] 、

mStable[52]、Balancer[53]等经典自动做市

商机制进行分析。其中，UNISWAP是在两

类通证之间进行直接交易的方法，其核心

思想在于交易过程中始终不改变两类通证

的数量乘积，因而被称作恒定积做市商；

mStable同样针对两类通证关系，但其保

持不变的是两类通证的数量之和，因而被

称作恒定和做市商；Balancer提供了一种

在多类通证之间进行交易的方式，其中每类

通证i都设置了对应的权重wi，且所有权重

之和为1。值得注意的是，权重是流动性池的

超参数，流动性池一旦建立，权重也就确定

了，无论是流动性变化还是交易行为均会对

其造成影响。UNISWAP可被看作Balancer

的特例，当w
1
=w

2
=0.5时，Balancer退化为

UNISWAP协议，具体见表3。

不同做市商机制的恒定函数对比如图6

所示，值得注意的是，交易过程会被约束在

恒定函数的曲线中。图6（a）和图6（c）说明

了恒定积做市商机制具备稳定市场的功能，

而图6（b）所示的恒定和做市商在价格波动

产生套利空间时，池内价值较高的资产将被

清空，退化为账本交易机制。

第一代自动做市商机制局限性较高，

如无 常 损 失 带来的暂时性亏损、低流动

性伴随的低资本效率等。根据UNISWAP

的中心思想，当资产价格变动时，需要依

靠套利者的活动使自动做市商提 供的价

格与外部市场相匹配的方法，会导致自动

做市商内的暂时性亏损，而这种亏损只能

等待通证的相对价格恢复到原来价值才

会消失。

针对暂时性亏损情况，可以采取预言

机[54]动态调整自动做市商内的通证相对价

格，使内部汇率与外部市场价格相匹配。自

动做市商的改进还体现在提高资本利用率

上，主要方案有控制低滑点、实现稳定币交

易以及增强流动性。

除了上述经典自动做市商机制，还有

其他被广泛应用的自动做市商机制。其中

多数协议[53-55]可被看作经典机制的改进变

体。目前，UNISWAP发展到了v3版本[55]，

通过控制滑点增强流动性；Balancer也推

出了v2版本[42]，提出了资产管理器设计，将

自动做市商逻辑从资产管理中分离。下面

将对其中影响力较高的方法进行综述。

● U N I S W A P  v 3 [ 5 5 ] 对 经 典

UNISWAP[51]协议进行了改进，两者最主

要的区别在于恒定积函数。UNISWAP v3

提出了滑点控制的概念，在恒定函数的设

计中加入了滑点控制参数，因此实现了流

动性创建者精确控制资产价格变化曲线的

方式。此外，UNISWAP v3还允许用户通
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过承担不同的风险等级获得补偿。改进的

主要目的是将流动性集中供应在交易意图

活跃的区间，因此扩大了恒定函数值，并减

少了滑点对交易产生的损失影响。

● 与 交 易 委 托 账 本 中 的 W a v e s 

Exchange 类似，自动做市商也具 有支

持稳定币交易的机制。StableSwap[56]提

供了一种稳定币交易的机制。由于稳定币

的价值锚定法定货币，可以认为在特定时

间内各种稳定币之间的价格比例固定。

StableSwap的恒定函数设计采纳了恒定和

函数与恒定积函数的优点，交易曲线介于

二者之间。当稳定币的交换比例接近真实

价格比例时，恒定函数形式接近恒定和函

数，因此交易滑点较低；而当交换比例远离

真实价格比例时，恒定函数形式接近恒定

积函数，提供了一种市场均衡的能力。

● SushiSwap[57 ]是与UNISWAP极

其相似的协议，仅仅在社群治理结构中有

所区别。2020年8月，SushiSwap通过“吸

血鬼攻击”（vampire attack）[58]的方式掠

夺了UNISWAP的流动性。“吸血鬼攻击”

产生的主要原因在于SushiSwap早期兼容

UNISWAP的流动性池，通过增加通证激

励的方式，流动性提供者获取了更高的收

益。随 着流 动性的转移，Sush iSwap 侵

蚀了竞争对手的市场份额，提高了自己的

知名度和流动性，实现了快速发展。截至

2021年8月，SushiSwap仍然占据大部分

自动做市商市场的份额。

● Raydium[59]是一种结合自动做市

商和交易委托账本的机制，与其他常见的

基于恒定函数的方式不同，其采用常数函

数定义交易方程，而且能够通过Serum[34]

的交易委托账 本提 供 流动性，这意味 着

表 3　恒定函数

对比项 UNISWAP mStable Balancer

恒定函数状态值C

预设价格Ei,j

交易后通证数量t
2
'

交换数量x
2

滑点 0

图 6　不同做市商机制的恒定函数对比
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其流动性来源不仅包括自身的流动性池，

还包 括 Ser um的所有订单信息。目前，

Raydium根据基于常数函数的特定方式对

账本上的订单进行定价，预计还将采用预

言机方法进一步提高流动性。

总体而言，自动做市商机制的活力主要

来源于流动性，上述4种变体的改进方向普

遍在于提高流动性，降低无常损失对流动性

提供者的负面影响，进一步保障DeFi参与者

的权益，加快资产的流通，提高交易效率。

本节主要对基于自动做市商的交易机制

进行综述，并根据恒定函数、池内资产交易

形式和底层区块链进行分类，具体见表4。

2.3  聚合器

2.3.1  实现原理

准确而言，聚合器协议并非一种独立

的交易机制，其交易功能的实现依赖于其

他DeFi协议。聚合 器本质上是 对多种交

易协议的聚合，并为交易者提供统一的服

务[60]。目前由于自动做市商机制的广泛应

用，不可避免地产生流动性割裂的现象。

因为各类自动做市商机制遵守不同协议，

甚至储备不同资产的流动性池并不能相互

交易，所以各个流动性池的流动性释放相

对于公开市场存在时延，这种时延就是产

生套利空间的根本原因。聚合器协议能够

收集市场上各处的流动性并寻找最优交易

路径，以此实现降低交易成本的目的。简

而言之，聚合器本质上是一种路由搜索算

法，基本流程如下。

算法1：聚合器搜索算法

1.流动性收集。聚合器首先收集具备

流动性的提供方，记作Set。

2.交易信息处理。根据交易者提出的

A→B请求，在所有流动性提供方中寻找所

需的流动性提供方，记作Set'。

3.算法执行。对Set'中的所有流动性提

供方进行遍历与协议计算，寻找其中代价

最小的交易路径。

4 . 结果 返 回。将 路 径 结果 返 回 给交

易者。

总体而言，不同的聚合器协议之间的

主要区别在于算法执行过程的不同。聚合

器通常并非聚合单一协议，本文主要对具备

聚合交易协议能力的聚合器协议进行分析。

2.3.2  具体工作

1inch 聚合协议（1inch aggregation 

protocol）[61]是目前比较流行的聚合器协

议。其主要通过组件路径发现器实现对交

易路径的搜索。组件路径发现器能够在多

个流动性池中拆分交易，实现了更广泛的

交易状态空间搜索。另外，组件路径发现

器还支持利用市场深度分析交易源请求和

目的请求路径的深度关系；特别地，还能

够针对同一份协议的不同市场深度拆分交

易请求并部分交换，以降低燃料费用。

Matcha[62]是基于0x[63]协议的聚合器

实现。0x协议除了提供路径搜索方案，还

特别提出了一种激励做市商的机制。通过

发送通证奖励补贴做市成本的方式，激励

协议名称 恒定函数
池内资产
交易形式

底层区块链

UNISWAP[51] 恒定积 两类 Ethereum

mStable[52] 恒定和 两类 Ethereum

Balancer[53] 恒定积 多类 Ethereum

UNISWAP v3[55] 恒定积 两类 Ethereum

StableSwap[56] 改良恒定和
与恒定积

多类 Solana[27]

SushiSwap[57] 同UNISWAP 同UNISWAP 同UNISWAP

Raydium[59] 特殊 两类 Solana

表 4　不同自动做市商协议
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做市商快速按照市场价格的比例提供流动

性，因此降低了搜寻交易路径以及进行交

易拆分所需要的成本。0x协议利用流动性

提供者和去中心化交易所的竞争性特点，

通过特有的通证经济学激励具备了相较于

两者的竞争优势。

总体而言，目前聚合器协议受到越来

越广泛的关注，其能够连接不同交易协议

之间的流动性，完善交易机制，减少市场

达到均衡状态前的波动。表5给出了交易

委托账 本、自动做市商、聚合器3类去中

心 化交易机制的多维度 对比。除交易委

托账本外，自动做市商、聚合器两类交易

机制都依 赖智能合约进行价格发现和交

易撮合，采用区块链技术进行清算，三者

的治理方法都基于去中心化的自治组织，

自动做市商和聚合器还在合约开发过程

中 加入了治 理内容。在具 体 的交易行为

中，交易委托账本的流动性依赖于交易量

和订单匹配方式的实现，缺乏机动性；自

动做市商的流动性依赖外部提供，具有巨

大的潜力和活力；而聚合器结合多种流动

性池，进一步提高了交易的机动性。

3  总结与展望

本文总结了目前DeFi领域的交易机

制，首先概述了与DeFi领域相关的研究工

作，包括区块链、DeFi的基本概念，以及

两者之间的联系；接着对基于交易委托账

本、自动做市商以及聚合器的交易机制进

行了介绍，分别对比了交易委托账本和自

动做市商机制中多种实现方法的区别与联

系；针对目前广泛应用的自动做市商机制

进行了形式化的定义与描述，总结了作为

其核心思想的恒定函数设计。基于DeFi的

实现特点和本质，后文将从公平性、安全

性与匿名性3个方面对去中心化金融交易

体制的未来发展方向展开讨论。

3.1  公平性问题

由于DeFi具有透明性和不被第三方监

管的特点，交易公平性问题普遍存在于交

易委托账本机制和自动做市商机制中，其

中抢先交易现象[64]尤为严重，不同形式的

抢先交易需要落实不同对策。

对于基于交易委托账本的去中心化交

易所而言，链下账本的维护和交易上链的过

程中存在时间间隔，攻击者通过设置高手续

费提前进行交易，从而获取不当利益。可以

从智能合约的编写来解决这方面问题，例如

通过设置交易时延提高抢先交易成本。

自动做市商的公 平 性 主要 面临三明

治攻击[65]和闪电贷（flash loan）攻击[66]

交易机制 交易委托账本 自动做市商 聚合器

价格发现机制 账本收集公开 智能合约 智能合约

交易撮合方式 账本收集公开 智能合约 智能合约

清算系统 区块链 区块链 区块链

治理方式 去中心化自治组织 去中心化自治组织+智能合约 去中心化自治组织+智能合约

流动性依赖 交易量 流动性提供者 流动性提供者

交易对象 最优报价者 同种流动性池 多种流动性池

交易实现 订单匹配 同个恒定函数 多个恒定函数

表 5　3 类 DeFi 交易机制
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的威 胁。三明治攻击体 现 在 攻击者 通 过

交易行为操 纵 真实 价格，以 抢 先交易低

价买入被攻击交易所需资产，令其以较高

价格 提 取 所 需资 产，攻击者紧随 其后高

价卖出同种资产。闪电贷攻击是指在同一

笔链 上交易中实现无须抵押的借款和还

款，攻击者可以在短时间内获得大量资本

来操纵多个市场的不同资产价格，并从中

获利。

为了避免三明治攻击，可以设法保证

普通用户的交易在区块中的优先权与部

分 信息的隐 藏。闪电贷 攻击瞄准的是 某

些对外部市场价格不敏感的预言机的漏

洞，因此可以利用去中心化预言机，通过

多个来源确定资产价格，提高交易所对资

产价格的敏 感 性 和精 确定价能力。未 来

解决方案可以往交易保 护和精准定价方

向进一步发展，以便更有效地维护交易公

平性。 

3.2  安全性问题

DeFi领域关系到众多数字资产的安

全，因此其安全性问题尤为重要。DeFi应

用的安全性取决于底层实现的安全性，底

层实现所依赖的区块链和智能合约技术的

安全性值得研究。

目前智能合约的安全隐患包含合约漏

洞和逻辑错误两方面，重入漏洞[67]是其中

一种严重的安全隐患。合约开发过程中的

逻辑错误等无法从根本上避免，特定情况

下的代码执行错误同样可能带来严重的损

失[68]。为了减少智能合约代码的漏洞以及

逻辑错误，合约审计[69]的方法被提出，自

动化的审计执行方法也是能够提高系统安

全性边界的重要研究内容。针对智能合约

的安全问题，未来解决方案可以继续朝着

完善代码开发方向发展，进一步加强代码

的逻辑和重视代码维护工作。

3.3  匿名性问题

在DeFi领域中，需要关注参与交易行

为的用户的隐私信息管理。基于区块链的

DeFi交易环境具有透明开放性，方便用户

观察交易。而匿名是为了合法保护用户隐

私资料，但是产生恶意交易行为的用户逃

脱责任的情况难以避免，影响了交易生态

的治理和管理。如何平衡隐私保护和恶意

交易行为打击是未来监管的一大挑战。

基于以太 坊的交易行为是有 可能实

现用户身份 追 踪和行为推 理的，其通 过

利用代理的伪匿名性将代理的真实身份绑

定到链上地址。目前用于加密货币的交易

可靠性验证的技术有零知识证明[ 70 -72 ]和

多方计算[ 73-74]。这些 技 术涉及底 层区块

链的计算，其使用和部署都需要付出相当

大的算力成本，降低 这一成本也是DeFi

协议的改 进 方向。其 他 底 层区块 链 也可

以借鉴以太 坊的案例来开展交易隐私管

理的改 进 工作，以便 进一步维护DeFi的

经济生态。
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