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什么是自动化做市商（AMM）？

扶贫帮区块链研究社 刚刚 

AMM又称自动化做市商，它是去中心化交易所（DEX）最为关键的技术之一，已被证明是最具影响

力的DeFi创新之一，它们能够为一系列不同代币创建和运行可公开获取的链上流动性。

AMM从根本上改变了用户交易加密货币的方式，与传统的订单簿交易模式不同，AMM的交易双方都

是和链上流动性资产池在进行交互。流动性池允许用户以完全去中心化和非托管的方式在链上的代币

之间无缝切换。而流动性提供者，则通过交易费用赚取被动收入，而交易费用基于其对资产池贡献的

百分比。

1. AMM有几种类型：恒定和做市商（CSMM）、恒定平均值做市商（CMMM）以及高级混合恒定函

数做市商CFMM。

2. AMM必须克服的一些关键挑战，包括无常损失（IL）、被迫多币种敞口以及低资本效率。

3. Bancor、Uniswap、Curve以及其他项目的创新，通过提高资本效率、降低波动性风险以及提供

更多的资本配置选项，使得AMM可以对更大的流动性提供商产生吸引力。

4. 使用Chainlink预言机，Bancor的目标是在即将到来的V2版本中，第一次解决波动性代币的无常损

失（IL）问题。通过提供更全面的分析，我们希望能够更好地让DeFi用户了解AMM的挑战和创新，

从而使去中心化流动性能够充分发挥其作为DeFi，以及更广泛金融世界的基本组成部分的潜力。

关于自动化做市商（AMM）的概述
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所谓做市商（MM），他们是负责为交易所提供流动性，同时进行价格操作的实体。这是通过MM从

自己的账户买卖资产来实现的，而他们的目的是为了盈利，由于他们的交易活动为其它交易者创造了

流动性，这降低了大宗交易的滑点。

而自动化做市商（AMM），使用算法“机器人”在DeFi等电子市场中模拟这些价格行为。虽然存在不

同的去中心化交易所设计，但基于AMM的DEX始终实现了最大的流动性以及最高的日均交易量。目

前，恒定函数做市商（CFMM）是AMM中最受欢迎的一类，它们被应用于实现数字资产的去中心化

交换。这些AMM交易所基于一个常数函数，即交易对的综合资产储备必须保持不变。在非托管AMM

中，交易对的用户存款集中在一个智能合约中，任何交易者都可以利用该合约获得代币互换流动性。

因此，用户根据智能合约（集合资产）进行交易，而不是直接与交易对手（如订单交易）进行交易。

自2017年以来，市场上已出现了三种恒定函数做市商的初步设计：

第一个出现的类型是恒定乘积做市商（CPMM），其在Bancor和Uniswap中得到普及。CPMM基于

函数x*y=k，该函数根据每个代币的可用数量（流动性）确定两种代币的价格范围。当代币X的供给

增加时，Y的代币供给必须减少，反之亦然，以保持恒定的乘积K。在绘制这个函数时，结果呈现出

来的是一个双曲线，流动性总是可用的，但价格会越来越高，两端接近无穷大。

第二种类型是恒定和做市商（CSMM），它是零滑动交易的理想选择，但它不能提供无限的流动

性。恒定和做市商（CSMM）遵循公式x+y=k，在绘制它时，创建的是一条直线。不幸的是，如果代

币之间的链外参考价格不是1:1，那么这种设计允许套利者耗尽其中一种储备资产。这种情况将摧毁

流动性池的一方，迫使流动性提供者承受损失，并使得交易者不再有流动性。因此，恒定和做市商

（CSMM）并不是一个常见的AMM模型。

第三种类型是恒定平均值做市商（CMMM），它允许创建可拥有两个以上代币，并在标准50/50分

布之外加权的AMM。在这种模型中，每个储备资产的加权几何平均数保持不变。对于有三种资产的

流动性池，它的公式如下：（x*y*z）^（⅓）=k。而随着AMM技术的发展，我们看到了高级混合恒

定函数做市商CFMM的出现，它结合了多种函数和参数，以实现特定的行为，如调整流动性提供者

的风险敞口或减少交易者的价格滑点。例如，Curve AMM 结合使用CPMM和CSMM来创建更密集

的流动性，从而降低给定交易范围内的滑点。而它呈现出来的是一个双曲线（蓝线），它为大多数交

易返回线性汇率，而对较大交易返回指数价格。

尽管DeFi的第一代AMM资产池在过去两年中经历了广泛的增长，但仍存在一些阻碍它们广泛采用的

障碍，包括无常损失（IL）、低资本效率以及多代币风险。

阻碍AMM的固有问题
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1、无常损失（IL）向AMM池提供流动性的用户，他们所面临的主要及最常见的未知风险是无常损失

（IL），即用户在AMM中存入代币与简单地将代币存放在钱包中，会出现价值差异。当AMM内代币

的市场价格向任何方向偏离时，就会出现这种损失。由于AMM不会自动调整汇率，套利者需要买入

定价过低的资产或卖出定价过高的资产，直到AMM提供的价格与外部市场的整个市场价格相匹配。

套利者从流动性提供者的口袋里抽走了利润，从而造成了损失。

在上面的例子中，AMM中经历的无常损失，是由于其他交易所的交易活动而导致ETH市场价格的变

化造成的。AMM对这种外部价格变化的内部反应，是重新调整资产池中的汇率，使之与外部市场的

汇率相匹配。在将ETH换成BNT的重新平衡过程中，AMM的总储备金略有下降。而之所以称其为“无

常损失”，是因为只要AMM中的代币的相对价格恢复到其原始值，这种损失就会消失，并且流动性提

供者会将其挣得的费用保持为利润。然而，这种情况是很少见的，这意味着大多数流动性提供者

（LP）遭受的“无常损失”超过了它们产生的交易费用。下图显示了在考虑交易费用之前，向ETH-

DAI AMM池提供流动性时经历的“无常损失”。

2、多代币敞口AMM通常要求流动性提供者（LP）存放两种不同的代币，以在交易双方提供相等的

流动性。因此，流动性提供者（LP）无法将其长期风险敞口保持在单一代币上，而是必须通过持有

额外的ERC20储备资产来分割其敞口。拥有大量一种代币的团队，或希望提供流动性的个人持有

者，被迫购买另一种资产才能提供流动性，从而减少他们在资产池基础代币中的持有量，并增加对另

一项资产的敞口。

3、低资本效率的问题AMM因为需要大量的流动性来达到与基于订单簿交易所相同的水平，而备受

批评。这是因为，只有在定价曲线开始呈指数变化时，AMM流动性的很大一部分才可用。因此，由

于经历了极大的滑点，大多数流动性将永远不会被理性交易者所使用。AMM流动性提供者无法控制

向交易者提供的价格点，这导致一些人将AMM称为“懒惰的流动性”，即未充分利用和供应不足。同

时，基于订单簿交易所的做市商，可以精确控制他们想买卖代币的价格点。这导致了非常高的资本效

率，但同时需要积极参与和监督流动性供应。 

针对第一代AMM存在的许多限制，一些创新设计模型正试图解决这些问题。

1、高资本效率和低滑点AMM

如前一节所述，混合CFMM使得只有当流动性池被推到极限时，汇率曲线基本上是线性的和抛物线

型的，这种曲线可以实现极低的滑点交易。流动性提供者赚取更多的费用（尽管每笔交易的费用较

低），因为资本的使用效率更高，而套利者仍从重新平衡资金池中获利。Curve提供了具有相对稳定

的1:1汇率的代币之间的低滑点交易服务，这意味着它的解决方案主要是为稳定币设计的，尽管他们

最近推出了对封装比特币代币的支持（例如renBTC和wBTC）。而Bancor V2通过一个类似的机

制，将这种低滑点模型扩展到波动性资产，动态更新储备权重，以1:1的比率保持储备价值。在共同

价格区域内，流动性可以被放大，同时保留套利者重新平衡资金池的重要动机。

2、减少无常损失

Bancor的目标，是在即将发布的V2版本中率先解决波动性代币的无常损失问题。Bancor V2通过使

用锚定流动性储备来降低无常损失的风险，它保持其AMM储备的相对价值不变。直到最近，这仅是

通过保持恒定1：1价格比率的镜像资产对完成的。而Bancor V2则是使用Chainlink预言机将这一概念

扩展到可变汇率的资产。随着流动性提供者的风险降低，这样的解决方案将是在资产管理系统中利用

非稳定数字资产的重大突破。通过使用Chainlink预言机，即使由于外部市场价格变化导致代币的价

格出现差异，Bancor V2资产池也能够维持准确的汇率。预言机提供定价更新来调整AMM的权重，

使内部汇率与外部市场价格相匹配，而不是套利者来修复汇率。这样做的好处是，套利者不再以无常

损失的形式从流动性提供者手中夺走价值。
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Bancor V2中的市场价格变化，以及它如何使用Chainlink预言机消除无常损失。取而代之的是，套

利者仅需要平衡AMM池中的代币分配以响应代币交易。Bancor V2总是鼓励回归平衡，因为在储备

池恢复到50/50权重之前，低权重储备的流动性提供者将获得更高的ROI。总的来说，用户和代币团

队都可以对自己的存款流动性更有信心，因为他们的存款流动性可以从交易费用中获得利润，而不会

因为正常的市场波动而损失价值。

3、多代币敞口

Uniswap V2允许将任何ERC20代币与任何其他ERC20代币合成一个资产池，从而消除了流动性提供

商对ETH的要求。这使流动性提供者可以灵活地维持ERC20代币头寸的更多样化组合，并为交易创

造更多潜在的资产池组合，以从中提取流动性。Bancor V2使流动性提供者能够保持对单一代币的敞

口，从而取消了双边流动性存款要求。通过Chainlink预言机锚定流动性储备，用户可以持有AMM中

任何代币的敞口，可以是100%任何品种的ERC20代币，或者是它们与BNT之间的任何百分比分布。

这种设置可能会吸引想要在AMM上提供低风险流动性，而无需购买额外储备资产的代币团队和投资

基金。

AMM的创新之路

从Bancor到Uniswap，再到Curve等等，AMM技术正在为任何数字资产的即时流动性提供新的原

语。AMM不仅会在以前缺乏流动性的市场中引发价格行动，而且会以高度安全、可全球访问且非托

管的方式进行。截至目前，AMM已经取得了令人瞩目的增长，而围绕提高资本效率、减少无常损失

等方面的创新，提供了必要的基础设施，以吸引来自传统市场的更大的流动性提供者。随着资金更易

于定制以及可更好地利用，同时降低了下行风险，DeFi已做好了大量资本注入的准备。我们很高兴

与Bancor合作解决AMM中的一些最重要的问题，并期待在未来继续创新。

好文章，需要你的鼓励

了解更多区块链一线报道，与作者、读者更深入探讨、交流，欢迎添加小助手微信：

jinsecaijing666,
进入[金色财经读者交流群]。
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