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摘要

FreeSwap 交易协议是一种不收取交易手续费的去中心化交易协议。FreeSwap 交易协议以 “恒定资产乘积” 公式为基
础，为每对数字资产创建两个单向交易的子资金池，随着交易发生，当两个子资金池内的资产价格偏差达到一定幅度
时，子资金池之间相互进行套利操作。套利操作可以恢复子资金池资产价格的一致性，同时为流动性资金提供者提供
收益。本文主要描述 FreeSwap 交易协议的套利机制及其基本规则，阐述套利机制的双赢特性，并通过理论模型对套
利机制的收益幅度进行量化评估。计算表明，在子资金池价差为 1 % 的情况下进行套利，FreeSwap 交易协议可以实
现相当于 2.488 ‰ 交易手续费的套利收益。

0 引言

2020年，"恒定资产乘积" 公式  应用到去中心化交易所取得了巨大成功。"恒定资产乘积" 公式异常简洁，但却能够解
决链上资产的自动化定价问题，UniSwap  等基于 "恒定资产乘积" 公式的去中心化交易所可以提供非常好的流动
性和交易深度，吸引了大量的加密货币交易用户。

但是去中心化交易除了需要支付区块链网络的Gas费外，还需要支付一定比例的交易手续费，相对于中心化交易所，
用户需要支付较高的交易费用。FreeSwap 交易协议目的是设计一种完全免费的不需要支付交易手续费的交易协议，
通过降低交易手续费，吸引费更多的去中心化交易用户。

为解决 "抢跑攻击" 问题，Vitalik Buterin 曾经提出设置两个单向交易池的建议 ，FreeSwap 协议具体细化了这一建
议。由于两个交易池只能进行单向的资产兑换，这必然会导致交易池之间资产价格产生反向偏离，这种反向偏离既可
以解决矿工的 "抢跑攻击” 问题，又可以给流动性提供者提供额外的盈利途径。FreeSwap 交易协议充分利用两个子资
金池资产价格反向偏离产生的套利机会，给流动性资金提供者提供收益，进而为去中心化交易用户提供免费交易。

1 交易对基础

1.1 交易对定义

交易对包括两种不同的可以相互交换的数字资产，这里分别用  和  表示。在创建交易对时，用户
需要按照实际市场价格存入相应数量的价值相等的  和  。如果创建交易对的价格偏离市场价格，
交易对创建者会被套利，从而蒙受损失。

假设  、  分别为  、  以任一法币计价的价格，定义  为  兑换为 

的价格，即与  等值的  的数量：
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同样，定义  ，即  兑换为  的价格：

理论上，不考虑市场交易成本，则存在下列关系：

假设  、  分别为交易对内部任一时刻两种数字资产 、  的数量，该交易对可表示为：

交易对总是认为两种内部资产具有相等的市场价值，即存在下列相互等价的关系：

1.2 恒定资产乘积

在交易对中进行资产兑换时，由于无法取得外部  和  的市场价格，需要设计一个兑换机制，确定
 和  兑换比例关系。自动做市商 (Automated Market Maker，AMM) 类型的去中心化交易所

(DEX)，采用 “资产恒定乘积” 公式  确定兑换前后交易对中资产数量的变化，也即用户兑入、兑出资产的数量；

对于交易对  ，"恒定资产乘积" 公式可表示为：

其中，  值只在用户向交易对中存入流动性资产，或者从交易对中取出流动性资产时才会发生变化，在用户兑换资产
的交易过程中保持恒定不变。

假设有一笔兑换交易，用户用  兑换  ，兑入的  的数量为  ，兑出的  的数
量为  。（为表述方便，这里的 “兑入”、“兑出” 是相对交易对而言的，如果相对用户而言，“兑入”、“兑出” 关系则
完全相反）。依据 "恒定资产乘积" 公式，有：

可以看到，兑换交易发生前、兑换交易发生后、以及兑换交易实际发生的价格是3个不同的价格。
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兑换交易发生前，交易对内的资产价格（表示为 ）为：

兑换交易实际发生的资产价格（表示为 ）为：

兑换交易发生后，交易对内的资产价格（表示为 ）为：

显而易见：

即兑入资产  相对于兑出资产  的价格，在兑换交易发生后，发生了滑动。兑换交易发生前交易对
内  的价格，高于用户兑换交易实际发生的价格，而用户兑换交易实际发生的价格，又高于兑换完成后交易
对内  的价格。即兑换交易完成后，交易对内  相对于  的价格发生了下跌，相应地，

 的相对价格产生了上涨。

1.3 交易套利

兑换交易是在交易区块确认的瞬间发生的，兑换交易发生前后，  和  的外部市场价格不会发生变
化。由于 "恒定资产乘积" 约束，导致交易价格产生滑动，会使用户蒙受一定的兑换损失，以  计价的兑换损
失计算如下：

可见用户兑入Token A的比列  越大，蒙受的兑换损失也会越大。

该交易完成后，如果另一用户进行逆向兑换，不考虑交易费用，根据 "恒定资产乘积" 公式，他只要兑入数量为  的
 ，即可获得  的  ，交易完成后，交易对内资产价格恢复为初始价格  。即

该用户以较高的  价格对较低的  价格完成交易，实现了对前一用户兑换损失的套利，套利金额等
于前一用户的兑换损失。

1.4 无常损失

流动性资金提供者在提供流动性时，需要向交易对中注入两种总价值相等的相应数量的代币，随着交易的发生，用户
权益对应的代币数量会发生变动。假设用户初始投入  的数量为  ，当用户退出流动性时，如果 

的市场价格相对于  发生了上涨，则用户得到的  的数量  可能会小于 ，如果提供流动性获
得的交易手续费等收入不足以弥补  数量减少造成的损失，则流动性提供者相对于一直持有  、

 而不是提供流动性服务，则会蒙受损失。实际上，无论 、 的价格上涨还是下跌，只要他

3/12



们的价格比相对于用户提供流动性时发生了偏离，用户都会蒙受损失。该损失大小完全由市场价格变化决定，用户无
法控制，也被称为 "无常损失" 。

下面以  作为价格基准，在不考虑交易手续费收入的情况下，对无常损失进行定量分析。假设初期用户投入
交易对的代币数量为  ，  相对于  的价格为 ，期末用户撤出交易对的代币数量为

，  相对于  的价格为 ，如果用户没有为交易池提供流动性，而是简单持有 

代币，期末价值为：

由于用户为交易池提供流动性，实际拥有  代币的价值为：

考虑到：

则有 ：

可见只要 ，  就总是小于 ，即用户以  计价的总资产价值相对于简单持有两种代币，一定是减
少的。同理用户以  计价的总资产价值相对于简单持有两种代币也一定是减少的，所以所谓的无常损失
（Impermanent Loss）实际上是一定会发生的永久损失（Permanent Loss），只是该损失金额会随着价格的变动而变
动。

2. FreeSwap 交易协议

2.1 FreetSwap 交易协议目标

FreeSwap 交易协议目标实现一个完全没有交易手续费的去中心化交易所。"恒定资产乘积" 交易机制不可避免地产生
交易价格滑动，FreeSwap 协议通过从滑动价格中自动套利，为流动性提供者提供收益来源。

2.2 FreeSwap 交易对设置

FreeSwap 交易协议为代币交易对  设置两个独立的单向子交易池，表示为：

其中, 子交易对  ( 简称  子交易对 、  池 ) 可以单向兑入  、兑出 ，  为  池内
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 的数量，  为  池内  的数量。

子交易对  ( 简称  子交易对 、  池 ) 可以单向兑入  、兑出 ，  为  池内
 的数量，  为  池内  的数量。

流动性提供者向交易池注入资金时，可以指定所要注入的子交易池，也可以设定一定的比例，将资金同时注入两个子
交易池。

2.3 FreetSwap 兑换交易

用户跟交易池进行  与  的兑换交易时，会有2种相反的交易操作，一是兑入  ，兑出
 ；一是兑入  ，兑出  。这里 “兑入” 和 “兑出” 是相对交易池而言的。

如果用户兑入  、兑出  ，FreeSwap 会将该交易交给  池, 即  子交易对完成。  池总
是兑入  ，兑出  ，所以  的数量一直会上升，  的数量一直会下降，这会导致  池内以

 计价的  的价格会单调下降，导致  的价格偏离实际市场价格，这种价格偏离可以为
FreeSwap 交易对提供套利空间。

同样，如果用户兑入  ，兑出  ，会由  池来完成交易。  池总是兑入  ，兑出
 ，所以  的数量会一直上升，  的数量会一直下降，这同样会导致  池内以  计价的
 的价格单调下降，最终偏离实际市场价格。

子交易对 ，  是两个单向的方向相反的交易对，它们总是固定兑入一种代币，兑出另一种代
币。随着交易的发生，两种代币的价格在两个子交易对内总是以相反的方向滑动，积累一定交易量后，同一代币在两
个子交易对内的价差就会超过一定的幅度。价差过大会阻止用户继续参与兑换交易，这时需要在两个子交易对内进行
两种资产的资金调配，让代币的兑换价差得到恢复。在两个子交易对内进行资金调配的过程实际上是一个交易套利过
程。交易用户在两个单向交易池内进行代币交易，造成代币价格单向滑动，用户会因此蒙受价格滑动造成的交易损
失。通过两个子交易池相互进行资产调配，既可以对价格滑动进行修复，又可以实现对用户交易滑动损失的套利，为
交易池流动性提供者带来套利收益。

2.4 FreeSwap 交易池套利

如上所述，FreeSwap 设置两个独立的子交易对：

 、  在两个子交易对内的价格随着交易发生会产生偏离，当价格偏离较大时，需要对两个子交易对
进行资产调配，恢复资产价格。两个子交易对之间的资产调配既可以恢复双方的资产价格，也可以实现相互之间的套
利，下面进行分析。

套利前，  在两个交易对内的价格为：

其偏离比例为：
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同理，  在两个交易对内的价格为：

其价格偏离比例为：

可见，两个子交易对内 ，  的价格比相同，即：

FreeSwap 协议设定当两个子交易对的资产价格偏离，即  的值大于一定门限值 ，如101% 时 ，自动启动内部套
利机制，恢复价格。

套利操作就是利用一个子交易对内数量较多的资产，等价值兑换另一个子交易对内数量较多的另一个资产，即
 子交易对利用  换取  子交易对等价值的  。换个角度看，等价于
 子交易对利用  换取  子交易对等价值的  。

为保证兑换公平，兑换价格定为两个子交易对所有资产的平均价格，即：

套利操作完成后，两个子交易对可以表示为：

即在交易对套利操作中，  池利用数量为  的  换取数量为  的  ，考虑交换价值相等，则存
在下列关系：

套利操作完成后，  池的  价格（以  计价）将会上涨，但基于合理性考虑，不应该超过整体交易
对的平均价格  ，同样  池的  价格（以  计价）也会上涨，但也不应该超过整体交易对的
平均价  ，即存在下列关系：
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结合关系式 , 可得出下列关系:

为减少套利操作频次，子资金池之间的套利操作应当尽量多地交换两种资产以最大幅度地恢复资产价格偏离，不难发
现，当 ,  取值上述关系式中的最大值时，两个子交易对的资产价格恰好同时恢复到这个交易池的资产平均价格

，这也是双方交换资产的价格。

总体而言，FreeSwap 套利操作可以表示如下：

其中,  是触发套利操作的条件，  表示当两个子交易池的价格偏离大于等于  时触发套利操作。 、  是套
利操作时两个子资金池相互交换资产的数量，套利操作按照  的价格相互交换 、 数量的 ，

，套利操作完成后，两个子资金池的资产价格完全相同，均为 。

3 FreeSwap 套利分析

3.1 FreeSwap 套利分析

从  池、  池的流动性资金提供者的角度看，子交易对的资金调配，也即套利操作需要做如下考虑：

1）A池、B池必须都在套利操作中取得正向收益。一方收益、一方受损则有失公平，套利机制无法成立；

2）A池、B池从各自的角度考虑，都希望自己在套利操作中收益最大化。套利机制的理想目标是同时实现两个交易池
双方的收益最大化。

3）A池、B池的套利收益需要合理平衡。一方收益大，另一方收益小，则套利机制也存在缺陷；

FreeSwap 交易协议的套利机制能够满足上述3点要求，即可以同时实现交易池双方的最大正向收益，并且双方受益相
等。

套利操作的收益大小，可以通过套利操作前后，子交易对的 “恒定资产乘积” 的变化来衡量。下面对套利操作完成后，
两个子交易对的  值变化进行分析。

7/12



对于  子交易对，套利后的K值变化为：

可见对于  池，当  时，  值增加最大，即  池获得最大套利收益：

不难发现，关系式  中的  与  相等，即 FreeSwap 的套利机制可以实现  池的最大  值增加:

类似地，对于  子交易对，套利后的K值变化为：

同样对于  池，当  时，  值有最大增加值，即  池获得最大套利收益：

同样，关系式  中的  与  相等，即 FreeSwap 的套利机制可以实现  池的最大  值增加:
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比较  、  以及 ，可以发现：

这意味着，FreeSwap 套利协议能够同时实现  池、  池套利前后  值增量最大化, 而且  池、  池的  值增量
是完全相同的, 其值等于子资金池之间相互套利资产数量的乘积。

3.2 FreeSwap 套利收益率分析

为简化计算，这里假设 FreeSwap 交易及套利过程如下：

1）  池、  池初始具有相同数量的两种代币，其数量分别用 , 表示；

2）用户在  池内用数量为  的  , 兑换数量为  的  , 导致  池资产价格滑动，滑动幅度为  , 触
发  池、  池发生套利操作；

3）套利完成后，  池、  池的代币数量变为  及 ；

交易及套利过程的  数量变化，如下表所示：

根据 "恒定资产乘积" 公式，有：

根据  中的套利触发条件，有：

根据  和 ，子交易池套利后的最大  值增加为：

套利后，  池、  池的  值增加比例为：

子交易池：
代币状态：
初始转态：
兑换交易：
完成套利：

池 池

9/12



根据 ，可以计算得出套利操作在子资金池之间相互交换的代币金额如下：

可见套利完成后，两个子资金池的代币数量变为：

即两个子资金池的代币数量相等，达到完全的平衡。

上述分析，是基于  池、  池的资金量完全相同的假设进行的，下面分析一下，如果  池、  池的资金量不同，按
照 FreeSwap 协议套利后，  池、  池的  值增加比例。

此时，交易及套利过程的  数量变化，可如下表所示：

假设  池、  池的资金比例用  表示 , 则存在下面关系：

略去推导过程，经过计算可得：

套利后，  池、  池的  值增加比例为：

子交易池：
代币状态：
初始转态：
兑换交易：
完成套利：

池 池

价格相同

资金量比例

恒定乘积

触发套利
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由 、  可见，  随  单调上升，而  随  单调下降，这意味着，在两个子资金池资金量不平
衡的情况下，资金池的资金量相对于另一个资金池越大，套利时，  值增加比例就越小，相反，资金池的资金量相对
越小，套利时的  值增加比例就越大。所以用户在加入流动性时，选择加入资金量较小的子资金池，会更为有利，这
一内在调节机制可以使得 FreeSwap 交易协议的两个子交易池的资金量达到动态平衡。

3.3 等效交易费率

如果不是通过交易套利，而是通过收取交易手续费的方式，要取得与  相同的  值增加比例，交易手续费费率
需要如何设置呢？

为表述方便，该交易费率用  表示。由于 FreeSwap 协议设有两个独立的单向交易资金池，考虑等效性，计算 

时，应当考虑相同资金规模的单一双向交易池，该交易池可表示为：  。用户利用与  相同的数量为
 的  换取一定数量的 ，设该数量为 ，根据 “恒定资产乘积” 公式，有：

交易完成后，由于收取的交易手续费未参与交易而是直接进入了资金池，导致整体资金池的  值增加，该增加值为：

相对于兑换交易发生前，整个资金池的  值增加比例为：

结合 、 ，令  ，有：

计算可得, 当  = 1.01 时，  2.488‰ , 即如果两个子交易池的价格偏离达到 1% 时，自动进行套利操作，资金池提
供者的收益等价于收取交易用户 2.488‰ 的交易手续费。目前, UniSwap  收取交易用户 3‰ 的交易手续费，
FreeSwap 通过交易套利可以实现 UniSwap 大约 83% 的收益。考虑到 FreeSwap 协议能够为用户提供免费交易服
务，可以吸引更多的交易用户，提升交易量，通过交易量的提升，在完全免除交易手续费的情况下，实现与 UniSwap

相当，甚至超过 UniSwap 的收益，是完全有可能的。

由  也可导出：

计算可得, 当  = 3‰ 时，  1.0121‰ , 即 FreeSwap 协议如果在两个子交易池的价格偏离达到 1.21% 时进行套利
操作，就可以取得与 UniSwap 的 3‰ 交易收费相同的收益。

3.4 不适用交易类型

由于 FreeSwap 交易协议依靠交易池价格偏离时的交易套利获得收益，因此 FreeSwap 不适用于两个交易对的代币均
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为稳定币的交易场景。稳定币的兑换交易需要尽量降低价格偏离，通过积累价格偏离，继而进行套利，不会有利于吸
引稳定币的交易用户。

FreeSwap 交易协议也不适用于通缩型代币的交易对交易。由于套利操作会在两个子资金池之间进行代币互换，而通
缩型代币的转账交易会造成代币通缩，不利于套利换入通缩型代币的一方子资金池，而且套利操作也会增加通缩型代
币的转账交易次数，加速通缩，违背通缩型代币的设计初衷。

4. FreeSwap 协议总结

FreeSwap 交易协议以 “恒定资产乘积” 公式为基础，为每对数字资产创建两个单向交易的子资金池。方向相反的单向
交易会造成两个子资金池的资金价格发生反向滑动，当价格滑动幅度达到设定数值时，两个子资金池自动进行相互套
利操作，通过套利操作，为资金池提供者提供收益，同时恢复两个资金池资产价格的一致性。

FreeSwap 交易协议的套利机制能够同时实现两个子资金池的收益最大化，既保证了公平，又实现了双赢。计算表
明，如果在资金池价差达到1% 时进行套利操作，FreeSwap 的套利交易机制可以在完全不收取交易手续费的情况下
下，实现相当于收取 2.488 ‰ 交易手续费的收益。

FreeSwap 交易协议通过实现完全免费的去中心化交易机制，可以吸引更多的用户离开中心化交易所，以去中心化的
方式参与加密资产投资。
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