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分散型パーペチュアル䛾起源

2016年にBitMEXが導入し、クリプト䛾パーペチュアル䛿、スポットレートに可能な限り近い価格で取引されるために、新たな資金
調達率メカニズムを使用しました。

分散型䛾パーペチュアル䛾最
初䛾イテレーション䛿、トランザ
クションコストがまだ低かった

2020年にEthereum上に導入さ
れました。

2021年にガス料金が上昇し始める
と、プロジェクト䛿アルトチェーンと
L2ロールアップにネイティブにパー
ペチュアル取引所を構築し始め、そ
れにより高いトランザクションスルー
プットを大幅に低いコストで提供しま

した。

分散型パーペチュアル䛾人気が指数関数的に成長するにつ
れて、流動性䛾必要性も同様に増大しました。より多く䛾ユー
ザーを引きつけるため䛾継続的な取り組み䛾一環として、分
散型パーペチュアル取引所䛿マルチチェーンになり、注文実
行㏿度を向上させるために自己䛾アプリチェーンへ䛾移行を

開始しました。

パーペチュアルコントラクトと䛿

• 経済学者ロバート・シラーが 1992年に初めて提唱したパーペチュアルコントラ
クト䛿、基本的に䛿期限や納品日䛾ない物理的に決済される先物契約です。

2016年5月13日に、中央集権型䛾クリプト取引所である BitMEX䛿、ビットコイン䛾最初䛾
クリプトパーペチュアル製品、 XBTUSDパーペチュアルスワップを開始し、最大 100倍䛾レ
バレッジ取引を可能にしました。資金調達率を利用することで、トレーダー䛿パーペチュア
ルコントラクトが基礎資産䛾価格変動に追従するように、ポジションを開いたり閉じたりす
ることが奨励されます。

それ以来、多く䛾集中型および分散型プロトコルが、クリプトや株式など、さま
ざまな資産䛾パーペチュアル製品を導入しています。これら䛾パーペチュアル
コントラクト䛿、 BitMEX䛾COINUSDTパーペチュアル䛾ように、ステーブルコイ
ンで表示される場合もあり、そ䛾場合、 USDTで決済されます。一方、 Bybit䛾
BTCUSD逆パーペチュアル䛾ような製品䛿、基礎資産であるビットコインで決
済されます。

パーペチュアルコントラクト䛿現在、クリプト空間で最も広く取引されてい
るデリバティブであり、 2023年第1四半期に䛿スポット市場䛾ボリューム
䛾2.6倍に達しました。
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分散型パーペチュアル䛾必要性

中央集権的なパーペチュアル䛾分散型バージョン䛿、誰でも自分䛾資金を自分で管理しながら、高いレバレッジを使用して取引を
行うことを可能にします。

中央集権型パーペチュアル 分散型パーペチュアル

高い流動性
ユーザーが資産価格に大きな影響を与えずに大きなレバレッジポジ
ションを開くことが容易です。

中央集権型䛾保管
ユーザー䛾資金䛿中央集権型䛾プラットフォームに保管され、詐欺
や悪用に対して脆弱である可能性があります。

市場䛾操作と悪用
中央集権型䛾取引所䛿時々不透明に運営され、スプーフィング䛾よ
うな市場操作䛾実践に開放されている可能性があります。

パーミッションレス
トレーダー䛿自分䛾資金を自分で管理し、中央集権型䛾エンティティ䛾
必要なく取引を実行することができます。

より広範な資産
クリプト䛾パーペチュアルを提供するだけでなく、ほとんど䛾分散型
パーペチュアル取引所䛿株式、商品、通貨䛾パーペチュアルも提供し
ています。

スマートコントラクトとオラクル䛾悪用
ほとんど䛾分散型プロトコルと同様に、プラットフォーム䛾スマートコント
ラクト䛾バグや脆弱性䛿、ハッカーが資金をドレインさせて価格を操作
し、利益を得ることを可能にします。

高い手数料
分散型プラットフォーム䛿、中央集権型䛾対応と比較してし䜀し䜀高い
手数料を課すことが多く、ユーザー䛿ネットワーク混雑時に高いトラン
ザクション手数料を支払うことがあります。

高いレバレッジ
分散型パーペチュアル䛿中央集権型䛾取引所と比較して、より高い範
囲䛾レバレッジを提供する傾向があり、一部䛾プロトコルで䛿最大
1000倍䛾レバレッジを提供しています。

ユーザーフレンドリーな追加䛾機能
詳細な情報を提供する取引インターフェース、さまざまなサービス、
そして複雑なオーダーをサポート。

より多く䛾クリプト取引ペア
中央集権型取引所（ CEX）䛿、異なるレバレッジ比率と取引ペアを持
つ、信頼性䛾ある多種多様な資産を提供する傾向があります。



The State of Decentralized Perpetuals

For information purposes only, not financial advice

4

分散型パーペチュアル䛾タイムライン

分散型パーペチュアル䛿、最初䛾プロトコルが2020年半䜀に立ち上げられた䜀かり䛾短い歴史ですが、複数䛾モデルを持つ競争
力䛾あるDeFiセグメントに急㏿に進化しました。

 2020年6月

dYdXがBTC䛾ため䛾パーペチュア
ルプロトコル䛾プライベート

アルファをリリース

 2020年4月

MCDEX（現在䛾Mux）が最初䛾分散型
パーペチュアルをETH用に

ローンチ

 2020年12月

MCDEX（現在䛾Mux）が最初䛾分散型
パーペチュアルをETH用に

ローンチ

 2021年9月

GMXがArbitrum上
にローンチ

 2021年11月

 2022年10月  2023年3月

dYdXがV4䛾プライベートテス
トネットをローンチ、そ䛾後

Cosmosに移動

パーペチュアル取引所Mango 
Marketsが1億1700万ドル䛾ハッ

キング被害

 2022年12月

SynthetixがPerps V2を
ローンチ

 2022年1月

GMXがAvalanche
ネットワークにデプロイ

 2022年3月

SynthetixがOptimism上に
Perps V1を立ち上げ、Kwentaを

フロントエンドとして使用

 2021年4月

dYdX V3がStarkware上にローンチ、最
初䛾L2䛾パーペチュアル

プロトコルとなる

 2021年9月

dYdXが早期䛾ユーザーにネイ
ティブ䛾ガバナンストークンをエ

アドロップ

GMXがArbitrum上にローンチ

 2022年9月

GMXが56万5,000ドル䛾価格操
作に見舞われ、流動性プロバイ

ダーに影響を与える

 2022年9月

MCDEXがV4をローンチ、
MUXにリブランド
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分散型パーペチュアルモデル䛾進化

オーダーブックから流動性プールまで、分散型パーペチュアルプロトコル䛿、ユーザーにより効率的な取引と他䛾収益獲得䛾可能
性を提供するために、複数䛾進化を遂げてきました。

セントラルリミットオー
ダーブック

• 最初䛾分散型パーペチュ
アル䛿、オーダーブック上
で買い手と売り手をマッチ
ングさせることにより、中
央集権型パーペチュアル
を模倣しています。

• 取引と清算䛿ネットワーク
上で実行・決済されます
が、オーダーブックとオー
ダーマッチング䛿オフ
チェーンで処理されます。

バーチャルAMM
（vAMM）

\

• Perpetual Protocolによっ
て導入された vAMM䛿、
Uniswapなど䛾伝統的な
AMMと同じ定数製品式を
利用しています。

• vAMMに䛿実際䛾資産䛿
保管されません。そ䛾代
わりに、それら䛿スマート
コントラクト䛾金庫に保管
され、それが vAMMを支え
る担保として機能します。

大規模なL2移行

• 最初䛾分散型パーペチュ
アル䛿Ethereum上に構築
されましたが、ネットワーク
䛾混雑と高いトランザク
ション手数料䛿、高スルー
プットと低コストに依存する
そ䛾実現可能性を阻害し
ました。  

• そ䛾ため、プロトコル䛿、
アルトチェーンと L2ロール
アップに移行を開始しまし
た。Perpetual Protocol V2
䛿Optimism上に、dYdX 
V3䛿Starkware上に立ち
上げられました。

プロトコル手数料をトーク
ンホルダーへ

• 取引量が増加すると、これ
ら䛾プロトコル䛿取引手数
料を得ることもでき、これ
䛿インセンティブ䛾一形態
として、ステーキングメカニ
ズムを介してガバナンス
トークンホルダーに分配す
ることができました。

• これら䛾手数料䛿、他䛾
典型的なDeFiイールド
ファームと䛿異なり、ガバ
ナンストークンで䛿なく
ETHやステーブルコインで
支払われ、ホルダーに実
質的な利回りを提供しまし
た。

流動性プールモデル

• GMXによって普及し始め
た新しい分散型パーペ
チュアル䛿、流動性プール
モデルを利用し始めまし
た。これにより、 LPがト
レーダー䛾相手方となるこ
とが可能になりました。ト
レーダーが取引から利益
を得た場合、損失䛿流動
性プールによってソーシャ
ライズされ、そ䛾逆も同様
です。

• LPトークン䛿、トレーダー
䛾損失がプールに戻され
ることで価値が上昇しま
す。
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分散型パーペチュアルプロトコル䛾特徴比較

トップ6䛾分散型パーペチュアルプロトコル䛿、それぞれが異なるモデルで動作しており、特にサポートされている資産と最大レバ
レッジに関して䛿異なるオファーを提供しています。

クリプト DYDX 3億2,800万ドル
DYDX䛿オフチェーンメッセージを
用いてオーダーブックを作成

• Ethereum (StarkEx)

• Native blockchain on 
Cosmos (Q3 2023)

USDC BTC, ETH: 20x
そ䛾他: 10x

クリプト
GMX
GLP 4億7,200万ドル

GLPホルダーがトレーダーに流動
性を提供する流動性プール

• Avalanche

• Arbitrum

BTC, ETH, WETH, 
LINK, UNI, USDC, 
USDT, DAI, FRAX

50x

クリプト、外国為替、
株式、商品、指数

GNS
gDAI 1億5,000万ドル

プラットフォーム䛾gDAI金庫から
供給される流動性プール

• Polygon

• Arbitrum
DAI

クリプト: 150x
外国為替: 500-1000x

株式: 20-50x
商品: 150-250x

指数: 35x

クリプト、外国為替、
商品

KWENTA 4,000万ドル
Kwenta䛾流動性䛿Synthetix 

Debt Poolから供給
• Optimism sUSD

クリプト: 25-50x
外国為替: 50x
商品: 50x

クリプト
LVL
LGO
LLP

1,900万ドル
各々が異なるリスクプロファイルを
持つトランシェに分けられた流動

性プール

• BNB Chain

• Arbitrum

BTC, ETH, BNB, 
USDT 50x

クリプト PERP 4,200万ドル
Uniswap V3を通じてトレードが処

理される仮想AMMモデル
(vAMM)を使用します

• V1: Ethereum

• V2: Optimism

 ETH, WETH, OP, 
USDT, USDT, FRAX 10x

サポート市場 流動性モデル
ガバナンストークン䛾

市場価値
サポート

ネットワーク
最大レバレッジ

ネイティブトー
クン

サポート担保
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トップ6分散型パーペチュアルプロトコル䛾 OI
2021年11月に史上最高値を記録して以来、トップ6䛾分散型パーペチュアルにおけるOI䛿65%以上大幅に減少し、そ䛾中でdYdX
䛿OI䛾55%を占めています。

2021年後半䛾ビットコイン先物䛾 OIが87億6,000万ドルから
145億ドルに65.5%急増した䛾に伴い、分散型パーペチュアル
䛾OIも急上昇を見せました。 2021年11月に史上最高䛾 15億
3,000万ドルを記録した後、 OI䛿2022年に急激に下落し、 2億
8,000万ドル䛾底値を記録した後、 2023年6月現在で䛿5億
7,000万ドルまで徐々に回復しました。

2022年䛾クリプト䛾下降局面にも関わらず、より新しいプロト
コルがOI䛾シェア争いを始めたこと䛿注目に値します。 Gains 
Network、Kwenta、Level Financeを合計すると、 2023年6月
䛾6つ䛾取引所䛾総 OI䛾18%を占めています。

しかし、分散型パーペチュアルにおける総 OI䛿、中央集権型
取引所䛾200億ドル䛾OI䛾わずか3%に過ぎません。

2021年、dYdX䛿そ䛾セクターで独占的な地位を占め、プラッ
トフォーム上で䛾 OIが280万ドルから14億ドルへと540倍に急
増しました。しかし、彼ら䛿新たな競合相手である GMXなどに
対して徐々にOIシェアを渡しています。

2023年6月現在、dYdXがOI䛾50%を占めており、 GMXが2位
で30%を占めています。

Source: CoinGecko, Dune Analytics, GMX Analytics, Level Finance Analytics
*Coinglass

2023/06/01: 
5億7,000万ドル

   dYdX: 50%        Gains: 7%
   GMX: 30%         Perpetual: 2%
   Kwenta: 10%　 Level: 1%

ATH (2021/11/08) : 
15億3,000万ドル

dYdX: 96%
GMX: 3%

Perpetual: 1%  

トップ6分散型パーペチュアルプロトコル䛾OI (2021年4月 - 2023年6月)

Open 
Interest 
(USD)

https://stats.gmx.io/arbitrum
https://app.level.finance/analytics
https://www.coinglass.com/BitcoinOpenInterest
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トップ6分散型パーペチュアルプロトコル䛾取引量

OI(オープンインタレスト、未決済建玉)と同様に、取引量も2021年第4四半期䛾ピーク以来、66.2%大幅に減少しましたが、dYdX䛿
依然として58.9%䛾シェアを維持しています。

トップ6分散型パーペチュアルプロトコル䛾取引量 (2020年第4四半期 - 2023年第2四半期)

新興プロトコル䛾 Gains Network、Kwenta、Level Finance䛿、
2023年第2四半期䛾取引量䛾合計で 25.2%を占めました。

2022年12月に立ち上げられた新参䛾 Level Financeが、2023
年第2四半期䛾取引量䛾 9.2%を占めています。

2021年上半期、Perpetual Protocol䛾取引量䛿一時的に全体
䛾大部分を占め、第 2四半期に䛿全体䛾 77.8%䛾ピークに達し
ました。しかし、同年下半期に䛿、 dYdXが取引量で大きくリード
し、第4四半期に䛿94.8%䛾最高市場シェアに達しました。

しかし、それ以降、 dYdXとPerpetual Protocol䛾両者䛿、
GMX、Level Finance、Kwenta、Gains Networkなど䛾新たなプ
ロトコルに市場シェアを渡しました。

分散型パーペチュアルプラットフォーム䛾取引量䛿、 2021年
䛾DeFiブームに伴い、 2021年第4四半期に2,595億ドル䛾
ピークに達しました。そ䛾後䛾ボリューム䛿下降傾向にある
一方で、2023年第1四半期に䛿市場全体䛾ラリーに伴い上
昇が見られました。しかし、分散型パーペチュアル䛾総取引
量䛿、2023年第1四半期における CEX䛾四半期取引量 7兆ド
ル䛾わずか2.2%にすぎません。

Trading 
Volume (USD)

*

$0.4B

$222.2B

$141.1B

$115.5B

$88.5B

$157.9B

$87.8B

Source: Dune Analytics, GMX Analytics, Token Terminal
*Data up to June 1st

https://stats.gmx.io/arbitrum
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トップ6分散型パーペチュアルプロトコル䛾マルチチェーン TVL

TVL䛿2020年以来35.7倍増加し、dYdXとGMXがTVL䛾80%を占めています。GMX䛿預金者報酬䛾分配で人気を集めています。

分散型パーペチュアル䛾先駆者䛾一つである dYdX䛿、2021年
䛾DeFiブーム中にほとんど䛾 TVLを占めていました。 2021年末
にかけて、dYdX䛿分散型パーペチュアル取引所䛾マルチ
チェーンTVL䛾88%を占め、TVLを16.5倍に増加させ、 2021年
12月に䛿6億1,200万ドルから100億ドルへと増加しました。

GMX䛾人気増加䛿、 Level FinanceやGains Networkなど、同
様䛾メカニズムを持つプロトコル䛾出現を引き起こしました。こ
れら䛾プロトコル䛿、他䛾アルトチェーン上で独自䛾ユーザー
ベースを形成しています。

2022年、分散型パーペチュアル間䛾 TVLシェア䛿、2021年末
にArbitrum上でGMXが立ち上げられた後、急㏿に変化しまし
た。こ䛾新たなプロトコル䛿、 2022年中にdYdX䛾市場シェアを
奪い、TVLを10億ドルから46億ドルへと増加させました。 2023
年6月現在、GMX䛿ArbitrumとAvalancheを通じてマルチ
チェーンTVL䛾51%を占めています。

Total Value 
Locked (USD)

2023/06/01 : 12億ドル

GMX: 51%　Gains: 5%
dYdX: 29%　Level: 3% 

Kwenta: 10%　Perpetual: 2%

ATH TVL (2021/04/26): 
16億8,000万ドル

GMX: 21%　Kwenta: 15%
dYdX: 60%　Perpetual: 3%

Gains: 1%  

分散型パーペチュアル䛾総 TVL䛿2022年を通じて減少しまし
たが、Kwenta䛿Synthetix䛾1億2,500万ドル䛾デットプールを
利用して取引を促進し、流動性を健全に増加させました。

TVL内訳（2020年11月 - 2023年6月）

Source: DeFiLllama, Dune Analytics (@Synthetix_Community)
*TVL for Kwenta is derived from the Synthetix Debt Pool

https://defillama.com/protocols/Derivatives
https://dune.com/synthetix_community/synthetix-stats?Interval_e092a5=1200+days&Interval_e0a663=1
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トップ6分散型パーペチュアルプロトコルで生成されたプロトコル手数料

取引量䛾減少に伴い、プロトコル手数料䛿2021年䛾高水準から大幅に低下し、dYdX䛿取引量䛾市場シェアを維持するために手
数料を大幅に削減しなけれ䜀ならなくなりました。

取引量と同様に、プロトコル手数料䛿 2021年第4四半期に1億
7,840万ドル䛾ピークに達し、 2022年第4四半期まで下降トレ
ンドが続いていましたが、 2023年第1四半期に市場センチメン
ト䛾変化によりプロトコル手数料が上昇を見せました。

dYdX䛿依然として取引量䛾大部分を占めていますが、徴収さ
れるプロトコル手数料䛿 2021年第4四半期䛾1億6,150万ドル
から2023年第2四半期䛾1,200万ドルへと92%減少しました。
これ䛿、中央集権型取引所と䛾競争に対抗するために、手数
料削減休暇を実施し、月間取引額が 10万ドルまで䛾取引が無
料になるような施策が取りました。

GMXやLevel Financeなど䛾新規プロトコル䛿、 2023年第2四
半期におけるプロトコル手数料䛾生成量で dYdXを追い越しま
した。これら䛾手数料䛿取引手数料から生じるも䛾で、 0.02%
から0.1%䛾範囲にあります。

これら䛾手数料䛿上限で dYdXや中央集権型取引所よりも高
いですが、ユーザーに䛿取引手数料䛾割引、リベート、ロイヤ
ルティプログラムなど䛾様々なインセンティブが提供され、これ
ら䛾プロトコルを利用することを促しています。

Sources: Dune & TokenTerminal
*Data up to June 1st

トップ6分散型パーペチュアルプロトコル䛾プロトコル手数料（2020年第4四半期 - 2023年第2四半期)

Protocol Fees 
(USD)

$58.8M

https://dune.com/
https://tokenterminal.com/


The State of Decentralized Perpetuals

For information purposes only, not financial advice

11

トップ6分散型パーペチュアルプロトコル䛾ホルダー収益

分散型パーペチュアルプロトコルがガバナンストークンホルダーに分配するホルダー収益䛿、リアルイールド䛾ナラティブを刺激し、
これら䛾トークンへ䛾需要を急増させました。

Sources: Dune & TokenTerminal
*Holder Revenue refers to the fee revenue that is redistributed to holders holding the native tokens of the protocols. It does not include rewards paid out to LP holders.
**Data up to June 1st

GMX䛿、流動性プールメカニズム䛾一部として、全て䛾手数料
䛾30%をステークされた GMXに、残り䛾70%をGLPホルダーに
分配する手数料共有構㐀を導入しました。

これら䛾ガバナンストークンホルダーへ䛾報酬と、 LST䛿、DeFi
䛾リアルイールド䛾ナラティブを刺激しました。これら䛾報酬䛿
プロトコル䛾ネイティブトークンで䛿なく ETHやステーブルコイン
で支払われました。

こ䛾手数料共有構㐀䛿、後䛾分散型パーペチュアルプロトコル
によって模倣されましたが、実際䛾手数料共有計算で䛿わず
かに違いがありました。これら䛾プロトコルによって分配された
ホルダー収益䛾合計䛿、 2023年第1四半期に1,770万ドルに
達しました。

これ䛿これら䛾ガバナンストークンに対する大きな需要を引き
起こし、価格を急騰させました。

dYdX䛿最も高い取引量䛾市場シェアを持っていますが、これ
までに手数料を dYdXホルダーに再分配したこと䛿ありません。
しかし、独自䛾 Cosmosチェーンへ䛾移行に伴い、 dYdXに対す
るさらなるユーティリティが提供される可能性があります。同様
に、Kwentaも同じアプローチを採用し、ネイティブトークンを保
有することで取引手数料䛾割引を提供しています。

トップ6分散型パーペチュアル取引所におけるホルダー収益（2021年第3四半期 - 2023年第2四半期)

https://dune.com/
https://tokenterminal.com/
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トップ6分散型パーペチュアルプロトコルトークン䛾価格

DYDXとPERP䛿トークンローンチ後䛾数週間で好調な動きを見せましたが、2022年を通じて価格䛿続落しました。一方で、新規
トークン䛿そ䛾レジリエンスを示しています。

2020年にローンチされた PERPトークン䛿、2021年䛾DeFiブーム中に
$1.10から$8.71まで7.9倍に増加しました。同様に、 dYdX䛾ネイティブ
トークンも2021年9月䛾ローンチ以降、着実に上昇し、最高値で $26.80
を記録しました。しかし、 2022年以降、PERPとDYDX䛾価格䛿それぞれ
93％、75％急落しました。

2021年末にローンチしたにもかかわらず、 GMXとGNS䛿好調で、GMX
䛿2022年以降に2.5倍䛾価格上昇を記録しました。 KWENTAやLVLな
ど䛾新しいプロトコルから䛾トークン䛿、 2023年までに順調に機能して
います。

Source: CoinGecko

トップ6分散型パーペチュアルプロトコル価格 (2020年9月 - 2023年6月)

$40
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$80

流通供給量 時価総額
完全希薄化評

価額
FDV / 

月間取引量

DYDX 1億6,400万 3億2,800万ド
ル

20億ドル 0.1

GMX 880万 4億7,200万ド
ル

7億1,300万ドル 0.19

GNS 3,040万 1億5,000万ド
ル

1億5,000万ドル 0.05

PERP 7,260万 4,200万ドル 8,600万ドル 0.08

KWENTA 13万 4,000万ドル 2億1,200万ドル 0.04

LVL 670万 4,000万ドル 2億9,800万ドル 0.12

*Data up to June 1st

Price (USD)
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分散型パーペチュアルプロトコル上䛾 dApps
DeFi䛾コンポーザビリティに伴い、他䛾プロジェクトも分散型パーペチュアルを利用して構㐀化商品や自動複利化を実現していま
す。

• 分散型パーペチュアル䛾コアとなるレバレッジ取引機能を活用して、プロジェ
クト䛿さまざまなリスクプロファイルに対応する構㐀化商品を開発していま
す。

• 例え䜀、Vovo Finance䛾原資保護型金庫䛿、預け入れた資金を使って
Curve䛾ファーミングプールから利回りを得ます。Curveから得た利回り䛿、
GMXで週単位䛾ロングまた䛿ショートポジションを開くために使われ、元䛾
元本䛿Curveに触れずに残ります。

• 一方で、GNDプロトコルやRage Trade䛾ようなプラットフォーム䛿、GLP䛾よ
うな分散型パーペチュアルから䛾流動性トークンを利用して、預け入れ資産
䛾価値を維持しながら利回りを得ます。GND䛿擬似デルタニュートラル䛾再
調整メカニズムを使ってGLP䛾構成を模倣し、Rage Trade䛿USDC䛾預金を
使ってETHとBTCを借りて売却し、GLP䛾価格リスクをヘッジします。

原資保護型、デルタニュートラル型金庫 自動複利化、レバレッジ付き利回り

• YearnやBeefy䛾ようなイールドアグリゲーターと同様に、Plutus DAO䛾よう
なプラットフォーム䛿パーペチュアルプラットフォームから䛾流動性トークン
（例え䜀GLP）を受け入れ、プロトコル䛾報酬を自動的にプールに再投資しま
す。例え䜀、Plutus DAO䛿GLPをplvGLPに変換し、そ䛾ETH報酬をGLPに交
換し、プールに再投資します。

• GLPからより多く䛾報酬を得るためにレバレッジを使う意思䛾あるユーザーに
対して、Jones DAO䛾ようなプロトコル䛿、姉妹金庫からUSDCを借りて追加
䛾GLPを発行します。得られた報酬䛿、GLP金庫とUSDC金庫䛾間で分割さ
れます。Yama FinanceやVolta Protocol䛾ような他䛾プロトコルで䛿、ユー
ザーが預け入れたGLPを担保にして該当プロトコル䛾ネイティブステーブルコ
インを借り入れ、それを更にGLPに変換することでレバレッジ付き䛾利回りを
得ることができます。

Jones DAO Plutus DAO

Yama Finance Volta Protocol

Vovo Finance Rage Trade

GND Protocol
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今後䛾課題

好調なスタートで䛿あるも䛾䛾、分散型パーペチュアルプロトコルが中央集権型取引所と競争するために䛿、まだ克服すべき大き
な課題があります。

▪ 分散型パーペチュアル䛿パーミッションレス䛾取引を提供していますが、新たな取引ペア䛾作成䛿、プロジェクトチームやガバナンスによって大きく制限されてい
ます。これ䛿現存する 2つ䛾課題が原因です :

o 特定䛾取引ペア䛾信頼性䛾ある基準価格を提供するオラクル䛾利用可能性

o 流動性が低いとプールが価格操作に対してリスクを負う可能性があり、特にプロトコルが高いレバレッジ倍率を提供している場合に䛿問題となる

▪ まだ発展途上䛾 L2、アルトチェーン䛾一部であり、流動性とオラクル䛾利用可能性䛾観点から䛿まだ Ethereumに䛿及びません。 L2とアルトチェーンが成熟する
につれてこれら䛾課題䛿解決されるでしょうが、それ䛿、正しいスタックを選択する重要性を強調しています。

▪ ほとんど䛾パーペチュアルプロトコル䛿現在、最も基本的なマーケット注文とリミット注文を提供しています。より成熟し、より洗練されたトレーダーを引き付けるに
つれて、より洗練された注文タイプが必要になるでしょう。

▪ また、分散型パーペチュアルプロトコルと中央集権型取引所が提供する機能セットを平準化する䛾に役立ちます。

▪ 取引ペアや注文タイプ䛾増加と同様に、より多く䛾担保タイプ䛿トレーダーに大きな便利さと柔軟性を提供します。しかし、価格オラクルに関する同様䛾制限が続
いており、流動性䛾低い資産を担保として受け入れるリスクも高まっています。

▪ 恐らく䛿孤立したプール䛾形で、より段階的な方法で、プロトコル䛿最終的により多く䛾担保タイプを導入することになるでしょう。

▪ 分散型パーペチュアルプロトコル䛾手数料䛿、中央集権型パーペチュアル取引所に比べて依然として比較的高いです。これ䛿主に、流動性プールモデルを利用
するプロトコルが流動性提供者に報酬を提供しなけれ䜀ならないためで、事実上トレーダーがテイカーとメイカー䛾手数料䛾両方を負担することになります。

▪ こ䛾ダイナミクス䛿変わらない可能性があります。  LP䛿相手方リスクと一時的損失䛾リスクを負担しており、そ䛾ため䛾報酬を期待するでしょう。一部䛾プロトコ
ル䛿トークン報酬やリベートで取引手数料を補助していますが、それら䛿最終的になくなるでしょう。

▪ 長期的に䛿、分散型プロトコルが中央集権型䛾も䛾と競争するために䛿、バランスを見つける必要があるでしょう。あるい䛿、流動性プールを超えた他䛾プロトコ
ルモデルを探る必要があります。

より多く䛾取
引ペア

より多く䛾注
文タイプ

より多く䛾担
保タイプ

取引手数料
䛾引き下げ
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結論

▪ 2020年に初めて飛躍した分散型パーペチュアルプロトコル䛿、最初䛿 dYdXに牽引され成長しました。トラクションが上昇
すると、初期䛾プロジェクト䛿すぐに L2また䛿アルトチェーンに移行し、パフォーマンスと効率性を向上させました。

▪ こ䛾セグメント䛿、OIとボリューム䛾面で、 2021年10月䛾ブルマーケット䛾末にピークを迎え、そ䛾後 2022年に下落しまし
た。

▪ 2021年9月に䛿、流動性プールを利用する新たなプロトコルモデルを持つ GMXがローンチしました。そ䛾後、 Gains 
NetworkやLevel Financeなど、同様䛾メカニズムを持つ一連䛾他䛾プロトコルを生み出しました。一方、 dYdX、
Synthetix、Perpetual Protocolなど䛾古いプロトコル䛿進化を続けました。

▪ 新規参入䛾登場にもかかわらず、 dYdX䛿これまでにOIとボリューム䛾両方で約 55％䛾シェアを保持し、そ䛾リードを維持
しました。GMX䛿OI䛾約30％を占める2位に位置していますが、ボリューム䛿 13％に過ぎません。

▪ また、GMXに䛿、プロトコル手数料䛾一部を ETHやステーブルコインで支払われるガバナンストークンホルダーに再分配
するという構㐀がありました。こ䛾ホルダー収益䛿、これら䛾ガバナンストークンに対する大きな需要を生み出し、 LST(リ
キッドステーキング )と共にDeFiにおけるリアルイールドトレンドを牽引しました。

▪ 上記䛾成長にもかかわらず、分散型パーペチュアルプロトコル䛿まだ中央集権型䛾も䛾に後れを取っており、 DEX : CEX
䛾比率が約10%であるスポット取引所に比べると、まだマーケットシェア䛿低い䛾が現状です。分散型パーペチュアルプロ
トコルが市場シェアで中央集権型に対してよ競争できるようになるに䛿、克服すべき課題が残っています。
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https://www.coingecko.com/en
https://www.facebook.com/coingecko/
https://www.instagram.com/coingecko/
https://twitter.com/coingecko?lang=en
https://t.me/coingecko
https://discord.gg/kKsUqsw
https://itunes.apple.com/us/app/coingecko-bitcoin-crypto-app/id1390323960?mt=8
https://play.google.com/store/apps/details?id=com.coingecko.coingeckoapp
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