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چشم انداز با�ار



ار�ش با�ار حجم کل معاملات انجام شدهحجم معامله ار�ش کل با�ار

ار�ش کل با�ار در سه ماهه اول سال ۲۰۲۵ با کاهش ۶۳۳.۵ میلیا�د 
دلاری (معادل ۱۸.۰۶ د�صد) روبه رو شـــد؛ ا�ن با�ار پ�ش از م�اســـم 
تحلیف ت�امپ به اوج قیمت خود از ابتدای ســـال �ســـید، ســـپس در 

باقی فصل روندی نزولی �ا دنبال ک�د.

یـــا دلار  میلیـــا�د   633.5 بـــا�ار  کل  ار�ش   2025 اول  فصـــل  در 
بـــه عبا�تی 18.6 د�صد کاهـــش یافت. ا�ن در حالی بـــود که روز 18 
�انویـــه تنها دو روز قبل از م�اســـم تحلیف ت�امپ به بالاتر�ن م��ان 
خود از ابتدای سال، یعنی 3.8 تر�ل�ون دلار �سید و پس از آن روند 
نزولی �ا تا پایان فصل در پ�ش گ�فته و به 2.8 تر�ل�ون دلار �سید.

به طـــور متوســـط، حجم معـــاملات رو�انـــه در ا�ن ســـه ماهه حدود
۱۴۶ میلیا�د دلار بود که نسبت به فصل قبل کاهش 27.3 د�صدی 

�ا نشان می دهد.

در میــــان ۳۰ �مـــــ�ارز بـــ�تـــــر، از نظــــر ار�ش بـــا�ار، جابــــه جا�ی های
 USDS از �تبه ۲۴ به ۱۳ صعود ک�د و LEO قابل توجهی رخ داد. توکن
 UNI و HYPE از �تبـــه ۲۸ به ۱۷ �ســـید. در مقابل، توکن هـــای دیفای
افت چشمگ�ری داشتند؛ HYPE از �تبه ۲۰ به ۲۷ و UNI از �تبه ۲۳ به 
۳۰ سقوط ک�دند. همچن�ن فه�ست ۳۰ ارز ب�تر ورودی های جدیدی 
همچـــون OM (�تبه 22)، PI (�تبـــه 26)، WBT (�تبه ۲۸) و XMR (�تبه 
۲۹) �ا شـــاهد بود که جایگز�ـــن APT، PEPE، ICP و NEAR گ�دیدند.

ار�ش کل با�ار و نمای کلی با�ار اسپات

4 منبع : کو�ن گکو



کلی  دامیننس  �کود  با  هم �مان   ،2025 اول  سه ماهه  در  بیت کو�ن  دامیننس 
بـا�ار کر�پتـــو که آلت کویــن ها �ا شدیدتــر تحت تأثیــر ق�ار داد، 4.6 واحد اف�ایــش 
یــافــت و به 59.1 د�صــد �سیــــد؛ استیبـــل کویـــن هــای USDT و USDC، همچنیــــن
آلت کو�ن های با ار�ش XRP و BNB ن�ز توانستند سهم با�ار خود �ا حفظ کنند.

بـا وجـود رونـد نـزولی قیمـت بیـت کویـن در سه ماهـه اول 2025، دامیننــس آن 
همچنان به م��ان قابل توجهی، معادل 4.6 واحد اف�ایش یافت و به 59.1 د�صد 

�سید؛ سطحی که از سه ماهه اول 2021 تاکنون مشاهده نشده بود.
استیبل کو�ن ت�ر ن�ز از �کود با�ار سود ب�د و سهم با�ار خود �ا اندکی اف�ایش داد 
و به 5.2 د�صد �ساند. همچن�ن USDC موفق شد جایگاه هفتم �ا پس گ�فته و 

جایگز�ن دوج شود.
بز�گ تر�ن با�ندگان ا�ن فصل، اتر�وم و دسته  «سا�ر» بودند، چ�ا که اکثر آلت کو�ن ها ضربه بیشتری نسبت به بیت کو�ن متحمل شدند. با ا�ن  حال ر�پل و بایننس کو�ن 

توانستند سهم با�ار خود �ا حفظ کنند.
با کاهش دامیننس اتر�وم به 7.9 د�صد، ا�ن پای�ن تر�ن سهم از با�ار ا�ن �م�ارز از 2019 تاکنون محسوب می شود.

دامیننس کر�پتو
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59.1%
(+4.6%)

4.4%
(+0.9%)

2.2%
(+0.9%)

7.9%
(-3.9%)

3.2% 
(+0.2%)

15.7%
(-3.5%)

ت�ر 5.2%
(+1.2%)

سولانا 2.3%
(-0.4%)

سهم با�ار



در فصـــل اول 2025، اکثـــر �م�ار�هـــای مطـــرح با افـــت قیمـــت قابل توجهی مواجه شـــدند.
 Story Protocol متعلـــق به IP تنهـــا موا�د اســـت�نا، ر�پل (بـــا با�ده 0.5+ د�صد) و توکن 

(با 152.0+ د�صد) بودند که عملک�دشان بهتر از بیت کو�ن بود.

در میـــان 5 �م�ارز ب�تـــر، اتر�وم با کاهش 45.3 د�صد بیشـــتر�ن ضـــرر �ا ثبت ک�د و پس 
از آن ســـولانا با کاهش 34.1 د�صد ق�ار گ�فت. ر�پل توانســـت ســـود خود �ا از سه ماهه 
چهـــا�م 2024 حفظ کنـــد و با اف�ایش 0.5 د�صد، از بیت کوینی پ�شـــی گ�فت که کاهش 

11.8 د�صدی �ا تجربه ک�د.

توکن های دیفای در کل با ضر�های قابل توجهی مواجه شدند، به طوری که �ونی سواپ 
بـــا کاهش 54.8 د�صدی در ســـه ماهه اول 2025 بز�گ تر�ن ضـــرر �ا ثبت ک�د. پس از آن، 
آوه (AAVE) بـــا کاهـــش 48.3 د�صد و هایپ (HYPE) با کاهش 46.2 د�صد ق�ار گ�فتند. 
 (JELLY) توکن هایپ پس از جنجال پ��امون تصمیم های��لیکوی�د ب�ای حذف توکن جلی
و تســـویه ق�ا�دادهـــای آتـــی باز آن بـــا قیمت دلخواه، متهم به دســـت کاری بـــا�ار و دچار 

افت شد.

توکن ENA که در سه ماهه چها�م 2024 وا�د 5 توکن ب�تر دیفای شده بود، در ا�ن فصل 
از لیست خارج شد و جای خود �ا به اوندو (کاهش 42.3 د�صد) داد.

با�ده قیمتی ار�های دیجیتال
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فصل اول 2025 فصل چها�م 2024

5 �م�ارز ب�تر

5 توکن ب�تر دیفای

5 توکن ب�تر میم

5 توکن ب�تر هوش مصنوعی

بیت کو�ن

اتر�وم

ر�پل

بایننس کو�ن

سولانا

لینک

هایپ

�ونی سواپ

اوندو

آوه

دوج

شیبا اینو

پ�ه
ت�امپ* ناموجود

ناموجود

بونک

ن�ر

آی سی �ی

تائو

�ندر
آی �ی**

* قیمت گذاری توکن ت�امپ از 18 �انویه 2025 آغاز شد.

** شروع قیمت گذاری آی �ی از 12 فور�ه 2025 است.



فصل اول 2025 فصل چها�م 2024

5 �م�ارز ب�تر

5 توکن ب�تر دیفای

5 توکن ب�تر میم

5 توکن ب�تر هوش مصنوعی

بیت کو�ن

اتر�وم

ر�پل

بایننس کو�ن

سولانا

لینک

هایپ

�ونی سواپ

اوندو

آوه

دوج

شیبا اینو

پ�ه
ت�امپ* ناموجود

ناموجود

بونک

ن�ر

آی سی �ی

تائو

�ندر
آی �ی**

* قیمت گذاری توکن ت�امپ از 18 �انویه 2025 آغاز شد.

** شروع قیمت گذاری آی �ی از 12 فور�ه 2025 است.

با�ده قیمتی ار�های دیجیتال
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�ا  میـــم  توکن هـــای  جنـــون  اوج  کـــه   $LIBRA توکـــن  تبل�ـــغ  و  �اه انـــدازی  از  پـــس 
قابـــل  ضر�هـــای  بـــا  اول  ســـه ماهه  پایـــان  در  میـــم  ب�تـــر  توکـــن   5 مـــی داد،  نشـــان 

65.3 د�صـــد  بـــا   (TRUMP) ت�امـــپ  مواجـــه شـــدند.  60 د�صـــد  تـــا   40 ب�ـــن  توجهـــی 
63.9 د�صـــدی و  بـــا کاهـــش   (PEPE) بیشـــتر�ن کاهـــش �ا داشـــت، پـــس از آن پ�ـــه
در کـــه  پنگـــو  همچن�ـــن  داشـــتند.  ق�ار  د�صـــدی   63.2 کاهـــش  بـــا   (BONK) بونـــک 

سه ماهه گذشته وا�د لیست 5 توکن ب�تر شده بود، از ا�ن جایگاه خارج شد.

شایان ذکر است که توکن های میم با ار�ش با�ارِ بز�گ تر مانند دوج کو�ن و شیبا اینو ن�ز 
کاهش  ار�ش مشـــابه یا حتی کمتر از توکن های دیفای معتبر مانند �ونی، آوه و اوندو �ا 

تجربه ک�دند.

تمامی توکن های AI ن�ز دچار ضرر شـــدند، به طوری که توکن های ن�ر (NEAR) با کاهش 
48.8 د�صد، آی ســـی �ی (ICP) با کاهش 46.1 د�صد، تائو (TAO) با کاهش 49.2 د�صد و 
�ندر (RENDER) با کاهش 49.8 د�صد ضرر مشـــابهی �ا تجربه ک�دند. تنها اســـت�نا توکن 
تا�ه وا�د آی �ی (IP) �رو�ه Story Protocol بود که با اف�ایش 152 د�صدی تنها توکن ب�نده 

در میان توکن های ب�تر از بخش های مختلف بود.



بر�سی 20 استیبل کو�ن ب�تر
با وجود افت کلی با�ار، ار�ش با�ار اســـتیبل کو�ن ها در سه ماهه اول 
2025 حدود 24.5 میلیا�د دلار اف�ایش یافت و در پایان فصل به 226.1 
میلیا�د دلار �ســـید که یک سقف تار�خی جدید بود. در ا�ن سه ماهه، 

USDS از USDe پ�شی گ�فت و جایگاه سوم �ا به دست آو�د.
�شـــد ار�ش با�ار استیبل کو�ن ها عمدت� ناشی از USDC بود که 16.1 
میلیا�د دلار به ار�ش با�ار خود افزود. پس از آن USDT با �شـــد 6.4 
میلیـــا�د دلار و USDS با �شـــد 2.7 میلیا�د دلار بیشـــتر�ن اف�ایش �ا 

داشتند.
نکته قابل توجه اینکه USDS که پ�ش تر با نام DAI شناخته می شد
بـــا �شـــد 50.8+ د�صـــدی بیشتر�ــــن اف�ایـــش فصلـــی �ا در میـــان
اســـتیبل کو�ن ها ثبت ک�د و به �تبه سوم �سید. ا�ن اتفاق پس از 

یک روند نزولی بلندمدت از سال 2022 ب�ای رخ داد.
خارج از لیست پنج اســـتیبل کو�ن ب�تر، تغی��ات جالبی اتفاق افتاد. 
اســـتیبل کو�ن HONEY با �شـــد چشـــمگ�ر 312+ د�صـــدی به ار�ش 
با�ار 512.9 میل�ون دلار تا پایان فصل �ســـید و �تبه 9 �ا کســـب ک�د. 
همچن�ـــن چنـــد اســـتیبل کو�ن دیگر از جملـــه PYUSD بـــا 254.7+ 
میل�ـــون دلار (51.1+ د�صـــد)، USR با 163.3+ میل�ـــون دلار (51.9+ 
د�صـــد)، RLUSD با 171.3+ میل�ـــون دلار (237+ د�صد) و USDG با 
159.2+ میل�ـــون دلار (533+ د�صـــد) اف�ایش ار�ش بـــا�ار، در ا�ن 
فصل �شـــد قابل توجهی داشتند. در مقابل، ب�خی استیبل کو�ن ها 
ماننـــد FRAX حدود 298 میل�ون دلار (46.1- د�صد) و USDD حدود 
490 میل�ـــون دلار (64.9- د�صـــد) افت ار�ش بـــا�ار �ا تجربه ک�دند.
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ار�ش با�ار
25 �انویه

پایان فصل

143.9 میلیا�د دلار 
(6.4+ میلیا�د دلار)

60.1 میلیا�د دلار 
(16.1+ میلیا�د دلار)

5.3 میلیا�د دلار 
(0.6- میلیا�د دلار)

2.6 میلیا�د دلار 
(0.4+ میلیا�د دلار)

8.0 میلیا�د دلار 
(2.7+ میلیا�د دلار)



S&P 500 ار�ش با�ار کر�پتو و بیت کو�ن در ب�ابر
بیت کو�ـــن، ار�ش کل بـــا�ار کر�پتـــو و شـــاخص S&P 500 در طـــول �کـــود ســـه ماهه اول 2025، 
همبســـتگی بالا�ـــی با یکدیگر داشـــتند، به طوری که هر دو کلاس دا�ا�ی بـــه دلیل عوامل کلان 

اقتصادی دچار افت شدند.

9

ار�ش با�ار ار�ش با�ار بیت کو�ن ار�ش کل با�ار S&P 500 با وجود اینکه بیت کو�ن عملک�د بهتری نسبت 
به آلت کو�ن ها داشـــت، همچنان همبســـتگی 
تقر�ـــب� کاملی با ار�ش کل با�ار کر�پتو به م��ان 
 S&P 500 0.97 و همبســـتگی بالا�ی با شاخص

به م��ان 0.85 داشت.
باا�ن حال، همبســـتگی ب�ن کل بـــا�ار کر�پتو و 
شـــاخص S&P 500 از 0.84 در سه ماهه چها�م 
2024 بـــه 0.77 در ا�ـــن فصـــل کاهـــش یافت، 
هرچند ا�ن هنوز هم نشان دهنده همبستگی 
بالا�ی است؛ چ�ا که هر دو کلاس دا�ا�ی به طور 

کلی در سه ماهه اول روند نزولی داشتند.
ار�ش کل بـــا�ار کر�پتو با کاهـــش 18.6 د�صدی 
 S&P 500 روبـــه رو شـــد، در حالی کـــه شـــاخص
کاهـــش 4.4 د�صـــدی �ا تجربـــه ک�د. باا�ن حال، 
نوسانــــات سالانــــه ار�ش کـل بــــا�ار کر�پتــو در
سه ماهه اول به 56.3 د�صد �سید که 3.4 ب�ابر 
بیشتر از نوســـانات شاخص S&P 500 به م��ان 

16.5 د�صد بود.



میم کو�ن ها

هوش مصنوعی

دستیار هوش مصنوعی

ساخت آمر�کا

میم کو�ن های سولانا

دا�ا�ی های ف�ز�کی

اکوسیستم سولانا

DeF AI

لایه یک

میم کو�ن های هوش مصنوعی

World Liberty Financial Portfolio

اکوسیستم مجازی

اکوسیستم اتر�وم

دیفای

اکوسیستم بیس

پلتف�م های ق�ا�داد هوشمند

سکوی �اه اندازی دستیار هوش مصنوعی

اکوسیستم سو�ی

DeSci

میم کو�ن های بیس

فر�م و�ک هوش مصنوعی

حو�ه های م�تبط با هوش مصنوعـــی (AI) و میم کو�ن ها، ت�ندهای اصلی دنیای کر�پتو در 
سه ماهه اول 2025 بودند و مجموع� 62.8 د�صد از توجه س�مایه گذا�ان �ا به خود اختصاص 

دادند و ت�ند توکن های Made in USA توجه و علاقه ف�اوانی �ا به خود جلب ک�د.
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گروه های �ررونق ا�ن فصل (روندهای ب�تر)

از میان 20 روند ب�تر کر�پتو در سه ماهه اول 2025، شش مو�د مربوط به گروه های میم بودند و پنج مو�د با هوش 
مصنوعی (AI) م�تبط بودند.

مشهو�تر�ن روندهای کر�پتو در فصل اول 2025 با هوش مصنوعی م�تبط بودند و در مجموع حدود 35.7 د�صد 
از علاقه جهانی س�مایه گذا�ان معطوف به آنها بود. ا�ن امر باعث شد روند هوش مصنوعی از میم کو�ن ها پ�شی 

بگ��د. میم کو�ن ها با 27.1 د�صد از توجه س�مایه گذا�ان در جایگاه دوم ق�ار گ�فتند.
یکی دیگر از موضوعات مطرح، موج «ساخت آمر�کا» بود که حدود 9.5 د�صد از توجه �ا کسب ک�د. قابل ذکر است 
که با امضای ف�مان اج�ا�ی دونالد ت�امپ ب�ای تشـــکیل گروهی ب�ای مطالعه ذخ��ه اســـت�اتژ�ک دیجیتال، توجه به 

ا�ن �رو�ه ها به طور چشمگ�ری اف�ایش یافت.
در ب�ـــن ا�ـــن روندها، 4 مـــو�د مربوط به اکوسیســـتم های بلاک چ�ن خاص بود. ســـولانا، بیس، اتر�وم و ســـو�ی 
توانســـتند در ب�ن 20 روند ب�تر کر�پتو در فصل اول ق�ار گ��ند. ســـولانا و بیس ن�ز محبوب تر�ن بلاک چ�ن  بودند.



رویدادهای قابل توجه
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367 فور�ه72021222427 �انویه

حجم معاملات 24 ▪
ساعته غ��متم�کز در 

شبکه سولانا به بیش 
از 3.8 میلیا�د دلار 

�سید و مجموع حجم 
اتر�وم و بیس �ا پشت 

سر گذاشت.

ت�امپ از میم کو�ن ▪
TRUMP$ رونما�ی ک�د.

ط�فدار کر�پتو، ما�ک ▪
اوئدا به سمت �ئیس 

موقت کمیس�ون 
بو�س و او�اق بهادار 

آمر�کا منصوب شد.

«�اس اولبر�خت» ▪
بنیان گذار وب سایت 

سیلک رود مو�د عفو 
ق�ار گ�فت.

ص�افی فمکس هک ▪
شد و 69.1 میل�ون دلار 

از دست داد.
د�وید بالاند (یکی از ▪

بنیان گذا�ان لجر) در 
ف�انسه ربوده شد.

شبکه اصلی �نج��ه ▪
ابست�کت �اه اندازی شد 

که با مجموعه پاجی 
پنگوئنز م�تبط است.

نسخه 4 �ونی سواپ ▪
فعال شد.

شبکه اصلی ب�اچ�ن ▪
آغاز به کار ک�د.

ش�کت میکرو است�اتژی ▪
به است�اتژی تغی�ر نام 

یافت.

اوندو فایننس ایجاد یک ▪
بلاک چ�ن لایه اول جدید 

به نام اوندو چ�ن �ا 
اعلام ک�د.

101213141718192124

الکسی ��تسف، ▪
توسعه دهنده تو�نادو 
کش از �ندان آ�اد شد. 

شبکه اصلی AO متعلق ▪
به آرو�و �اه اندازی شد.

لایه 2 اختصاصی �ونی ▪
سواپ با نام �ونی چ�ن 

�اه اندازی شد.

پلتف�م مالکیت ▪
فکری توکن��ه شده 
«استوری �روتکل» 
شبکه اصلی خود �ا 

�اه اندازی ک�د.

او�ن سی نسخه بتای ▪
پلتف�م جدید خود با نام 

OS2 �ا مع�فی ک�د و از 
توکن آینده خود با نماد 

SEA$ رونما�ی ک�د.
�ئیس جمهور آر�ان��ن، ▪

 $LIBRA خاو�ر میلی، توکن
�ا در شبکه اجتماعی 

ایکس تبل�غ ک�د.

مقامات هند 190 ▪
میل�ون دلار �م�ارز 

م�تبط با �رونده بیت 
کانکت �ا ضبط ک�دند.

شبکه اصلی ▪
 Hyperliquid EVM

�اه اندازی شد.

ف�ایند ��داخت ▪
مطالبات طلبکا�ان 
ص�افی و�شکسته 

FTX آغاز گ�دید.

کمیس�ون بو�س و او�اق ▪
بهادار آمر�کا از پ�گ�ری 

تجدیدنظر حکم دادگاهی 
خبر داد که تلاش ا�ن 
کمیس�ون ب�ای اعمال 

قوان�ن او�اق بهادار بر 
دیفای �ا متوقف ک�ده 

بود.

ص�افی بای بیت هدف ▪
بز�گ تر�ن هک تار�خ 
کر�پتو ق�ار گ�فت که 

منجر به س�قت 1.4 
میلیا�د دلار شد.

5713141820252731 ما�س

سنای آمر�کا قانون ▪
گ�ا�ش مالیات کر�پتو 

�ا لغو ک�د.

ت�امپ ف�مان▪
اج�ا�ی تشکیل ▪

«ذخ��ه است�اتژ�ک 
بیت کو�ن و انبار 

دا�ا�ی دیجیتال» �ا 
امضا ک�د.

صندوق س�مایه  دولتی ▪
ابوظبی (MGX) مبلغ 2 

میلیا�د دلار در بایننس 
س�مایه گذاری ک�د.

طرح قانون گذاری ▪
استیبل کو�ن در 

 "Genius" آمر�کا با نام
با حمایت دو ح�ب، از 

م�حله کمیته بانکداری 
سنای ایالات متحده 

عبور ک�د.

اتنا با همکاری ش�کت ▪
سک�ور�ت�ز بلاک چ�ن 

 Converge جدیدی به نام
�ا �اه اندازی ک�د.

کمیس�ون بو�س و ▪
او�اق بهادار آمر�کا از 

تجدیدنظ�خواهی در 
�رونده شکایت علیه 

ر�پل ص�ف نظر ک�د.
معاملات صندوق آتی ▪

سولانا در بو�س کالای 
شیکاگو آغاز شد.

�رو�ه WLFI استیبل کو�ن ▪
با پشتوانه دلار به نام 

USD1 �ا ع�ضه ک�د.

پلتف�م های��لیکوی�د ▪
ق�ا�دادهای آتی توکن 

JELLYJELLY$ �ا از 
فه�ست معاملات خود 

حذف ک�د.

آ�تور هابز (هم بنیان گذار ▪
سابق بیت مکس) مو�د 

عفو ق�ار گ�فت.



بیت کو�ن



پـــس از آن که بیت کو�ن هم �مـــان با آغاز ر�اســـت جمهوری ت�امپ 
به �کو�د تار�خی جدیدی دســـت یافت، در سه ماهه نخست سال با 
افت 11.8 د�صدی مواجه شـــد؛ ا�ن کاهش در ش�ایطی رخ داد که 
به دلیل نگ�انی و ابهام ها دربا�ه سیاست های تع�فه ای آمر�کا، 

فضای کلی با�ا�ها ن�ز در مس�ر نزولی ق�ار گ�فت.

بیت کو�ن در آغاز ســـال جهـــش ک�د و در تار�خ 22 �انویه 2025، 
تنها دو روز پس از م�اســـم تحلیف ت�امـــپ، با ثبت �کو�د تار�خی 
جدیـــدی بـــه قیمـــت 106182 دلار �ســـید. ا�ن نقطه، اوج ســـالانه
بیت کو�ـــن بـــود؛ و از آن پـــس وا�د رونـــد نزولی شـــد و در پایان
سه ماهه اول با 11.8 د�صد افت، در قیمت 82514 دلار بسته شد.

میانگ�ـــن حجم معـــاملات رو�انه به 46.2 میلیا�د دلار �ســـید که 
نســـبت به فصل گذشـــته 26.2 د�صد کاهش داشـــت. اوج گ�ری 
حجم معـــاملات در تار�خ 28 فور�ه هم �مان با فروش گســـت�ده
  در با�ا�هـــای مالی رخ داد؛ علت اصلی ا�ن موج فروش، اف�ایش 
نگ�انی ها دربا�ه اج�ای سیاست های جدید تع�فه ای ایالات متحده 

عنوان شده است.

اگرچه قیمت بیت کو�ن اندکی پس از ان�شار پست ت�امپ دربا�ه 
«ذخ��ه است�اتژ�ک �م�ارز» در تار�خ 3 ما�س با �شد مواجه شد، 
امـــا ا�ن اف�ایش دوام نیـــاو�د و بیت کو�ن با پس گ�فتن تمامی 
سودهای خود، به کف قیمتی جدیدی در سه ماهه نخست �سید.

قیمت و حجم معاملات بیت کو�ن

13

BTC قیمت حجمحجم معاملات قیمت
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یـــک فصل تا�ه و �کو�د تار�خـــی دیگری ب�ای هش ر�ت ماینینـــگ بیت کو�ن؛ که 
بـــا وجود کاهـــش قیمت بیت کو�ن همچنـــان به روند صعودی خـــود ادامه داد.
بـــا وجود افـــت قیمت بیت کو�ـــن، هش ر�ت شـــبکه در ســـه ماهه اول 2025 
همچنـــان اف�ایش یافت و با �شـــد فصلـــی 9.5 د�صدی روبه رو شـــد. در تار�خ 
1 فور�ـــه، هش ر�ـــت به �کـــو�د تار�خی جدیـــدی ب�ابر با 989 میل�ـــون ت�اهش 
بر ثانیه �ســـید و پس از آن، ســـختی شبکه ن�ز در 10 فور�ه به بالاتر�ن حد خود 

یعنی 114.2 تر�ل�ون �سید.

� Hut و ار�ک ت�امپ، ش�کت American Bitcoin �ا �اه اندازی ک�دند؛ ش�کتی که به طور خاص بر استخ�اج در مقیاس صنعتی و ایجاد ذخ��ه است�اتژ�ک بیت کو�ن تم�کز دا�د.
ش�کت Canaan دستگاه های جدیدی به نام � Avalon Mini و S� Nano ع�ضه ک�د؛ ASICها�ی که هم �مان به عنوان وسایل گ�مایشی خانگی ن�ز قابل استفاده اند.

ماین�ها به طور رو�افزون در حال تنوع بخشـــی به فعالیت های خود به ســـمت هوش مصنوعی (AI) و ��دا�ش های محاســـباتی سطح بالا (HPC) هستند: ش�کت Riot حدود 600 
مگاوات از ظ�فیت استخ�اج بیت کو�ن خود �ا به کارب�دهای AI و HPC اختصاص داده - IREN گست�ش استخ�اج بیت کو�ن �ا متوقف ک�ده تا روی کسب وکار �ایانش ابری مبتنی 

بر هوش مصنوعی تم�کز کند - ش�کت Crusoe Energy کسب وکار استخ�اج بیت کو�ن خود �ا به NYDIG فروخته تا تم�کز خود �ا بر ز��ساخت های هوش مصنوعی بگذا�د.
س�مایه گذاری در ماینینگ همچنان ادامه دا�د: Bitdeer یک �رو�ه برق گازی در آلب�تا �ا ب�ای توسعه مز�عه ای با ظ�فیت 99 مگاوات خر�داری ک�د - Compass Mining تأسیسات 

جدیدی با ظ�فیت 20 مگاوات در داکوتای شمالی �اه اندازی ک�د - Genesis Digital Assets ن�ز 50 مگاوات ظ�فیت جدید به دو سایت در غ�ب تگ�اس افزود.

چند تحول قابل توجه در صنعت ماینینگ:

(TH/s) هش ر�ت

هش ر�ت ماینینگ بیت کو�ن
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طلا با ثبت با�دهی 18.0+ د�صد در سه ماهه اول 2025، در میان فضای 
��ابهـــام با�ار، به عنـــوان قوی تر�ن کلاس دا�ا�ی ظاهر شـــد؛ در حالی 
که دا�ا�ی های �رر�ســـک مانند بیت کو�ن (با کاهش 11.8 د�صد) و 

شاخص ن�دک (با افت 10.3 د�صد) دچار ز�ان شدند.

هم �مـــان بـــا طلا، با�دهـــی او�اق خ�انـــه داری آمر�کا ن�ـــز 4.0 د�صد اف�ایش یافت که نشـــان دهنده  مهـــاج�ت س�مایه گذا�ان به دا�ا�ی هـــای امن در بحبوحه ی بی ثباتی با�ار اســـت.
مطابـــق ان�ظـــار، دا�ا�ی های �رر�ســـک مانند بیت کو�ن بیشـــتر�ن کاهش �ا تجربه ک�دند و با افـــت 11.8 د�صدی در صدر ز�ان ده ها ق�ار گ�فتند؛ پس از آن، شـــاخص ن�دک با کاهش

10.3 د�صد ق�ار داشت. شاخص S&P 500 عملک�د نسبت� بهتری داشت و تنها 4.4 د�صد افت ک�د.
شـــاخص دلار آمر�ـــکا (DXY)، کـــه معمـــو� �ابطـــه معکوســـی بـــا دا�ا�ی هـــای �رر�ســـک دا�د، در ا�ـــن فصـــل 4.6 د�صد کاهـــش یافت؛ امری کـــه احتما� ناشـــی از ابهـــام در مو�د
تع�فه های تجاری ایالات متحده بوده است. در ا�ن میان �ن �ا�ن با �شد 5.2 د�صدی و �ورو با �شد 4.5 د�صدی در ب�ابر دلار آمر�کا تقویت شدند؛ که در مو�د �ن، ا�ن �شد تا حدی

ناشی از خروج از معاملات موسوم به «کری تر�د»، پس از اف�ایش نرخ به�ه توسط بانک م�کزی �ا�ن در �انویه بود.

با�ده فصل اول 2025 با�ده فصل چها�م 2024

اس اند �ی 500

ن�دک

بیت کو�ن

نفت خام

طلا

او�اق ق�ضه خ�انه داری

شاخص دلار آمر�کا

�ن �ا�ن

�ورو

�وند انگلیس

�وان چ�ن

با�ده قیمتی

مقایسه با�ده قیمتی بیت کو�ن با کلاس های دا�ا�ی اصلی
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جر�ان خالص رو�انه صندوق های قابل معامله در بو�س اسپات بیت کو�ن آمر�کا
(از سه ماهه چها�م 2024 تا سه ماهه اول 2025)

کل دا�ا�ی های تحت مد�ر�ت (31 ما�س 2025):

در میان تمامی صندوق ها، تنها چهار مو�د IBIT از ش�کت بلک �اک با 2.7+ میلیا�د دلار، BTC از گری اسکیل با 282.6+ میل�ون دلار، ARKB از آ�ک ا�ن وست با 160.4+ میل�ون دلار 
و HODL از ش�کت VanEck با 58.9+ میل�ون دلار در ســـه ماهه اول 2025 شـــاهد ورودی خالص س�مایه بودند. در مقابل، صندوق GBTC از Grayscale با خروج خالص 1.0 میلیا�د 

دلاری، بیشتر�ن خروج س�مایه �ا در ا�ن فصل تجربه ک�د.
IBIT جایـــگاه خـــود �ا به عنوان پ�شـــتاز با�ار از نظر حجم معاملات حفظ ک�ده و در ســـه ماهه اول 2025 ســـهمی 47.1 د�صدی از کل حجم معـــاملات صندوق های قابل معامله در 
بو�س اسپات بیت کو�ن �ا به خود اختصاص داده است که حدود 70 د�صد کل حجم معاملات در سه ماهه اول 2025 �ا شامل می شود؛ سهمی که نسبت به پایان سال 2024 

اف�ایش یافته است.

46.5 میلیا�د دلار
(-8.5%)

15.8 میلیا�د دلار
(-17.3%)

3.3 میلیا�د دلار
(-5.7%)

23.2 میلیا�د دلار
(-2.5%)

4.1 میلیا�د دلار
(-6.8%)

5.7 میلیا�د دلار
(-22.5%)

از آغاز سال جاری، صندوق های قابل معامله در بو�س اسپات بیت کو�ن در ایالات متحده 
بـــا ورودی خالص س�مایه ای معـــادل 1.0 میلیا�د دلار مواجه شـــدند؛ باا�ن حال، ار�ش کل 
دا�ا�ی های تحت مد�ر�ت (AUM) به دلیل کاهش قیمت بیت کو�ن، روند نزولی داشـــت و 

به 98.7 میلیا�د دلار �سید که نشان دهنده افتی معادل 8.9 میلیا�د دلار است.



تأث�ر �ئیس جمهور ت�امپ بر بیت کو�ن
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قیمت بیت کو�ن و تأث�ر سیاست های ت�امپ از �مان تحلیف
(1 �انویه تا 10 آور�ل 2025)

کنگ�ه پ�روزی 
ت�امپ در ان�خابات 

�ا تأی�د ک�د.

ت�امپ پ�ش از م�اسم 
 $TRUMP تحلیف، میم کو�ن

�ا �اه اندازی ک�د.

ت�امپ اعمال تع�فه بر 
کانادا، مکز�ک و چ�ن �ا 

اعلام ک�د.

ت�امپ پ�ش از امضای ف�مان 
اج�ا�ی، دربا�ه «ذخ��ه است�اتژ�ک 

بیت کو�ن» پستی �ا من�شر ک�د.

با�ار سهام به دلیل داده های 
نگ�ان کننده تو�م و نگ�انی ها 
دربا�ه تع�فه های متقابل قر�ب 

الوقوع ت�امپ سقوط ک�د.

ت�امپ به مشاو�ان خود 
دستور داد تا دربا�ه 
تع�فه های متقابل 

مطالعه کنند.

با�ار سهام سقوط ک�د، ز��ا 
والما�ت نسبت به افت هز�نه ک�د 
مص�ف کنندگان در �ی تو�م بالا و 

اف�ایش نرخ به�ه هشدار داد.

پس از آن که فد�ال رزرو آتلان�ا پ�ش بینی 
�شد تولید ناخالص داخلی سه ماهه اول 
�ا منفی اعلام ک�د، ت�امپ از �د احتمال 

وقوع �کود خودداری ک�د و هشدار داد 
که کشور در آستانه «دو�ه ای از گذار» 

ق�ار دا�د.

ت�امپ �اس اولبر�خت 
�ا عفو ک�د.

ت�امپ تع�فه های 
متقابل �ا متوقف ک�د.

ت�امپ تع�فه های 
متقابل �ا اعلام ک�د.

ت�امپ ف�مان اج�ا�ی دربا�ه دا�ا�ی های دیجیتال 
�ا امضا ک�د و یک کا�گروه تشکیل داد.

در حالی که ت�امپ عامل اصلی �شـــد شـــدید قیمت بیت کو�ن و �ســـیدن آن به سقف تار�خی جدید در 
�انویـــه 2025 بود، سیاســـت های تجاری او ن�ز به طور عمده باعث افت شـــدید با�ار پس از آن شـــدند.



اتر�وم 



قیمت و حجم 
معاملات اتر�وم
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قیمت اتر�وم در ســـه ماهه نخســـت 2025 از 3336 دلار به 1805 
دلار ســـقوط ک�د و تمام سودهای به دست آمده در سال 2024 �ا 

پس گ�فت.

اتر�وم سه ماهه اول 2025 �ا با قیمت 1805 دلار به پایان �ساند 
که نشان دهنده کاهش 45.3 د�صدی در طول فصل است. ا�ن 
افت، دستاو�دهای سال 2024 �ا به طور کامل حذف ک�د و قیمت 
�ا به ســـطح ها�ی با�گ�دانـــد که آخر�ن بار در ســـال 2023 دیده 
شـــده بود. عملک�د اتر�وم به م�اتب ضعیف تر از سا�ر �م�ار�های 
بـــز�گ ماننـــد بیت کو�ن، ســـولانا، ر�پـــل و بایننس کو�ن بود که 

همگی کاهش بسیار کمتری �ا تجربه ک�دند.

حجـــم معاملات ن�ـــز در ســـه ماهه اول 2025 کاهـــش یافت و از 
میانگ�ن رو�انه 30.0 میلیا�د دلار در ســـه ماهه چها�م 2024 به 
24.4 میلیـــا�د دلار �ســـید. در رو�ها�ی که حجم معاملات جهش 

داشت، قیمت اتر�وم با افت شدید هم�اه بود.

میانگ�ن هز�نه گس در ســـه ماهه اول 2025 ب�ابر با 6.9 گوِی (Gwei) بود، در حالی که ا�ن �قم در ســـه ماهه 
چها�م 2024 معادل 17.2 گوِی بود. کاهش چشمگ�ر هز�نه گس به اف�ایش سقف گس در ماه فور�ه نسبت 

داده می شود که منجر به کاهش �قابت ب�ای استفاده از گس شد.

ETH قیمت حجمحجم معاملات قیمت



نرخ سو�اندن اتر�وم
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بز�گ تر�ن منابع سو�اندن اتر�وم (فصل اول 2025):

ع�ضـــه اتر�ـــوم در ســـه ماهه اول 2025 بـــه م��ان 185000 واحد 
اف�ایش یافت؛ در طول ا�ن فصل، شبکه تنها در 3 روز وضعیت 

تو�م منفی (Deflationary) داشت.

در سه ماهه اول 2025، مقدار 47200 واحد اتر�وم سو�انده شد، در حالی که 232200 واحد اتر�وم جدید من�شر شد.
در مجموع، ع�ضه شبکه اتر�وم با اف�ایشی معادل 185000 واحد هم�اه بود. به طور میانگ�ن، رو�انه 524 واحد اتر�وم سو�انده شد.
در ا�ن فصل، ان�قال های اتر�وم با سو�اندن 3400 واحد اتر�وم، به بز�گ تر�ن منبع سو�اندن تبدیل شد و جای �ونی سواپ �ا گ�فت.

بـــه دلیـــل کاهـــش فعالیت های معاملاتی در بـــا�ار نزولی، م��ان اتر�وم سو�انده شـــده توســـط ربات هـــای معاملاتی ن�ز کاهـــش یافت و پلتف�م های ماســـترو و بنانا گان از فه�ســـت
6 منبع ب�تر سو�اندن خارج شدند.

3400 اتر�وم

2500 اتر�وم

1200 اتر�وم

3200 اتر�وم

1200 اتر�وم

795 اتر�وم

م��ان سو�اندن اتر�وم در مقایسه با نرخ ان�شار
(سه ماهه چها�م 2024 – سه ماهه اول 2025)

من�شر شده سو�انده شده



تعداد ت�اکنش ها در شبکه گست�ده 
(EVM) ماش�ن مجازی اتر�وم
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پلتف�م بیس همچنان از نظر تعداد ت�اکنش ها پ�شـــتاز 
 EVM است و 26.0 د�صد از کل ت�اکنش های اکوسیستم

�ا به خود اختصاص داده است.

مجموع تعداد ت�اکنش های رو�انه در کل اکوسیستم 
EVM طی ســـه ماهه اول 2025 روند صعودی داشت. 
14 �نج��ه ب�تر ســـا�گار با EVM به طور متوسط مجموع� 

33 میل�ون ت�اکنش رو�انه �ا ��دا�ش ک�دند.
شـــبکه Base همچنان بیشـــتر�ن تعداد ت�اکنش �ا در 
میان ا�ن اکوسیستم به خود اختصاص داد. بیس در 
ا�ن فصل به طور میانگ�ن رو�انه 8.6 میل�ون ت�اکنش 
�ا ��دا�ش ک�د کـــه نســـبت بـــه میانگ�ـــن 7.2 میل�ون 
ت�اکنشی فصل قبل، 18.6 د�صد اف�ایش داشته است.
ب�ای مقایســـه، شـــبکه اصلی اتر�وم به طور متوســـط 
حـــدود 1.2 میل�ـــون ت�اکنـــش در روز �ا در فصـــل اول 

��دا�ش ک�د.
شبکه ترون با میانگ�ن 7.7 میل�ون ت�اکنش رو�انه در �تبه دوم ایستاد. قابل توجه اینکه حدود 26.4 د�صد از کل ت�اکنش های ترون مربوط به ان�قال ت�ر بوده است.

در ا�ن میان، �نج��ه های نوظهوری مانند ب�ا، آبســـت�کت و ســـونیک ن�ز موفق شـــدند ســـهم قابل توجهی از ت�اکنش ها �ا به خود اختصاص دهند و به ت�تیب در �تبه های 7، 9 و 
11 ق�ار گ�فتند.

تعداد
ت�اکنش ها



جر�ان خالص رو�انه صندوق های قابل 
معامله در بو�س اسپات اتر�وم در آمر�کا
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پس از ورود خالص 3.2 میلیا�د دلاری در سه ماهه چها�م 2024، صندوق های قابل 
معاملـــه در بو�س (ETF) اســـپات اتر�وم در ایالات متحده در ســـه ماهه اول 2025 
بـــا خروج خالص 227.6 میل�ـــون دلاری مواجه شـــدند؛ ار�ش کل دا�ا�ی های تحت 

مد�ر�ت (AUM) تقر�ب� 50 د�صد کاهش یافت و به 5.4 میلیا�د دلار �سید.

جر�ان خالص رو�انه صندوق های قابل معامله در بو�س اسپات اتر�وم در آمر�کا
(فصل چها�م 2024 – فصل اول 2025)

ار�ش کل دا�ا�ی های تحت مد�ر�ت (تا تار�خ 31 ما�س 2025):

 ETHV ،(با 548.4 میل�ون دلار ورود خالص) از بلک �اک ETHA تنها صندوق های
از VanEck (7.7 میل�ـــون دلار)، QETH از Invesco (1.6 میل�ـــون دلار) و CETH از 
21Shares (1.4 میل�ون دلار) در سه ماهه اول 2025 ورود س�مایه �ا تجربه ک�دند. 
 FETH ،(با 526.5 میل�ون دلار خروج) Grayscale از ETHE در مقابل، صندوق های

از Fidelity (146.8 میل�ون دلار خروج) و ETHW از WisdomTree (80.7 میل�ون دلار خروج) بیشتر�ن خروج س�مایه �ا داشتند.
 ETHE تمامی صندوق های قابل معامله در بو�س در ا�ن فصل با کاهش 40 تا 50 د�صدی در ار�ش دا�ا�ی های تحت مد�ر�ت مواجه شدند. در پایان سه ماهه اول، دو صندوق

و ETHA با سهمی حدود 40 د�صدی از ار�ش کل دا�ا�ی های تحت مد�ر�ت، در جایگاه ب�تر ق�ار داشتند.

2.2 میلیا�د دلار
(-54.5%)

727.5 میل�ون دلار
(-55.4%)

84.7 میل�ون دلار
(-44.3%)

2.2 میلیا�د دلار
(-41.0%)

174.6 میل�ون دلار
(-51.9%)

43.7 میل�ون دلار
(-48.8%)



(RWA) «دستاو�دهای مهم «دا�ا�ی های دنیای واقعی
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13

ش�کت مد�ر�ت دا�ا�ی چ�ن-شعبه هنگ ▪
کنگ با همکاری بانک استاندا�د چا�ت�د یکی از 
نخست�ن صندوق های با�ار �ول توکن��ه شده 

در آسیا �ا �اه اندازی ک�د.

6

�نج��ه Ondo یک بلاک چ�ن اختصاصی لایه یک ▪
�اه اندازی ک�د که ب�ای با�ا�های مالی نهادی 

(سا�مانی) ط�احی شده و از مد�ر�ت چ�خه عمر 
دا�ا�ی های RWA پشتیبانی می کند.

6 فور�ه

Ondo Finance پلتف�م توکن سازی جدیدی با ▪
نام Ondo GM �ا مع�فی ک�د که هدف آن اتصال 

دا�ا�ی های مالی سن�ی با دیفای است. ا�ن 
پلتف�م بر توکن��ه ک�دن دا�ا�ی ها�ی مانند 

سهام، او�اق ق�ضه و صندوق های قابل معامله 
در بو�س تم�کز دا�د.

30

ش�کت Apollo Global Management یک ▪
صندوق اعتباری خصوصی توکن��ه شده

�اه اندازی ک�د و با Securitize وا�د همکاری شد.

9 �انویه

مان��ا با گروه توسعه دهنده داماک مستقر در ▪
دبی، ق�ا�دادی به ار�ش یک میلیا�د دلار �ا ب�ای 

توکن��ه  ک�دن دا�ا�ی های املاک، هتلداری و 
م�اکز داده در خاو�میانه امضا ک�د.

23

فیدلیتی اینوستمن�ز اسنادی ب�ای نسخه ▪
توکن شده صندوق با�ار �ول دلاری خود 

ثبت ک�د و به بلک �اک و ف�انکل�ن تمپلتون 
پ�وست. در صو�ت تأی�د نظا�تی، ا�ن 
صندوق از 30 می فعال خواهد شد.

19

بر اساس داده های پلتف�م DeFiLlama، مجموع ▪
ار�ش قفل شده در �روتکل های RWA به 10 

میلیا�د دلار �سید.

17

ش�کت های Ethena و Securitize �نج��ه جدید ▪
Converge �ا بر پایه اکوسیستم EVM ب�ای 
دا�ا�ی های توکن��ه شده �اه اندازی ک�دند.

15 ما�س

صندوق نقدینگی دیجیتال دلاری نهادی بلک ▪
�اک (BUIDL) به ار�ش کل قفل شده (TVL) یک 
میلیا�د دلار �سید. ا�ن صندوق سال 2025 �ا با 

500 میل�ون دلار TVL آغاز ک�ده بود.

25

ماور�ک دینامیک با جذب س�مایه 5.2 میل�ون ▪
دلاری در حال توسعه یک شبکه لایه یک ب�ای 

مالکیت دا�ا�ی های دنیای واقعی (RWA) و 
دیفای است. تیم ا�ن �رو�ه قصد دا�د ف�آیند 
توکن سازی و یکپارچه سازی با دیفای �ا ساده 

کند.

28

مجموع ار�ش با�ار محصولات طلای توکن��ه شده ▪
 (PAXG) و پکسوز گلد (XAUT) مانند ت�ر-گلد

به 1.4 میلیا�د دلار �سید، ز��ا س�مایه گذا�ان به 
دلیل ت�س از تع�فه ها به دنبال پناهگاه های 

امن هستند.

25

ش�کت World Liberty Financial متعلق به ▪
دونالد ت�امپ از �اه اندازی یک استیبل کو�ن 

متصل به دلار به نام USD1 خبر داد که از اسناد 
خ�انه ایالات متحده، دلار و سا�ر معادل های 

نقدی پشتیبانی خواهد ک�د.

25

بلک �اک صندوق با�ار �ول مبتنی بر بلاکچ�ن ▪
خود به نام BUIDL �ا به شبکه سولانا من�قل 

ک�د.

25

▪ China Pacific ش�کت مد�ر�ت س�مایه گذاری
Insurance یک صندوق با�ار �ول دلاری توکن��ه 
بر روی �نج��ه HashKey �اه اندازی ک�د و موفق 

به جذب س�مایه 100 میل�ون دلاری شد.



سولانا



ع�ضـــه  توکـــن TRUMP$ باعث شـــد قیمـــت ســـولانا به اوج 
تار�خـــی جدیـــدی ب�ابر بـــا 293 دلار ب�ســـد، امـــا از آن �مان 
تاکنون ار�ش آن بیش از 57.3 د�صد کاهش یافته اســـت.

در حالی که سولانا سال 2025 �ا با شروعی کند آغاز ک�ده 
بود، ع�ضه ناگهانی و غ��من�ظ�ه میم کو�ن �سمی ت�امپ 
موجـــی از ورود س�مایـــه به ا�ن شـــبکه �ا ایجـــاد ک�د که

منجر به اف�ایش تقاضا ب�ای توکن سولانا شد.

در رو�هـــای پـــس از ع�ضـــه  میم کو�ـــن TRUMP، قیمـــت 
ســـولانا با �شـــدی 38.9 د�صدی از 211 دلار به اوج تار�خی 
جدید 293 دلار �ســـید، در حالـــی که حجم معاملات آن ن�ز 
با جهشـــی 292 د�صدی به ســـقف 28 میلیا�د دلار �سید.

باا�ن حال، پس از ع�ضه توکن MELANIA و م�اسم تحلیف 
ت�امپ محبوبیت شـــبکه به س�عت کاهش یافت، به طوری 
که قیمت سولانا نه تنها تمام �شد قبلی خود �ا پس داد، 
بلکـــه در اوایل ماه ما�س به کف ســـالانه 115 دلار �ســـید؛ 
هرچند تا پایان ما�س 2025 توانست به محدوده 125 دلار 

با�گ�دد.

قیمت و حجم معاملات سولانا
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SOL قیمت حجمحجم معاملات قیمت



پـــس از مـــاج�ای جنجالی توکـــن LIBRA$، بـــا�ار میم کو�ن ها 
به شـــدت ســـقوط ک�د و هم �مان، تعداد توکن هـــای جدید و 
همچن�ن توکن های موفق در پلتف�م Pump.fun ن�ز کاهش 

قابل توجهی �ا تجربه ک�د.
پ�ش از م�اســـم تحلیـــف ت�امپ، ع�ضـــه ناگهانی میم کو�ن 
�ســـمی او و ســـپس MELANIA$ موجـــی از هیجـــان در با�ار 
میم کو�ن هـــا به �اه انداخت و باعث شـــد تعداد توکن های 
ایجادشـــده در Pump.fun بـــه �کـــو�د بی ســـابقه ی رو�انـــه

72 ه�ار عدد ب�سد.
اما با ع�ضه توکن LIBRA$ و تبل�غ آن توســـط �ئیس جمهور 
آر�ان��ن، خاو�ر میلی، ا�ن روند به طور کامل متوقف شـــد. 
به محض ان�شـــار توی�ت او، قیمت ا�ن توکن ســـقوط ک�د،
چ�ا که توسعه دهندگان آن اقدام به �اگ �ول (کلاهب�داری 
ف�ار س�مایه) ک�دند. ا�ن اتفاق باعث شـــد ار�ش با�ار توکن 
در ع�ض چند ساعت از سقف 4.6 میلیا�د دلار به 221 میل�ون 

دلار سقوط کند.
از آن �مـــان، فعـالیــــت در Pump.fun به شـــــدت کــاهـــــش
یافتـــه اســـت؛ به  طـــوری  که تعـــداد توکن های ایجادشـــده
به صو�ت رو�انـــه از اوج خود در �انویه بیش از 56.3 د�صد 
کاهـــش یافته و در پایـــان ســـه ماهه اول 2025 به 31 ه�ار 
عدد در روز �سیده است. همچن�ن نسبت توکن های موفق 
ن�ز افت چشـــمگ�ری داشـــته و از 1.4 د�صد در �انویه 2025 

به تنها 0.7 د�صد کاهش یافته است.

Pump.fun سقوط میم کو�ن ها و پلتف�م
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Pump.fun تعداد میم کو�ن های ایجادشده و موفق در
(فصل چها�م 2024 - فصل اول 2025)
تعداد
توکن ها

د�صد
توکن های ایجاد شدهتوکن ها توکن های موفق



دیفای



سقوط 19.3 د�صدی ار�ش با�ار دیفای؛ حفظ سهم 
از بـــا�ار کل به لطـــف توجه بیشـــتر نهادهای مالی.

ار�ش کل با�ار دیفای از 119 میلیا�د دلار در ابتدای 
سال به 96 میلیا�د دلار تا پایان ماه ما�س کاهش 
یافت، چ�ا که هیجان اولیه پ��امون دولت «حامی 
کر�پتـــو»ی ت�امپ به نگ�انی هـــا دربا�ه وقوع یک 

جنگ تجاری تمام عیار تبدیل شد.

در حالـــی که قیمت بیت کو�ن پس از �ســـیدن به 
اوج تار�خـــی جدیـــد 108 ه�ار دلار در مـــاه �انویه، 
به تدر�ج به ز�ر 100 ه�ار دلار سقوط ک�د، عملک�د 
ضعیف اتر�وم نســـبت به ســـا�ر �م�ار�های بز�گ 
موجـــب افـــت حـــدود 20 میلیـــا�د دلاری در ار�ش 
با�ار دیفای شد؛ مســـئله ای که بر عملک�د قیمتی 
ز�ربخش ها�ـــی ماننـــد اســـتیکینگ نقدشـــونده 
(liquid staking) و اســـتکینگ مجـــدد ن�ـــز تأث�ر 

گذاشت.
با ا�ن  حـــال، دیفای توانســـت تا پایان ســـه ماهه 
نخســـت 2025 ســـهم خود از با�ار کل �ا در سطح 
3.5 د�صد حفظ کند؛ موضوعی که ناشی از تم�کز 
مجدد بـــر اســـتیبل کو�ن ها و دا�ا�ی های دنیای 

واقعی (RWA) توکن��ه بود.

دو�نمای دیفای
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ار�ش کل با�ار دیفای و سهم دیفای از با�ار کل
(فصل چها�م 2024 تا فصل اول 2025)

ار�ش با�ار ار�ش با�ار کل دیفاید�صد با�ار سهم با�ار دیفای (نسبت ار�ش با�ار دیفای به گلوبال)



48.9 میلیا�د دلار از ار�ش کل قفل شده (TVL) دیفای چند�نج��ه ای 
در سه ماهه اول 2025 حذف شد؛ ا�ن کاهش 27.5 د�صدی در �ی 

عقب نشینی TVL در همه شبکه های اصلی رخ داد.
ار�ش کل قفل شـــده دیفای چند�نج��ه ای در سه ماهه اول 2025 
روندی نزولی داشت و از 177.4 میلیا�د دلار در پایان 2024 به 128.6 
میلیا�د دلار در پایان ما�س 2025 کاهش یافت که عمدت� به دلیل 

افت شدید قیمت آلت کو�ن ها بود.
ســـهم TVL اتر�وم به طور چشـــمگ�ری پای�ن آمـــد، ز��ا اقبال با�ار 
به اتر�وم کاهش یافت. ا�ن سهم از 63.5 د�صد در ابتدای سال 
2025 بـــه 56.6 د�صـــد در پایـــان ســـه ماهه اول �ســـید. ار�ش کل 
قفل شـــده شـــبکه اصلی اتر�وم ن�ـــز در هم�ن بـــا�ه 35.4 د�صد 
دلار  میلیـــا�د   72.7 بـــه  دلار  میلیـــا�د   112.6 از  و  یافـــت  کاهـــش 

سقوط ک�د.
ســـولانا و بیس ن�ز کاهش TVL قابل توجهـــی �ا تجربه ک�دند و به 
ت�تیب 23.5 و 15.3 د�صد افت داشـــتند؛ اما ا�ن کاهش ها بیشتر 
ناشـــی از افت شدید قیمت سولانا و اتر�وم بود. با ا�ن وجود، هر 
دو شـــبکه ســـهم خود از دامیننس TVL �ا اندکی اف�ایش دادند.
ب�اچ�ـــن کـــه در تار�خ 6 فور�ه �اه اندازی شـــد، به س�عت �شـــد ک�د 
و تـــا پایان ســـه ماهه اول 2025 به 5.2 میلیـــا�د دلار TVL در حو�ه 
دیفای �ســـید و اکنون ششم�ن سهم بز�گ ار�ش کل قفل شده �ا 
در اختیار دا�د. تنها خ�انه های پ�ش س��ده Boyco در ا�ن شـــبکه 
حدود 2.3 میلیا�د دلار جذب س�مایه داشـــتند و نقدینگی روز اول 

آن �ا به طور قابل توجهی اف�ایش دادند.

سهم با�ار TVL دیفای چند�نج��ه ای
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تفکیک ار�ش کل قفل شده (TVL) چند�نج��ه ای
(اکتبر 2024 تا ما�س 2025)

* شبکه ب�اچ�ن در تار�خ 6 فور�ه 2025 �اه اندازی شد.

** دا�ا�ی های واقعی توکن��ه  (RWA) و س��ده گذاری های مجدد (Redeposits) در TVL چند�نج��ه ای لحاظ نشده اند.

اتر�وم: 56.6%
سولانا: 10.0%

بایننس اسما�ت چ�ن: 4.7%
بیت کو�ن: 4.2%

ب�اچ�ن: 4.0%
ترون: 3.6%

بیس: 2.3%
آربیتروم: 1.9%

سو�ی: 1.3%
آوالانچ: 1.0%

سا�ر شبکه ها: 10.4%

اتر�وم: 63.5%
سولانا: 9.5%

ترون: 4.1%
بایننس اسما�ت چ�ن: 3.8%

بیت کو�ن: 3.6%
بیس: 2.0%

آربیتروم: 1.7%
سو�ی: 1.3%
آوالانچ: 1.0%

* ب�اچ�ن: 0.0%

سا�ر شبکه ها: 9.6%



(TVL) ار�ش کل قفل شده
در هر دسته از دیفای
(سه ماهه اول 2025)

اکثر دسته های دیفای در ا�ن فصل با خروج نقدینگی یا کاهش ار�ش س��ده های �روتکل ها 
مواجـه شدند؛ استیکینگ نقدشونـده و استیکینگ مجـدد بیشتر�ن ضربه �ا متحمـل شدنـد.

بخش های اســـتیکینگ نقدشـــونده و اســـتیکینگ مجدد از جمله بز�گ تر�ن با�ندگان ســـه ماهه اول 2025 بودند، چ�ا که با ا�س�گ�ری روند نزولی اتر�وم در ا�ن دو�ه، حدود 32 
میلیا�د دلار از مجموع TVL ا�ن دو بخش از دست �فت.

ع�ضه استیبل کو�ن ها و محصولات توکن��ه  جدید از سوی نهادهای مالی، به بخش دا�ا�ی های واقعی توکن��ه شده (RWA) جان تا�ه ای بخشید؛ به طوری که ا�ن بخش با اف�ایش 
TVL یک میلیا�د دلاری (معادل 12.7 د�صد)، عملک�دی بهتر از ســـا�ر دســـته ها به ثبت �ســـاند. همچن�ن �روتکل های CDP مانند Sky و Avalon از ا�ن روند به�ه مند شدند و �شد

9.5 د�صدی �ا تجربه ک�دند.
محبوبیـــت �روتکل هـــای ی�لـــد فا�مینـــگ همچنـــان در حال کاهش اســـت و آنهـــا نیمی از TVL خـــود �ا از دســـت داده انـــد، ز��ا کارب�ان کر�پتـــو بیش از�یش به ســـمت رویک�دی 

محافظه کا�انه تر ح�کت می کنند.

دو�نمای اکوسیستم دیفای

30

بر�ج ها

استیکینگ مجدد

استیکینگ نقدشونده

�روتکل های وام
با پشتوانه وثیقه ای

(CDP)

ص�افی های غ��متم�کز
معاملات مبتنی
بر اختلاف قیمت

فا�می
وام دهی

دسته بندی TVL سهم از د�صد تغی�ر فصلی

TVL کلی

وام دهی

استیکینگ نقدشونده

بر�ج ها

ص�افی های غ��متم�کز

استیکینگ مجدد

�روتکل های وام وثیقه ای

دا�ا�ی های واقعی توکن��ه شده

معاملات مبتنی بر اختلاف قیمت

سا�ر دسته ها

مشتقات مالی

فا�م

مشتقات مالی

سا�ر
دسته ها

دا�ا�ی های واقعی
(RWA) توکن��ه شده



ار�ش دا�ا�ی ها در بر�ج های ب�تر میان �نج��ه ای تنها با کاهش نسبت� ج�ئی 6.6 د�صدی مواجه 
شـــد؛ که در مقایسه با افت کلی با�ار، محدود محســـوب می شود. ا�ن پایداری عمدت� به دلیل 

ورود نقدینگی جدید از طر�ق یکپارچه سازی �نج��ه های تا�ه حاصل شد.
با وجود کاهش 6.6 د�صدی TVL بر�ج های ب�تر از 35.3 میلیا�د دلار در ابتدای �انویه 2025 
به 33.0 میلیا�د دلار در پایان ما�س، بیشتر بر�ج های بیت کوینی فعال در حو�ه استیکینگ 
مجدد، همچنان جایگاه خود �ا در میان 12 �روتکل ب�تر میان �نج��ه ای در سه ماهه اول حفظ 

ک�دند.
در �ی افت 11.8 د�صدی قیمت بیت کو�ن طی فصل گذشته، ار�ش کل قفل شده مربوط به 
WBTC و JustCryptos (که عمدت� دا�ا�ی آن بیت کو�ن اســـت) به ت�تیب بیش از 1.6 میلیا�د 
دلار و 1.0 میلیـــا�د دلار کاهـــش یافت. با ا�ن  حـــال، همه بر�ج هـــای بیت کوینی دچار چن�ن 
افتـــی نشـــدند؛ بر�ج Lombard با جـــذب 164 میل�ون دلار س�مایه جدیـــد (معادل 11.0 د�صد 
اف�ایش) �شـــد ک�د و TVL بر�ج کو�ن بیس با توکن cbBTC ن�ز با �شـــدی قابل توجه، 63.5 

د�صد اف�ایش یافت و از 1.7 میلیا�د دلار به 2.7 میلیا�د دلار �سید.
بر�ـــج Portal بز�گ تر�ـــن با�نده ا�ن فصل بود؛ به  طوری  که TVL آن با افت 40.3 د�صدی از 
4.2 میلیا�د دلار در ابتدای ســـال به 2.5 میلیا�د دلار در پایان ســـه ماهه اول کاهش یافت. 
هم �مان با عقب نشـــینی گست�ده توکن های هوش مصنوعی در ا�ن فصل، بخش بز�گی از 
ا�ن افت ناشـــی از ســـقوط 49.8 د�صدی قیمت توکن RENDER$ بود که بیش از 40 د�صد 

نقدینگی Portal �ا تشکیل می داد.
در مقابل، بر�ج Stargate �شـــدی بیش از دو �ا ب�ابر تجربه ک�د و TVL آن از 425 میل�ون دلار به 1.3 میلیا�د دلار �ســـید. ا�ن جهش ناشـــی از ادغام با شبکه های جدیدی همچون 

Abstract ،Berachain ،Story Protocol و Sonic بود.
همچن�ن اســـتاندا�د جدید اســـتیبل کو�ن میان �نج��ه ای ت�ر با نام USDTO از �مان ع�ضه اولیه روی لایه دوم Ink در ص�افی Kraken در �انویه، �شـــدی 14.9 ب�ابری در نقدینگی �ا 

ثبت ک�د و اکنون به شبکه ها�ی نظ�ر آربیتروم، Plasma و Optimism Superchain ن�ز گست�ش یافته است.

نقدینگی بر�ج های میان �نج��ه ای
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* توکن USDTO در تار�خ 16 �انویه ع�ضه شد.

** بر�ج Function پ�ش تر با نام Ignition شناخته می شد و به ا�ن نام تغی�ر ب�ند داد.

دسته بندی فصل اول 2025 فصل چها�م 2024 د�صد تغی��ات فصلی



NFTها



فعالیـــت معاملاتـــی NFT در ســـال 2025 رونـــد نزولی خـــود �ا آغاز 
نمود. در حالی  که حجم معاملات در شبکه اتر�وم سقوط می ک�د، 
او�دینال ها (NFTهای بومی بیت کو�ن) در ماه ما�س توجه با�ار 

�ا به خود جلب ک�دند.

حجم معاملات NFT از 1.3 میلیا�د دلار در دسامبر 2024 با کاهش 
38.2 د�صـــدی بـــه 800 میل�ـــون دلار در ما�س 2025 �ســـید. با 
وجود ا�ن افت، حجم معاملات فصلی همچنان در ســـطح نسبت� 

ثابت 2.2 میلیا�د دلار باقی مانده است.
NFTهـــای مبتنی بر اتر�وم بیشـــتر�ن آســـیب �ا متحمل شـــدند، 
به  طوری  که حجم معاملات در شـــبکه اتر�وم با ســـقوطی 85.2 
د�صدی، از 888 میل�ون دلار در پایان 2024 به 132 میل�ون دلار 

در پایان سه ماهه اول 2025 �سید.
اگرچـــه مجموعه CryptoPunks در ا�ـــن فصل با اف�ایش فعالیت 
معاملاتی مواجه شد، اما حجم معاملات Pudgy Penguins که در 
دســـامبر و پس از اعلام ع�ضه توکـــن PENGU جهش یافته بود، 

پس از �اه اندازی لایه دوم Abstract به شدت کاهش یافت.
NFT هـــای بیت کوینـــی از نظر حجم معـــاملات ازNFT ،در مـــا�س
هـــای اتر�ومـــی پ�شـــی گ�فتند و بـــا �شـــدی 3.7 ب�ابـــری، از 116 
میل�ون دلار در فور�ه به 547 میل�ون دلار �سیدند. ا�ن جهش 
عمدت� ناشـــی از اف�ایش تقاضـــا ب�ای مینت مجموعه های مختلف 
 Ordinal Maxi Biz ؛ از جملهMagic Eden او�دینال هـــا در پلتـــف�م

در تار�خ 26 فور�ه و Idiots NFTs در 5 ما�س بود.

حجم معاملات NFT در میان 12 �نج��ه ب�تر
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حجم
معاملات



بـــا ا�س�گ�ـــری رونـــد نزولـــی NFTهـــای اتر�ـــوم، حجم معـــاملات در 
OpenSea و Blur به طور قابل توجهی کاهش یافت. در مقابل، رونق 
ناگهـــان NFTهای بیت کو�ـــن در ماه ما�س موجب جهش چشـــمگ�ر 

Magic Eden شد.
البتـــه حجـــم معـــاملات در با�ا�های مبتنـــی بر اتر�وم طبـــق ان�ظار 
کاهـــش یافـــت. به طـــوری کـــه OpenSea و Blur بـــه ت�تیـــب افـــت
75.9 د�صد و 91.7 د�صـــد �ا تجربه ک�دند و مجموع� 733 میل�ون 

دلار از حجم معاملات خود �ا از دست دادند.
در مقابـــل، Magic Eden جایـــگاه خـــود �ا به عنـــوان بـــا�ار پ�شـــتاز

NFTهـــای بیت کو�ـــن ت�بیت ک�د و با اف�ایـــش 404 میل�ون دلاری 
در حجـــم معـــاملات (معـــادل �شـــد 562 د�صـــدی)، از 72 میل�ـــون 
دلار در دســـامبر 2024 به 476 میل�ـــون دلار در پایان ما�س 2025 
�ســـید. با وجود کاهش NFTهای ســـولانا، ا�ن �شد عمدت� به دلیل 
رونـــق موقـــت در فعالیـــت NFTهـــای بیت کوینـــی در اوایل ما�س

�قم خو�د.
بـــا ا�ن  حـــال، حجم معـــاملات در ســـا�ر با�ا�هـــای NFT بیت کو�ن، 
بــه جـــــز Magic Eden و OKX در ســه ماهـــــه اول 2025 به شــــدت

کاهش یافت.
بـــا وجـــود �کـــــود کلـــــی در بـــــا�ار NFT، �شـــدهــــــای مقطعــــی در
پلتف�م ها�ی مانند Fantasy و SuperRare دیده شد. حجم معاملات 
در با�ار هنری SuperRare طی ا�ن دو�ه با اف�ایش فروش و مینت 
عمومـــی، 138 ه�ار دلار اف�ایـــش یافـــت (از ابتدای ســـال تا پایــــان 

سه ماهه اول 2025).

NFT حجم معاملات با�ا�های
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بـــا وجود صدور 307 میل�ون دلار وام جدید در مـــاه �انویه، حجم وام دهی مبتنی 
بر NFT در مجموع ســـه ماهه با کاهش 13.4 د�صدی مواجه شـــد و از 515 میل�ون 
دلار در ســـه ماهه چها�م 2024 به 446 میل�ون دلار در سه ماهه اول 2025 �سید.

بـــا وجود صـــدور 307 میل�ون دلار وام NFT در �انویـــه 2025، حجم ماهانه ا�ن 
وام ها از آن �مان کاهش شدیدی داشته و از 336 میل�ون دلار در دسامبر 2024 

با افتی 86.1 د�صدی به 47 میل�ون دلار در ما�س 2025 �سیده است.

در میان مجموعه های ب�تر NFT، حجم وام های م�تبط با Pudgy Penguins و Lil Pudgys به �شـــد خود ادامه داد و به ت�تیب با اف�ایش 183 میل�ون دلاری (معادل 14.1 د�صد) و 
24 میل�ون دلاری (معادل 17.4 د�صد) مواجه شد.

در ســـه ماهه اول ســـال، وام های با پشـــتوانه Doodles ن�ز �شد قابل توجهی داشتند و با اف�ایش 150 د�صدی، از 13.9 میل�ون دلار در پایان 2024 به 34.6 میل�ون دلار در پایان 
سه ماهه اول �سیدند. ا�ن اف�ایش هم �مان با اعلام ع�ضه آتی میم کو�ن �رو�ه با نام DOOD در اوایل فور�ه اتفاق افتاد.

NFT وام دهی مبتنی بر
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حجم صدور وام در پلتف�م Blend به تفکیک مجموعه ها:

NFT حجم وام در 6 پلتف�م ب�تر وام دهی
(فصل چها�م 2024 و فصل اول 2025)



ص�افی ها



حجـــم معاملات در 10 ص�افی متم�کز ب�تر پس از یک فصل 
قوی در پایان ســـال گذشـــته، در ســـه ماهه اول 2025 با 
افت 16.3 د�صدی مواجه شد؛ به و��ه پس از هک شدن 
Bybit که منجر به ســـقوط شـــدید حجم معـــاملات ا�ن 

ص�افی شد.

حجـــم معاملات اســـپات در میان ا�ـــن 10 ص�افی با افت 
16.3 د�صـــدی، از 6.4 تر�ل�ون دلار در ســـه ماهه چها�م 
 2025 5.4 تر�ل�ـــون دلار در ســـه ماهه اول  2024 بـــه 

کاهش یافت.

ســـهم بـــا�ار بایننس کـــه در طـــول ســـال 2024 به طور 
پ�وســـته کاهشی بود، در ســـه ماهه اول 2025 دوبا�ه 
اف�ایـــش یافت و در پایان ما�س به 40.7 د�صد �ســـید. 
باا�ن حال، حجم معاملات آن در ماه ما�س به شدت افت 
ک�د و از بیش از یک تر�ل�ون دلار در دسامبر، به 588.7 

میلیا�د دلار �سید.

HTX تنها ص�افی در میان ا�ن 10 ص�افی بود که در ا�ن فصل �شد داشت و حجم معاملات آن با 11.4 د�صد اف�ایش مواجه شد. سا�ر ص�افی های بز�گ با افتی ب�ن 1.8 تا 34.0 
د�صد در حجم معاملات روبه رو شدند. بیشتر�ن افت مربوط به Upbit بود که با کاهش 34.0 د�صدی، از 561.9 میلیا�د دلار در سه ماهه چها�م 2024 به 371.0 میلیا�د دلار در 

سه ماهه اول 2025 کاهش یافت.
Bybit بیشـــتر�ن افـــت ماهانـــه �ا پـــس از هـــک مـــاه فور�ـــه تجربه ک�د و حجـــم معـــاملات آن از 178.2 میلیـــا�د دلار بـــه 84.7 میلیا�د دلار ســـقوط ک�د؛ که معـــادل کاهش 52.4

د�صدی است.

10 ص�افی متم�کز ب�تر از لحاظ حجم معاملات
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10 ص�افی غ��متم�کز ب�تر
از لحاظ حجم معاملات
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ب�خلاف 10 ص�افی متم�کز ب�تر، حجم معاملات در 10 ص�افی 
غ��متم�کـــز ب�تـــر (DEX) در ســـه ماهه اول 2025 اف�ایش 
یافت و �شـــد 6.2 د�صدی �ا ثبت ک�د کـــه عمدت� به دلیل 
اف�ایش فعالیت در DEXهای سولانا طی ماه فور�ه بود.

10 ص�افـــی غ��متم�کـــز ب�تـــر در مجموع حجـــم معاملات 
700.7 میلیـــا�د دلاری در ســـه ماهه اول 2025 �ا ثبـــت 
ک�دنـــد که نســـبت بـــه 660.0 میلیا�د دلار در ســـه ماهه 

چها�م 2024، �شدی 6.2 د�صدی داشته است.

Meteora بیشـــتر�ن �شد فصلی �ا ثبت ک�د و با اف�ایش 
164.9 د�صـــدی، حجـــم معاملات خـــود �ا از 29.8 میلیا�د 
دلار در ســـه ماهه چها�م 2024 به 78.9 میلیا�د دلار در 
فصل اول 2025 �ســـاند. ا�ن ص�افـــی اکنون در جایگاه 

ششم میان 10 ص�افی غ��متم�کز ب�تر ق�ار دا�د.

در هم�ن با�ه �مانی، دیگر ص�افی های غ��متم�کز سولانا مانند Orca و Raydium ن�ز به ت�تیب �شد 26.3 د�صدی و 8.4 د�صدی �ا تجربه ک�دند.
نکته قابل توجه ا�ن که Raydium در �انویه تا آســـتانه پ�شـــی گ�فتن از Uniswap ب�ای تصاحب جایگاه نخســـت با�ار پ�ش �فت؛ به طوری که حجم معاملات Uniswap ب�ابر با 88.9 

میلیا�د دلار و Raydium ب�ابر با 88.6 میلیا�د دلار ثبت شد. ا�ن جهش تا حد ز�ادی ناشی از هیجان ایجادشده پ��امون میم کو�ن TRUMP$ بود.
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با�ار



توز�ع حجم معاملات ص�افی های غ��متم�کز 
به تفکیک �نج��ه

در ادامـــه رونـــد پایانی ســـال 2024، ســـولانا همچنان بر 
معـــاملات ص�افی هـــای غ��متم�کـــز تســـلط داشـــت و در 
�انویه 2025 به سلطه 52 د�صدی �سید؛ در هم�ن حال، 
تا�ه وا�دها�ی مانند ســـونیک و ب�اچ�ن ن�ز جایگاه خود 

�ا ت�بیت ک�دند.

در ســـه ماهه اول 2025، ســـولانا �نج��ه غالب در سهم 
معـــاملات DEXها بـــود و با �شـــد 35.3 د�صدی، حجم 
معاملات آن از 217 میلیا�د دلار در سه ماهه چها�م 2024 
به 293.7 میلیا�د دلار و سهم با�ار آن ب�ای کل فصل به 

39.6 د�صد �سید.
در �انویه، ســـولانا 52 د�صد از کل معـــاملات �نج��ه ای 
در میـــان 12 بلاک چ�ن ب�تر �ا به خـــود اختصاص داد و با 
ثبـــت بیش از 184.8 میلیـــا�د دلار حجم معاملات، �کو�د 
تار�خی جدیدی �ا به نام خود ک�د. ا�ن �شد شدید باعث 
شد سهم با�ار اتر�وم ب�ای نخست�ن بار به ز�ر 20 د�صد 

سقوط کند.
با ا�ن  حال، هم �مان با فروکش ک�دن موج میم کو�ن ها، اتر�وم در ماه ما�س بار دیگر به جایگاه نخســـت با�گشـــت و ســـهم با�ار 30 د�صدی در ب�ابر 23 د�صد سهم سولانا به 

دست آو�د.
�نج��ه های اپتیمیسم و پلیگان در ماه ما�س از جمع 10 �نج��ه ب�تر خارج شدند و جای خود �ا به سونیک و ب�اچ�ن دادند؛ اما در مقیاس سه ماهه، اپتیمیسم و پلیگان همچنان 

از ا�ن دو تا�ه وا�د جلوتر بودند.
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 (Perp CEXes) 10 ص�افی متم�کز ب�تر �ر�چوال
از نظر حجم معاملات

حجـــم معاملات در 10 ص�افی متم�کز ب�تر �ر�چوال پس از 
یک فصل قوی در پایان ســـال گذشـــته، در سه ماهه اول 
2025 بـــا کاهش ج�ئـــی 7.1 د�صدی مواجه شـــد. ص�افی 
MEXC در ا�ن سه ماهه با اف�ایش قابل توجه سهم با�ار، 

به �تبه سوم ص�افی های متم�کز صعود ک�د.

حجـــم معاملات ا�ـــن ص�افی هـــا از 21.2 تر�ل�ون دلار در 
سه ماهه چها�م 2024 به 19.7 تر�ل�ون دلار در سه ماهه 

اول 2025 (%7.1-) کاهش یافت.

ســـهم بـــا�ار بایننس همچنـــان در حال کاهش اســـت و 
در ا�ـــن فصـــل به 32.4 د�صد �ســـید. ا�ـــن ادامه روند

نزولی ای است که از سه ماهه اول 2024 آغاز شد.

در حالـــی  که OKX موقعیت خـــود �ا در �تبه دوم ت�بیت 
ک�د، Bybit به دلیل تأث��ات ناشـــی از هک پایان فور�ه، 
یک پله سقوط ک�د و به جایگاه چها�م �سید. در مقابل 

MEXC با ثبت حجم بالای معاملات در ماه های فور�ه و ما�س، از �تبه پنجم به �تبه سوم صعود ک�د.

همچن�ن Gate.io و Coinbase International با جذب سهم بیشتری از حجم معاملات، به ت�تیب به �تبه های ششم و هفتم صعود ک�دند.
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10 ص�افی متم�کز ب�تر �ر�چوال
از نظر موقعیت های باز

حجـــم موقعیـــت بـــاز (Open Interest یـــا OI) در میان 10 
ص�افـــی �ر�چـــوال ب�تر بیشـــتر�ن افت �ا نســـبت به حجم 
معاملات تجربه ک�د و با کاهش 32.7 د�صدی هم�اه شد؛ 
با ا�ن  حال، در تار�خ 18 �انویه به �کو�د تار�خی جدیدی 

ب�ابر با 139.8 میلیا�د دلار دست یافت.

م��ان موقعیت باز یا OI ا�ن ص�افی ها از 113.3 میلیا�د 
در  دلار  میلیـــا�د   76.3 بـــه   2025 �انویـــه  اول  در  دلار 
اول آور�ـــل 2025 کاهش یافت که معـــادل افت 32.7 

د�صدی است.

ح�کات OI به طـــور کلـــی با رونـــد قیمتی با�ار هم �اســـتا 
بـــود؛ به گونه ای که شـــور و هیجان �انویـــه، هم �مان با 
افـــت احساســـات با�ار به س�عـــت جای خـــود �ا به فضای 

محافظه کا�انه و کاهش ر�سک داد.

ســـهم OI در میان 10 ص�افی ب�تر �ر�چوال نســـبت� ثابت 
باقی ماند و تنها تغی��ات قابل توجه، مربوط به Gate.io و MEXC بود.

موقعیت های باز در Gate.io طی ا�ن فصل تقر�ب� ثابت ماند و اکنون تقر�ب� هم سطح با Bybit و Bitget ق�ار گ�فته است. از سوی دیگر، OI در MEXC با کاهش شدید 61.9 د�صدی 
در هم�ن با�ه �مانی روبه رو شد.
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10 ص�افی غ��متم�کز ب�تر �ر�چوال
از نظر حجم معاملات

�ر�چـــوال   10 �ر�چـــوال،  متم�کـــز  ص�افی هـــای  ب�خلاف 
فصـــل  یـــک   2025 اول  ســـه ماهه  در  ب�تـــر  غ��متم�کـــز 
�کو�دشکن دیگر �ا ثبت ک�دند و با مجموع حجم معاملات 
799.1 میلیـــا�د دلار، حتـــی از کل حجـــم ســـال 2023 ن�ـــز

ف�اتر �فتند.

حجم معاملات در ا�ـــن ص�افی ها از 572.6 میلیا�د دلار 
در ســـه ماهه چها�م 2024 به 799.2 میلیا�د دلار در سه

 ماهه اول 2025 �ســـید که نشـــان دهنده �شـــد فصلی 
39.6 د�صدی است.

ص�افی هـــای  ســـا�ر  بـــر  خـــود  تســـلط  های��لیکوی�ـــد 
غ��متم�کـــز �ر�چـــوال �ا اف�ایـــش داد و بـــا ثبت 549.8 
میلیـــا�د دلار حجم، به ســـهم 68.8 د�صدی با�ار در ا�ن 

فصل �سید.

های��لیکوی�د اکنون هشتم�ن ص�افی �ر�چوال بز�گ در میان تمام ص�افی های متم�کز و غ��متم�کز به شمار می رود.

فعالیت معاملات �ر�چوال در ص�افی های غ��متم�کز همچنان در حال تنوع بخشی میان �نج��ه های مختلف است. در ا�ن فصل، �رو�ه های جدیدی ن�ز به جمع 10 ص�افی غ��متم�کز 
ب�تر اضافه شدند که شامل SynFutures بر بستر Base و APX Finance روی اسما�ت چ�ن بایننس و Paradex است که روی لایه دوم اختصاصی خود فعالیت دا�د.
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10 ص�افی غ��متم�کز ب�تر �ر�چوال 
از نظر موقعیت های باز

عل��غم اف�ایش حجم معـــاملات، موقعیت باز در میان 10 
ص�افـــی غ��متم�کز ب�تـــر ��پ (Perp) طی ســـه ماهه اول 
2025 بـــا کاهـــش 21.1 د�صـــدی مواجه شـــد؛ در حالی  که 
های��لیکوی�د سهم خود �ا از معاملات باز به 77 د�صد 

گست�ش داد.

موقعیت هـــای باز ا�ن ص�افی هـــا از 4.9 میلیا�د دلار در 
یکـــم �انویه 2025 بـــه 3.8 میلیـــا�د دلار در اول آور�ل 
2025 کاهش یافت که روند کاهشی معادل 21.1 د�صد 
�ا نشان می دهد و با روند مشاهده شده در ص�افی های 
متم�کـــز �ر�چـــوال در هم�ن فصل ن�ز هم �استاســـت.

�ده بندی ص�افی ها بر اساس سهم از موقعیت های باز 
تفاوت قابل توجهی با �ده بندی بر اساس حجم معاملات 
دا�د، ز��ا ب�خی ص�افی هـــای غ��متم�کز عملک�دی بهتر 
از ســـهم خـــود از موقعیـــت  هـــای بـــاز داشـــته اند. تنها 
های��لیکوی�ـــد و ژوپ�تـــر توانســـتند جایگاه های اول و 

دوم خود �ا در هر دو شاخص (حجم معاملات و OI) حفظ کنند.
های��لیکوی�د با تقویت جایگاه خود در صدر، اکنون 76.5 د�صد ســـهم با�ار OI �ا در اختیار دا�د (تا تار�خ 1 آور�ل 2025) که تقر�ب� با ســـهم 72.6 د�صدی آن از حجم معاملات در 

ماه ما�س هم �استاست.
در میان 10 ص�افی غ��متم�کز ب�تر �ر�چوال، تنها سه ص�افی APX Finance ،SynFutures و Paradex در ا�ن فصل با اف�ایش موقعیت های باز مواجه شدند.
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