
آنالیز تخصصی بازار کریپتو
آگوست ۲۰۲۵
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در مــاه آگوســت شــاهد بازگشــت چشــمگیر نوســان 

بــه بــازار کریپتــو بودیــم؛ بــه ‌طــوری ‌کــه جریــان ورودی 

ســرمایه بــه اتریوم جهش یافت، ســهم بــازار بیت‌کوین 

ــز  ــای متمرک ــای صرافی‌ه ــرد و توکن‌ه ــدا ک ــش پی کاه

)CEX( ماننــد OKB و CRO در صــدر لیســت رشــد بــازار 

قــرار گرفتنــد.

گوست: سه نکته کلیدی درباره آ
بازگشت نوسان به بازار کریپتو: نوسان بیت‌کوین 

و اتریوم به اوج‌های چندماهه خود رسید و رکود 

تابستانی بازار را شکست، زیرا معاملات همبستگی 

بیشتری با بازار سهام پیدا کردند.

در  قابل‌معاملــه  صندوق‌هــای  جریان‌هــا:  واگرایــی 

ــارد  ــار میلی ــرمایه چه ــذب س ــوم )ETPs( ج ــورس اتری ب

شــاهد  بیت‌کویــن  ‌کــه  حالــی  در  داشــتند،  دلاری 

خــروج ۶۰۰ میلیــون دلاری بــود؛ عاملــی کــه ســهم بــازار 

ــش داد. ــد کاه ــه ۵۷ درص ــد ب ــن را از ۶۵ درص بیت‌کوی
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توکــن  متمرکــز:  صرافی‌هــای  توکن‌هــای  درخشــش 

OKB با رشــد ۲۴۸ درصدی و CRO با رشــد %۱۱۲ در صدر 

بازدهی‌هــای آگوســت قرار گرفتند؛ رشــدی بســیار فراتر 

صرافی‌هــای  ســهام  منفــی  یــا  کــم  بازدهی‌هــای  از 

.OSL Group و Coinbase متمرکــز لیست‌شــده ماننــد
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جدول 1. بازدهی قیمت

اتریوم

شاخص رهبران 
قراردادهای هوشمند 

مارکت‌وکتور

شاخص اس‌اندپی ۵۰۰

شاخص رهبران دیفای 
مارکت‌وکتور

شاخص نزدک

شاخص رهبران برنامه‌های 
زیرساختیِ مارکت‌وکتور

بیت‌کوین

شاخص میم‌کوین‌های 
مارکت‌وکتور

کوین‌بیس

آگوست )%(

۱۵.۸۱

۷.۳۹

۱.۹۱

۱.۷۵

۱.۵۸

۰.۶۵

-۷.۴۲

-۷.۸۲

-۱۹.۳۸

از ابتدای سال تاکنون )%(

۲۹.۹۳

۲.۰۷

۹.۸۴

-۳۱.۸۴

۱۱.۱۱

-۳۷.۴۲

۱۵.۷۱

-۴۷.۳۵

۲۲.۶۵

منبع: گزارش بلومبرگ، تا تاریخ ۲۹ آگوست ۲۰۲۵. 

ــت.  ــر نیس ــاخص امکان‌پذی ــک ش ــتقیم در ی ــرمایه‌گذاری مس ــت. س ــدوق نیس ــرد صن ــر عملک ــاخص بیانگ ــرد ش عملک

عملکــرد گذشــته تضمینــی بــرای نتایــج آینــده محســوب نمی‌شــود. ایــن گــزارش توصیــه‌ای به خریــد یا فــروش هیچ‌یک 

از اوراق بهــادار ذکرشــده در ایــن گــزارش نمی‌کنــد.

ــازار کریپتــو در آگوســت شــاهد نوســانات متوســطی  ب

ــود  ــوم رک ــن و اتری ــان ۳۰روزه بیت‌کوی ــرا نوس ــود، زی ب

تابســتانی خــود را کنــار زد و بــه ترتیــب بــه ۴۰ و ۹۰ درصد 

رســیدند. نوســان بیت‌کویــن بــه بالاترین ســطح خــود از 

مــی ۲۰۲۵ تاکنــون رســید، در حالــی ‌کــه نوســان اتریــوم 
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به ســطوحی بالایی رســید که از زمان پیامدهای ســقوط 

یــن در ســپتامبر ۲۰۲۴ تجربــه نشــده بــود. همچنیــن 

بــه ‌طــوری ‌کــه  بــود،  بازدهــی قیمت‌هــا ناهمگــون 

ــد  ــت رش ــد در آگوس ــت رص ــای تح ــد از دارایی‌ه ۶۰ درص

قیمــت را تجربــه کردنــد.

 

رهبــران  شــاخص  شــامل  مطــرح،  برنــدگان  از  برخــی 

قراردادهــای هوشــمند مارکت‌وکتــور )MVSCLE( بــا 

رشــد ۱۳ درصــدی، اتریــوم بــا رشــد ۱۸ درصــدی و ســولانا 

ــا  ــن ب ــل، بیت‌کوی ــد. در مقاب ــدی بودن ــد ۱۵ درص ــا رش ب

افــت ۷ درصــدی، ســویی بــا افــت ۱۰ درصــدی و تــون بــا 

افــت ۱۰ درصــد در روزهــای داغ تابســتان عقــب ماندنــد. 

در آگوســت، رمزارزهــا همبســتگی نزدیکــی بــا حــرکات 

کــه  به‌گونــه‌ای  داشــتند،  اس‌اند‌پــی۵۰۰  شــاخص 

ضریــب همبســتگی بین شــاخص رهبــران قراردادهای 

هوشــمند مارکت‌وکتــور )MVSCLE( و اس‌اند‌پــی۵۰۰ 

به ۰.۷۳ رســید )بالاترین ســطح از آوریل ۲۰۲۵ تاکنون(. 
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اتریوم

سولانا

بیت‌کوین

زه
رو

۳
۰ 

ی
لات

ام
ع

 م
ن

سا
نو

منبع: آرتمیس ایکس‌وای‌زد، تا تاریخ ۲۸ آگوست ۲۰۲۵.

ــا فــروش هیچ‌یــک از اوراق  عملکــرد گذشــته تضمینــی بــرای نتایــج آینــده نیســت. ایــن متــن توصیــه‌ای بــرای خریــد ی

ــود. ــوب نمی‌ش ــزارش محس ــن گ ــده در ای ــادار ذکرش به

عرضــه اســتیبل‌کوین‌ها در همــه بلاک‌چین‌هــا طــی 

آگوســت بــه ۲۷۶ میلیــارد دلار  رســید کــه نشــان‌دهنده 

اســت.   ۲۰۲۵ ســال  ابتــدای  از  درصــدی   ۳۶ رشــد 

معیــاری  کــه   )TVL( قفل‌شــده  کل  ارزش  همچنیــن، 

عملکــرد  و  دیفــای  موفقیــت  ســنجش  بــرای  مهــم 

آلت‌کوین‌هاســت، افزایــش ماهیانه ۱۱ درصدی داشــت.

گوســت به ســقف‌های  نوســان اتریوم در آ
یک‌ســاله نزدیک شــد

گوســت ۲۰۲۵، نوســان اتریــوم بــه بالاتریــن ســطح  در آ

یــک ‌ســال اخیــر رســید
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ســهم بــازار بیت‌کوین از کل ارزش بــازار ارزهای دیجیتال 

کــه در پایــان ژوئــن بــه اوج پنج‌ســاله خــود )۶۵ درصــد( 

رســیده بود، در آگوســت افت کرد و به ۵۷ درصد رســید. 

عامــل اصلــی ایــن تغییــر، جهــش دوبــاره و قدرتمنــد 

ــت؛  ــد داش ــد رش ــت ۲۴ درص ــه در آگوس ــود ک ــوم ب اتری

ــتیبل‌کوین‌ها  ــاره اس ــتمر درب ــت مس ــه از روای ــدی ک رش

 )DATs( دیجیتــال  دارایــی  خزانه‌هــای  انباشــت  و 

تغذیــه شــد و جریــان ســرمایه بــه ســمت صندوق‌هــای 

قابل‌معاملــه در بــورسِ اتریــوم )ETPs( را تقویــت کــرد.

از ۴ میلیــارد دلار ورودی  اتریــوم بیــش  در آگوســت، 

ســرمایه بــه ETP )محصــول قابل‌معاملــه در بــورس( را 

ثبــت کــرد، در حالــی ‌کــه ETPهــای بیت‌کویــن بــه ‌دلیــل 

خــروج ســرمایه، ۶۰۰ میلیــون دلار از دســت دادنــد.

افزایــش غیرمنتظــره نوســان در آگوســت، همــراه بــا 

فعالیت‌هــای مرتبــط بــا خزانه‌هــای دارایــی دیجیتــال 

)DAT( باعــث شــد حجــم معامــات روزانــه صرافی‌هــای 

ــته  ــدی داش ــه ۱۸ درص ــد ماهیان ــز )DEX( رش غیرمتمرک
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باشــد و بــه ۱۶.۷ میلیــارد دلار برســد. ایــن رقــم رتبــه دوم 

بالاتریــن ســقف از ژانویــه ۲۰۲۵ تاکنــون و دومین رکورد 

ــرد.  ــود ک ــده را از آن خ ــی ثبت‌ش تاریخ

ــه  ــار ب ــرای دومین‌ب ــات DEX ب ــم معام ــن، حج همچنی

نســبت بــالای خــود )۱۷.۱ درصــد( در برابر حجــم معاملات 

نقــدی صرافی‌هــای متمرکــز )CEX( رســید. میانگیــن 

روزانــه درآمــد بلاک‌چین‌هــا نیــز در مقیــاس ماهیانــه 

۷ درصــد افزایــش یافــت. در ایــن میــان، هایپرلیکوییــد 

همچنــان پیشــتاز بــود و در آگوســت به‌طــور میانگیــن 

ــه  ــبت ب ــه نس ــت ک ــد داش ــون دلار درآم ــه ۳.۷ میلی روزان

ــد. ــان می‌ده ــدی را نش ــد ۲۴ درص ــل رش ــاه قب م
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آگوســت  در  اتریــوم  ETPهــای  بــه  ورودی  جریــان 

پذیــرش  رونــد  آن  دلایــل  از  یکــی  کــه  یافــت  ادامــه 

نهــادی بی‌ســابقه ایــن شــبکه در جــولای بــود. هرچنــد 

ورودی‌هــای ۵.۵ میلیارد دلاری جولای به ۴ میلیارد دلار 

آپدیت‌های اتریوم

گوست،  ورودی ۴.۰ میلیارد دلاری ETPهای اتریوم در آ

پیشــی‌گرفتن از بیت‌کویــن بــا اختلاف تاریخــی ۳ درصد 

از شبکه

ET
F 

ص
خال

ن 
یا

جر

ه(
پای

ی 
رای

دا
ش 

رد
 گ

در
ه 

ض
عر

از 
د 

ص
در

ب 
س

ح
بر

( 

جریان سرمایه بیت‌کوین )برحسب درصد از عرضه(‌             جریان سرمایه اتریوم )برحسب درصد از عرضه(

منبع: آرتمیس ایکس‌وای‌زد، تا تاریخ ۲۶ آگوست ۲۰۲۵.

عملکرد گذشته تضمینی برای نتایج آینده نیست.

این متن توصیه‌ای برای خرید یا فروش هیچ‌یک از اوراق بهادار ذکرشده در این گزارش محسوب نمی‌شود.
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در آگوســت کاهــش یافــت، اتریــوم همچنــان واگرایــی 

چشــمگیری نســبت بــه بیت‌کویــن داشــت؛ چــرا کــه 

ورودی‌هــای ETPهــای بیت‌کویــن از  ۶.۱ میلیــارد دلار در 

جــولای بــه ۶۰۰- میلیــون دلار در آگوســت ســقوط کــرد.

و  بیت‌کویــن   ETP جریان‌هــای  میــان  اختــاف  ایــن 

اتریــوم به واگرایی نــادری در عملکرد هر دو دارایی پایه 

منجــر شــد: بــرای نخســتین بــار از ســال ۲۰۲۱، بیت‌کویــن 

افتــی بیــش از ۱۰ درصــد را تجربــه کــرد، در حالــی ‌کــه 

اتریــوم چنیــن کاهشــی نداشــت. ایــن وضعیــت تنها در 

۵۲ روز از ۱۹۲۷ روز گذشــته )تقریبــا ۲.۷ درصــد(‌ رخ داده 

ــس  ــن پ ــه بیت‌کوی ــازده میان ــی، ب ــور تاریخ ــت. به‌ط اس

از چنیــن شــرایطی در ۷ روز بعــدی ۲.۸- درصــد و در ۳۰ 

روز بعــدی ۱۵.۶- درصــد بــوده اســت. از ســوی دیگــر، 

اتریــوم معمــولا در ابتــدا طــی ۷ روز نخســت ۶.۴ درصــد 

رشــد می‌کنــد، امــا در ادامــه طــی ۳۰ روز بعــدی بــه طــور 

میانگیــن رونــد کاهشــی ۸.۴- درصــدی را دنبــال کــرده 

اســت. بــر ایــن اســاس، تاکیــد بــر احتیــاط در کوتاه‌مــدت 
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خواهــد بــود. هرچنــد اتریــوم ممکــن اســت حاشــیه 

حمایتــی موقتــی باشــد، امــا در گذشــته، هــر دو دارایــی 

ــی  ــد نزول ــاره وارد رون ــی دوب ــن واگرایی‌های ــس از چنی پ

شــده‌اند.

اســتراتژیک  ذخایــر  دارای  شــرکت‌های  آگوســت،  در 

اتریوم سهم خود از عرضه اتریوم را ۵۰ درصد افزایش 

دادنــد. ایـــــن افزایــش معــادل اضافـــه‌شــــدن حـــــدود 

۱.۴ میلیــون اتریوم بــه خزانه‌های DAT بود. پیشــتازان 

انباشــت اتریــوم در DATهــای مــاه آگوســت بیت‌ماین 

ایمرشــن تکنولوژیــز بــا ۱.۱ میلیــون اتریــوم، شــارپلینک 

گیمینــگ بــا ۳۰۰ هــزار اتریــوم و اتزیــا کورپوریشــن 

ــا  بــا ۱۰۲ هــزار اتریـــوم بودنــد. اف‌جـــــی نکـــــسوس بـــ

۴۱ هــزار اتریــوم، اتــر ماشــین بــا ۱۰.۶ هــزار اتریــوم و آوه 

دائــو بــا ۵۷۳ اتریــوم از دیگــر شــرکت‌های خزانــه‌داری 

ــوم  ــزان اتری ــه می ــت ب ــه در آگوس ــد ک ــه بودن قابل‌توج

خــود افزودنــد. 
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مــاه  ایــن  طــی  اتریــوم  خزانه‌داری‌هــای  مجمــوع،  در 

۱.۱۳ درصــد بــه عرضــه اتریــوم اضافــه کردنــد، در حالــی 

ــش  ــد افزای ــا ۰.۲۴ درص ــن تنه ــای بیت‌کوی ــه خزانه‌ه ‌ک

ــوم  ــای اتری ــد DATه ــی معتقدن ــه برخ ــتند. گرچ داش

صــــــرفا در حـــــال جبــران عقـــــب‌ماندگی نســبت بــه 

DATهــای بیت‌کویــن هســتند، همچنان ایــن احتمال 

وجــود دارد کــه اتریــوم ذخیــره ارزش بهتــری نســبت بــه 

ــب‌تری(  ــه‌ای مناس ــی خزان ــن دارای ــن )و بنابرای بیت‌کوی

باشــد.

ــبت  ــوم، نس ــرامون اتریــــ ــازار پیــــ ــان ب ــر هیجــــ در اثــــ

ETH/BTC بــه بالاتریــن ســطح خــود یعنــی ۰.۰۴۳ 

ــت در روز  ــن حرک ــه اوج ای ــید. نقط ــپتامبر ۲۰۲۴ رس از س

یکشــنبه، ۲۴ آگوســت رقــم خورد، زمانی‌ کــه یک نهنگ 

بیــــــت‌کوین بـــــا در اختــیار داشــــتن بیــــش از ۲۴ هزار 

بیـــــــت‌کـــــوین،  ۸ هــزار بیــــــت‌کوین را به‌سرعــــــت 

از  را  ۲۰ دقیقــه فروخــت و قیمــت بیــــــت‌کوین  طــی 

حــدود ۱۱۴ هــزار دلار بــه ۱۱۲ هــزار دلار کاهــش داد. در 
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ــده  ــگ باقی‌مان ــن نهن ــات، ای ــدی معام ــاعت بع ۲۴ س

۱۶ هــزار بیت‌کویــن موجــود در کیــف پــول خــود را هــم 

ــت.  فروخ

جالــب آن ‌کــه ایــن نهنــگ نه‌تنهــا بیت‌کوین‌هــای خــود 

ــل  ــوم منتق ــه اتری ــش را ب ــه موقعیت ــرد، بلک ــد ک را نق

ــن  ــوم و بیت‌کوی ــع اتری ــه جوام ــت ک ــود. سال‌هاس نم

در تقابــل بوده‌انــد و بســیاری از طرفــداران سرســخت 

اتریــوم  توســعه  بــه  انتقــادی  نگاهــی  بیت‌کویــن، 

ــزار  ــش از ۲۴ ه ــا بی ــزرگ ب ــگ ب ــک نهن ــه ی ــن ‌ک ــد. ای دارن

ــل  ــوم تبدی ــه اتری ــد و ب ــود را نق ــی خ ــن، دارای بیت‌کوی

ــی  ــا زمان ــه ب ــگفت‌انگیز و قابل‌مقایس ــی ش ــد، تحول کن

ــه  ــرد و ب ــرک ک ــاکس را ت ــم ردس ــب روث تی ــه بی ــت ک اس

ــت. ــز پیوس یانکی
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منبع: دون آنالایتیکس -hashkey_cloud@، تا تاریخ ۲۶ آگوست ۲۰۲۵.

عملکرد گذشته تضمینی برای نتایج آینده نیست.

این متن توصیه‌ای برای خرید یا فروش هیچ‌یک از اوراق بهادار ذکرشده در این گزارش محسوب نمی‌شود.

دیگــر رویــداد جالــب آگوســت، رســیدن صــف خــروج 

اعتبارســنج‌های اتریــوم بــه ســقف تاریخــی جدیــد بــود. 

ایــن صــف بــه ۹۹۳ هزار اتریوم رســید که معــادل حدود 

۳۱ هزار اعتبارســنج یا تقریبا ۳ درصد از کل شــبکه بود. 

صــف خــروج اتریــوم بــرای جلوگیــری از خــروج ناگهانــی 

ــد  ــه می‌توان ــده ک ــی ش ــنج‌ها طراح ــترده اعتبارس و گس

شــبکه اتریــوم را بی‌ثبــات کنــد. 

گوســت بــه اوج تاریخــی خــود  صــف خــروج اتریــوم در آ

رســید.
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در مقیاســی خــاص، خــروج اعتبارســنج‌های اتریــوم از 

ــل  ــز تبدی ــی نی ــی امنیت ــک نگران ــه ی ــد ب ــبکه می‌توان ش

ــی  ــت کنون ــن انباش ــم ای ــال، معتقدی ــن ح ــا ای ــود. ب ش

دنبــال  بــه  اینکــه  اول  اســت.  عامــل  ســه  از  ناشــی 

افزایــش بهــاره در ســقف حداکثــر هولــد ETH بــرای هــر 

اعتبارســنج، کــه از ETH ۳۲ بــه ETH ۲,۰۴۸ ارتقــا یافــت، 

اعتبارســنج‌ها همچنــان در حــال تجمیــع عملیــات خــود 

هســتند. دوم اینکــه بســیاری از هولدرهــای بلندمدت 

در حــال خارج‌کردن اتریوم از اســتیکینگ هســتند تا در 

DATهــای اتریومــی مشــارکت کننــد که مشــارکت‌های 

غیرنقــدی را می‌پذیرنــد. و ســوم اینکــه بخشــی از صــف 

خــروج طولانــی مربــوط بــه فــروش اتریــوم از ســوی 

هولدرهایــی اســت کــه قصــد بهــره بــردن از قیمــت 

ــا ۴۹۵۶ دلاری را دارنــد. نزدیــک بــه اوج تاریخــی تقریب
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جمیــع عملیــات هســتند، بایــد گفــت ســهم عرضــه 

ــود  ــا وج ــرار دارد ب ــتیکینگ ق ــت اس ــه در حال ــوم ک اتری

خــروج گســترده اعتبارســنج‌ها، بــه‌ طــرز قابل‌توجهــی 

باثبــات مانــده و ســطح ۲۹.۵ درصــد را حفظ کرده اســت. 

اگــــــر ادعــا کنیــم بســیاری از هولدرهــای اتریــوم بــه 

DATهــا می‌پیوندنــد، کافــی اســت بــه ورود عظیــم 

اتریــوم بــه ایــن خزانه‌هــا در آگوســت اشــاره کنیــم کــه 

در مجمــوع بــه ۱.۴ میلیــون اتریــوم رســید. عــاوه بــر 

ایــن، DATهــا قصــد دارنــد اتریــوم را اســتیک کننــد 

ــوع  ــن موض ــه ای ــد ک ــق نماین ــتری خل ــی بیش ــا بازده ت

بــه جمــع اعتبارســنج‌های جدیــد اضافــه می‌کنــد. در 

ســومین عامل، اتریوم از کــف قیمتی آوریل تا اوج‌های 

آگوســت رشــدی معــادل ۲۵۸ درصــد داشــته، کــه دلیل 

مناســبی اســت تــا هولدرهــا بــا ورود بــه پاییــز پرآشــوب 

ــد. ــم کنن ــود را ک ــک خ ــگی، ریس همیش

حادثــه  بــدون  بــزرگ  خــروج  صف‌هــای  گذشــته،  در 
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 DEX ســهم اکوسیســتم اتریــوم از حجــم معامــات

بــه۵۰ درصــد نزدیــک می‌شــود.

خاصــی بــرای شــبکه یا قیمــت اتریــوم اتفــاق افتاده‌اند. 

ــازی  ــتگی و بازس ــه ۲۰۲۴، ورشکس ــال، در ژانوی ــرای مث ب

پلتفــرم وام‌دهــی کریپتویی سلســیوس، موجب خروج 

ــتر  ــار بیش ــن رفت ــا ای ــد، ام ــتیک ش ــت اس ــترده از حال گس

عملیاتــی بود تا ســفته‌بازانه. اندکی پــس از این رویداد، 

قیمــت اتریــوم در مــاه بعــدی رشــد کــرد.
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منبع: آرتمیس ایکس‌وای‌زد، تا تاریخ ۲۸ آگوست ۲۰۲۵.

عملکرد گذشته تضمینی برای نتایج آینده نیست. 

این متن توصیه‌ای برای خرید یا فروش هیچ‌یک از اوراق بهادار ذکرشده در این گزارش محسوب نمی‌شود.

سهم اتریوم + لایه‌دوم‌های آن از کل معاملات
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در ســطح آنچین، شاهد بازگشــت پیروزمندانه فعالیت 

دیفــای بــه اتریــوم بودیــم؛ بــه ‌طــوری ‌کــه ســهم ایــن 

ــز  ــای غیرمتمرک ــات صرافی‌ه ــم معام ــروژه از کل حج پ

)DEX( پــس از رســیدن بــه کــف ۳۱ درصــد در جــولای 

۲۰۲۵، بــه حــدود ۵۰ درصــد نزدیــک شــد. عــاوه بــر ایــن، 

اتریــوم در آگوســت ۱۳.۲ میلیــارد دلار اســتیبل‌کوین 

جــذب کــرد و مجمــوع میزبانــی روی زنجیــره خــود را بــه 

نزدیــک ۱۵۰ میلیــارد دلار رســاند. 

جـــذب استیبـــل‌کـــویـــن در اتریـــوم معـــادل حـــدود 

۹۰ درصد کل اســتیبل‌کوین‌هایی است که در آگوست 

به‌صــورت آنچیــن اضافــه شــدند. رشــد فعالیت‌هــای 

اتریــوم در آگوســت باعــث شــد میانگیــن تراکنش‌هــای 

روزانــه ایــن شــبکه بــه رکــورد تاریخــی حــدود ۱.۷ میلیون 

ــی ۲۰۲۱  ــی در م ــا اوج قبل ــه ب ــی ک ــد؛ رقم ــش برس تراکن

)حــدود ۱.۵ میلیــون( قابــل مقایســه اســت.
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بــا وجــود این جهــش در تراکنش‌های آنچیــن، میانگین 

کارمــزد تراکنش‌هــا نســبت بــه مــاه گذشــته ۴۵ درصــد 

)بــر حســب اتریوم( و نســبت بــه آگوســت ۲۰۲۴ معادل 

۷۲ درصــد کاهــش یافــت. این افت چشــمگیر هزینه‌ها 

ــس در  ــقف گ ــمندانه س ــش هوش ــه افزای ــوان ب را می‌ت

اتریــوم از ۳۰ میلیــون بــه ۳۶ میلیــون و ۴۵ میلیــون، 

در دو مرحلــه از ژانویــه ۲۰۲۵ تاکنــون نســبت داد. در 

ــوم را  ــران اتری ــه کارب ــر هزین ــوع تغیی ــن موض ــل، ای عم

کاهــش داده اســت زیــرا فضــای بیشــتری در هــر بــاک 

در  می‌شــود.  فراهــم  تراکنش‌هــا  جــای‌دادن  بــرای 

ادامــه مســیر، توســعه‌دهندگان اتریــوم در حــال کار 

روی به‌روزرســانی مهمــی هســتند کــه به‌طــور اساســی 

تــوان پردازشــی اتریــوم را افزایــش خواهــد داد.
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پروپــوزال ۷۹۲۸ بهبــود اتریــوم کــه در مــارس ۲۰۲۵ 

ارائــه شــد و اکنــون در مرحلــه آزمایــش و برنامه‌ریــزی 

قــرار دارد، قابلیــت پــردازش مــوازی تراکنش‌هــا را بــه 

اتریــوم خواهــد افــزود. ایــن یــک تحــول عظیــم اســت 

 )EVM( کــه در صــورت اجــرا، بــه ماشــین مجــازی اتریــوم

امــکان می‌دهــد ظرفیــت پــردازش تراکنش‌هــای خــود 

ــد.  ــش ده ــر افزای ــل ۲.۶ براب را حداق

لیســت‌های  نــام  بــه  از طریــق قابلیتــی  ایــن هــدف 

دسترســی )Access lists( محقق می‌شــود؛ ســازوکاری 

کــه مشــخص می‌کنــد هــر تراکنــش کــدام بخــش از 

را تغییــر خواهــد داد. در نتیجــه،  اتریــوم  دفتــر کل 

تراکنش‌هایــی کــه مربــوط بــه بخش‌هــای متفاوتــی از 

دفتــر کل اتریــوم هســتند و با یکدیگر تداخلــی ندارند، 

می‌تواننــد به‌طــور همزمــان پــردازش شــوند.

رقبــای پرســرعت اتریــوم ماننــد ســویی و ســولانا از ایــن 

قابلیــت بــرای افزایــش تــوان پــردازش تراکنش‌هــای 

کنونــی،  وضعیــت  در  می‌کننــد.  اســتفاده  خــود 
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ــه  ــر لحظ ــش را در ه ــک تراکن ــد ی ــا می‌توان ــوم تنه اتری

پــردازش کنــد، حتــی اگــر آن تراکنش‌هــا بخش‌هــای 

جداگانــه‌ای از بلاک‌چیــن اتریــوم را تغییــر دهنــد. در 

صــورت پیاده‌ســازی ایــن ارتقــا، کاربرانــی کــه در اتریــوم 

ــه  ــواپ معامل ــا در یونی‌س ــد ی ــام می‌دهن ــت انج پرداخ

انجــام می‌دهنــد، تراکنش‌هایشــان را به‌طــور همزمــان 

می‌کننــد. پــردازش 
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قیمــت ســولانا پــس از رســیدن بــه اوج تاریخــی نســبت 

ــل  ــا ۰.۰۸۷ در آوری ــطح تقریب ــوم در س ــه اتری ــولانا ب س

۲۰۲۵، به‌طــور محسوســی از اتریوم عقب مانده اســت. 

در حال حاضر، این نســبت حدود ۰.۰۴۷ اســت، در حالی 

‌کــه یــک ســال قبــل در ســطح ۰.۰۵۶ قرار داشــت. بخش 

عمــده ایــن افت نســبت، ناشــی از افزایش دوبــاره علاقه 

آپدیت‌های سولانا

نسبت سولانا به اتریوم پایین‌تر از میانگین یک‌ساله 

۰.۰۶۲ نوسان می‌کند

منبع: آرتمیس ایکس‌وای‌زد، تا تاریخ ۲۸ آگوست ۲۰۲۵.

عملکرد گذشته تضمینی برای نتایج آینده نیست. 

این متن توصیه‌ای برای خرید یا فروش هیچ‌یک از اوراق بهادار ذکرشده در این گزارش محسوب نمی‌شود.
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ــتیبل‌کوین‌ها  ــن و اس ــازی بلاک‌چی ــه توکن‌س ــادی ب نه

قلمــداد می‌شــود و ناشــی از ایــن تصــور اســت کــه اکثــر 

پیاده‌ســازی‌ها در اکوسیســتم اتریــوم انجــام خواهند 

 . شد

و  بهــار  در  میم‌کوین‌هــا  معامــات  مــداوم  رکــود 

ــر  ــولانا اث ــر س ــبی ب ــور نامتناس ــز به‌ط ــتان ۲۰۲۵ نی تابس

گذاشــته و باعــث کاهــش ۶ درصــدی ســهم نســبی آن از 

معامــات آنچین در آگوســت ۲۰۲۵ نســبت به آگوســت 

ــت.  ــده اس ۲۰۲۴ ش

ــا ورود  ــراه ب ــوم هم ــای اتری ــور DATه ــاوه، ظه ــه‌ ع ب

گســترده ســرمایه بــه ETPهــای اتریــوم )کــه اکنــون 

را در اختیــار   ETH از کل عرضــه  نزدیــک بــه ۱۰ درصــد 

دارنــد( مومنتــوم اتریــوم را شــتاب بخشــیده اســت. در 

مقابــل، ســولانا تعداد کمتــری DAT با ســرمایه محدود 

دارد و همچنــان در انتظــار تاییــد SEC بــرای راه‌انــدازی 

ــت. ــه‌ای سولاناس ــک ETP نقط ی
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در زمــان نــگارش ایــن گزارش، ۱.۴ درصد از عرضه ســولانا 

بــه ارزش ۱.۷ میلیــارد دلار در اختیــار DATهــا قــرار دارد؛ 

در حالــی ‌کــه DATهــای اتریوم معــادل ۳۱ میلیــارد دلار 

اتریــوم نگهــداری می‌کنند کــه برابر بــا ۵.۶ درصد از کل 

عرضــه اتریــوم اســت. بدیهــی اســت کــه بایــد به تشــدید 

رقابــت در معامــات آنچیــن نیز اشــاره کنیــم؛ رقابتی که 

بــا عرضــه مجموعــه‌ای از محصــولات معاملاتــی جــذاب 

توســط هایپرلیکوییــد شــدت گرفته اســت. 

زمینــه  در  به‌ویــژه  هایپرلیکوییــد،  موفقیــت  البتــه 

معامــات قراردادهــای آتــی دائمــی )پرپچــوال(، شــمار 

اســت.  کــرده  دور  ســولانا  از  را  ســفته‌بازان  از  زیــادی 

جــذب  را  ســولانا  کاربــران  توانســته  هایپرلیکوییــد 

کنــد، زیــرا پلتفــرم بهتــری بــرای معامــات قراردادهــای 

آتــی دائمــی ارائــه می‌دهــد. تجربــه کاربــری ضعیــف 

صرافی‌های پرپچوال بر بســتر ســولانا مســتقیم ناشــی 

از مشــکلات فنــی ایــن زنجیــره اســت، هرچنــد پروژه‌های 

محصــولات  ســولانا  روی  دریفــت  ماننــد  قدرتمنــدی 

کرده‌انــد.  عرضــه  قابل‌قبولــی 
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و  ســریع  اجــرای  نیازمنــد  دائمــی  آتــی  قراردادهــای 

موقعیت‌هــای  مدیریــت  تــا  هســتند  قابل‌اعتمــاد 

از  بهره‌گیــری  و  شــدن  لیکوییــد  از  اجتنــاب  اهرمــی، 

ــی  ــد. حت ــر باش ــدت امکان‌پذی ــی کوتاه‌م ــرکات قیمت ح

غیرمتمرکــز  صرافــی  یــک  در  کوچــک  کاســتی‌های 

پرپچــوال )Perps DEX( می‌توانــد اثــر زیادی بر اقتصاد 

مجمــوع  در  باشــد.  داشــته  معامله‌گــران  معاملاتــی 

ــامل  ــد ش ــا هایپرلیکوی ــه ب ــولانا در مقایس ــص س نقای

ــت: ــر اس ــوارد زی م

در  تاخیــر  باعــث  کــه  )جیتــر(  شــبکه  نوســانات   	-1

می‌شــود. عملکــرد  نوســان  و  تراکنش‌هــا 

کاربران مطمئن نیستند تراکنش‌هایشان ثبت  	•

خواهد شد یا نه.

بازارســازها نمی‌داننــد سفارش‌هایشــان به‌موقــع  	•

لغــو خواهــد شــد یــا خیــر.

2-	 ترافیــک بــالا در دوره‌هــای نوســان شــدید بــازار کــه 

شــبکه را شــلوغ می‌کنــد.

•	 بازارســازها نمی‌تواننــد بــه انــدازه هایپرلیکویید 
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یــا صرافی‌هــای متمرکــز اســپردها را فشــرده اعــام 

. کنند

قیمت‌هــای  نتواننــد  اوراکل  پیام‌هــای  شــاید  	•

کننــد. به‌روزرســانی  به‌ســرعت  را  آنچیــن 

کــه  تراکنش‌هــا  محاســباتی  محدودیت‌هــای  	-3

محــدود  را  پرپچــوال  صرافی‌هــای  اجــرای  منطــق 

. می‌کنــد

صرافی‌هــای پرپچــوال بــه توابع پیچیــده‌ای برای  	•

عملکــرد موثــر نیــاز دارنــد.

افــزون بــر ایــن، ســولانا پیچیدگی‌هــای فنی دیگــری نیز 

دارد که باعث می‌شــود عملکرد صرافی‌ها در مقایســه 

کمتــری  کارایــی  هایپرلیکوییــد  و  متمرکــز  رقبــای  بــا 

داشــته باشــد. در آگوســت، ســولانا بــرای رفــع بخشــی از 

ایــن کاســتی‌های فنــی، فرآیند ارتقا به نســخه جدیدی از 

نرم‌افــزار خــود بــا نــام Alpenglow را آغــاز کرد. ایــن ارتقا 

پــس از آن صــورت گرفــت که ســولانا در جولای، سقـــــف 

محــــــاسباتی هــــر بــاک را از ۶۰ میلیــون بــه ۱۰۰ میلیــون 
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افزایــش داد و امــکان پــردازش منطقــی بیشــتری را در 

هــر بــاک فراهــم کــرد. پــس از آن ‌کــه اعتبارســنج‌ها دو 

ــک  ــماره ۰۳۲۶ و ی ــا ش ــولانا )SIMD( ب ــود س ــند بهب س

ــد  ــده را تایی ــماره‌گذاری نش ــوز ش ــه هن ــر ک SIMD دیگ

کننــد، Alpenglow به‌صــورت مرحلــه‌ای پیاده‌ســازی 

خواهــد شــد.

امــکان   ،Votor نــام  بــا   Alpenglow اجــزای  از  یکــی 

رای‌گیــری اعتبارســنج‌ها را به‌صــورت آف‌چیــن و تنهــا در 

یــک مرحلــه فراهــم می‌کنــد. نتیجه این تغییــر، کاهش 

چشــمگیر زمــان بازخــورد تراکنش‌هــای ســولانا از ۱۲.۸ 

ثانیــه بــه ۱۵۰ میلی‌ثانیــه خواهــد بــود. همچنیــن، ایــن 

ــد؛  ــش می‌ده ــولانا را افزای ــبکه س ــاب‌آوری ش ــر ت تغیی

از اعتبارســنج‌ها  به‌گونــه‌ای کــه حتــی اگــر ۲۰ درصــد 

۲۰ درصــد دیگــر مخــرب باشــند )یعنــی در  آفلایــن و 

مجمــوع ۴۰ درصــد شــبکه از کار افتــاده باشــد(، شــبکه 

همچنــان قــادر به فعالیت خواهد بود. پیشــتر، ســولانا 

در صورتــی‌ کــه کمتــر از ۳۳.۳ درصد از شــبکه همکاری 
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می‌کردنــد، قــادر بــه ادامــه کار نبــود.

کــه  اســت  ایــن   Alpenglow از  دیگــر  جالــب  بخــش 

اعتبارســنج‌ها دیگــر هزینــه رأی‌هــای خــود را بــا کارمــزد 

تراکنش‌هــا پرداخــت نخواهند کرد. در عــوض، آن‌ها در 

ابتــدای هــر اپــوک مبلــغ ۱.۶ ســولانا پیشــاپیش پرداخت 

می‌کننــد تــا حق اعتبارســنجی شــبکه را داشــته باشــند.

ــه در  ــی ‌ک ــد، در حال ــد ش ــوزانده خواه ــغ س ــن مبل کل ای

گذشــته تنهــا ۵۰ درصــد کارمزدهای رای‌گیری ســوزانده 

ســریع‌تر  بــر  عــاوه   Alpenglow بنابرایــن،  می‌شــد. 

کردن ســولانا، توکنومیک ســولانا را نیــز تقویت خواهد 

کــرد.

بخــش دوم ارتقــای Alpenglow مربــوط بــه تنــاوب 

بهینه‌تــر در توزیــع پیام‌هــا از اعتبارســنج رهبــر بــه ســایر 

اعتبارسنج‌هاســت. ایــن موضــوع مهمــی اســت، زیــرا 

ــد  ــولانا، مانن ــن در س ــرفت‌های نوی ــرای پیش ــیر را ب مس

وجــود چنــد رهبــر همزمــان، همــوار می‌کنــد و در عیــن 
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حــال، تاخیــر را کاهــش داده و پایــداری شــبکه را بیــش 

ــد.  ــت می‌کن ــش تثبی ‌از پی

ــای  ــو )Jito( ارتق ــم جیت ــت تی ــن، در آگوس ــر ای ــزون ب اف

BAM را منتشــر کــرد کــه مدعــی کاهــش چشــمگیر 

ارزش حداکثــری استخراج‌شــده آنچیــن )MEV( و بهبود 

ــت.  ــات اس ــاد معام اقتص

کاهــش MEV بــرای معامله‌گران بســیار مطلوب اســت، 

ــا  ــراکنش‌ها را ت ــزد تــ ــد کارمـــ ــده می‌توانــ ــن پدی ــرا ای زی

۱۰ درصــد ارزش یــک تراکنــش افزایــش دهــد. دلیــل آن 

هــم فعالیــت ربات‌هــای معاملاتــی اســت کــه هنــگام 

پرتلاطــم،  دوره‌هــای  در  به‌ویــژه  ســفته‌بازان،  خریــد 

قیمــت توکن‌هــا را دســتکاری می‌کننــد و در نتیجــه، 

لغزش‌هــای اجرایــی ســنگینی به‌وجــود می‌آیــد.
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در   )OKB، CRO( متمرکــز  صرافی‌هــای  توکن‌هــای 

گوســت جهــش کردنــد، در حالی ‌که ســهام صرافی‌های  آ

متمرکــز ثابــت یــا کاهشــی بودنــد

د(
ص

در
ی )

ع
می

ج
ی ت

ه
زد

با

منبع: بلومبرگ تا تاریخ ۲۹ آگوست ۲۰۲۵. 

عملکرد شاخص نمایانگر عملکرد صندوق نیست. 

سرمایه‌گذاری مستقیم در یک شاخص امکان‌پذیر نیست. 

عملکرد گذشته تضمینی برای نتایج آینده محسوب نمی‌شود. 

این متن توصیه‌ای برای خرید یا فروش هیچ‌یک از اوراق بهادار ذکرشده در این گزارش نیست.

۱۹- درصد ۲ درصد                               	 ۴۰ درصد                                                   	 ۱۰۹ درصد                                                 	 ۲۵۶ درصد                               	 گوست                      	 بازدهی آ

	)CRO( کرونوس                                   	OKB)HK 863( OSL Group)COIN( کوین‌بیس شاخص رهبران قراردادهای هوشمند 
مارکت‌وکتور
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قــــراردادهای  رهبــــران  شـــــاخص  اجــــزای   .2 جــدول 

)MVCEX( مــــــارکــــت‌وکتـــــور  هوشـــــمند 

منبع: مارکت وکتور، تا تاریخ ۲۹ آگوست ۲۰۲۵. 

عملکرد شاخص نمایانگر عملکرد صندوق نیست. 

سرمایه‌گذاری مستقیم در یک شاخص امکان‌پذیر نیست. 

عملکرد گذشته تضمینی برای نتایج آینده محسوب نمی‌شود. 

این متن توصیه‌ای برای خرید یا فروش هیچ‌یک از اوراق بهادار ذکرشده در این گزارش نیست.
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توکن‌هــای صرافــی  OKB )۲۴۸ درصــد( و کرونــوس 

)۱۱۲ درصــد( از برتریــن دارایی‌هــا در آگوســت بودنــد. 

ایــن رشــد پــس از انتشــار مجموعــه‌ای از اعلامیه‌هــا 

در زمینــه مقیاس‌پذیــری و تعمیــق ادغــام آن‌هــا بــا 

داد. رخ  عمومــی  بلاک‌چیــن  اکوسیســتم‌های 

ــداری  ــتم OKX، نگه ــی اکوسیس ــزارز بوم ــوان رم به‌عن

ویژگی‌هــای  از  را  کاربــران  عمــل  در   OKB توکــن 

به‌طــور  می‌کنــد.  بهره‌منــد  صرافــی  در  »پریمیــوم« 

تاریخــی، کاربردهــای OKB شــامل تخفیــف در کارمــزد 

معامــات، بازدهی بیشــتر در محصــولات Earn صرافی 

و  تخفیف‌هــا  )ماننــد  شــراکتی  ادغام‌هــای   ،OKX

پرداخت‌هــا( و دسترســی ویــژه به ســرویس عرضه اولیه 

صرافــی موســوم بــه OKX Jumpstart بــوده اســت.
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ــبکه  ــم ش ــه ه ــرد ک ــام ک ــت، OKX اع ــه آگوس در میان

ــی  ــم طراح ــه X Layer و ه ــوم ب ــود موس ــه دوم خ لای

اقتصــادی OKB را بازســازی می‌کنــد. پــس از ایــن ارتقــا، 

 X Layer انحصــاری  و  بومــی  گــس  توکــن  بــه   OKB

تبدیــل شــد. به ایــن معنا که تمــام کارمزدهــای پردازش 

تراکنــش در ایــن شــبکه بایــد بــا OKB پرداخــت شــوند؛ 

درســت بــه همــان ترتیبی کــه شــبکه اتریوم بــرای گس 

بــه اتریــوم نیــاز دارد. 

همزمــان بــا ایــن ارتقــا، اعــام شــد حــدود ۶۵.۳ میلیــون 

توکــن OKB یک‌بــاره ســوزانده می‌شــود؛ اقدامــی کــه 

عرضــه در گــردش OKB را بــه ســطح ثابــت ۲۱.۰ میلیــون 

شبیه‌سازی‌شــده  وضعیــت  در  را  آن  و  داد  کاهــش 

توکن‌هــای  داد.  قــرار  بیت‌کویــن  عرضــه  ســقف  بــا 

برنامه‌هــای  و   OKB خزانــه  ذخایــر  از  سوزانده‌شــده 

ــدند. ــن ش ــی تامی ــد قبل بازخری

ارتقــای X Layer بــرای OKB بــر پایــه پذیــرش ارتقــای 

پروتــکل بدبینانــه Pessimistic Proof (PP( از پالیگان 
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همچــون  بهبودهایــی  کــه  ارتقایــی  اســت؛  اســتوار 

افزایــش تــوان پــردازش )تــا ۵ هــزار تراکنــش در ثانیــه(، 

کاهــش کارمزدهــا و ارتقــای امنیــت و تعامل‌پذیــری بــا 

ــی‌آورد.  ــراه م ــه هم ــوم را ب ــتم اتری اکوسیس

OKX بــا اقــدام اســتراتژیک ادغام شــبکه بــا کیف‌پول، 

صرافــی و ســرویس پرداخــت ســعی دارد ســهمی از بــازار 

رو‌به‌رشــد دیفــای )DeFi(، پرداخت‌هــا و دارایی‌هــای 

دنیــای واقعــی )RWA( را تصاحــب کنــد. به‌عنــوان یــک 

ــاع  ــث انتف ــل OKX باع ــکار عم ــرزی، ابت ــی برون‌م صراف

آن از اعلامیــه ۲۸ آگوســت CFTC می‌شــود؛ اعلامیــه‌ای 

همــوار  غیرآمریکایــی  نهادهــای  بــرای  را  مســیر  کــه 

می‌کنــد تــا بــه کاربــران آمریکایــی دسترســی مســتقیم 

بــه پلتفرم‌هــای معاملاتــی خــود داده شــود.

 Crypto.com متعلــق بــه CRO از ســوی دیگــر، توکــن

نیــز از همــکاری DAT بــا برخــی شــرکای مهــم ســود 

می‌بــرد. در ۲۶ آگوســت در یک بیانیــه مطبوعاتی اعلام 

شــد ترامــپ مدیــا انــد تکنولــوژی و Crypto.com بــه 
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توافقــی در قالــب SPAC بــرای انباشــت CRO رســیدند 

کــه باعــث شــد CRO جدیدتریــن دارایــی دیجیتــال موج 

DAT باشــد. Strategy CRO متعلــق بــه ترامــپ مدیــا 

گــروپ از طریــق ادغــام بــا یورکویــل اکویزیشــن کــورپ 

بــه یــک شــرکت عمومــی تبدیــل خواهــد شــد و بــا نمــاد 

MCGA در نــزدک لیســت می‌شــود. بــا ایــن حــال، ایــن 

Crypto. و TMTG ــان ــکاری می ــتین هم ــق نخس تواف

 TMTG ،ــال ــن س ــارس همی ــه در م ــت؛ چراک com نیس

اعــام کــرده بــود بــا Crypto.com شــریک می‌شــود 

تــا ETFهــا و ســایر دارایی‌هــای دیجیتــال و محصــولات 

اوراق بهــادار را بــا محوریــت »ســاخت آمریــکا« از طریــق 

برنــد Truth.Fi عرضــه کنــد.

کرونــوس کــه در اواخــر ســال ۲۰۲۱ راه‌انــدازی شــد، یــک 

 ،)DeFi( ــای ــر دیف ــه ب ــت ک ــا EVM اس ــازگار ب ــره س زنجی

 )RWAs( واقعــی  دنیــای  دارایی‌هــای  و  پرداخت‌هــا 

تمرکــز دارد. همان‌گونــه کــه OKB توکــن گــس بومــی 

X Layer در OKX اســت، CRO نیــز توکــن گــس بومــی 

زنجیره کرونوس در Crypto.com است و برای پرداخت 



37

کارمــزد تراکنش‌هــا، حاکمیــت زنجیــره و اســتیکینگ 

 ،Crypto.com اســتفاده می‌شــود. در صرافــی متمرکــز

ــف در  ــون تخفی ــی چ ــن مزایای ــداری CRO همچنی نگه

کارمــزد معامــات، نرخ‌هــای ســودآوری بالاتــر و نرخ‌هــای 

فراهــم  دارنــدگان  بــرای  را  وام‌گیــری  بــرای  پایین‌تــر 

می‌کنــد.
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مزایــا و مخاطــرات توکن‌هــای صرافی‌هــای 
کز متمر

متمرکــز  صرافی‌هــای  توکن‌هــای  کلــی،  به‌طــور 

ارائــه می‌کننــد  ترکیبــی و منحصربه‌فــرد  محصولــی 

کــه کاربردهــای مرســوم توکن‌هــای لایــه دوم )L2( را با 

ویژگی‌هــای پریمیومــی کــه تنهــا صرافی‌هــای متمرکــز 

ــن  ــد. ای ــم می‌آمیزن ــتند، در ه ــه آن هس ــه عرض ــادر ب ق

توکن‌هــا می‌تواننــد کاربــران را بــه رشــد صرافــی مرتبــط 

شبه‌ســهامی  ابزارهــای  همچــون  به‌نوعــی  و  کننــد 

عمــل کننــد، امــا در عیــن حــال ریســک‌های نامتقارنــی 

ســازوکارهای  اغلــب  صرافــی  توکن‌هــای  دارنــد.  نیــز 

پنهــان عرضــه دارنــد و معمــولا تحــت کنتــرل افــراد 

و  مهــم  اطلاعــات  بــه  کــه  هســتند  درون‌تیمــی‌ای 

خصوصــی دسترســی دارنــد.

متمرکــز  صرافی‌هــای  در   ۲۰۲۲ ســال  ســقوط‌های 

ــی  ــس )منف ــد(، اف‌تی‌ایک ــی ۹۹ درص ــیوس )منف سلس

۹۹ درصــد( و وویجــر )منفــی ۱۰۰ درصــد( ســپرده‌گذاران 

را بــا کســری انــدک از دارایی‌هــای کریپتویــی مواجــه 
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کــرد؛ ســپرده‌گذارانی کــه توکن‌هــای صرافی‌شــان در 

عمــل تمــام ارزش خود را از دســت داده بــود. بازده‌های 

جذابــی کــه ایــن صرافی‌هــا پیشــنهاد می‌دادنــد )و 

می‌یافــت(  افزایــش   CEX توکن‌هــای  نگهــداری  بــا 

میلیون‌هــا ســرمایه‌گذار غیرحرفــه‌ای را بــه خــود جــذب 

ــد  ــب درآم ــذاب کس ــولات ج ــه محص ــود ارائ ــا وج ــرد. ب ک

ســنتی  بانک‌هــای  خدمــات  شــبیه  کــه  پس‌انــداز  و 

به‌نظــر می‌رســید، ایــن نهادهــا هیــچ‌گاه بانــک نبــوده 

و نیســتند و هیچ‌یــک از ضمانت‌هــای بانکــی همچــون 

ســپرده‌های  بیمــه  شــرکت  ســپرده  بیمــه  پوشــش 

ــرای  ــه ب ــه‌ای ک ــد؛ بیم ــه نمی‌کردن ــدرال )FDIC( را ارائ ف

هــر ســپرده‌گذار، نــزد هــر بانــک بیمه‌شــده و بــرای هــر 

دســته مالکیت حســاب، حداکثر ۲۵۰ هــزار دلار تضمین 

اســتاندارد فراهــم می‌کنــد.

ــال  ــز در س ــای متمرک ــقوط صرافی‌ه ــه س ــش ب در واکن

۲۰۲۲، نهادهای ناظر در سراسر جهان در حال پیش‌برد 

چارچوب‌هایــی بــرای محافظــت از کاربــران و تثبیــت 

اکوسیســتم کریپتو هســتند. مقررات بــازار دارایی‌های 
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رمــزارزی  اتحادیــه اروپا )MiCA( کــه از اواخر ۲۰۲۴ به‌طور 

ملــزم  را  متمرکــز  صرافی‌هــای  شــده،  اجرایــی  کامــل 

می‌کنــد دارایی‌هــای مشــتریان را تفکیــک کننــد، ذخایر 

را کامــل نگــه دارنــد و تحــت حسابرســی‌های منظــم قرار 

ــد  ــوءمدیریتی مانن ــا و س ــاط دارایی‌ه ــا از اخت ــد ت گیرن

آنچــه در اف‌تی‌ایکــس و سلســیوس رخ داد، جلوگیــری 

در  ســخت‌گیرانه‌ای  الزامــات  همچنیــن   MiCA شــود. 

زمینــه شــفافیت و مبــارزه بــا پول‌شــویی اعمــال می‌کند 

و هــدف آن کاهــش ریســک محصــولات پربــازده‌ای 

اســت کــه کاربــران وویجــر را جــذب کــرده بودنــد. 

 CLARITY در ایالات‌متحــده نیــز لوایحــی ماننــد قانــون

که بر پایه قانون نوآوری مالی و فناوری )FIT21( ‌تدوین 

اجبــاری  ثبت‌نــام  نظیــر  محافظت‌هایــی  شــده‌اند، 

را  صرافی‌هــای متمرکــز و تفکیــک وجــوه مشــتریان 

مقــرر کرده‌انــد تــا مانــع از اســتفاده آن‌هــا در معامــات 

اختصاصــی شــوند. 
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تــا آگوســت ۲۰۲۵، ایــن لایحــه از مجلــس نماینــدگان 

آمریــکا عبــور کــرده و در ســنای ایــن کشــور در حــال 

ــیر  ــرفت در مس ــانه‌ای از پیش ــن نش ــت و ای ــری اس پیگی

ســازمان  جهانــی،  ســطح  در  اســت.  قوی‌تــر  نظــارت 

 )IOSCO( اوراق بهــادار بین‌المللــی کمیســیون‌های 

در حــال فشــار بــرای ایجــاد اســتانداردهای یکپارچــه در 

ــد  ــت. هرچن ــز اس ــای متمرک ــاب‌آوری صرافی‌ه ــه ت زمین

ــا  ــتند، ام ــرفت هس ــان‌دهنده پیش ــات نش ــن اقدام ای

شــکاف‌هایی در اجــرای قوانیــن و تفاوت‌هــای قضایــی 

ــه  ــود آن ‌ک ــا وج ــن رو، ب ــد. از ای ــی مانده‌ان ــان باق همچن

ــود  ــی وج ــز مخالفت ــای متمرک ــای صرافی‌ه ــا توکن‌ه ب

نــدارد، تاکیــد می‌شــود کــه بایــد جانــب احتیــاط رعایــت 

شــود؛ چراکــه ایــن توکن‌هــا در گذشــته نوســان‌های 

در  صرافی‌هــا  شکســت‌های  و  داشــته‌اند  شــدیدی 

گذشــته موجــب زیان‌هــای فاجعه‌بــاری شــده اســت. 

ــر و  ــا زمانــی کــه ســازوکارهای نظارتــی قوی‌ت بنابرایــن ت

ــر  ــن ام ــردد، ای ــرار گ ــی برق ــطح جهان ــر در س هماهنگ‌ت

بایــد مــورد توجــه قــرار گیــرد.
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