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مقدمه

تحلیل آن چین )On-chain Analysis( روشی است 
طریـق  از  سـرمایه گذاران  و  بـازار  رفتـار  بررسـی  بـرای 
داده هایـی کـه مسـتقیماً روی شـبکه بلاکچیـن ثبـت 
می شـوند؛ داده هایـی مثـل حجـم انتقـال بیت کوین، 
هزینه خرید هولدرها، جریان ورود و خروج از صرافی ها 
بـرخلاف  تحلیـل،  نـوع  ایـن  کیف پول هـا.  فعالیـت  و 
ابزارهـای صـرفاً تکنیـکال، بـه مـا تصویـر شـفاف تری از 
چـه  می دهـد  نشـان  و  می دهـد  بـازار  پشـت صحنه 
کسـانی می خرنـد، چـه کسـانی می فروشـند و جریـان 
می کنـد حرکـت  سـمت  کـدام  بـه  سـرمایه  واقعـی 
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realized price شاخص

از زمانی که بازار در ۱۰ اکتبر بازتنظیم )Reset( شد، بیت کوین نتوانسته بالاتر از میانگین هزینه ی خرید هولدرهای کوتاه مدت 
)Short-Term Holders’ cost basis( باقـــی بمانـــد. همیـــن موضـــوع باعـــث شـــده قیمـــت تـــا حـــدود ۱۰۰ هـــزار دلار ســـقوط کنـــد، 
یعنـــی تقریـــباً ۱۱٪ پایین تـــر از ســـطح مهـــم ۱۱۲.۵ هـــزار دلار کـــه به عنـــوان آســـتانه ی کلیـــدی در ایـــن چرخـــه شـــناخته می شـــود.
در گذشـــته، وقتـــی فاصلـــه ی قیمـــت از ایـــن ســـطح زیـــاد می شـــد )به اصـــطلاح براینـــد قیمتـــی در »تخفیـــف« عمیـــق قـــرار می گرفـــت(، 
معمـــولاً احتمـــال ادامـــه ی اصلاح تـــا حمایت هـــای ســـاختاری پایین تـــر بیشـــتر می شـــد. یکـــی از ایـــن محدوده هـــا، 
ســـطحی اســـت کـــه بـــا شـــاخص Active Investors’ Realized Price شـــناخته می‌شـــود، یعنـــی میانگیـــن قیمـــت خریـــد 
بیت کوین هایـــی کـــه فـــعلاً در چرخـــه فعـــال هســـتند و کوین هـــای قدیمـــی یـــا غیرفعـــال در محاســـبه ی آن لحـــاظ نمی شـــوند.

قبلـــی،  چرخه هـــای  ســـابقه ی  طبـــق  و  می دهـــد  نشـــان  را  دلار  هـــزار   ۸۸.۵ حـــدود  شـــاخص  ایـــن  حاضـــر  حـــال  در 
معمـــولاً در دوره هـــای اصلاح ممتـــد، ایـــن ســـطح مثـــل یـــک نقطـــه ی مرجـــع مهـــم بـــرای کـــف بـــازار عمـــل کـــرده اســـت.

)Testing the Lower Bound(   بررسی محدوده ی کف بازار
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)Testing the Lower Bound(   بررسی محدوده ی کف بازار
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بر پایه داده های اخیر، اصلاح قیمتی بیت کوین الگویی مشابه با دوره های ژوئن ۲۰۲۴ و فوریه ۲۰۲۵ ایجاد کرده است؛ زمان هایی 
کــه بــازار در وضعیــت گــذار میــان بازیابــی و تــداوم رکود قرار داشــت. در ســطح فعلــی ۱۰۰ هــزار دلار، حــدود ۷۱ درصــد از دارایی های در 
گــردش بیت کویــن در ســود و نزدیــک بــه ۲۹ درصــد در زیــان هســتند. ایــن نســبت، محــدوده ای نزدیک به کــران پایین بــازه ی تعادلی 
معمول )۷۰ تا ۹۰ درصد( را نشان می دهد، بخشی از چرخه که عموماً هنگام کندی رشد و دوره های ثبات میان‌چرخه ای رخ می دهد.
در چنیــن وضعیت هایــی، بــازار معمــولاً شــاهد رشــدهای مقطعــی و کوتاه مــدت تــا حوالــی ســطح میانگیــن هزینــه ی خریــد 
ســرمایه گذاران کوتاه مــدت اســت. بــا ایــن حــال، بــرای شــکل گیری یــک رونــد صعــودی پایــدار، نیــاز بــه دوره ای طولانی تــر از تثبیــت 

قیمــت و ورود تدریجــی ســرمایه ی تــازه بــه بــازار وجــود دارد.
در سناریوی معکوس، چنانچه ضعف فعلی ادامه یابد و بخش بیشتری از عرضه وارد محدوده ی زیان شود، احتمال دارد بیت کوین از فاز 
اصلاح معمولی به ســمت فاز نزولی عمیق‌تر حرکت کند؛ مرحله ای که در چرخه های گذشــته با تســلیم گســترده ی ســرمایه گذاران و 
فروش های احساســی همراه بوده و پس از آن معمولاً دوره ای از انباشــت طولانی مدت توســط خریداران بنیادی آغاز شــده است.

percent supply in profit شاخص
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percent supply in profit شاخص
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بـــرای درک بهتـــر وضعیـــت فعلـــی بـــازار، بررســـی شـــاخص زیـــان تحقق نیافتـــه نســـبی )Relative Unrealized Loss( اهمیـــت 
می کنـــد. اندازه گـــیری  بـــازار  کل  ارزش  بـــه  نســـبت  را  تحقق نیافتـــه  زیان‌هـــای  مجمـــوع  میـــزان  شـــاخص  ایـــن  دارد؛ 

در مقایســـه بـــا دوره ی نزولـــی ســـال های ۲۰۲۲ تـــا ۲۰۲۳ کـــه ایـــن شـــاخص بـــه ســـطح‌های بســـیار بـــالا رســـیده بـــود، وضعیـــت فعلـــی 
ـــا رقـــم ۳.۱٪ بیانگـــر فشـــار متوســـط اســـت، ســـطحی مشـــابه بـــا دوره هـــای اصلاح میان چرخـــه ای در ســـه ماهه ســـوم تـــا چهـــارم  ب
ســـال ۲۰۲۴ و ســـه‌ماهه دوم ســـال ۲۰۲۵؛ دوره هایـــی کـــه میـــزان زیـــان تحقق‌نیافتـــه همگـــی زیـــر آســـتانه ی ۵٪ باقـــی مانـــده بـــود.

تـــا زمانـــی کـــه ایـــن نســـبت در همیـــن محـــدوده ی ملایـــم حفـــظ شـــود، می تـــوان گفـــت بـــازار هنـــوز در مرحلـــه ای از نزول کنترل شـــده 
ـــی. ـــت و فروش هیجان ـــا یـــک فـــاز وحش ـــا شـــباهت دارد ت ـــی ارزش دارایی ه ـــنجی تدریج ـــه ای کـــه بیشـــتر بـــه بازس قـــرار دارد؛ مرحل

امـــا در صورتی کـــه اصلاح قیمتـــی عمیق تـــر شـــود و ایـــن شـــاخص از ۱۰٪ فراتـــر رود، احتمـــال شـــکل گیری تســـلیم گســـترده ی 
یافـــت. افزایـــش خواهـــد  نزولـــی شـــدیدتر و ســـاختاری  فـــاز  یـــک  بـــه  بیت کویـــن  و ورود   )Capitulation( ســـرمایه گذاران 

relative unrealized loss شاخص
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با وجود آن که شدت زیان ها در بازار همچنان محدود است و اصلاح فعلی تنها حدود ۲۱ درصد کمتر از سقف تاریخی ۱۲۶ 
هزار دلار قرار دارد، نشانه هایی از فشار فروش مداوم و آرام از سوی هولدرهای بلندمدت )LTHs( در بازار دیده می شود.

این روند از جولای ۲۰۲۵ آغاز شده و حتی با وجود رسیدن بیت کوین به سقف جدید در اوایل اکتبر ادامه یافته؛ اتفاقی 
که بسیاری از فعالان بازار را غافلگیر کرده است.

در این دوره، حجم دارایی نگهداری شده توسط هولدرهای بلندمدت حدود ۳۰۰ هزار بیت کوین کاهش یافته )از ۱۴.۷ 
میلیون به ۱۴.۴ میلیون BTC(. نکته ی مهم آن است که برخلاف دوره های قبلی این چرخه، زمانی که این گروه معمولاً در 
رالی های صعودی اقدام به فروش می کردند، اکنون در شرایط ضعف بازار و کاهش قیمت ها دست به توزیع زده اند.

به عبارتی، فروش فعلی نه در موج های قدرت، بلکه در فاز رکودی اتفاق می افتد، رفتاری که می تواند نشانه ای از خستگی 
روانی و کاهش باور به ادامه ی روند صعودی در میان سرمایه گذاران با سابقه باشد.

 total supply held by long term holders شاخص
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 total supply held by long term holders شاخص
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long term holders spending & top formation شاخص 

با وجود آن که شدت زیان ها در بازار همچنان محدود است و اصلاح فعلی تنها حدود ۲۱ درصد کمتر از سقف تاریخی ۱۲۶ 
هزار دلار قرار دارد، نشانه هایی از فشار فروش مداوم و آرام از سوی هولدرهای بلندمدت )LTHs( در بازار دیده می شود.

این روند از جولای ۲۰۲۵ آغاز شده و حتی با وجود رسیدن بیت کوین به سقف جدید در اوایل اکتبر ادامه یافته؛ اتفاقی 
که بسیاری از فعالان بازار را غافلگیر کرده است.

در این دوره، حجم دارایی نگهداری شده توسط هولدرهای بلندمدت حدود ۳۰۰ هزار بیت کوین کاهش یافته )از ۱۴.۷ 
میلیون به ۱۴.۴ میلیون BTC(. نکته ی مهم آن است که برخلاف دوره های قبلی این چرخه، زمانی که این گروه معمولاً در 
رالی های صعودی اقدام به فروش می کردند، اکنون در شرایط ضعف بازار و کاهش قیمت ها دست به توزیع زده اند.

به عبارتی، فروش فعلی نه در موج های قدرت، بلکه در فاز رکودی اتفاق می افتد، رفتاری که می تواند نشانه ای از خستگی 
روانی و کاهش باور به ادامه ی روند صعودی در میان سرمایه گذاران با سابقه باشد.

تداوم روند توزیع در میان هولدرهای بلندمدت
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تداوم روند توزیع در میان هولدرهای بلندمدت
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با تمرکز بر تقاضای سرمایه گذاران نهادی، داده های مربوط به صندوق های ETF اسپات بیت کوین در ایالات متحده نشان می دهند 
کــه طــی دو هفتــه ی گذشــته، رونــد قابــل توجهــی از خروج ســرمایه های خالــص)Net Outflows( شــکل گرفته اســت. ایــن صندوق ها 
روزانــه بیــن ۱۵۰ تــا ۷۰۰ میلیــون دلار خروج ســرمایه را ثبــت کرده انــد؛ وضعیتــی کــه در تضــاد کامــل بــا مــوج ورود ســرمایه قدرتمنــد 
در مــاه ســپتامبر و اوایــل اکتبــر قــرار دارد، دوره ای کــه آن جریان هــای ورودی بــه حفــظ و پایداری قیمــت بیت کوین کمــک می کردند.
این تغییر جهت نشــان دهنده ی کاهش تخصیص ســرمایه از ســوی نهادهای مالی بزرگ است؛ عواملی مانند شناسایی سود پس 
از رشدهای اخیر و کاهش تمایل برای ورود به موقعیت های جدید باعث شده اند فشار خرید کلی در صندوق های ETF کاهش یابد.
افــت فعالیــت ســرمایه گذاران نهــادی به خوبــی بــا ضعــف عمومــی بــازار و افــت قیمت‌هــا هم راســتا اســت و نشــان می دهــد کــه پــس 
از چندیــن مــاه انباشــت مــداوم، اکنــون شــاهد کاهش اعتمــاد و اطمینان ســمت خریــداران بزرگ)Buy-Side Conviction( هســتیم، 
ــت. ــدت اس ــت در کوتاه م ــد قیم ــه ی رش ــیروی محرک ــش ن ــادی و کاه ــرمایه گذاران نه ــتگی س ــی خس ــه معن ــملاً ب ــه ع ــی ک وضعیت

us spot etf net flows شاخص
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us spot etf net flows شاخص
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cumulative volume delta bias شاخص

 ،Cumulative Volume Delta (CVD( در ماه گذشته، فعالیت بازار اسپات بیت کوین به طور پیوسته تضعیف شده است، به گونه ای که شاخص
کــه جهــت و شــدت فشــار خریــد و فروش را در معــاملات لحظــه ای می ســنجد، روندی نزولی را در طیف وســیعی از صرافی ها نشــان می دهد.
در حال حاضر، هم CVD حساب شده در بایننس و هم CVD تجمیعی بازار اسپات به ترتیب در محدوده ی 822- بیت کوین و 917- بیت کوین 
قــرار دارنــد کــه بیانگــر فشــار خالــص فروش و نبــود تقاضای تهاجمی از ســمت خریــداران اســت. در مقابــل، Coinbase نســبتاً خنثی تر عمل 
کرده و با عددی در حدود ۱۷۰+ بیت کوین، نشانه ی قابل توجهی از جذب فعال سفارش های خرید )Buy-Side Absorption( در خود ندارد.

ضعف موجود در تقاضای اسپات کاملاً هم جهت با کاهش جریان ورودی سرمایه به ETFهای بیت کوین است و در مجموع نشان دهنده ی 
افــت اعتمــاد و تمایــل ســرمایه گذاران اختیــاری )Discretionary Investors( نســبت بــه خریــد و نگهــداری بیت کویــن در ایــن مقطــع اســت.

بــا کنــار هــم قــرار دادن ایــن داده هــا، تصویــر کلــی بــازار به روشــنی نشــان می دهــد کــه بیت‌کویــن وارد مرحلــه ای از فضــای خنــک و محتــاط 
معاملاتــی )Cooling Market Tone( شــده اســت؛ جایــی کــه شــدت علاقــه ی خریــد کاهــش یافتــه و هرگونه رشــد قیمتی با شناســایی سریع 

ســود )Fast Profit-Taking( از ســوی معامله گــران روبــه رو می شــود.

)Heavy Bias( سوگیری سنگین در معاملات اسپات
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)Heavy Bias( سوگیری سنگین در معاملات اسپات
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perpetual market dirctional premium شاخص

ــران دارای  ــوی معامله گ ــی از س ــره ی پرداخت ــازار مشــتقات، شــاخص “Perpetual Market Directional Premium” کــه بیانگــر به در ب
موقعیــت لانــگ بــرای حفــظ موقعیت هــای خــود اســت، طــی ماه هــای اخیــر به شــکل محسوســی کاهــش یافته اســت. ایــن رقــم از اوج ماه 
آوریل، یعنی حدود ۳۳۸ میلیون دلار در ماه، به سطح فعلی حدود ۱۱۸ میلیون دلار در ماه رسیده؛ کاهشی چشمگیر که نشان دهنده ی 
افــت ملمــوس در تمایــل بــه ریســک پذیری در بــازار اســت. تخلیــه ی گســترده ی موقعیت هــای ســفته بازی )Speculative Unwind( و 
ــد  ــان می ده ــاخص نش ــن ش ــته ی ای ــی پیوس ــد نزول ــال، رون ــه ی س ــه در نیم ــت و قابل‌توج ــگ مثب ــی از فاندین ــک دوره ی طولان ــس از ی پ
معامله گــران در حــال کاهــش اســتفاده از اهرم هــای جهــت دار )Directional Leverage( هســتند و بــه جــای موقعیت هــای هجومــی در 

جهــت صعــود، اکنــون رویکــردی خنثی تــر و محتاطانه تــر اتخــاذ کرده انــد.
ایــن تغییــر رفتــار تــا حــد زیــادی بــا ضعــف مشاهده شــده در تقاضــای اســپات و کاهــش جریــان ســرمایه ETFهــا هماهنــگ اســت و نشــان 
می دهد بازار قراردادهای دائمی )Perpetual Futures( نیز از ســوگیری خوش بینانه ی پیشــین به ســمت فضایی محتاط و محافظه کارانه 
ــرد. ــکل می گی ــی ش ــان معاملات ــش هیج ــه‌ای و کاه ــم چرخ ــای بازتنظی ــولاً در فازه ــه معم ــی ک ــت، وضعیت ــذار اس ــال گ )Risk-Off( در ح

)Spoiled Appetite(  افت تمایل ریسک پذیری در بازار مشتقات
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)Spoiled Appetite(  افت تمایل ریسک پذیری در بازار مشتقات
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options 25 delta skew شاخص

در حالــی کــه قیمــت بیت کویــن در محــدوده‌ی روانـــی ۱۰۰ هــزار دلار نوســان می‌کنــد، داده هــای بــازار اختیــار معاملــه نشــان 
 Put( همچنــان بیانگــر تقاضــای قــوی بــرای قراردادهــای فروش )Options Skew( می دهــد کــه ســوگیری قراردادهــای آپشــن

Options( اســت، امری کــه در چنیــن موقعیــت قیمتــی، چنــدان دور از انتظــار نیســت.
 )Buying the Dip( بررسی جزئیات بازار آپشن نشان می دهد سرمایه گذاران موضعی برای بازگشت قیمتی یا خرید در کف
اتخاذ نکرده اند، بلکه برعکس، در حال پرداخت حق  بیمه های بالاتر برای محافظت در برابر ریسک افت بیشتر قیمت هستند.

افزایــش بهــای قراردادهــای فروش در ســطوح حمایتــی کلیــدی نشــان دهنده ی آن اســت کــه معامله گــران فــعلاً تمرکــز 
خــود را بــر پوشــش ریســک و حفاظــت از موقعیت هــا گذاشــته اند، نــه بــر انباشــت یــا خریــد فعــال.

به طور خلاصه، بازار همچنان در وضعیت هجینگ )Hedging( قرار دارد و نه جست وجوی کف قیمتی، دست کم هنوز نه.

تداوم رویکرد محافظه کارانه در بازار آپشن ها
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تداوم رویکرد محافظه کارانه در بازار آپشن ها
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 One-Month( پریمیوم ریسک نوسان پذیری یک ماهه  ده روز متوالی در محدوده ی منفی، شاخص  از  پس 
Volatility Risk Premium( اکنون کمی به ناحیه ی مثبت بازگشته است. همان طور که پیش بینی می شد، این 
 Implied( به حالت تعادل بازگشت، و نوسان ضمنی )Mean Reversion( پریمیوم در یک فرآیند میانگین گرایی
Volatility( نیز پس از دوره ای دشوار برای فروشندگان گاما )Gamma Sellers( با افزایش قیمت بازتنظیم شد.
ایــن تغییــر بیانگــر بــازاری اســت که همچنــان زیر ســایه ی احتیاط و محافظــت قــرار دارد؛ جایی کــه معامله گران 
 Market( ــا ــه مارکت میکره ــد، در حالی ک ــتری بپردازن ــای بیش ــود به ــای خ ــه ی موقعیت ه ــرای بیم ــد ب حاضرن

Makers( ســمت مخالــف ایــن معــاملات را پوشــش می دهنــد.
 )Volatility( نکته ی قابل توجه این است که همزمان با افت بیت کوین به سطح ۱۰۰ هزار دلار، نوسان ضمنی
 Renewed Defensive( ــران ــی معامله گ ــای دفاع ــت موضع ه ــا بازگش ــقاً ب ــه و ایــن رشــد دقی ــش یافت ــز افزای نی
Positioning( هم زمان بوده است، نشانه ای دیگر از تداوم فضای محتاط و ریسک‌گریز در شرایط فعلی بازار.

افزایش دوباره پریمیوم نوسان بازار
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تداوم رویکرد محافظه کارانه در بازار آپشن ها
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options atm implied volatility شاخص

ارتباط  در  قیمت  حرکت  با  معکوس  به‌صورت  همچنان   )Short-term Implied Volatility( کوتاه مدت  ضمنی  نوسان 
 1W( نزدیک است. با فروش شدید بیت کوین، نوسان پذیری به طور محسوسی افزایش یافت؛ نوسان ضمنی یک هفته ای
IV( تا سطح ۵۴٪ اوج گرفت و سپس با شکل‌گیری حمایت در محدوده ی ۱۰۰ هزار دلار حدود ۱۰ واحد درصد عقب نشینی کرد.

در سررسیدهای بلندتر نیز افزایش محسوس دیده شد؛ نوسان ضمنی یک ماهه حدود ۴ واحد درصد بالاتر رفت و در دوره ی 
شش ماهه )6M Tenor( افزایش حدود ۱.۵ واحد درصدی نسبت به سطح پیش از اصلاح )در حوالی ۱۱۰ هزار دلار( ثبت شد.

این الگو، همان رابطه ی کلاسیک »افت سریع قیمت و جهش نوسان« را نشان می دهد، جایی که سقوط ناگهانی بازار، منجر 
به افزایش تند نوسان‌های کوتاه مدت می شود و معامله گران همچنان در فاز واکنش دفاعی قرار دارند.

افزایش نوسان های کوتاه مدت
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افزایش نوسان های کوتاه مدت
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بررسی پریمیوم اختیار فروش )Put Premium( در سطح قیمت ۱۰۰ هزار دلار دید دقیق تری از احساس فعلی 
بازار ارائه می دهد. طی دو هفته ی گذشته، پریمیوم خالصِِ اختیار فروش به تدریج در حال افزایش بود و دیروز 
این پریمیوم  افزایش یافت.  پایان چرخه ی صعودی  از احتمال  با شدت بیشتری جهش کرد؛ زیرا نگرانی ها 
در جریان افت قیمت به طور قابل توجهی اوج گرفت و با وجود تثبیت بیت‌کوین در نزدیکی سطح حمایتی، 

همچنان در سطوح بالا معامله می شود.
این روند تأیید می کند که فعالیت های پوشش ریسک )Hedging( همچنان پررنگ است و معامله گران ترجیح 

می دهند گزینه ی حفاظت در برابر ریسک را انتخاب کنند، نه بازگشت به رفتارهای پرریسک یا خوش بینانه.

موضع دفاعی در محدوده ی ۱۰۰ هزار دلار
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موضع دفاعی در محدوده ی ۱۰۰ هزار دلار
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قیمت بیت کوین در هفته‌های اخیر از حدود ۱۱۲ هزار دلار به نزدیک ۱۰۰ هزار دلار کاهش یافته و بازار در 
وضعیت رکود خفیف قرار دارد، اما هنوز سقوط شدید یا ترس گسترده دیده نمی شود. حدود ٪۷۰ 
از دارندگان بیت کوین همچنان در سود هستند، بنابراین وضعیت کلی پایدار اما محتاطانه است.

از تابستان، سرمایه گذاران قدیمی و صندوق های بزرگ سرمایه گذاری شروع به فروش تدریجی کرده اند، 
که نشان دهنده کاهش اعتماد و کاهش تمایل به خرید است. حمایت بعدی قیمت می تواند حدود 
۸۸ هزار دلار باشد و اگر قیمت دوباره از ۱۱۲ هزار دلار عبور کند، می تواند نشانه بازگشت تقاضا باشد.

در بازار آپشن، خرید اختیار فروش توسط معامله گران افزایش یافته که نشان دهنده رفتار دفاعی 
و تلاش برای محدود کردن ضرر است. در مجموع، بازار در تعادل شکننده ای قرار دارد و آینده آن 
بستگی به توانایی خریداران جدید برای جذب فروش ها و بازگرداندن قیمت به بالای ۱۱۲ هزار دلار دارد.
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