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مقدمه
و  بـازار  رفتـار  بررسـی  بـرای  اسـت  روشـی   )On-chain Analysis( آن چیـن  تحلیـل 

سرمایه گذاران از طریق داده هایی که مستقیماً روی شبکه بلاکچین ثبت می شوند؛ 
داده هایـی مثـل حجـم انتقـال بیت کویـن، هزینـه خریـد هولدرهـا، جریـان ورود و خروج 

از صرافی هـا و فعالیـت کیف پول هـا. ایـن نـوع تحلیـل، بـرخلاف ابزارهـای صـرفاً تکنیـکال، بـه مـا 
تصویـر شـفاف تری از پشـت صحنه بـازار می دهـد و نشـان می دهـد چه کسـانی می خرند، چه کسـانی 

می فروشـند و جریـان واقعـی سـرمایه بـه کـدام سـمت حرکـت می کنـد.
در ایـن گزارش، با اسـتفاده از شـاخص های مهمـی مثـل MVRV Z-Score، Realized Price، SOPR، جریان 

خالـص صرافی هـا، سـود/زیان تحقق یافتـه، داده هـای ETFهـای اسـپات و همچنیـن فعالیـت بازارهـای مشـتقه 
)فیـوچرز و آپشـن(، تصـویری جامـع از وضعیـت کنونـی بیت کویـن ترسـیم کرده ایم. این ترکیـب داده ها به مـا کمک می کند 

بفهمیـم بیت کویـن در کـدام مرحلـه از چرخـه قیمتـی خـود قـرار دارد و چـه عواملـی می تواننـد مسـیرش را در کوتاه مـدت و 
بلندمـدت تغییـر دهند.
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)MVRV Z-Score(  جا یگاه چرخه بازار

شـــاخــــص MVRV Z-Score اختــلاف بیــن 
ارزش بـازار و ارزش تحقق یافتـه بیت کویـن را 
می سنجـــد و یکـــی از بهتریـن معیــارها بــرای 
تشخیص فازهای اشباع خرید و فروش است. 
در حال حاضر، مقدار Z-Score در محدوده ۲ 
قرار دارد؛ یعنی هنوز فاصله زیادی تا محدوده 
حبـــاب های تاریخــــی )بالای ۷( داریـــم. ایــن 
شرایـط معمـولاً در میانـه چرخـه های صعـودی 
رخ می دهـد، جایــی که بــازار رشد کرده اما هنوز 
وارد فاز هیجانــی و رشـد ناپایدار نشده است. 
نتیجه گیری مهم این اسـت که از نظر تاریخی، 
فضای ادامه روند بلندمدت همچنان باز است، 
حتــی اگر در کوتاه مــدت اصلاحاتـی رخ دهــد.
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قیمــت تحقق یافتــه بــه زبــان ســاده، میانگیــن 
بیت کوین هــا  کــه  اســت  قیمت هایــی  تمــام 
وقتــی  شــده اند.  جابه جــا  آن  در  آخرین بــار 
ــرار دارد،  ــاخص ق ــن ش ــر از ای ــازار بالات ــت ب قیم
اکثریــت ســرمایه گذاران در ســود هســتند و 
اعتمــاد بیشــتری بــرای نگهــداری دارنــد. اکنون 
بیت کویــن همچنان بالای این ســطح معامله 
می شــود کــه نشــان می دهــد ســاختار بولیــش 
)صعودی( پابرجاســت. در چرخه های گذشته، 
بازگشــت قیمت به این ســطح معمولاً فرصت 
ــه  ــی ک ــا زمان ــن ت ــرد؛ بنابرای ــاد می ک ــد ایج خری
بازار بالای آن تثبیت داشــته باشــد، جهت گیری 
بزرگ بــازار همچنــان مثبــت ارزیابــی می شــود.

)Realized Price( خط دفاعی سرمایه گذاران
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 S p e n t  O u t p u t « مخفف   SOPR
P« است و به ما می گوید  r o f i t  R a t i o
آیا بیـت کویــن‌های فروختــه شـده با سـود 
بـوده اند یا با زیان. در ماه های اخیر، بیشتر 
داده هـا در محــدوده مثبــت بـوده انــد که 
یعنی فروشندگان عمدتاً در سود بوده اند. 
دوره هـای کوتــاه ورود به محدوده منفی 
نشـــان دهــنــده فــازهــای »شست وشوی 
سود کوتاه مدت« است؛ یعنی عده ای برای 
مدت کوتاه با ضرر کوچک خارج می شوند، 
اما این اتفاق بیشتر جنبه تثبیت بازار دارد 

تـا آغـاز یک رونــد نــزولــی بــزرگ.

)SOPR( سنجش فروش در سود یا زیان
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)Exchange Netflow( رفتار نگهداری یا فروش

جریان خالص منفی در صرافی ها به معنای 
خروج بیت کوین از کیف پول های صرافی 
است که معمولاً سیگنالی از کاهش عرضه 
قابل معامله و افزایش تمایل به نگهداری 
گذشته،  ماه های  در  است.  بلندمدت 
خروج سرمایه از صرافی ها همچنان غالب 
محدوده  نزدیکی  در  اخیراً  حتی  و  بوده 
بزرگ  خروج های  شاهد  دلار  هزار   ۱۱۵
بوده ایم. این یعنی با وجود تثبیت قیمت، 
دارند  تمایل  همچنان  سرمایه گذاران 
از دسترس فروش سریع  را  دارایی خود 
خارج کنند، که می تواند پشتوانه ای برای 

ادامه روند صعودی باشد.
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تحلیل هزینه خرید بیت کوین نشان می دهد که 
بخش قابل توجهی از سرمایه گذاران دارایی خود را 
در محدوده ۱۱۰ تا ۱۱۴ هزار دلار تهیه کرده اند. این 
امر نشان می دهد که در صورت بازگشت قیمت به 
این محدوده، احتمال فعال شدن فروشندگان یا 
سرمایه گذارانی که تمایل به جلوگیری از ضرر دارند، 
بالاست و بنابراین این سطح به عنوان یک حمایت 

قوی عمل می کند.
از سوی دیگر، محدوده عرضه بعدی نزدیک ۱۱۷ هزار 
دلار قرار دارد. عبور قیمت از این سطح ممکن است 
با افزایش فشار فروش همراه شود و مانع رشد 
بیشتر قیمت گردد؛ به عبارت دیگر، این محدوده 

می تواند به عنوان یک مقاومت مهم عمل کند.

شاخص Cost Basis  محدوده‌های مهم عرضه و تقاضا
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داده هـا نشـان می دهـد هولدرهـای تـا ۳ ماهه 
روزانـه تـا سـقف ۱۵۲ میلیـون دلار زیـان محقـق 
ایـن رفتـار  ۱۴ روزه(.   SMA کرده انـد )بـر مبنـای 
مشـابه دوره هـای فشـار روانـی آوریـل ۲۰۲۴ و 
اوج قیمـت  خریـداران  کـه  اسـت   ۲۰۲۵ ژانویـه 

به طـور مشـابه دچـار تسـلیم شـدند.
بایـد  تقاضـا  میان مـدت،  رالـی  ازسـرگیری  بـرای 
مـوج  ایـن  بتوانـد  کـه  باشـد  قـوی  به انـدازه ای 
زیان فروشـی را جـذب کنـد. تأیید بازگشـت روند 
صعودی زمانی حاصل می شود که قیمت بالای 
۱۱۴ هـزار دلار تثبیـت شـود، چـرا کـه ایـن سـطح 
می توانـد اعتمـاد را احیـا کـرده و جریـان ورودی 

سـرمایه های جدیـد را دوبـاره فعـال سـازد.

شاخص Realized loss by age )فشار فروش ناشی از خریداران سقف اخیر(
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شاخص سود تحقق یافته خالص به عنوان 
درصدی از ارزش بازار، ابزار سنجش این ظرفیت 
است. میانگین متحرک ۹۰روزه این شاخص 
در اوج رالی آگوست به ۰٫۰۶۵٪ رسید و از 
آن زمان روند نزولی ملایمی داشته است. با 
این حال، سطح فعلی همچنان بالاست و 
نشان می دهد که جریان ورودی نقدینگی 

هنوز به عنوان پشتوانه عمل می کند.
تا زمانی که قیمت بالای ۱۰۸ هزار دلار تثبیت 
باقی  سازنده  بازار  نقدینگی  زمینه  دارد، 
می تواند  سطح  این  شکست  اما  می ماند؛ 
ورودی سرمایه را تضعیف کرده و ادامه رالی 

را متوقف سازد.

شاخص Net Realized Profit/Loss)قدرت خریداران مقابل موج فروش(



10آنچین بیت کوین

شاخص Us spot etf net flows )کاهش شتاب ورودی سرمایه از مسیر ETFها(
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فراتــر از جریان هــای آنچیــن، ارزیابــی تقاضــای بیرونــی از طریــق ETFهــا اهمیــت بالایــی دارد؛ چــرا کــه ایــن 
ابزارهــا در ایــن چرخــه یکــی از موتورهــای اصلــی رشــد قیمــت بوده انــد.

از اوایــل آگوســت، جریــان خالــص ETFهــای اســپات بیت کویــن در آمریــکا به شــدت کاهــش یافتــه و 
اکنــون حوالــی ±۵۰۰ بیت‌کویــن در روز )بــر اســاس میانگیــن متحــرک ۱۴ روزه( نوســان می کنــد. ایــن میزان 
به مراتــب پایین تــر از شــدت ورودی هایــی اســت کــه رالی هــای  صعــودی قبلــی را پشــتیبانی می کــرد. افــت 
ایــن جریان هــا نشــان دهنده کاهــش تمایــل ســرمایه گذاران افــت ایــن جریان هــا نشــان دهنده کاهــش 
ــن  ــا در تأمی ــوری ETFه ــش مح ــه نق ــه ب ــا توج ــوده و ب ــنتی  ب ــی س ــای مال ــرمایه گذاران بازاره ــل س تمای

ســوخت صعــود، ایــن کنــدی می توانــد شــکنندگی ســاختار فعلــی بــازار را افزایــش دهــد.

شاخص Us spot etf net flows )کاهش شتاب ورودی سرمایه از مسیر ETFها(
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شاخص Volume delta bias )بازار آتی در نقش هدایت گر قیمت(روند قیمتی انس طلا
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روند قیمتی انس طلا

با کاهش نقدینگی آنچین و افت تقاضا از مسیر ETFها، حالا نگاه ها به بازار مشتقات دوخته شده است؛ جایی که 
معمولاً وقتی جریان اسپات ضعیف می شود، تعیین کننده مسیر کوتاه مدت بازار می شود.

شاخص Volume Delta Bias که انحراف حجم تجمعی معاملات از میانگین ۹۰روزه را می سنجد، پس از بازگشت 
قیمت از سطح ۱۰۸ هزار دلار بهبود یافته است. این تغییر نشان می دهد فروشندگان در صرافی هایی مانند بایننس 
و بای بیت به مرحله ی خستگی رسیده اند و معامله گران بازار آتی، بخش بزرگی از فشار فروش اخیر را جذب کرده اند.

در ادامه، رصد دقیق موقعیت گیری ها در بازار مشتقات، در شرایط فعلی کاهش نقدینگی اسپات، برای پیش بینی 
روند بعدی بازار حیاتی خواهد بود.

شاخص Volume delta bias )بازار آتی در نقش هدایت گر قیمت(
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 )Open Interest( افزایش چشمگیر بهره  باز
تاریخی  اوج  به  بیت کوین  آپشن  بازار  در 
رسیده و نشان دهنده اهمیت فزاینده این 
وجود  با  است.  سرمایه گذاران  برای  ابزار 
دسترسی مستقیم از طریق ETFهای اسپات، 
بسیاری از مؤسسات ترجیح می دهند برای 
مدیریت ریسک از ابزارهایی مانند پوت های 
محافظتی، کال های پوششی یا ساختارهای 
با ریسک محدود استفاده کنند. این روند 
از  یکی  به  آپشن  بازار  که  می دهد  نشان 
پوشش  استراتژی های  اصلی  محورهای 
در  پوزیشن ها  به  شکل دهی  و  ریسک 

قیمت های فعلی تبدیل شده است.

شاخص Options open interest )نقش بازار آپشن در مدیریت ریسک(
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ترکیب بهره  باز در بازار اختیار معامله 
بیت کوین نشان می دهد که نسبت 
قراردادهای خرید )Call( به فروش 
)Put( در مقاطع شکل گیری سقف ها 
به طور محسوسی بالاتر بوده است. 
این الگو بیانگر تمایل غالب بازار به 
سناریوهای صعودی، در عین حفظ 
ابزارهای پوشش ریسک، و نشانه ای 
از ساختار متعادل تر و مدیریت شده تر 
می تواند  که  ساختاری  است؛  بازار 
یا  هیجانی  جهش های  شدت 
کند. تعدیل  را  ناگهانی  ریزش های 

شاخص Options put/Call open interest )غلبه تقاضای آپشن های خرید بر فروش(
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بیت کوین فعلاً در فاز میانه چرخه صعودی قرار دارد، جایی که هولدرهای بلندمدت 
هنوز انگیزه ای جدی برای فروش ندارند و ساختار حمایتی قیمت پایدار است. با این 
حال، کمبود ورود نقدینگی جدید از کانال بازارهای سنتی و تمرکز قدرت در دست 
فعالان مشتقه، ریسک نوسانات سریع و کوتاه مدت را افزایش می دهد. تا زمانی 
که قیمت بالای محدوده ۱۰۸-۱۱۲ هزار دلار تثبیت داشته باشد و فشار فروش 
هولدرهای کوتاه مدت جذب شود، مسیر بازار به سمت سقف های جدید باز است؛ 
اما هر شکست جدی این محدوده می تواند جرقه ی یک اصلاح عمیق تر را بزند.
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