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. ية ريحة سوق ثان رة وللش واعد مستق يرة والق ASIC ثمارها إلا حيث تكون الحصيلة كب

واي تان ش
اعي كاء الاصطن ي الذ ر ف ي ومؤسس · باحث ومطوّ ن تق

tanshuai.com · i@tanshuai.com

ر 2026 مب يانات حتى 13 نوف الب

الغ بالدولار الأمريكي المب
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الأشكال

كال الأش
يالشكل 01 يق وع حق : أين الطلب المدف ة قطاعات ي ست رة ف ف اعي × العملات المش كاء الاصطن 06الذ

ةالشكل 02 ا للطاق فً  اسم وحدات GPU سق ، تتق ي عمل Pearl بالأعداد الصحيحة 09ف

ير باستمرارالشكل 03 غ واعد تت ع السعر، والق ب ئة يت ز ة الأولى: معدل التج هر Pearl الست 11أش

كةالشكل 04 ب ع الش ية تدف ارج يرادات الخ اعف الدعم: كم مرة من الإ 15مض

يراداتالشكل 05 يد على k/1 − 1 من الإ ظ ASIC بما لا يز اءة عن الدرّ: تحتف ا تكف الكف 18لماذ

ريحة واحدةالشكل 06 ية تصميم ش ان ز ر من مي م الحصائل أصغ 20معظ

اباتالشكل 07 رائح، خمس إج مسة أنواع من الش 23خ

ةالشكل 08 ج اض ة الن اق عاف الرق رة أض دمة تكلف عش د المتق ة العق اق 25رق

ريحةالشكل 09 ية على مراحل لأول ش ان ز : مي عة ن ل الأق ب رِ الأدلة ق ت 27اش

ي النص الوسوم ف

دير ة المصدرتق ه من بيانات موثق اج ت ن لف أو است حساب المؤ

ه على نحو مستقلادعاء المورد ق من ، ولم يُتحق تج يع المن ركة التي تب ور من الش ش من

لف للأدلةتحليل سير المؤ تف

. ية هي المعتمدة ز لي نج ة الإ هما تكون النسخ لاف بين ت د أي اخ ، وعن ية ز لي نج ة الإ مة للنسخ ه ترج هذ

الغ بالدولار الأمريكي ر 2026 · المب مب يانات حتى 13 نوف الب
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≈90 EH/s
H ر 2026، حيث يساوي مب ي 13 نوف كة Pearl ف ب ش

INT7 ة ميع واحدة بصيغ رب وتج واحد عملية ض

≈1%
اعي كاء الاصطن يًا للذ يق لًا حق من كتل Pearl تحمل عم

وبر 2026( )Blockworks، 28 أكت

≈70 مليون دولار
ي ق ف ابلة للتحق ية الق ارج يرادات الخ ويًا من الإ سن

اوز 300 مليون دولار ابل إصدار يتج Bittensor، مق

175–180×
ي الربع ة برسومها ف ارن ي Aleo مق ين ف بِت  ث آت المُ مكاف

الثالث من 2025

R × (1 − 1/k)
ريحة ASIC أرخص بـ k مرة من المعدِّن ف ربح ش سق

دير تق الحدّي 

≈1.5 مليون دولار
FPGAج و ر نموذ يس على N7 عب لوغ سيليكون مق لب

عة بـ ≈3.5 مليون دولار ن م أق ل طق ب وMPW، ق
دير تق

Pearlة « الواحدة عملي ئة ز ماعها تساوي »التج رة إج يف ي ش كة Pearl بنحو EH/s 90. وف ب ر 2026، عملت ش مب ي 13 نوف ف

إن نحو لك ف ة H100. ومع ذ ية الصحيحة لنحو 122,000 بطاق اج ت ن كة الإ ب تعادل الش ، ف ميع صحيحة واحدة رب وتج ض

ة ي الاستدلال لم تعد معروض ية الوحيدة ف راكة العلن ، والش اعي كاء الاصطن يًا للذ يق لًا حق ط من الكتل يحمل عم ق 1% ف

دمة اء خ : وحدة GPU التي تعدّن أثن يري ف تصادي لا تش ب اق وّدها. والسب وادم لدى مز هة API عديمة الخ على واج

رب المعدِّنون لك يض هاز تعدين مخصص، ولذ ئة ج ز الاستدلال لا تكسب إلا نحو 1% إلى 27% من معدل تج

. وائية ات عش وف يون مصف لان العق

وع ع: بيعالطلب المدف ي ثلاثة مواض ق ف ابل للتحق وع الق هر الطلب المدف ، يظ رة ف اعي والعملات المش كاء الاصطن اطع الذ ي تق وف

ق نحو 70 مليون دولار ابلة للتحق ية الق ارج لغ إيرادات Bittensor الخ . تب ، وبيع الخصوصية يانات الاستدلال، وبيع الب

يد Grass بـ 17 مليون دولار من . وتف ية ية التحت ن ة والب رعية للحوسب كات الف ب ماسها من الش ويًا، نحو أربعة أخ سن

ي . ف اج ت ن ي الإ ائم ف ة ق يذ الموثوق ف ن ي بيئات الت ي النصف الأول من 2026. والاستدلال السري ف يانات ف إيرادات الب

هريًا، ولا يملك لًا نحو 5,000–11,000 دولار ش ع اعي ف كاء الاصطن دأها وكلاء الذ وعات التي يب اوز المدف ابل، لا تتج المق

وع معلن بعد. ي أي طلب مدف zkML ولا التدريب اللامركز

يمة عف رسومها؛الدعم والق ي Aleo نحو 175–180 ض ين ف بِت  ث آت المُ ت مكاف د بلغ ق . ف حص للصحة اعف الدعم هو أصدق ف مض

ية لـ Render نحو 360 يمة السوق لغ الق ؛ وتب ق ابلة للتحق عف إيراداتها الق لغ إصدار Bittensor نحو 4–11 ض ويب

مه دعم كتل، لا معظ ويًا ف رابة 460 مليون دولار سن الغ ق ل معدِّني Pearl الب ؛ أما دخ عف رسومها على السلسلة ض

ل تق اء تن ي الأثن ج عمل. وف ر، لا نموذ ود للانطلاق من الصف . الدعم وق اعي كاء الاصطن وع على الذ يكاد يتصل بطلب مدف

ي عالم العملات لًا ف  ا أصي يعً ية وتوز ية مركز ية تحت دم بن ركات أسهم تستخ يمة من الرموز إلى الأسهم: أربع ش الق

تمعة ات مج يق روتوكول والتطب تي الب ق ي طب اعي ف كاء الاصطن در رموز الذ حو 8.5 مليار دولار، أي بق يَّم بن تُق رة  ف المش

بًا. ري تق

الملخص التنفيذي

لك ز ليس كذ رية صامدة، والحاف ظ الن

الخلاصة

. يدة هر بعد أنها مف ها لم تُظ ا، لكن دسيً ح هن ج ا« تن ماعً ها إج ة بوصف هر Pearl أن »الحوسب تُظ
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ASIC رائح ي )k/1 − 1(، حيث kش بًا ف رو ة مض يراد لكل وحدة حوسب بًا الإ ري ريحة ASIC يساوي تق ف ربح ش سق رائح، ف ي الش أما ف

اءة بعد k = 5–10 لا تكاد إن الكف ر، ف عّ ا الحد مق . ولأن هذ اد الحدّي يها أرخص من العت هي عدد المرات التي تكون ف

اباتي بحسب . إج ية ريحة سوق ثان واعد، وهل للش ، ومدة صمود الق م الحصيلة ة هو حج يج ت يف ربحًا؛ وما يحسم الن تض

لًا لك على مسرّع استدلال أو لًا من ذ يع، وراهن بد ريحة INT7 مخصصة لـ Pearl للتصن : لا ترسل الآن ش ريحة نوع الش

ريحة نِ ش  ا؛ ولا تب ديدً لًا ج  ك داخ ارية بوصف ا عن سوق معدِّنات bitcoin التج قَ بعيدً ا؛ واب ضً ادر على التعدين أي ق

ع ي مسرّعات ZK، وتموض قَّع عميل؛ وتحوّط ف رائح الاستدلال حين يُو نِ ش يرًا؛ واب ا صغ ريقً ك ف لة بوصف ق تدريب مست

.FHE ي كرًا ف مب

انيات د والميز رائح العاملة على مدارالعق ة للش : الطاق ريحة ة على مدى عمر الش ود التكلف ر بن يع بحسب أكب دة التصن يار عق ت ي اخ غ ب ين

ريحة على راء أول ش ي ش غ ب رائح الاستدلال. وين رار SRAM أو HBM لش ، وق رائح التدريب اكرة لش ليف والذ غ ، والت الساعة

ي يير ف ، بحيث لا يكلف تغ عة ن م أق ط طق ق اريع، وبعدها ف ة متعددة المش اق ، ثم FPGA، ثم رق ج مراحل، نموذ

رة ف : العملات المش الات اطع المج ق رص حيث تت يع. وتكمن الف ج أولي لا ثمن إرسال للتصن روتوكول إلا ثمن نموذ الب

. ية ا ثان قً اعي سو كاء الاصطن لًا أول، والذ  عمي

ال صول(الحكمالسؤ ي الف ام الرئيسية )المصادر ف الأرق

ح Pearl، وهل عملها ج ①هل تن
يد؟ مف

ات على نطاق واسع. وف رب المصف ها ض ن مّ ح: سلسلة كتل يؤ ج تن
ات وف ري على مصف يدة بعد: يكاد كل التعدين يج ها ليست مف لكن

وائية عش

رب ر 2026؛ H = 1 1 عملية ض مب ي 13 نوف نحو EH/s 90 ف
كاء ميع INT7؛ نحو 1% من الكتل يحمل عمل ذ وتج

اعي اصطن

ي يق وع الحق ②أين الطلب المدف
اعي × العملات كاء الاصطن ي الذ ف

رة؟ ف المش

zkMLوعات الوكلاء و . أما مدف يانات والخصوصية الاستدلال والب
ل الطلب ب الت ق ما ز ي ف والتدريب اللامركز

ابلة يرادات الق ويًا من الإ Bittensor نحو 70 مليون دولار سن
ي النصف الأول من ؛ وGrass ‏17 مليون دولار ف ق للتحق

هريًا وعات الوكلاء نحو 5,000–11,000 دولار ش 2026؛ ومدف

ASIC ريحة ③هل تستحق ش
اء؟ ن الب

ريحة سوق رة وللش ق واعد مست يرة والق ط حيث تكون الحصيلة كب ق ف
ا لاثة معً كة اليوم الث ب ر أي ش . ولا توف ية ثان

ف الربح ≈ R × (1 − 1/k)؛ bitcoin نحو 11.5 مليار سق
، وPearl نحو 0.46– ين ويًا من إيرادات المعدِّن دولار سن

0.49 مليار دولار، وKaspa نحو 18 مليون دولار

يها ن ي أن يب غ ب رائح ين ④أي الش
ير؟ ريق صغ ف

رائح استدلال ا؛ وش ضً ادرة على التعدين أي لًا ق مسرّعات استدلال أو
ارية ولا ي FHE. لا معدِّنات bitcoin تج كر ف قَّع؛ وعمل مب لعميل مو

رائح تدريب ش

ل ASIC لـ Kaspa تكسب 0.86 دولار يوميًا؛ ض أف
يات تصميم nm 3/2 من 60 إلى 400 مليون دولار ان ز ومي

أو أكثر

يع؟ دة تصن ليف⑤أي عق غ ، أو الت ة : الطاق ة على مدى العمر هي الحاسمة ر تكلف أكب
اكرة ، أو معمارية الذ اكرة والذ

ابل نحو 3,000 ة مق اق TSMC N2 نحو 30,000 دولار للرق
ة دولار لـ N28؛ وHBM وCoWoS نحو 63% من تكلف

H100

، وكيف ريحة ⑥كم تكلف أول ش
ها؟ راؤ ي ش غ ب ين

اريع، ثم ة متعددة المش اق ، ثم FPGA، ثم رق ج على أربع مراحل: نموذ

تري واعد أو المش ر الق ق عة إن لم تست ن ل الأق ب . توقف ق عة ن الأق
N7 عة ن اري 50,000–500,000 دولار؛ وأق ز MPW تج حج

ية تصميم nm 7/6 من 15 إلى ان ز نحو 3.5 مليون دولار؛ ومي
100 مليون دولار
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ي يق وع حق : أين الطلب المدف ي ستة قطاعات رة ف ف اعي × العملات المش كاء الاصطن الذ
ر 2026 مب ييم، نوف ق ارات الدعم والت ابل إش ق مق ابل للتحق وع الق الطلب المدف

. لف ر hoge.gg(، وTRM Labs، وPhala، وDealroom، وSiliconANGLE، وCoinGecko، وBlockworks؛ وتوليف المؤ المصدر: DefiLlama، وSubConnect )عب

الشكل 01

يد 01سلاسل العمل المف

ير ه صغ ي لكن يق حق

ويًا ≈70 مليون دولار سن
ق ابلة للتحق ية الق ارج إيرادات Bittensor الخ

كاء ؛ Pearl ≈1% كتل ذ يرادات : الإصدار 4–11× الإ ارة ش الإ
اعي اصطن

ع ائدة تحتاج إلى من يدف الآليات تعمل؛ والف

ية ة اللامركز 02الحوسب

ير ه صغ ي لكن يق حق

ويًا 2.35 مليون دولار سن
ق ابلة للتحق ر بين الق ، الأكب رسوم Render على السلسلة

ية ≈360× الرسوم يمة السوق : الق ارة ش الإ

مها إعادة بيع لاستدلال سلعي ي معظ ف

03التدريب والاستدلال

الربح للأسهم

ويًا +100 مليون دولار سن
ية ركة أسهم على وحدات GPU مركز Prime Intellect، ش

كة الرئيسية لتدريب Gensyn لم تُطلق ب : الش ارة ش الإ

هب إلى الأسهم ؛ والربح يذ ي يق دم حق التق

ق ابل للتحق اعي الق كاء الاصطن 04الذ

كر مب

398
عون لسحابة TEE من Phala، نهاية 2025 ا يدف دمً مستخ

وع معلن : لا zkML مدف ارة ش الإ

كر ؛ وzkML مب نتاج ي الإ TEE ف

وعات الوكلاء 05مدف

بل الطلب ق

هريًا 5–11 ألف دولار ش
لًا ع وعات x402 بدأها الوكلاء ف مدف

ارات مها إش ، معظ : ≈200 مليون معاملة ارة ش الإ

لًا؛ ولم يأتِ الطلب وات أو ن اءت الق ج

انات ي كات الب ب 06ش

يون يق ترون حق مش

17 مليون دولار
صاح إيرادات بيانات Grass، النصف الأول من 2026 )بإف

) اتي ذ

وية يرادات السن ية ≈10× الإ يمة السوق : الق ارة ش الإ

ين ي يق ترين الحق ات المش ليلة ذ من القطاعات الق
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ا الآن رير، ولماذ ا التق ا هذ لماذ

راء عمليات س المعدِّنون على الكتل بإج اف ن : أن يت اج ت ن ع الإ ديمة موض كرة ق ، هي Pearl، ف ديدة عت سلسلة كتل ج ي أبريل 2026 وض ف

ت كتها نحو EH/s 90، وبلغ ب ت ش هر بلغ ة أش ون ست ض ي غ . وف ئة ز لًا من التج ، بد اعي كاء الاصطن وم عليها الذ ات التي يق وف رب المصف ض

ي كات التدريب اللامركز ب اعي وش كاء الاصطن ة الذ معت أسواق حوسب سه ج ي الوقت نف ية لرمزها نحو 500 مليون دولار. وف يمة السوق الق

كاء ة لديهم إلى مراكز بيانات للذ ع الطاق ، وبدأ معدِّنو bitcoin تحويل مواق يانات مليارات الدولارات كات الب ب وعات الوكلاء وش وات مدف ن وق

ك يع وأي مسب دة تصن ها، وأي عق ي أي من ى ف ، وهل للسيليكون المخصص معن يين يق . أردت أن أعرف أيها يملك عملاء حق اعي الاصطن

لًا. ع دامهما ف رائح استخ ريق ش يستطيع ف

رة ف اعي × العملات المش كاء الاصطن روع للذ ارات لأي مش ب ت أربعة اخ

، ق ة الحل، وسهلة التحق ا كانت صعب يدة لا تستطيع تأمين سلسلة كتل إلا إذ ة المف ية عن Gridcoin عام 2017 أن الحوسب رأت دراسة أمن

. م ما يلي ارات معظ ب ت ه الاخ ا تحسم هذ ا. ومعً ارًا رابعً ب ت يف اخ . وأض أة وسهلة المكاف

ات إثب : ف اني ي الث ل ف ش ية الرابع وتف يق اعي الحق كاء الاصطن از مهام الذ ت ي الرابع. وتج ل ف ش لاثة الأولى وتف ارات الث ب ت ئة الاخ ز از التج از ألغ ت تج

ابلة ات التعلم ق ت أن مخططات إثب د ثب سها، وق ة نف عف الحوسب رية يكلف من 100 إلى 10,000 ض ة الصف اعي بالمعرف كاء اصطن ة ذ حوسب

ة كل حوسب ائه على ش ق مع بق ار التحق ب ت از اخ ت سر موثوق يج ي Pearl هو أول ج وَّش ف ات المش وف رب المصف . وض ة زهيدة ييف بكلف ز للت

سه. اعي نف كاء الاصطن الذ

كيف عملت

اء؛ يض تها الب ترحات بروتوكولها وورق رة Pearl ومق يف رأت ش طة عمل. ق ريحة أو خ ع به ش ي أراج حو الذ ريته على الن ، أج ي ب ا بحث مكت هذ

؛ ير وعمارة الحاسوب وتعلم الآلة ف ي التش ية ف ا بحث قً ركات وبيانات أرباحها؛ وأورا صاحات الش ؛ وإف لة ق دة كاملة مست وبيانات السلسلة من عق

لك وأسمه كر ذ ، أذ سي ف ا بن مً تق رق ه. وحيث أش م تاريخ . يحمل كل رق ية ن ق ارية والت ة التج ؛ والصحاف وبيانات أسعار المسابك والموردين

ع حتى . والوض الغ بالدولار الأمريكي . المب تحليل سيري للأدلة موسوم  ؛ وتف ادعاء المورد ائع موسومة  كرها سوى الب ام التي لا يذ . والأرق دير تق

ر 2026. مب 13 نوف

الفصل 01

هج01 طاق والمن الن

ارات ب ت هج وأربعة اخ طاق والمن الن

تصر. د طريق مخ ب ألا يوج ات صالح؛ ويج اج إثب ت ن ة لإ يهة أرخص طريق ز ة الن ب أن تكون الحوسب ة الحل. يج صعب 01

. كة مرتين ب عت الش ه، وإلا دف از ير من إنج ل بكث حص العمل أق ب أن يكلف ف . يج ق سهلة التحق 02

. ة بطرف ثالث ق ات وحده، دون الث ثب أة من الإ روتوكول من حساب المكاف ب أن يتمكن الب . يج أة سهلة المكاف 03

. يد« دعم مصحوب بسردية إن العمل »المف ، ف ة يج ت كة ثمن الن ب ارج الش ع عميل من خ . ما لم يدف اتج ع ثمن الن أحد ما يدف 04
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ة كة الرئيسي ب رية إلى الش ظ كرة، من الن الف

Proofs of Useful Work from Arbitrary Matrix« ة ر Ilan Komargodski وOmri Weinstein ورق ي أبريل 2025 نش ف

؛ ج رب الساذ عف الض اوز o(1) + 1 ض ية لا تتج اف ة إض ات بكلف وف رب مصف يد لأي ض ات عمل مف يان إثب ن Multiplication«. وهما يب

ة الصعوبة ي الورق . وتسمّ ، وهي حدسية لا برهان ة ة الرتب ض ف خ وائية من طية العش عات من المعادلات الخ ه إلى صعوبة حل دف د أمن ن ويست

اء بق ء الصعب هو الإ ز دوى؛ والج ه عديم الج ه لكن ات معامل ثابت أمر تاف ية ذ اف ة إض يد بكلف ات العمل المف ال: إثب ا المج ي هذ ية ف يق الحق

سهم. أنف لاتهم ب ار المعدِّنون مدخ ت وز حين يخ ة للف يهة أرخص طريق ز ة الن على الحوسب

تق ا )B + F()A + E(، حيث يُش وَّشً بًا مش ر ي 27 أبريل 2026، الساعة UTC 09:00. يحسب المعدِّنون ض كة Pearl الرئيسية ف ب ت ش انطلق

كرة ة إلى تذ اتج راكِم لكل بلاطة ن زَّأ حالة المُ  تُج ويش لاستعادة A·B. و يلون التش ام BLAKE3، ثم يز ز ة من الت ض الرتب ف خ ويش من التش

.KB 65 ها ف لة سق هادة كت ل ش ر من KB 60، داخ رية تكراري من Plonky2 أصغ ة صف ات معرف إثب ت ب ب تُث ة و ائز لاطة الف تح الب تُف ؛ و يانصيب

سها ة نف ما يمكن أن تكون الحوسب ، بين ئة ز ز تج حص كلغ يص الف : رخ ة وف م المصف ل عن حج م، مستق ير ثابت الحج ات صغ ق إثب والتحق

. يدة مف

« واحدة ئة ز ميع واحدة هي »تج رب وتج عملية ض

رب ي طول الض بًا ف رو لاطة مض م الب ماع Pearl هدف كل محاولة بحج رة إج يف يس ش . تق ة هي الوحدة يق رائح، أهم حق ة إلى مصمم الش بالنسب

لة 96,251 ذ الكت ة واحدة INT7 × INT7 → INT32 ‏)MAC(. ومن ميع محتسب رب وتج بط عملية ض إن H 1 هي بالض ا ف ، لذ طي ق الن

ي ي Pearl تعن إن »EH/s« ف ل H 1 مساوية لـ MAC 1. ومن ثم ف يا، تظ ة الدن د الرتب ل عن 128؛ وعن ويش لا تق ة تش ة رتب وبة الرتب رض عق تف

ي مسرّعات ية الموترات ف نتاج ية أمن سلسلة كتل بإ ان ز ر مي ، تُسعَّ : لأول مرة ية ان ي الث ميع صحيحة ف رب وتج يًا 10^18 عملية ض حرف

INT8 ة يف بصيغ ميع الكث رب والتج روة الض يسة لوحدات GPU بين 60% و95% من ذ ئة المق ز ع معدلات التج . وتق اعي كاء الاصطن الذ

. راءة ه الق ، وهو ما يتسق مع هذ ة لكل بطاق

ي Pearlالعتاد ئة ف ز درةمعدل التج الق
MAC ول لكل تريليون ج

)J/TH(‏) المصدر )التاريخ

RTX 5090TH/s 400W 525دير تق ر(1.31  مب Kryptex ‏)12 نوف

RTX 4090تمع 280–330(؛ وتدرج نحو TH/s 305 )نطاق المج
TH/s 343‏ Kryptex

W 450
)Kryptex(‏

)Kryptex ام 1.31 )أرق
دير تق

Kryptex وبر(؛ prlstats ‏)3 أكت

H100
SXM5

TH/s 735W 697دير تق ر prlstats ‏)0.9519  PeakMiner، عب
ر( تمب سب

B200PH/s 1.382W 983.5دير تق  0.71prlstats ر PeakMiner، عب

B300TH/s 850–706W 1,072–920دير تق  1.3–1.2SimeonOnSecurity ؛prlstats

الفصل 02

Pearl · الآلية02

ا ماعً ه إج ات بوصف وف رب المصف Pearl: ض

فً
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ات RTX 4090 و5090 الاستهلاكية وB300 المخصصة لمراكز ي بطاق ق لًا، تلت رائح. أو دول يهمان مصممي الش ا الج ي هذ صيلان ف تف

رات آلاف يانات تكلف عش وحدة GPU لمراكز الب ، B200، إلا نحو J/TH 0.71. ف ة ل بطاق ض لغ حتى أف د نحو J/TH 1.3، ولا تب يانات عن الب

ة نوى ترك لطاق ف مش ير إلى سق ا يش ، وهذ ة ألعاب ه بطاق ق ف ارب ما تن ميع صحيحة ما يق رب وتج ة لكل عملية ض ق من الطاق ف الدولارات تن

د ق يًا، B300 أبطأ من B200: ف ريحة مخصصة أن تكسره. ثان ط ما يمكن لش ب ف هو بالض لك السق ة INT8، وذ الموترات لكل MAC بصيغ

. ريحة طر العمل الصحيح إلى سلوك مسار أبطأ على تلك الش يض ي Blackwell Ultra، ف ية INT8 بحدة ف اج ت ت NVIDIA إن فّض  خ

هة التي ماعٌ ما عن الوج ارها إج ت ة الأعداد التي يخ اعد صيغ ب تعد عن INT8 نحو FP8 وFP4. وحين تت اعي يب كاء الاصطن والسيليكون السائد للذ

رير. ق ا الت ي هذ ا ف قً ر حكمي على ASIC لاح ذ رّع FP8 وج ر تف ذ ا هو ج واعده، وهذ يير ق روتوكول إلى تغ طر الب اد، يُض يسير إليها العت

ة ا للطاق فً  اسم وحدات GPU سق ، تتق ي عمل Pearl بالأعداد الصحيحة ف
ل ض ل أف ي Pearl؛ الأق يس ف ئة المق ز د معدل التج ميع INT7 ‏)J/TH( عن رب وتج ول لكل تريليون عملية ض ج

ياس. لف لا ق اج من المؤ ت ن ر prlstats؛ وSimeonOnSecurity؛ ونطاق ASIC است اييس PeakMiner وSRBMiner عب ر 2026(؛ ومق مب المصدر: Kryptex ‏)12 نوف

الشكل 02

0.00.40.81.21.6

) ة ميع محتسب رب وتج ول لكل TH ‏)TH واحد = 10¹² عملية ض ج

ترك ≈1.3 سقف نوى الموترات المش

RTX 5090
W 525 د TH/s 400 عن

1.31

RTX 4090
)Kryptex(‏ W 450 د TH/s 343 عن

1.31

B300
W 1,072–920 د TH/s 850–706 عن

1.3–1.2

H100 SXM5
W 697 د TH/s 735 عن

0.95

B200
W 983.5 د TH/s 1,382 عن

0.71

SRAM ي يم ف ASIC INT7 مق
ريحة بعد ، ولا ش ل من GPU بـ 3–10× لكل عملية ض : أف اج ت ن است

0.43–0.13

ل ض ل أف الأق
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هر ي ستة أش من 0.01 إلى EH/s 90 ف

ر ش ر 2026(المؤ مب يمة )13 نوف الأساس والمصدرالق

كة ب ئة الش ز يمةمعدل تج سه 88.20–93.22؛ وأعلى ق ط الأساس 89.77؛ ونطاق اليوم نف نحو EH/s 90 )خ
ر 110–123( مب لال يوم 12 نوف خ

لة prlstats؛ ق دة الكاملة المست العق
Kryptex

لة اع الكت 58,841,982prlstats و142,530الصعوبة وارتف

ئ ة RTX 5090العتاد المكاف ة H100 أو 225,000 بطاق ةنحو 122,000 بطاق د 735 وTH/s 400 لكل بطاق عن
دير تق

يمة بعد ية والق يمة السوق السعر والق
يف الكامل ف التخ

ي ة 101 ف 1.32–1.34 دولار؛ نحو 500 مليون دولار؛ نحو 2.8 مليار دولار )المرتب
)CoinGecko

CoinGecko

ي وبر( و0.1399 دولار )23 يوليو(أعلى وأدنى سعر تاريخ 2.46CoinGecko دولار )21 أكت

ة ن الغ 2.1 مليارالعملات المعدَّ ف الب 377.6prlstats مليون PRL، أي 17.98% من السق

prlstats؛ Kryptexنحو PRL 2,173 ونحو 0.97–1.03 مليون PRLدعم الكتلة والإصدار اليومي

هر الـ 12 لال الأش ديد خ المعروض الج
لة ب المق

prlstatsنحو 78% من المعروض الحالي

نين ويًادخل المعدِّ (، ونحو 460 مليون دولار سن ج prlstatsنحو 1.25 مليون دولار يوميًا )نموذ

R ، ئة ز يراد لكل وحدة معدل تج ؛ Kryptexنحو 14–15 دولارًا لكل PH/s يوميًا؛ وتكسب RTX 5090 نحو 5–6 دولارات يوميًاالإ دير تق

كاء ا للذ يً يق لًا حق الكتل التي تحمل عم

اعي الاصطن
وبر( دير 28 أكت Blockworksنحو 1% )تق

معات التعدين معين نحو 62%تركّز مج ر مج ؛ وأكب ر 24 ساعة ي آخ دت Kryptex ‏%46.4 من الكتل ف prlstatsوج

ين وان تحوز 53.0%تركّز الحائز ر 100 عن اوين 0.969؛ وأكب ي للعن ين prlstatsمعامل ج

ت كة بنحو EH/s 0.01؛ وبحلول نهاية مايو بلغ ب طلاق عملت الش الي للإ ي اليوم الت ف رة لسعرها. ف أخ ئة Pearl يكاد يكون دالة مت ز معدل تج

ع السعر د EH/s 39–21. وبعد أن ارتف يًا عن ق ئة أف ز روة مايو وتحرك معدل التج ط السعر نحو 86% عن ذ لال الصيف هب EH/s 26–23. وخ

ة إلى ز ف امنت ق د تز ر. وق مب ي نوف وبر ونحو EH/s 90 ف ي 27 أكت ئة EH/s 85.76 ف ز وبر، بلغ معدل التج ر وأكت تمب ي سب عاف ف رة أض نحو عش

كة كلها ب دّرت إحدى الدراسات نحو MW 112 للش ة معه: ق ديريًا. ونمت الطاق راءتها أثرًا تق ي ق غ ب رّع، وين سطس مع تف ي 11 أغ EH/s 195 ف

.MW 215–190 اليوم بنحو prlstats ج من دّرها نموذ د EH/s 24، ويق عن

الفصل 03

تصاديات03 Pearl · الاق

ائدة وة الف ج م والإصدار وف Pearl: الحج
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ة خّم الانعكاسي  الإصدار يض

H = حيث E(t) = S·H / ((t + H)(t + H − 1)) ق لة بسلاسة وف اقص دعم الكت ن : يت د تنصيف ف المعروض 2.1 مليار عملة ولا يوج سق

دِّن نحو 44.06 طء. عُ م وتعدّلت بب ة أكثر من اللاز ض ف خ كرة من د بدأت الصعوبة المب ، وق 650,226. لكن الإصدار يُحتسب بالكتل لا بالزمن

يرة، . والكتل الأخ دير تق ي الأيام الستة الأولى، أي نحو 32% من المعروض الحالي  نًا ف ي اليوم الأول ونحو 120 مليو مليون عملة ف

، لة ب هر الـ 12 المق لال الأش مو بنحو 78% خ ة أن المعروض سين يج ت . والن ية الغ 194 ثان الت أسرع من الهدف الب ، ما ز ية بنحو 171–183 ثان

هته. ا مواج ميعً ين ج اد والحائز ين وصانعي العت يف يتعين على المعدِّن ف وهو تخ

(؛ ويعطي الإصدار اليومي ج كة نحو 1.25 مليون دولار يوميًا )نموذ ب ين على مستوى الش ل المعدِّن لغ دخ . يب ين تصاديات المعدِّن لك اق ع ذ ب وتت

ئة R ≈ ‏14–15 دولارًا لكل ز يراد لكل وحدة معدل تج إن الإ ا ف ي السعر الحالي نحو 1.35 مليون دولار يوميًا، لذ بًا ف رو لدى Kryptex مض

ار ئج لغ أرخص است ما يب . وتكسب RTX 5090 نحو 5–6 دولارات يوميًا. وتكسب H100 أو H200 نحو 11 دولارًا، بين دير تق ا  PH/s يوميً

. ادحة سارة ف ات للتعدين وحده يخسر خ طاق ار الب ئج است ، أي نحو 50 دولارًا يوميًا، ف ي الساعة ة ف د الطلب نحو 2.09 دولار لكل بطاق ي عن علن

ي ة ف يز رة وج ت ر ونحو 33 دولارًا لف تمب سطس وسب ي أغ بحسب سلسلة prlstats كانت نحو 10 دولارات ف ا: ف حًا واسعً ح R تأرج أرج وتت

ديري لـ RTX 5090 إلى النصف من نحو 33.80 دولار ق يراد اليومي الت ض الإ ف ، انخ ون أسابيع من الإطلاق ض ي غ . وف دير تق وبر  تصف أكت من

وبر. ي أكت ة السعر ف ز ف اء ق ي الأسابيع الأولى وأثن ار وحدات GPU السحابية للتعدين مربحًا إلا ف ئج إلى نحو 17.19 دولار. ولم يكن است

لك ز ليس كذ رية صامدة؛ والحاف ظ الن

طة نهاية Gemma-4-31B-it-pearl من ي الوحيد لـ Pearl هو نق اري العلن التكامل التج ير. ف ف ، لا التش ية هي الطلب يق كلة الحق المش

ي صدار. وف عة للإ لية المتوق ب ق يمة المست اد بأكثر من 25%، ويُموَّل الخصم من الق ي 15 مايو بسعر أقل من المعت ت ف أُطلق  ،Together AI

لص إحصاء لـ 8,012 يو خ ي يون وادم لدى Together. وف هة API عديمة الخ ير متاح على واج ج أنه غ موذ حة الن هرت صف ر أظ مب 13 نوف

لف يدة على الإطلاق )يصف المؤ اعي مف كاء اصطن ة ذ تج أي حوسب كة لا تن ب ، إلى أن الش كة ب ، أي نحو 21% من الش ة تعدين متصلة نسخ

دّرت وبر ق ي 28 أكت . وف ة وائية بحت ات عش وف ية من مصف ن ا مب لت حصصً ب معات التعدين ق هر أن مج (، وأظ اطعة أنها موحية لا ق الأدلة ب

ير باستمرار واعد تتغ ع السعر، والق ب ئة يت ز هر Pearl الستة الأولى: معدل التج أش
ر 2026 مب ماع، من 27 أبريل إلى 13 نوف ي الإج يير ف ، وثلاث علامات للسعر، وكل تغ كة ب ئة الش ز معدل تج

رّع. د تف ديري عن سطس أثر تق ة 11 أغ ز ف ي Pearl وPIP-3. ق دة prlstats الكاملة وسلاسلها؛ وKryptex؛ وCoinGecko؛ وملف params.go ف المصدر: عق

الشكل 03

EH/s ، ئة ز معدل التج

PRL سعر

ماع ج واعد الإ ق

يومايو سطسيوليويون رأغ تمب رأكتوبرسب مب نوف

0

50

100

EH/s 39–21 : الصيف

EH/s 0.01، اليوم 2

EH/s 26–23

85.76

EH/s 89.77 رّع )أثر د تف ة EH/s 195 عن ز ف ق
) ديري تق

أدنى 0.14 دولار · 23 يوليو
أعلى 2.46 دولار · 21 أكتوبر

ر مب 1.34 دولار · 13 نوف

ع صلب MoE · ‏12 يونيو رّ تف

ط · ‏23 يوليو ق ة ف يف ج الكث ماذ ع مرن للن رّ تف

مسودة PIP-3: ‏INT7 → FP8 · ‏30 يوليو

سطس ة · ‏6 أغ وبة الرتب ع مرن لعق رّ تف

سطس رة المملّحة · ‏11 أغ ذ ع صلب للب رّ تف

اع عيل FP8: لم يُحدد ارتف تف

كة الرئيسية · ‏27 ب الش
أبريل
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bitcoin ة من ت أن Pearl من دونه نسخ ب ؛ وكت اعي كاء الاصطن ا للذ يً يق لًا حق قط من الكتل يحمل عم Blockworks أن نحو 1% ف

ا. مً خ نًا وأسرع تض ل أم ر وأق أصغ

Llama 70B ي الزمن الكلي لـ يادة 5.08% ف يد Pearl بز لًا: تف ع يرة ف انب الاستدلال صغ ية على ج اف ة الإض الكلف . ف ب ويمكن حساب السب

يكسب أقل مما انب التعدين ف . أما ج ية على GPU Hopper واحدة اج ت ن ي الإ سارة 9.2% ف ل خ ار مستق ب ت اس اخ على أربع H200، وق

ة . وبطاق ك الترميز طوات ف ي خ ا ف زًا، ولا تعدّن أبدً ل عن 1,024 رم ق لا تق عات ملء مسب ة vLLM الرسمية لا تعدّن إلا على دف اف إض . ف ي غ ب ين

يج محادثة ي مز ، ونحو 5.4% ف الصة ق خ ي حركة ملء مسب هاز تعدين مخصص ف ئة ج ز دم الاستدلال تحصل على نحو 27% من معدل تج تخ

رب المعدِّن وع على الاستدلال، يض . ومن دون طلب مدف ك الترميز لب عليها ف ي حركة يغ ط ف ق ه، ونحو 1% ف ك الترميز 80% من كّل ف يش

رية صامدة؛ ظ . الن يدة ، لا من أنها مف اهة ز ربت بن ضُ زم بها  ات الملت وف ق من أن المصف روتوكول يتحق الب ؛ ف وائية ات عش وف لاني مصف العق

ع أحد ثمن الاستدلال. : لا بد أن يدف ارج السلسلة ارية خ كلة تج ائدة Pearl مش لك. إن ف ز ليس كذ والحاف

هرين ي ش رّعات ف أربعة تف

ة ت ب اعات مث د ارتف ماع عن ي الإج ييرات ف ر أربعة تغ ب ت ع المخ سطس 2026 دف يو إلى أغ من يون واعدها. ف ير ق ر لـ Pearl هو سرعة تغ ه الآخ الوج

رّع ط )91,630، نحو 23 يوليو(، وتف ق ة ف يف ج الكث ماذ رّع مرن للن يو(، وتف لة 71,935، نحو 12 يون راء )الكت ب يج الخ رّع صلب لمز : تف رة يف ي الش ف

، لم رة المملّحة ذ رّع الب سطس(. وبعد تف رة المملّحة )99,000، نحو 11 أغ ذ رّع صلب للب سطس(، وتف ة )96,251، نحو 6 أغ وبة الرتب مرن لعق

ة %50 ة بنسب عدادات عالية الرتب علي للإ ئة الف ز ة معدل التج وبة الرتب ت عق فّض  ؛ وخ ير صالحة ا غ ون إلا حصصً تج دامى ين يعد المعدِّنون الق

إلى %87.5.

ة ة مطابق هز ات تعريف أج ترط ملف ل التعدين من INT7 إلى FP8 × FP8 → FP32 وتش ق : تن الت مسودة الية هي PIP-3، وما ز والخطوة الت

اصلة ي بروتوكولات الف ه ف ر لا بد من أنه ش اد ب ة الاعتماد على العت ، Hopper وBlackwell. وتصف الوثيق ين تًا، ولا تدعم إلا معماريت تًا ب ب

fp8- رع ي ف كة الرئيسية ف ب ر لم تحدد معلمات الش مب ي 12 نوف . وف مات الطحن ق يستدعي هج ي التحق ذّر من أن أي تسامح ف ، وتح العائمة

ج ر نموذ دّ ما يق ات AMD، بين ل سلسلة RTX 40 ولا A100 ولا بطاق ب تُق ، لا  ب المسودة الحالية عيل. وبموج ف اع للت scheme أي ارتف

سام طر انق وة ينطوي على خ رّع بالق ف رض الت . وف ات استهلاكية ئة يأتي من بطاق ز ة من prlstats أن نحو 82% من معدل التج ق ض الث ف خ من

. ين ة من المعدِّن يف عل عن السلسلة أو ردة ف

ة الأعداد ي صيغ لة ثلاثية ف معض

اد، ر العت تًا عب تًا ب ق ب ابلة للتحق اعي )FP8 أو FP4(، وق كاء الاصطن يدة للذ ة أعداد أن تكون مف : يمكن لصيغ لة ثلاثية ه Pearl معض تواج

هة التي يسير إليها اعد عن الوج ب ه يت ق ومحايد لكن ابل للتحق مخطط INT7 ق . ف لاث ين من الث ت اد، لكن ليس أكثر من اثن اه العت ومحايدة تج

يد ومحايد ماع بمورّد واحد. وFP8 مع تسامح مف ه يربط الإج ق لكن ابل للتحق يد وق اء مف ائمة بيض . وFP8 مع ق اعي كاء الاصطن سيليكون الذ

ه بين نساخ ا معيارًا عدديًا ولا يمكن است ع عمومً ب ي نوى الموترات لا يت اصلة العائمة ف . والحساب بالف مات الطحن اب لهج تح الب ه يف لكن

إن »ملف تعريف رائح، ف ر مصمم الش هة نظ . ومن وج ي اق تطع الب ميع FP8 إلا بـ 13 بتًا كسرية ويق ظ تج لًا لا يحتف  ي Hopper مث ف يال؛ ف الأج

ة رمادية طق ي من لًا ف لك سيكون عم اءة أعلى من GPU. لكن ذ تًا، وربما بكف تًا ب ه ب ذ ف Hopper« حساب محدد بالكامل يمكن لـ ASIC أن تن

. تحليل ا  دً عة ج اطر حوكمة مرتف روتوكول، بمخ ة للب ية المعلن الف الن يخ

الفصل 04
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واعد والحساب العددي والحوكمة اطر الق Pearl: مخ
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الحوكمة

؛ ين ارات من المعدِّن رة دون إش يف ي الش ة ف ت ب اعات مث د ارتف رّعات عن ف ل الت عَّ تُف روتوكول؛ و ترحات الب ر كتب كل مق ب ت المخ . ف ة الحوكمة مركّز

ة ادت صحيف . وأف رية ة الصف دة أو لدارات المعرف يق من طرف ثالث للعق ر أي تدق ش وبر لم يُن نٍ للعميل؛ وحتى أوائل أكت يذ ثا ف د تن ولا يوج

ة إلى اف ولة سرية )نحو 55 مليون دولار من الأسهم إض ي ج مع نحو 120–130 مليون دولار ف ر ج ب ت TheMarker الإسرائيلية بأن المخ

ارتان »لا تخصيص . يمكن أن تصح العب وات رسمية ن ر ق لك عب كد Pearl ذ ية من GPU بنحو 75 مليون دولار(؛ ولم تؤ ية التحت ن دوق للب صن

اعي إلى كاء الاصطن ق إيرادات الذ د تتدف ى: ق ق وتر يب ا، لكن الت امر« معً ركة لها مساهمون من رأس المال المغ « و»ش ي الرمز ثمرين ف للمست

. ي الرمز يف على حائز ف ع التخ ما يق الأسهم بين

ا بَق واحدً تُطا ، بوحدة  ق على السلسلة ابلة للتحق ، ق تكرة آلية مب  : ا« حتى الآن ماعً ها إج ة بوصف ربة لـ »الحوسب ف تج لًا، Pearl هي أنظ ما إج

ه كل طلب ة برمز لم يتش يها كلها معلّق ئتها وحماسة معدِّن ز ها ومعدل تج ية أمن ان ز ائدة لم تصل، ومي . لكن الف اعي كاء الاصطن اد الذ لواحد مع عت

، ية بسلاسة رق : هل تمر الت ابعة ارات من Blockworks المت هرًا. وتستحق ثلاث إش لال 12 ش ه بنحو 78% خ الرئيسي بعد وسيزداد معروض

ل التعدين إلى عملائه. د استدلال دخ وّ ا، وهل يمرر أي مز ا ملموسً اعً اعي ارتف كاء الاصطن ع حصة كتل عمل الذ وهل ترتف

ASIC رائح يدة ولا مانعة لش ة ليست مف وف Kaspa: المصف

، ثم يُرمى ين ئت ز يم من 4 بتات بين تج م 64 × 64 على ق ه بحج ي متج ة ف وف رب مصف ع kHeavyHash ض . تض ية ج موذ Kaspa هي الحالة الن

ي 14 مارس 2023، رائح ASIC لـ Kaspa ف ر 2021، أعلنت IceRiver أول ش مب ي نوف ها العادل ف هرًا من إطلاق . وبعد نحو 16 ش اتج الن

J/TH 77 د هاز KS7 من Bitmain عن د GH/s 3.8 وW 300 بج ارنة RTX 4090 عن تهى التعدين بوحدات GPU. ومق وبحلول نهاية 2023 ان

كة بـ PH/s 358.9، أي أقل ب ر عملت الش مب ي 13 نوف اط: ف غ اء الانض . وبعد الوليمة ج دير تق عف  لغ نحو 1,000 ض اءة تب وة كف ج تعطي ف

.kWh د 0.10 دولار لكل ا عن هاز KS7 إلا 0.86 دولار يوميً ل ج ض سطس 2024، ولا يكسب أف ي أغ بنحو 64% من EH/s 1 ف

ا ضً رية لا توقف العتاد الخاص أي ة الصف Aleo: المعرف

ASIC رائح نًا بش روع عل ، ويرحب المش دمين بت معاملات المستخ ات SNARK؛ وهو لا يث ي Aleo ليحاكي عمل توليد إثب بِت ف  ث ز المُ مم لغ صُ

ى ي الربع الثالث من 2025 تلق . وف حن ة المخصصة تُش هز ر 2024، كانت الأج تمب ي سب كتها الرئيسية ف ب هر من ش مسة أش لـ ZK. وبعد نحو خ

اعف دعم كة إلا نحو 43,000–44,000 دولار من الرسوم: مض ب مع الش ما لم تج بِتون 31.2 مليون ALEO )نحو 7.8 مليون دولار( بين  ث المُ

ترط ARC-46 الآن حصة لك الربع، وتش هاية ذ ي التداولات الأولى إلى 0.22 دولار بن ط السعر من نحو 9 دولارات ف لغ نحو 175–180. وهب يب

ة حصص. ب يتحول التعدين إلى عت من 100,000 إلى 2.5 مليون ALEO لكل حل، ف

Bittensorو Qubic

رى. ي 2025–2026 كان كتل سلاسل أخ تها ف اتج لحوسب ية Aigarth، لكن أبرز ن كتها العصب ب ا« يدرّب ش يدً ات عمل مف تسوّق Qubic »إثب

ي هاية يوليو وادّعت 51% ف تصف مايو 2025 إلى أكثر من 25% بن ي من عت حصتها من أقل من 2% ف لًا Monero، ورف نت أو د عدّ ق ف

رائح ي 1 أبريل 2026 تحولت إلى تعدين Dogecoin بش ر 18(. وف ول مصدر آخ يم ست كتل )ويق ظ ي إعادة تن سطس، ما تسبب ف أغ

يمتها د هبطت ق يد، وق اعي مف كاء الاصطن ها للذ ل على أن تدريب د دليل مستق . ولا يوج راء والحرق ي إعادة الش دمة العائدات ف ASIC، مستخ

الفصل 05

05
يد سلاسل العمل المف

ات وف يد: لا المصف سلاسل العمل المف
ASIC رائح رية توقف ش ة الصف ولا المعرف
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ابل ع مق السلسلة التي تدف : ف ي ارج ت عن أثر خ ف ر. كما كش مب ي 13 نوف ية من نحو 280–300 مليون دولار إلى نحو 50 مليون دولار ف السوق

.CPU د السلاسل الملائمة لوحدات يهه ض ، يمكن توج ئة ز ار من معدل التج ئج لًا للاست  اب ا ق قً يرًا منس ا كب معً ئ مج تُنش رض  ة عامة الغ حوسب

جّح د الوسيط المر ان عن تُقصّ الأوز ، و ين ون المعدِّن ق يّم المدق جّحًا بالحصص: يق اتيًا مر ا ذ ييمً ات عمل بل تق Bittensor ليست إثب

ي لا يحتسب ر SubConnect، الذ ش هر مؤ ية على نطاق واسع. يُظ ارج ات إيرادات خ موعة ذ ه المج ي هذ كة الوحيدة ف ب بالحصص. وهي الش

ها ر(، من تمب ي 1 سب ر 2026 )نحو 35 مليون دولار ف مب ي أوائل نوف ويًا ف ، نحو 70 مليون دولار سن ق ابلين للتحق يين الق ارج إلا العملاء الخ

يرادات إلا طي الإ لا تغ ويًا، ف اوز 300 مليون دولار سن ر يتج مب ؛ لكن إصدارها بأسعار أوائل نوف ية ية التحت ن ة والب 78% إلى 82% من الحوسب

ا بحسب الأساس، من نحو 17 مليون دولار )Artemis( إلى 172 مليون دولار تًا واسعً او يرادات تف ديرات الإ اوت تق ف 9% إلى 23%. وتت

ريق الرائد ادر الف زها، وحين غ رعية تحرق أكثر من 99% من حواف كة ف ب ي أبريل كانت 67 من 128 ش . وف اتي صاح ذ ماليات بإف ويًا من إج سن

. ون ساعات ض ي غ ة 24% ف ، هبط TAO بنسب لاف على الحوكمة Covenant بسبب خ

سها ابة نف ج التاريخ يعطي الإ

ع إحصاءات ة إليها. واعتمدت Gridcoin على مواق ا لم يكن بحاج ، لكن أحدً ق ي Primecoin سريعة التحق كانت سلاسل الأعداد الأولية ف

يًا، ن ي Filecoin تعمل تق ين ف ز اتات التخ . وإثب ة راء أي حوسب لًا دون إج  ر باحثون كت وّ ز هد على مساهمات BOINC، ف ة لتش من أطراف ثالث

اوز ما لم تتج ، بين رامات ة 793,000 دولار غ الغ اوز 36%، وكانت 99.5% من رسومها الب ي الربع الثالث من 2025 لم يتج دام ف لكن الاستخ

الرسوم الأساسية 4,100 دولار.

روع ماعالمش ج العمل أو الإ
ية يمة السوق الق

) ابل الدعممسار العتاد)التاريخ وع مق الحكمالطلب المدف

Pearlوَّش ات مش وف رب مصف ض
ة INT7 مع )MAC بصيغ

)ZK هادة ش

نحو 500 مليون
ر( مب دولار )13 نوف

FP8 ؛ ومسودةGPU وحدات
Hopper ع ستض

ائمة وBlackwell على ق
اء بيض

نحو 1% من الكتل يحمل عمل
ل ؛ ودخ اعي كاء اصطن ذ
مه دعم ين معظ المعدِّن

؛ ية الآلية الأكثر موثوق
ت ب ير مث والطلب غ

Kaspaرب kHeavyHash ‏)ض
ه 64 × 64 بـ ي متج ة ف وف مصف

) ين ئت ز 4 بتات بين تج

نحو 840 مليون
ر( مب دولار )13 نوف

رائح ASIC بعد نحو 16 ش
؛ والآن هرًا من الإطلاق ش

ASIC بالكامل

؛ وإيرادات ائدة لا تدّعي أي ف
ين نحو 18 مليون دولار المعدِّن

دير تق ويًا  سن

يدة ة ليست مف وف المصف
ASIC رائح ولا مانعة لش

Aleoاعي مع ز SNARK اصطن لغ
ات الحصة إثب

نحو 118 مليون
دولار )نهاية الربع

الثالث 2025(

ة مخصصة بعد نحو هز أج
هر مسة أش خ

ين نحو 175– بِت  ث آت المُ مكاف
عف الرسوم 180 ض

اعي يحركه عمل اصطن
الدعم

Qubic‏)تدّعي تدريب »uPoW«
)Aigarth

نحو 50 مليون
ر( مب دولار )13 نوف

ASIC رائح CPU وGPU؛ وش
ذ أبريل لـ Dogecoin من

2026

ائدة؛ ل على الف لا دليل مستق

ي دمة ف ة مستخ والحوسب
راء ي وإعادة ش ارج تعدين خ

لّف ة مغ ميع حوسب تج

اعي كاء اصطن صة ذ بق

Bittensorجّح ييم مر ماع Yuma ‏)تق إج
بالحصص(

نحو 2.55 مليار
ر( مب دولار )11 نوف

؛ رض وحدات GPU عامة الغ
ASIC ولا مسار لـ

ويًا من نحو 70 مليون دولار سن
ابل ق مق ابلة للتحق يرادات الق الإ
اوز 300 مليون دولار إصدار يتج

ات إيرادات الوحيدة ذ
ية على نطاق واسع؛ ارج خ

ال دعمها 4–11 وما ز
ا فً ع ض

Filecoin
) ارنة ‏)للمق

اتات النسخ والزمكان نحو 1.5 مليارإثب
دولار )نهاية الربع

الثالث 2025(

دام 36%؛ والرسوم— الاستخ
صلية 4,100 دولار الأساسية الف

اصرة عن ها ق ، لكن يدة مف
الطلب
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بل سين ق اف بًا من المن ال هرًا، وغ ون نحو 3 إلى 16 ش ض ي غ رائح ASIC ف ب ش تذ وع برمز سائل يج م المدف تظ ابت المن اد: العمل الث الدرس للعت

اد العالق هما دعم . والمحركان الرئيسيان للعت اتج ي ثمن الن ارج ع عميل خ « إلا حيث يدف ائدة . ولم تصمد ادعاءات »الف ائمة ركات الق الش

ي دالة العمل. يرادات وتحكّم المطورين ف ا بالإ ياسً ع ق مرتف

كة ب ع الش ية تدف ارج يرادات الخ اعف الدعم: كم مرة من الإ مض
اريتمي ياس لوغ ، مق كة ب ارج الش وعة من خ يرادات المدف ا على الإ سومً ية مق يمة السوق الإصدار أو الق

المصدر: Blockworks ‏)Aleo، الربع الثالث 2025(، وDefiLlama ‏)رسوم Render(، وCoinGecko، وhoge.gg ‏)Bittensor(، وDealroom ‏)Grass(، وBlockworks 0xResearch ‏)Pearl(؛
. لف وحساب المؤ

الشكل 04

يع اط بدل أن تب ش تري الن كة تش ب وق 10×: الش ف
خدمة

×1×3×10×30×100×300×1,000
) اريتمي ياس لوغ ية )مق ارج يرادات الخ اعف الإ مض

Render
ية ÷ الرسوم على السلسلة يمة السوق الق

×360≈

Aleo
ين ÷ الرسوم، الربع الثالث 2025 بِت  ث آت المُ مكاف

×180–175

Grass
وية يرادات السن ية ÷ الإ يمة السوق الق

×10≈

Bittensor
ق ابلة للتحق يرادات الق الإصدار ÷ الإ

×11–4

Pearl
تُقاس ر من أن  اعي أصغ كاء الاصطن إيرادات الذ

ارج : خ اعي كاء اصطن ≈%1 من الكتل تحمل عمل ذ
ياس المق

يرادات آت ÷ الإ يراداتالإصدار أو المكاف ية ÷ الإ يمة السوق الق

ية ة اللامركز أسواق الحوسب

ق ابلة للتحق . والرسوم الق توحة ج المف ماذ مه إعادة بيع لاستدلال الن ي معظ ير ومركّز وف ، لكن الطلب صغ عون ية عملاء يدف ة اللامركز للحوسب

ي ونحو 680,000 دولار لـ لال العام الماض هر DefiLlama نحو 2.35 مليون دولار من الرسوم لـ Render خ تُظ  : يرة على السلسلة صغ

اتيًا ها ذ صح عن ام المف ي 2025. والأرق يرادات على السلسلة ف Livepeer، ولم يكسب قطاع DePIN بأكمله إلا نحو 72 مليون دولار من الإ

وترة ح هل هي ف ة المالية 2025 دون أن توض اوز 127.8 مليون دولار« للسن يد Aethir بإيرادات »تتج : تف ة التعريف اض ف ض ها ف ر لكن أكب

عف رسومها ية لـ Render نحو 360 ض يمة السوق الق : ف اهين ي الاتج يرادات ف يم الرموز عن الإ صلت ق د انف روتوكول. وق مالية أم حصة الب إج

. دير تق اتيًا  ها ذ صح عن ة نحو 87.7 مليون دولار أدنى من إيراداتها المف الغ ية لـ Aethir الب يمة السوق ما الق ، بين على السلسلة

ر كان مب ي 3 نوف ف . ف د الطلب ار عن ة السحابية الكب ودي الحوسب ة بأسعار مز ارن ة 70% إلى 85% إلا مق ولا يصح ادعاء أنها أرخص بنسب

جّح على Akash نحو 2.73 دولار لكل ساعة GPU )النطاق 2.04–3.16 دولار(، أدنى من نحو 6.88 دولار على متوسط سعر H100 المر

الفصل 06

06
هد الأوسع المش

رة: طلب ف اعي × العملات المش كاء الاصطن ية الذ بق
ل إلى الأسهم تق يمة تن ير، وق ه صغ ي لكن يق حق
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RunPod تمعية لـ ه أعلى من نحو 1.73 دولار على Vast.ai و1.99 دولار على السحابة المج AWS و11.06 دولار على Google Cloud، لكن

ي (. والطلب ف و مصلحة ر، طرف ذ اش ر؛ وAkash، الن تمب ي 12 سب قُرئت ف رى كما  ز لمدة عام )أسعار المنصات الأخ ونحو 2.44 دولار لحج

سة اف ي من ر OpenRouter، نحو 1.7 مليار رمز يوميًا على AkashML وأكثر من 4 مليارات على io.net، ف زَّع عب مه استدلال سلعي يو معظ

ظ برمز د وقّعت Axe Compute، التي تحتف ق : ف ية « تعود إلى المركز ية ة اللامركز ر دولارات »الحوسب . وأكب ديدة رة مع كل السحب الج اش مب

ابل إيرادات ة B300، مق ودها الخاص من 9,200 بطاق ق ير عن أج يمة 1.5 مليار دولار لت وات بق ا لخمس سن دً تها، عق ين ز ي خ لًا ف Aethir أص

ت 35,000 دولار. ي الربع الأول من 2026 بلغ ف

يان التدريب والاستدلال اللامركز

مها وحدات ، معظ دة ا على 330 عق د تدرّب Pluralis-8B مدة 40 يومً ق د 8 إلى 40 مليار معامل. ف رنت عن ت ن ر الإ ية التدريب عب تت إمكان ثب

اج إلى يًا واحت يل لم يكن لامركز غ ته تعترف بأن التش ي من H100، وإن كانت ورق ط أساس مركز اءة خ ، وبلغ 63% من كف GPU استهلاكية

ق Consilience بـ 40 مليار يل التدريب المسب غ ول. وأكملت Psyche من Nous Research تش ب سها وإلى سلطة ق د Pluralis نف عق

راء بـ ب يج خ ج مز د دُرِّب INTELLECT-3 من Prime Intellect، وهو نموذ ق : ف ية دمة عاد العمل إلى المركز د نطاق الحدود المتق معامل. وعن

: تحتاج حة يود واض كة InfiniBand بسرعة Gbps 400. والق ب ة H200 موصولة بش هرين على 512 بطاق 106 مليارات معامل، على مدى ش

ق يعتمدان على الأدوار ة والتحق ق الت الث ، وما ز عف ط اتصالات بنحو 100 ض غ ل عن Mbit/s 200 وإلى ض د إلى عرض نطاق لا يق العق

ل. غّ  ة للمش المميز

ل أن ب اوز 100 مليون دولار ق وية تتج د كانت لدى Prime Intellect إيرادات سن ق . ف ية ات مركز تج يع من ركات أسهم تب هب المال إلى ش وذ

اوز 70 مليون دولار وية تتج اص، بإيرادات سن يق استدلال خ يد Venice، وهي تطب ي يوليو؛ وتف ييم مليار دولار ف ق مع 130 مليون دولار بت تج

. رة أج ييم مليار دولار وتعمل على وحدات GPU مست ق معت 65 مليون دولار بت د ج (، وق ركة ام الش ذ الربع الأول من 2026 )أرق وبأرباح من

ط رمز يد التحديد« ويساوي رمزها نحو 17.2 مليون دولار؛ وهب كة التدريب الأساسية لـ Gensyn »ق ب الت ش ، ما ز انب الرموز وعلى ج

ط(. ق وان ف كة الرئيسية )العن ب روته بعد الش ة 72% عن ذ ، بنسب اعي كاء الاصطن ة أولى أصيلة للذ ق Ritual، وهي طب

ق ابل للتحق اعي الق كاء الاصطن الذ

LLM ية لاستعلامات اف ة الإض يف أقل من 7% من الكلف ي Hopper تض ة السرية ف الحوسب ة )TEE(. ف يذ الموثوق ف ن اج بيئات الت ت ن ار الإ ت اخ

هاية 2025 لم يكن اج نحو 0.5% إلى 5%، لكن بن ت ن ي الإ ية لدى Phala ف اف ة الإض ؛ والكلف يرة ج الكب ماذ ئًا للن  ي يف ش ادة ولا تكاد تض المعت

ي ه ف ف عن ي كُش دم TEE.fail، الذ د استخ ق : ف ريحة ي TEE هو مورّد الش ة ف ق ر الث ذ ين 10,004. وج الغ دميها الب ع إلا 398 من مستخ يدف

AMD SEV-و Intel TDX ة هز ة من أج اتيح المصادق راج مف اقل DDR5 تكلف أقل من 1,000 دولار لاستخ وبر 2025، أداة اعتراض على ن أكت

مات المادية ول المورّدان كلاهما إن الهج ة السرية لوحدات GPU من NVIDIA، ويق وّض الحوسب ا بدوره يق ثة بالكامل، وهذ SNP المحدّ

LLM ات لًا ماديًا. ويمكن لـ zkML الآن إثب د وصو لو العق غ ع DePIN، حيث يملك مش ط وض ب ا هو بالض ج التهديد لديهما. وهذ ارج نموذ خ

ارق مراتب عن استدلال ة وGemma 3 بنحو 86، بف يق ي الدق زًا ف بت GPT-2 بنحو 174 رم ـ DeepProve من Lagrange يث : ف كاملة

. وع معلن دام مدف اج ودون استخ ت ن الإ

انات ي وعات الوكلاء والب مدف

ذ مايو ون من رون معروف اها ميسّ . تحصي TRM Labs نحو 198.9 مليون معاملة و52.7 مليون دولار سوّ يري ل مثال تحذ ض x402 هو أف

، لا رين ت رة مش ين لديهم أقل من عش ائعين الذ عية والب ات الدف ق اتية والتدف وعات الذ عاد المدف ب ها بـ USDC؛ وبعد است 2025، 99.6% من

هريًا. وترى Artemis أن أكثر من 95% من لًا 0.6% إلى 7.5%، أي نحو 5,000–11,000 دولار ش ع اوز الحصة التي بدأها الوكلاء ف تتج

Linux لة ئت مؤسسة x402 تحت مظ أُنش د  ق : ف واتِ ن ائمة الق تُ الق ركا اء توحّد الش ي الأثن راء. وف ارات بروتوكولية لا بيع وش اط إش ش الن

،Coinbaseو Cloudflareو AWSو Googleو Stripeو Mastercardو Visa ها الأساسيون اؤ ي 14 يوليو، وأعض Foundation ف

ييم 5 مليارات ق ي مارس بت كتها الرئيسية ف ب ابة Machine Payments Protocol، ش ي كت اركت Stripe ف ت Tempo، التي ش وأطلق

اتيًا بـ 479 مليون دولار من »aGDP«، وأعلن يد Virtuals ذ : تف الت منصات رموز الوكلاء تعمل بمنطق منصات الإطلاق دولار. وما ز
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ركات رة وش ق تُ إصدار العملات المست ها يمة ج ح أن تستحوذ على الق . ومن الأرج ماعية مؤسس ElizaOS موت رمزها بعد تسوية دعوى ج

ا هو هوية الوكلاء ومساءلتهم. رة هن ف د يكون الدور المميز للعملات المش ؛ وق ائمة وعات الق المدف

يانات يد Grass بـ 17 مليون دولار من إيرادات الب . تف ارج السلسلة يين خ يق رين الحق ت ات المش ليلة ذ رعية الق طاعات الف يانات من الق والب

؛ ويساوي GRASS نحو ول إنها رابحة ي النصف الأول من 2026، وتستهدف 75 مليون دولار للعام وتق رى ف ي 2025 و17 مليون دولار أخ ف

مع عرض النطاق ها هو نطاق ج دق ن . وخ دير تق وية المحسوبة من النصف الأول  عاف إيراداتها السن رة أض 328 مليون دولار، أي نحو عش

اهر: تساوي Vana نحو وع ظ يانات إلى طلب مدف يانات وأسواق الب مات DAO للب ظ ر من ق ت سها. وتف رة نف ف ع، لا العملات المش ي الموز السكن

ية يق خصية تكاملات حق ات الش ائي مع Fetch.ai. ويكتسب إثب اع قض ز ي ن 21.5 مليون دولار وOcean نحو 27.6 مليون دولار، وOcean ف

.World ID اء من ز خص، وتدعم Zoom وDocusign وTinder أج رابة 18 مليون ش ت من ق ق ول World إنها تحق مع تكاثر الوكلاء: تق

د صوّت رأس المال لق

قالقطاع ابل للتحق وع الق ييمالطلب المدف ارات الدعم والتق الحكمإش

سلاسل العمل
يد المف

ة ي ارج يرادات الخ ويًا من الإ Bittensor نحو 70 مليون دولار سن
كاء ؛ وPearl نحو 1% من الكتل يحمل عمل ذ ق ابلة للتحق الق

اعي اصطن

Bittensorا؛ و فً ع Aleo ‏175–180 ض
مها دعم ا؛ وPearl معظ فً ع ‏4–11 ض

اج ائدة تحت ؛ والف يمة للآليات ق
عون إلى عملاء يدف

ة أسواق الحوسب
ية اللامركز

ويًا رسوم على السلسلة نحو 0.68–2.35 مليون دولار سن
اتي 4–128 مليون دولار صاح ذ )Livepeer وRender(؛ وبإف

ية لـ Render نحو 360 يمة السوق الق
عف الرسوم ض

ي ير، وف ه صغ ي لكن يق حق
مه إعادة بيع لاستدلال معظ

سلعي

التدريب والاستدلال
يان اللامركز

ركات أسهم: Prime Intellect أكثر من 100 مليون دولار ش
) ية ية مركز ية تحت ويًا، وVenice أكثر من 70 مليون دولار )بن سن

كة الرئيسية لتدريب Gensyn لم ب الش
روته ؛ ورمز Ritual ‏−%72 عن ذ تُطلق

؛ والأرباح ي يق ي حق ن ق دم الت التق
هب إلى الأسهم تذ

اعي كاء الاصطن الذ
ق ابل للتحق الق

عون لدى Phala(؛ ولا ا يدف دمً اج )398 مستخ ت ن ي الإ TEE ف
وع معلن zkML مدف

كر— ؛ وzkML مب يدة TEE مف

وعات الوكلاء هريًامدف ات التي بدأها الوكلاء نحو 5,000–11,000 دولار ش ق مهاالتدف ، معظ نحو 200 مليون معاملة
اربة ارات ومض إش

ا قً لًا، والطلب لاح وات أو ن الق

انات ي كات الب ب صاحش ي النصف الأول من 2026 )بإف Grass ‏17 مليون دولار ف
) اتي ذ

يرادات عاف الإ GRASS نحو 10 أض
وية السن

ات ليلة ذ طاعات الق من الق
يين يق رين الحق ت المش

ت ر بلغ مب ي 13 نوف ج عمل. ف ر، لا نموذ ود للانطلاق من الصف ا: الدعم وق قً اج متس ت ن د الاست نب تج بًا إلى ج  ن ة ج طاعات الست ع الق ض

NEAR رض مثل ات أولى عامة الغ ق ها طب لًا، لكن نحو 56% من ما ي CoinGecko نحو 18.6 مليار دولار إج اعي ف كاء الاصطن ئة الذ يمة ف ق

موع رموز اوز مج د يُحتسب مرتين مع TAO( وPearl؛ ولا يتج ماع مثل TAO وTAO المرهون )وق اريع على مستوى الإج ة إلى مش اف وICP، إض

ركات ع لأربع ش مّ ييم المج ق ارب الت ا يق . وهذ دير تق ل  ات نحو 8 مليارات دولار أو أق يق روتوكول والتطب تي الب ق ي طب اعي ف كاء الاصطن الذ

ل(، وPrime Intellect ‏)مليار دولار(، وVenice ‏)مليار دولار(. نُق أسهم: Tempo ‏)5 مليارات دولار(، وNous ‏)1.5 مليار دولار بحسب ما 

كاء طة بالذ ية المرتب ية التحت ن يادة من الب صليًا، وتأتي الز د نحو 4.5–5 مليارات دولار ف رة عالق عن ف امر للعملات المش وتمويل رأس المال المغ

ي الربع الثالث من 2026؛ و84.7% من الرموز الـ 118 التي ة من 8.1% إلى 18.2% ف الغ المعلن عت حصتها من المب ، التي ارتف اعي الاصطن

ي ذ الأرباح، ف ، والأسهم تأخ يع والتسوية رة تتولى التوز ف : العملات المش ملة واحدة ي ج ها. ف ي 2025 تتداول دون سعر إطلاق ت ف أُطلق

ل. 2026 على الأق
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k = 5 اءة عن الدرّ بعد ا تكف الكف معادلة واحدة: لماذ

ة على ة اليومية لوحدة حوسب (، وc التكلف كة ب ئة الش ز ا على معدل تج سومً كة مق ب ل معدِّني الش ة )دخ يراد اليومي لكل وحدة حوسب لتكن R الإ

اد الحدّي )c_ASIC = c/k(. وما دامت لك العت يها ASIC أرخص من ذ ي Pearl، وحدة GPU(، وk عدد المرات التي تكون ف اد الحدّي )ف العت

: ة دار R − c/k لكل وحدة حوسب تكسب ASIC مق ع R نحو c، ف روج تدف ول والخ إن حرية الدخ ، ف يين ين الحدّ وحدات GPU هي المعدِّن

ASIC ≈ R × (1 − 1/k) سقف ربح

ط إلى ق لك ف كة × )k/1 − 1(، وذ ب بًا إيرادات معدِّني الش ري وي لأسطول ASIC تق مالي السن ف الربح الإج ، يساوي سق كة ب وعلى مستوى الش

. يين ين الحدّ ها المعدِّن رائح ASIC محل وحدات GPU بوصف أن تحل ش

د k = 10 بـ %90، د k = 5 بـ 80%، وعن ، وعن يرادات ظ ASIC بـ 50% من الإ د k = 2 تحتف : عن رة عّ لًا، )k/1 − 1( مق . أو ائج ت للمعادلة ثلاث ن

يًا، يُعاد . ثان م الحصيلة هما الحاسمان م R وحج حج يف ربحًا؛ ف ية تض اف ض اءة الإ د k = 100 بـ 99%. وبعد k = 5–10، لا تكاد الكف وعن

Kaspa ي رائح ASIC ف رى. كانت لش رائح ASIC أخ ياس k أمام ش ب ق ، يج يين ين الحدّ رائح ASIC هي المعدِّن ح ش حين تصب ع: ف ط المرج ب ض

هاز KS7 إلا 0.86 دولار ل ج ض ئًا قصيرًا؛ واليوم لا يكسب أف  اج بًا مف رِ إلا مكس ت عف على وحدات GPU، لم تش لغ نحو 1,000 ض اءة تب ة كف ميز

RTX ة طاق ب : ف املة راء GPU بل كهرباء GPU خ بًا سعر ش ال ع غ ي سلسلة ملائمة لوحدات GPU مثل Pearl، لا يكون المرج يوميًا. ثالثًا، ف

. وأمام دير تق ة وتكسب نحو 5–6 دولارات  د W 525 و0.10 دولار لكل kWh تكلف نحو 1.26 دولار يوميًا من الطاق 5090 مملوكة عن

ا ساوى إهلاكها كهرباءها، ويكون علية لها إلا نحو 2.5 إذ ة لا تكون k الف خُمس الطاق ، حتى ASIC تستهلك  ة ارق وحدات GPU هي تكاليف غ

.) يحي تراض توض ف ربحها نحو 60% من R )اف سق

الفصل 07

07ASIC تصاديات اق

مسألة ASIC: معادلة واحدة، وثلاثة معايير

يرادات يد على k/1 − 1 من الإ ظ ASIC بما لا يز : تحتف اءة عن الدرّ ا تكف الكف لماذ
k ة ة التكلف ، بحسب ميز اظ بها أمام المعدِّن الحدّي ف يرادات التي يمكن لـ ASIC الاحت حصة الإ

رير. ق ام Kaspa وRTX 5090 من الت تها؛ وأرق ة إلى تكلف يراد لكل وحدة حوسب ية السعر، يميل الإ ة الحدّ هز : حين تحدد الأج لف ج المؤ المصدر: نموذ

الشكل 05

لًا  لي ية إلا ربحًا ق اف ض اءة الإ يف الكف بعد k = 5، لا تض
0%
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125101001,000

) اريتمي ياس لوغ k: كم مرة أرخص من المعدِّن الحدّي )مق

ظ بها يرادات المحتف حصة الإ

k = 2 → 50%k ≈ 2.5 :قط ع الكهرباء ف املة تدف أمام GPU خ
→ 60%

k = 5 → 80%

k = 10 → 90%

k = 100 → 99%

k ‏≈1,000×، ثم GPU أمام Kaspa لـ ASIC
رائح ASIC أخرى ≈ 1 أمام ش
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واعد م الاسترداد، والق ، وحج ثلاثة معايير: الحصيلة

ر )نحو 222 مليون دولار(، مب وع الأول من نوف ي الأسب آت الكتل ف وي لنحو BTC 2,893 من مكاف بحساب سن . ف لة المعيار الأول هو الحصي

(؛ . ويكسب معدِّنو Pearl نحو 0.46–0.49 مليار دولار )بالأسعار الحالية دير تق ويًا  يكسب معدِّنو bitcoin نحو 11.5 مليار دولار سن

درها لة ق أة كت وي من الربع الثالث من 2025، نحو 31 مليون دولار؛ ومعدِّنو Kaspa، بمكاف ي Aleo، بحساب سن ين ف بِت  ث آت المُ ومكاف

لًا من إيرادات معدِّني Kaspa أقل من الحد الأدنى ا كام . إن عامً دير تق ، نحو 18 مليون دولار  ية ان ي الث ر كتل ف KAS 1.945 وعش

دة nm 5/4 ‏)نحو 30 مليون دولار(. ريحة واحدة بعق انية تصميم ش ز لمي

:NRE م لاسترداد تكاليف ئة اللاز ز اني هو معدل التج المعيار الث

h* = NRE ÷ [R × (1 − 1/k) × T × p]

،k = 5يوميًا، و PH/s ‏14 دولارًا لكل = R ذ . لـ Pearl، خ ة ذ اف ي تلك الن يير ف واعد دون تغ اء الق يدة بالأيام وp احتمال بق ة المف ذ اف حيث T الن

ات 5–30 د الحد الأدنى من نطاق دة N7/N6؛ عن ة متكررة بعق وف ريحة مصف درها 20 مليون دولار )ش ا، وتكاليف NRE ق وT = 365 يومً

،AnySilicon من nm 7/6 دة ية بعق رائح ASIC الحوسب د المتوسطة من Silicon Analysts و15–100 مليون دولار لش مليون دولار للعق

ا اج إلى نحو EH/s 4.9 تعمل عامً (. مع p = 1، تحت ي تراض ا اف ؛ وهذ ية متكررة كرية وبن لًا من الملكية الف  لي دم ق ريحة التعدين تستخ لأن ش

الغ نحو 10 ا عادت R إلى مستوى الصيف الب ؛ ومع p = 0.5، إلى نحو EH/s 9.8، أي نحو 11%؛ وإذ كة ب لًا، أي نحو 5% من الش كام

.Tو p كلة هي ال. المش م ليس بعيد المن الحج . ف دير تق  EH/s 6.9 اج إلى نحو حتى p = 1 تحت ، ف دولارات

Bitmain من X3 هاز ي 2018 ج اد لـ ASIC ف رّع Monero المض د ترك تف ق ا. ف بًا ما يكون حاسمً ال واعد، وغ اطر الق المعيار الثالث هو مخ

ما ة تعدين Bitmain وInnosilicon، بين هز سه أج ي العام نف رّع Sia ف ل تف ئتها. وعطّ ز رابة نصف معدل تج ة ق يز رة وج ت كة لف ب د الش ق ا وأف قً عال

هر من لًا على ش  لي يد ق ، من 2,499 دولارًا إلى أكثر من 5,000 دولار. وبعد ما يز ط بالمطورين هاز Obelisk، المرتب ع السعر المستعمل لج ارتف

ي ي دالة العمل يتحكم ف ا. من يتحكم ف ديدً لًا ج ين عم د إلا أقل من 20% من معدِّني Ethereum السابق ي Ethereum، لم يج الدمج ف

و: بعد ج ية ين ان و السوق الث اد ذ سهم. والعت ا للمطورين أنف قً د ن ح خ د تصب اومة ASIC« ق هر Sia أن »مق تُظ ي العتاد، و مرين ف ث مصير المست

.Ethereum Classic ي مية ف وارز رائح ASIC أحادية الخ ما تكدست ش ، بين اعي والسحابة كاء الاصطن لت وحدات GPU إلى الذ تق الدمج ان

اءة لغ حدود الكف بًا ما يكون أول من يب ال ، وغ مسة هرًا، ولـ Aleo نحو خ رقت أول ASIC لـ Kaspa نحو 16 ش ا: استغ ضً يق أي ة تض ذ اف والن

. ائمة ركة ق ا لا ش سً اف من

كة ب الش
نين إيرادات المعدِّ
بًا( ري وية )تق عيالسن واعدالعتاد الحدّي أو المرج رار الق ديداستق الحكمk المتاحة لداخل ج

Bitcoin‏)11.58.9 مليار دولار Bitmain S23 XP Hyd
)TH و25.5 دولار لكل ،J/TH

دًا ع ج ، لكن k ملك≥1مرتف يرة حصيلة كب
ائمة ركات الق للش

Pearl0.46–0.49 مليار دولار
) )بالأسعار الحالية

املة وحدات GPU مملوكة أو خ
ية ≈ الكهرباء( ة الحدّ )التكلف

يانات ووحدات GPU لمراكز الب

ا: أربعة دً ض ج ف خ من
؛ هرين ي ش رّعات ف تف
اء يض ائمة FP8 الب وق

ة معلّق

اءة ي الكف عاف ف ربما 3–10 أض
ل أمام وحدات ؛ وأق تحليل

ة ارق ات التكاليف الغ GPU ذ

؛ ي يرة بما يكف الحصيلة كب
ها ض ق واعد تن اطر الق ومخ

Aleoنحو 31 مليون دولار
)الربع الثالث 2025،

) وي بحساب سن

ة هز IceRiver AE2 وأج
رى مخصصة أخ

ة الحصص ب متوسط: عت
ARC-46 ي ف

ة≈1 ب ، والعت يرة حصيلة صغ
ع ترتف

Kaspaنحو 18 مليون دولار)J/TH 77(‏ KS7ع وية أدنى من≈1مرتف يرادات السن الإ
ية تصميم ان ز الحد الأدنى لمي

nm 5/4 دة واحد بعق
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ركات يها ملك للش ، لكن k ف رة ق واعد المست الٍ اليوم: لدى bitcoin الحصيلة والق رة وk > 1« خ ق واعد المست يرة والق ربع »الحصيلة الكب

ان ي وحصيلت رة بما يكف ق واعد مست رارًا؛ ولدى Kaspa وAleo ق ق ل است واعدها هي الأق ي لكن ق يرة بما يكف ؛ وحصيلة Pearl كب ائمة الق

ا. دً يرتان ج صغ

ريحة واحدة انية تصميم ش ز ر من مي م الحصائل أصغ معظ
اريتمي ياس لوغ يع، مق دة التصن ريحة واحدة بحسب عق ة تصميم ش ابل تكلف كات مق ب وية لأربع ش ين السن إيرادات المعدِّن

يات التصميم، ان ز ر 2026(، وprlstats وKryptex ‏)Pearl(، وBlockworks ‏)Aleo، الربع الثالث 2025(، وminerstat ‏)Kaspa(، وAnySilicon ‏)مي مب المصدر: Hashrate Index ‏)bitcoin، نوف
. لف وي من المؤ 2026(؛ بحساب سن

الشكل 06

: الحصيلة وية نين السن إيرادات المعدِّ

ريحة واحدة انية تصميم ش ميز

100 مليار $10 مليارات $1 مليار $100 مليون $10 ملايين $1 مليون $

) اريتمي ياس لوغ ويًا، أو لكل تصميم )مق دولار أمريكي سن

الحد الأدنى لتصميم nm 5/4: ‏30 مليون
دولار Bitcoin$ 11.5 مليار≈

Pearl$ 0.46–0.49 مليار

Aleo$ 31 مليون≈

Kaspa$ 18 مليون≈

nm 28/22$ 3–20 مليون

nm 7/6$ 15–100 مليون

nm 5/4$ 30–200 مليون

nm 3/2$ 60–400 مليون+

ادر على خدمة الاستدلال ؛ راهن على معدِّن ق ريحة INT7 مخصصة ة Pearl: لا ش PoUW على طريق

ادها أن اء، ومف يض ة الب ي الورق تصادية ف ة الاق إن الحج ا ف اعي اليوم، لذ كاء اصطن ط من الكتل يحمل عمل ذ ق نحو 1% ف . ف ية يق ة ASIC حق حج

ليف اء GPU، أي HBM وتغ ز لى أج . وأغ عف حالاتها الآن ي أض تكسب أقل، هي ف يد ف درة على أداء عمل مف د الق ق ASIC المخصصة تف

ئًا سوى عمليات  ي عل ش ريحة لا تف الب المنطق نحو 9%. ويمكن لش اوز ق ما لا يتج يع H100، بين ة تصن كّل نحو 63% من تكلف CoWoS، تش

لغ على نحو ، أن تب ض ف خ هد من ، وتعمل بج ريحة ي SRAM على الش ظ بمعاملاتها ف ، وتحتف ميع بأعداد صحيحة من 7 بتات رب وتج ض

ياسات ة لكل عملية ]تحليل؛ لا ق ي التكلف ر ف ة أكب ، وميز ة لكل عملية ي الطاق سها ف دة نف اءة GPU من العق عاف كف ول 3 إلى 10 أض معق

ديد إلى نحو 18 ريق ج اج ف ا، ويحت وعً اوز 50 أسب د تتج دمة ق د المتق ي العق مهل التسليم لدى المسابك ف وى. ف أق ادة ف ة المض بعد[. أما الحج

PIP-3 ولأن .FP4 ثم FP8 لًا إلى ع لت ف تق د تكون Pearl ان ، ق ريحة ؛ وحين تصل الش دير تق اج الكمي  ت ن داية إلى الإ هرًا من الب إلى 24 ش

عيلها. رد تف توقف ببساطة عن العمل بمج ريحة INT7 ست إن ش ، ف ة هز اء للأج ائمة بيض ر ق ول عب ب تعرّف الحساب المق

الفصل 08

ريحة تلو أخرى08 ش

ابات رائح، خمس إج خمسة أنواع من الش
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ادر لًا ق ل. أحدهما مسرّع استدلال أو ض اك رهانان أف يع. هن ريحة INT7 مخصصة لـ Pearl للتصن ي هو: لا ترسل الآن ش اج ت ن إن است ا ف لذ

، ع الوصول إلى التعدين ن ا مُ ي SRAM، بحيث إذ يمة ف ة INT8/FP8 ومعاملات مق ي حول GEMM عام بصيغ ن ا: مب ضً على التعدين أي

اه ع نحو حساب معياري محايد تج روتوكول والدف اش حول الب ق مام إلى الن ر هو الانض . والآخ ية يق ي سوق استدلال حق يمة ف رت الق استق

واعد يرة والق ود ربع »الحصيلة الكب ق لوج رط المسب ، وهو الش مية وارز رار الخ ق ام باست ز ، مع الت ة ه بدق ذ ف الموردين يمكن لـ ASIC أن تن

، مع ة ج د ناض اريع )MPW( بعق ات متعددة المش اق ق من المعمارية على FPGA أو على رق ، يمكن التحق لك الحين رة وk > 1«. وإلى ذ ق المست

ية على مراحل. ان ز لك إلى مي صل 10 ذ ي حدود مليون دولار. ويحوّل الف اطر NRE ف اء مخ إبق

ادر ة هي الأصل الن ائمة تملك k، والطاق ركات الق ة Bitcoin: الش معدِّنات على طريق

هاز S23 XP Hyd من Bitmain ‏8.9 لغ ج ديد إلى ما دون 1. يب ل ج ع k لداخ سة تدف اف ي Bitcoin هي الأدنى، لكن المن واعد ف اطر الق مخ

ي 2023 إلى ات الرائدة من J/TH 17.5 لـ S21 ف اءة الطراز ت كف ض ف د انخ ر؛ وق مب ارًا من نوف ب حن اعت اع بـ 25.5 دولار لكل TH ويُش J/TH، ويُب

ل كي ض ي 2027–2028 إلى نحو J/TH 8 أو أف يرة ف حن بكميات كب ديد يش ل ج اج داخ . وسيحت وات ي ثلاث سن J/TH 8.9، أي نحو 49% ف

ت مالية بلغ سارة إج يمة 31.9 مليون دولار مع خ اني من 2026 بق : أعلنت Canaan إيرادات للربع الث ادرون سون يغ اف . والمن دير تق يصمد 

ي الربع يين ف ارج رين خ ت تها لمش هز يعات Bitdeer من أج ت مب ض ف ؛ وانخ ع إلا 11–15 مليون دولار للربع الثالث 29.3 مليون دولار، ولم تتوق

رائح هت إلى ش يّرت Auradine اسمها إلى Velaura AI واتج دره 3.4%؛ وغ موعة ق مالي للمج الثالث إلى 0.3 مليون دولار، بهامش إج

سارة لت خ ابعة لـ Block، وسج ة nm 3 من وحدة Proto الت هز ية بنحو EH/s 15 من أج ت Core Scientific طلب ؛ وألغ اعي كاء الاصطن الذ

درها 41.9 مليون دولار. ق

ل حتى أبريل 2027 ى الآج حن ئة نحو 31.89 دولار لكل PH/s يوميًا، وبلغ متوسط المن ز ر كان سعر التج مب ي 9 نوف ف ا. ف ضً لص أي والطلب يتق

ي نحو 3.1 ته ف د 0.045 دولار لكل kWh، يسترد S23 XP Hyd كلف آت الكتل. وعن اوز الرسوم 0.72% من مكاف نحو 32.7 دولار، ولم تتج

اعي كاء الاصطن ار الذ ود إيج عق : ف ة ديلة للطاق رصة الب ة الف ع نحو 2028. والأهم هو تكلف الي المتوق نصيف الت رب الت ، أي ق دير تق وات  سن

يلي غ ل تش ي دخ ويًا، وهو ما يعادل بصاف د عليه سن اواط متعاق ة عالية الأداء تكسب الآن نحو 1.67–1.9 مليون دولار لكل ميغ والحوسب

اواط دير؛ أساسا الميغ اواط )نحو 0.56–0.9 مليون دولار( ]تق مالي للتعدين لكل ميغ عف الربح الإج 80% إلى 85% نحو 1.5 إلى 2.9 ض

ي ها ف ع تعدين ميع مواق ت Bitfarms، التي باتت Keel، ج لق ي الربع الرابع؛ وأغ توقف Core Scientific عن التعدين ف [. ست ان لف ت مخ

ي ربع واحد. ط من التعدين ف ق اعي و28 مليون دولار ف كاء الاصطن ؛ وكسبت IREN ‏200 مليون دولار من سحابة الذ الولايات المتحدة

. ة التعدين مواد استهلاكية هز انات هي الأصول؛ وأج ي ة وسعة مراكز الب الطاق

دم ، تستخ ئة nm 3 )بحسب مصادر ثانوية اج الآن إلى عمليات من ف دمة تحت اءة الحدود المتق كف سه. ف در نف وحساب NRE لا يرحم بالق

NRE عة نحو 10–20 مليون دولار وتكاليف ن دة nm 3(. تكلف الأق رائح Auradine وProto بعق MicroBT عملية Samsung SF3، وش

اعة نحو 6–7.5 مليون مالي 30%، تكسب كل EH/s 1 مب د 20–25 دولارًا لكل TH وهامش إج الكاملة 30–100 مليون دولار أو أكثر؛ وعن

م Bitdeer، أي نحو 110–160 مليون دولار، تتطلب بيع وي على البحث والتطوير بحج اق سن طية إنف إن تغ ا ف ، لذ مالي دولار من الربح الإج

ديد أن يدخل سوق ريق ج ي لف غ ب : لا ين اج ت ن . والاست دير تق كة  ب ، أي نحو 2% من الش يين ارج رين خ ت ويًا لمش نحو EH/s 25–20 سن

كال المتخصصة مثل ؛ والأش يصة مملوكة ة رخ : التكامل الرأسي مع طاق ية طق ل ثلاث حالات من . وتظ ارية معدِّنات bitcoin التج

ر ائمة عب ركات الق رائط طريق الش ي خ اركة ف (؛ والمش لية ز ئة من ات تدف تج ا من ضً ئة )تطلق Canaan أي لية ومعدِّنات التدف ز المعدِّنات المن

دمات التصميم. كرية وخ الملكية الف

ير ريق صغ : ليست لف اعي كاء الاصطن رائح تدريب الذ ش

FP8 اءة ي كف دم Ironwood من Google على B300 ف سيهما، لا تتق ة نف يل والدق ي الج ف بًا. ف ، k هي الأصعب كس رائح التدريب ي ش ف

تبس تُق يرًا ما  ا التي كث فً ع ؛ أما الـ 30 إلى 80 ض دير تق  ) ي دير صحف درة Ironwood تق عف )ق حو 1.1 إلى 1.8 ض ريحة إلا بن على مستوى الش

ال من FP8 إلى ق ت ة الأعداد: الان ية هي صيغ يق عة الحق . والراف يها نوى موترات ة بـ K80، التي لم تكن ف ارن يست مق د ق ق ة TPU v1 ف من ورق

اك: تدّعي PF 50 من استدلال NVFP4 لـ سه، وNVIDIA هي الأسرع هن ية على السيليكون نف اج ت ن عاف الإ FP4 يعطي عادة 2 إلى 3 أض

يات تصميم nm 3/2 من 60 إلى ان ز لغ مي لك: تب ة والإمداد أعلى من ذ ات التكلف ب اني من 2026. وعت ي النصف الث اج الكمي ف ت ن Rubin، بالإ
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ع الأسعار ارير بأن TSMC تدرس رف ق يد الت هريًا، وتف ة ش اق ي 2026 نحو 106,000–130,000 رق 400 مليون دولار أو أكثر؛ وسعة CoWoS ف

ي مسرّع بسعة GB 288 نحو 4,500 دولار دره 15.6 دولار لكل GB لـ HBM3E، تكلف HBM وحدها ف دي ق حتى 20%؛ وبسعر تعاق

: لا اج ت ن صل 11(. والاست ار )الف ة السحابية الكب ودي الحوسب ة Broadcom مع مز ترك على طريق ه السوق ملك للتطوير المش . هذ دير تق

دمات تصميم. رعية أو خ رائح ف كرية أو ش ؛ بل ملكية ف لة رائح تدريب مستق ي ش ن يرة أن تب رق الصغ ي للف غ ب ين

دٍ ا مج هذ ايض العمومية بـ k، ف : ق اعي كاء الاصطن رائح استدلال الذ ش

رائح ا الش ادمها ذ . تدّعي Etched أن خ لي عن العمومية ها بالتخ راؤ ال، لأن k يمكن ش رائح ASIC أوسع مج الاستدلال هو حيث تملك ش

ج موذ ان الن بّت Taalas أوز  ات H100؛ وتث عف ثماني بطاق ، أي نحو 20 ض ية ان ي الث ل Llama-70B بأكثر من 500,000 رمز ف غّ  الثماني يش

نب المعماريات (. وتتج ادعاء المورد ا )كلاهما  فً ع ل بـ 20 ض يع أق ة تصن عاف وتكلف ل بـ 10 أض ة أق عة وتدّعي طاق ن اكرة ROM للأق ي ذ ف

لت Groq من تق دم Taalas عملية TSMC 6 nm، وان : تستخ دها أيسر إدارة ليف CoWoS، وعق اكرة HBM وتغ المتمحورة حول SRAM ذ

ية تعمل ة اللامركز كات الحوسب ب رائح الاستدلال، لأن ش رة ش ف ي عالم العملات المش يع ف nm 14 إلى Samsung 4 nm. ولا يساعد التوز

، حيث ي الصين يرة ف ديدة وسوق الاستدلال المحلية الكب راء لدى السحب الج تصاديات الش ل هو اق بًا على NVIDIA؛ والمدخ ري كلها تق

ركات ل ش غّ  يَّد واردات H200، وتريد بكين أن تش تُق ، و اعي محلية كاء اصطن رائح ذ دام ش يانات الممولة من الدولة استخ ب على مراكز الب يج

ج ماذ ييد بالن ق ة الت ح وكانت درج اك عميل واض اء، ما دام هن ن : تستحق الب اج ت ن . والاست رائح محلية رى الاستدلال على ش رنت الكب ت ن الإ

.PoUW ريحة تعدين ية لش ل سوق ثان ض ا أف ضً ا. وهي أي يارًا مدروسً والمعمارية خ

FHE ي كرًا ف ع مب ي ZK، وتموض مسرّعات ZK وFHE: تحوّط ف

ي أقل من 12 د أثبت SP1 Hypercube من Succinct ‏%99.7 من كتل Ethereum ف ق ات الآني لـ ZK: ف ثب ت وحدات GPU بالإ د لحق لق

ي حن ف بِتات على GPU وأنها ستُش  ث عف من المُ أ بـ 10 إلى 100 ض ريحتها ZK C1 أكف ة RTX 5090. وتدّعي Cysic أن ش ية على 16 بطاق ثان

دم از Aleo تُستخ رائح ASIC لألغ يًا على أن ش لًا علن  د دلي ؛ ولم أج ادعاء المورد سه  آت رمزها نف ها يأتي إلى حد بعيد من مكاف 2026، لكن طلب

SP1( ير بسرعة غ ات تت ثب مة الإ ، لكن أنظ رائح التعدين عله ش كله مما تف ي ش ريب ف ، ق ات ZK صحيح وحتمي . وإثب ي يق ات ZK حق ي إثب ف

لًا على FPGA، ثم ، أو ة رمج ابلة للب ئة ق ز ر وتحوّط، بمحركات MSM وNTT وتج : انتظ اج ت ن يرها(. والاست وRISC Zero وHalo2 وPlonky2 وغ

.ASIC ها بوصف

mm² 197 بمساحة Intel 3 على عملية ،Intel من Heracles ل غّ  ر إمكانات صعود. تش ات أكب اد وذ ا بالعت اطً د ارتب دائية الأش وFHE هي الب

ارية ، لكن ليس لدى Intel خطط تج ا من Xeon بـ 24 نواة فً ع وW 176 وGB 48 من HBM3، عمليات FHE أسرع بـ 1,074 إلى 5,547 ض

د تطوير بنحو ي التصميم )عق ريكًا ف ي Niobium على Samsung 8LPU مع SemiFive ش ن ر 2025. وتب ي ديسمب روع ف ائد المش ادر ق د غ وق

ارية ريحة تج ول إن ش ، 31 مليون دولار وتق وئي هج ض معت Optalysys، بن معت أكثر من 23 مليون دولار؛ وج د ج 6.86 مليون دولار(، وق

ي ة ف رمج ابلة للب لاع ق توح المصدر من Zama نحو 13,000 عملية إق لغ تصميم FPGA مف ؛ ويب ين إلى ثلاث ت الت على بعد سن كاملة ما ز

ق كرًا وتحق ع مب : تموض اج ت ن وح. والاست وق عليه بوض ب على أي ASIC أن تتف ي يج ي الذ ط الأساس العلن د نحو W 200، وهو خ ية عن ان الث

ر للمؤسسات والحكومات لا على ف اعي المش كاء الاصطن ح أن يرسو الطلب على الذ ة نحو 2027–2029. ومن الأرج ذ اف ، لن ة يف ف بأصول خ

. ريحة تدريب ية ش تها بن ية تكلف ه بن ب تش اج FHE إلى HBM، ف سها، وتحت رة نف ف العملات المش

ريحة اتالطلب والحصيلةمن أين تأتي kنوع الش ب NRE والعت
واعد أو اطر الق مخ

ييد يةالتق ان الحكمالسوق الث

ريحة ش
تعدين

PoUW على
Pearl ة طريق

HBM اء عن ن غ الاست
وCoWoS والوحدات

: ربما 3– رض عامة الغ
J/op ي عاف ف 10 أض

تحليل ‏

ين نحو 0.46– ل المعدِّن دخ
ويًا، 0.49 مليار دولار سن

لب متق

ة متكررة وف مصف
دة N7/N6 نحو بعق

10–30 مليون
تحليل دولار 

ا: دً عة ج مرتف
رر روتوكول يق الب

ة الأعداد صيغ
اء يض ائمة الب والق

ة هز للأج

كاء استدلال الذ
، إن اعي الاصطن

GEMM يت بـ بُن
INT8/FP8 عام

INT7 ريحة لا ش

نِ ؛ اب مخصصة
لًا اب لًا ق لًا أو استدلا
ر تظ ، أو ان للتعدين
الحساب المعياري
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ريحة اتالطلب والحصيلةمن أين تأتي kنوع الش ب NRE والعت
واعد أو اطر الق مخ

ييد يةالتق ان الحكمالسوق الث

ريحة ش
تعدين

Bitcoin
SHA-256‏

Bitmain أمام k ≤ 1نحو 11.5 مليار دولار
ارية ويًا، سوق تج سن

ركتان تسيطر عليها ش

nm 3 ئة عة ف ن أق
‏10–20 مليون

دولار؛ وNRE كاملة
30–100 مليون

دولار أو أكثر

ة ض ف خ من
مية وارز )خ

اطر (؛ ومخ رة ق مست
عالية من
سة اف المن
نصيف والت

تكاد تكون معدومة
) مية واحدة وارز )خ

دد لون الج ى الداخ ق يب
؛ ارية ارج السوق التج خ

اتية أو ة ذ ط طاق ق ف
كال متخصصة أو أش

كرية ملكية ف

ريحة ش
كاء تدريب ذ

اعي اصطن

ات وف المصف
يل ية من الج اض ب ق الان
عف سه 1.1–1.8 ض نف

ة هي ط؛ والصيغ ق ف
عة الراف

ر )Broadcom نحو الأكب
58 مليار دولار من إيرادات

كاء اه موصلات الذ ب أش
ة ي السن اعي ف الاصطن

المالية 2026(

nm 3/2 تصميم
من 60 إلى 400

مليون دولار أو أكثر؛
HBMو CoWoSو

وي لـ اع السن يق الإ
NVIDIA

يرة— رق الصغ ي الف ن تب
رائح كرية وش ملكية ف

دمات رعية وخ ف
رائح تصميم، لا ش

لة ق مست

ريحة ش
كاء استدلال ذ

اعي اصطن

: لي عن العمومية التخ
دّعاة ا مُ فً ع 10–20 ض

ادعاء المورد

؛ والسوق أة ز يرة ومج كب

ر الرئيسي ي الب المحلية ف
اتها يرة بحد ذ ي كب الصين

SRAM معماريات
N6/N7–N4 د بعق
يها يسهل التحكم ف

ج ماذ ييد بالن ق الت
والمعمارية

هي السوق
الرئيسية

قّع مع اء: و ن تستحق الب
ة تر درج العميل، ثم اخ

ييد ق الت

ZK ع عف GPUمسرّ 10–100 ض
ادعاء المورد دّعاة  مُ

مه ي معظ ير، تحركه ف صغ
آت الرموز مكاف

N7/N6 ثم N5؛
لًا وFPGA أو

ات ثب مة الإ أنظ
ير بسرعة غ تت

ZK ارج ر وتحوّط:محدودة خ تظ ان
MSM محركات

ة رمج ابلة للب وNTT ق

FHE ع عفمسرّ 1,074–5,547 ض
)Heracles(‏ Xeon

كل بعد؛ يرسو على لم يتش
المؤسسات والحكومات

اج إلى HBM؛ يحت
ة ريب ة ق ية التكلف وبن
رائح التدريب من ش

المعايير
ير ومة غ ظ والمن

رة ق مست

رة، ف ة المش الحوسب

اعي كاء الاصطن الذ
الخاص

ق كرًا، وتحق ع مب تموض
ة ذ اف ؛ ن ة يف ف بأصول خ

2029–2027

ابات رائح، خمس إج خمسة أنواع من الش
واعد، والحكم يرت الق اع السيليكون إن تغ ة k، وإلى أي سوق يمكن أن يُب ة التكلف من أين تأتي ميز

رير. ق ي الت ام الموردين موسومة كما ف صلين 7 و8؛ وأرق لف للف المصدر: توليف المؤ

الشكل 07

ة ريحة تعدين PoUW على طريق ش
Pearl

ليس الآن

) اج ت ن : 3–10× لكل عملية )است k: بلا HBM ولا وحدات عامة

GEMM إن كان ، اعي كاء الاصطن : استدلال الذ ية ان السوق الث
INT8/FP8 ا عامً

، لا ادرة على التعدين لًا ق ريحة استدلال أو راهن على ش
على قطعة INT7 مخصصة

SHA-256‏ Bitcoin ريحة تعدين ش

ا ابقَ بعيدً

ائمة ركات الق k: ≤1 أمام الش

: تكاد تكون معدومة ية ان السوق الث

ة كل متخصص، أو كملكي ، أو ش اتية ة ذ قط مع طاق ف
كرية ف

اعي كاء اصطن ريحة تدريب ذ ش

رائح كرية لا ش ملكية ف

سها ة نف k: 1.1–1.8× بالدق

— : ية ان السوق الث

رائح كرية وش نِ ملكية ف ؛ اب ليف وHBM يحسمان التغ
رعية وخدمات ف

اعي كاء اصطن ريحة استدلال ذ ش

نِ اب

دّعاة : 10–20× مُ لي عن العمومية k: التخ

ة : هي السوق الرئيسي ية ان السوق الث

ييد ة التق تر درج ع مع العميل، ثم اخ وقّ

ZK ات ع إثب مسرّ

ر وتحوّط انتظ

دّعاة k: 10–100× من GPU مُ

ZK ارج : محدودة خ ية ان السوق الث

لًا ؛ FPGA أو ة رمج ابلة للب محركات MSM وNTT ق

FHE ع مسرّ

كرًا ع مب تموض

)Heracles(‏ Xeon من ×k: 1,074–5,547

اعي الخاص كاء الاصطن ، الذ رة ف ة المش : الحوسب ية ان السوق الث

ة يف ف ق بأصول خ ة 2027–2029؛ تحق ذ ناف
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ة ج اض عاف الن رة أض دمة تكلف عش د المتق ات العق اق : رق ة سلّم التكلف

: TSMC N2 نحو 30,000 دولار، وN3 نحو 20,000 ة ج اض ة الن اق عاف الرق رة أض دمة الآن نحو عش د المتق ة العق اق اتر. تكلف رق ابدأ بالدف

ارير ق يد الت دولار، وN7 نحو 9,500 دولار، وN28 نحو 3,000 دولار؛ وSamsung SF3 نحو 15,000 دولار، أي أقل من N3 بنحو 25%؛ وتف

ة %3 ع الأسعار بنسب ارير بأن TSMC سترف ق يد الت ة 40% إلى 50%. وتف ئة nm 7 أعلى من TSMC بنسب يع لدى SMIC بف ة التصن بأن تكلف

لك، والمصادر عة والتصميم أكثر من ذ ن تلف تكاليف الأق دتي nm 2 وnm 3. وتخ اير 2027، وأكثرها لعق ارًا من ين ب رى اعت إلى 6% أخ

دول كليهما. ا يعرض الج ، لذ ة اين ب مت

دة دير(العق ة )تق اق سعر الرق
ج موذ يمة الن عة )ق ن م الأق طق

) ادي رش طاق الإ / الن
ية التصميم ان ز مي

)AnySilicon()روع MPW ‏)لكل مش

TSMC N2من 60 إلى 400—نحو 30,000 دولار :nm 3/2
مليون دولار أو أكثر

—

TSMC N3/N3E–18,000( نحو 20,000 دولار
27,000 دولار(

15 مليون دولار / 10–20
مليون دولار

ق —كما سب

Samsung SF3–13,000( نحو 15,000 دولار
17,000 دولار(

——12 مليون دولار

TSMC N5/N4–16,000( نحو 18,500 دولار
) ة ض ف خ ة من ق 21,300 دولار، بث

6.5 مليون دولار / 10–20
مليون دولار

nm 5/4: ‏30–200 مليون
دولار

—

TSMC N7–8,100( نحو 9,500 دولار
10,900 دولار(

3.5 مليون دولار / 5–10
ملايين دولار

nm 7/6: ‏15–100 مليون
دولار

اري 100,000–500,000 دولار تج

TSMC N16/N12‏6–40 مليون1.8 مليون دولارنحو 5,500 دولار :nm 16/12
دولار

mm² أكاديمي نحو 35,000 دولار لكل

TSMC N281 مليون دولار / 1–3 ملاييننحو 3,000 دولار
دولار

nm 28/22: ‏3–20 مليون
دولار

اري 50,000–150,000 دولار؛ تج
mm² وأكاديمي نحو 12,000 دولار لكل

SMIC 28 nm1,500–2,500 دولار———

nm 7 ئة SMIC ف
)N+2/N+3(‏

———أعلى من TSMC بـ 40–%50

الفصل 09

يع09 د التصن عق

تار ة على مدى العمر تخ ر تكلف يع: دع أكب د التصن عق
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سها ما تكلف العملية الحسابية نف ة تكلف نحو pJ 70 بين رمج ابلة للب ياسات Horowitz الكلاسيكية أن التعليمة الق هر ق تُظ ياء.  ز ي ثم الف

. رائح المخصصة ية والش اض ب ق ات الان وف ود المصف ا هو سبب وج ، وهذ ة ية باهظ اف ض ة الإ يص والكلف : الحساب رخ ولات عة بيكوج بض

N3 أكثر من N2 ة اق د نحو V 1.1–0.9. وتكلف رق ية توقف عن ذ غ هد الت ، لكن ج ة لكل عملية بًا الطاق ري ف تق اصية ينصّ م الخ وتنصيف حج

على : ف دير تق ض  ف خ لًا من أن تن زستور بد ة لكل تران ع التكلف ، ترتف عف ة بأكثر من نحو 1.5 ض اف ع الكث ما لم ترتف ة 50% إلى 67%، ف بنسب

الب سليم نحو 55 دولارًا ة كل ق لغ تكلف الب مساحته mm² 100 بمردود 85%، تب اءة والأداء. ولق ر الكف تها عب دمة أن تسدد كلف د المتق العق

.] تراض دير؛ والمردود اف على N2، و37 دولارًا على N3، و29–34 دولارًا على N5، و17 دولارًا على N7، و10 دولارات على N16 ]تق

ريق ريحة والف دة بحسب نوع الش يار العق ت اخ

ة التي تعمل بحمل كامل على مدار الساعة رائح الحوسب . لش دة تار العق ريحة يخ ة على مدى عمر الش ود التكلف ر بن : دع أكب اعدتي هي ق

؛ وما دامت مية وارز رار الخ ق رد است ل إلى N5/N4 وN3/SF3 بمج تق ي أن تن غ ب ا ين ة العمر، لذ ، ZK(، تهيمن الكهرباء على تكلف )التعدين

اكرة ليف والذ غ ة هو الت اج ق الزج ، عن رائح التدريب . ولش ة ج دة ناض لًا على MPW بعق ق أو تحق حيحًا، ف رة أو المال ش ق ير مست مية غ وارز الخ

: يمكن للتصاميم اكرة رار الأول هو معمارية الذ رائح الاستدلال، الق . ولش دة ثانوية العق ائمة مواد H100(، ف )HBM وCoWoS نحو 63% من ق

يدة بعرض نطاق . وFHE مق رائح التدريب ة ش ية تكلف ما ترث تصاميم HBM بن د N6/N7 إلى N4، بين ى عن ق المتمحورة حول SRAM أن تب

.HBM نب ها تج اكرة ولا يمكن الذ

ريحة يرنوع الش ريق صغ ة أو ف ئ ركة ناش يرةش ركة كب يش ر الرئيسي الصين اط الرئيسيةمسار الب ق الن

PoUW ريحة تعدين ش
ات وف رب المصف بض

ي SRAM، بلا يمة ف )مق
)HBM

دة nm 28 أو ج أولي على MPW بعق نموذ
اج كمي على N7/N6؛ ت nm 16/12؛ وأول إن

؛ يرادات مية والإ وارز رار الخ ق وN5/N4 بعد است
flip- ليف ي تغ والب من mm² 150–50 ف وق

ياسي chip ق

Samsung SF3 أو N3/N3Eتصلح )لا SMIC N+1/N+2
،)CoWoS أو HBM ة إلى حاج
الب بنحو 40–50% أكثر لكل ق

سليم

ة هي الطاق
واعد ؛ وق ة المهيمن

روتوكول هي الب
ر طر الأكب الخ

SHA- ريحة تعدين ش
256

كال ؛ والأش دمة ة المتق لا تطارد الحاف
ة ج د ناض دام عق ها استخ المتخصصة يمكن

ركات ل الش تق ئة nm 3؛ وتن ف
ائمة من TSMC 5 nm إلى الق
Samsung SF3 ومن nm 2

) إلى nm 2 )مصادر ثانوية

د اءة العق اراة كف يصعب مج
دمة المتق

ة ودورة سعر الطاق
نصيف يحددان الت

الهوامش

ة ج اض ة الن اق عاف الرق رة أض دمة تكلف عش د المتق ة العق اق رق
د مردود %85 الب سليم واحد مساحته mm² 100 عن ة ق ، وتكلف دة ة mm 300 بحسب العق اق ديري لكل رق ق السعر الت

. ترض لف بمردود مف والب حساب المؤ (، وWccftech ‏)SMIC(؛ وتكاليف الق ة ض ف خ ة من ق ، N5 بث ديرات ات من Silicon Analysts )تق اق المصدر: أسعار الرق

الشكل 08

$0$10,000$20,000$30,000

ة اق دولار أمريكي لكل رق

mm² 100 الب سليم واحد ق

TSMC N2$30,000$55

TSMC N3/N3E$20,000$37

TSMC N5/N4$18,500

Samsung SF3$15,000

TSMC N7$9,500$17

TSMC N16/N12$5,500$10

TSMC N28$3,000

SMIC 28 nm2,500–$1,500

N2 إلى N28 10× من≈



مذكرة بحثية · 2026.11
ي 2026 رائح ف رة × الش ف اعي × العملات المش كاء الاصطن ا · الذ ماعً ها إج ة بوصف الحوسب

ر 2026 مب يانات حتى 13 نوف واي · tanshuai.com · الب 26تان ش

ريحة يرنوع الش ريق صغ ة أو ف ئ ركة ناش يرةش ركة كب يش ر الرئيسي الصين اط الرئيسيةمسار الب ق الن

كاء ريحة تدريب ذ ش

اعي اصطن
، رعية رائح ف ، ش كرية : ملكية ف لة ق ريحة مست لا ش

دمات تصميم خ
N3P ثم N2/A16؛ و2–8

CoWoS ؛ وتأمين رعية رائح ف ش
كرًا وHBM مب

HBM مع SMIC N+2/N+3
FP8؛ و)Huawei ج محلية )نموذ

ريحة نحو 0.2–0.5 لكل ش
م عف NVIDIA، يعوَّض بحج ض

ام ظ الن

HBMليف و غ الت
ة اج ق الزج هما عن

كاء ريحة استدلال ذ ش

اعي اصطن
، ان ة الأوز بّت  متمحورة حول SRAM أو مث

FP4و FP8و INT8؛ وN4/N5/SF4 أو N6/N7
قط ف

N3/N2 مع HBM )سياق
SRAM راء(، أو ب يج خ طويل، مز

رعية رائح الف متعددة الش

SMIC N+2 مع LPDDR أو

ئة HBM هي اكرة ف GDDR؛ وذ
اق ن ت طة الاخ نق

ييد ق ة الت درج

المعماري هي

رار المحوري الق

ZK ع دة nm 16/12؛مسرّ ابدأ على FPGA أو MPW بعق
N5و N7/N6 ثم

N5/N3تصلح SMIC N+1/N+2؛ صحيح وحتمي
ق سهل التحق

FHE ع توح المصدر( أومسرّ ط الأساس مف ابل خ FPGA ‏)مق

اج الكمي ت ن دة nm 16/12؛ والإ MPW بعق
HBM اج إلى يحت

HBM مع N5/N3HBM عرض نطاقمحدود بالوصول إلى
، لا اكرة الذ

، هو ما الحساب
يحدد السرعة

ة رعي رائح الف ، وأربعة أنواع من المسابك، والش ة ج دمة أم ناض متق

يار وة الرئيسيةالخ اط الق عف الرئيسيةنق اط الض الأنسب لـنق

دمة د المتق العق
SF3/SF2و N3/N2(

)Intel 18Aو

؛ ة لكل عملية بًا الطاق ري ف تق دة كاملة تنصّ كل عق
ة يف وSRAM كث

ا، فً ع عة 5–15 ض ن ، والأق عاف ات 3–10 أض اق الرق
د ي العق يرتها ف عف نظ يات التصميم 10–20 ض ان ز ومي
ع د ترتف ا؛ وق وعً اوز 50 أسب ؛ ومهل تسليم تتج ة ج اض الن

N2 ي زستور ف ران ة الت تكلف

ات ة ذ رائح الحوسب ش
رة العاملة ق وارزميات المست الخ

رائح ؛ وش على مدار الساعة
التدريب

ة ج اض د الن العق
N7/N6( والمتوسطة

)N28و N16/12و

، يصة ي حدود المليون دولار، وMPW رخ عة ف ن أق
UMCو TSMC( يرة وتكرار سريع، ومسابك كث

)SMICو GlobalFoundriesو

د الحمل الكامل على مدار سية عن اف ير تن اءة غ كف
الساعة

، والأسواق ج الأولية ماذ الن
، والاستدلال المتخصصة

ي الطرف

TSMCومة ظ ل مردود ومن ض ؛ وطوابير طويلةأف ة يق الأسعار الأعلى؛ وسعة N2/N3 ض
CoWoS على

اءة رق التي تطارد حدود الكف الف
امات بالكميات ز مع الت

Samsung Foundryنحو SF3( %25–20 ات أرخص بنحو اق رق
ابل نحو 20,000 دولار لـ N3(؛ 15,000 دولار مق

يره اني من Groq وغ يل الث دمها الج يستخ

هاية ، وتستهدف التعادل بن اسرة ك خ أعمال المسب
2027

ة الحساسة رائح الحوسب ش
ة للتكلف

Intel FoundryIntel ة على ت ب دة مثل Heracles مث رائح معق ش
3

ي ولا بيانات عملاء لـ 18A؛ ي علن ارج لا تسعير خ
اسرة ك خ وأعمال المسب

ومة والدعم حالة ظ ييم المن تق
بحالة

ر الرئيسي مسابك الب
SMIC( ي ن الصي

يرها( وغ

nm 28 ات اق ؛ ورق يرة رب من سوق محلية كب الق
بـ 1,500–2,500 دولار

هريًا، ة ش اق ئة nm 7 نحو 45,000–60,000 رق سعة ف
مها؛ والمردود نحو ثلث تستوعب Huawei معظ

DUV؛ والتكاليف أعلى بـ 40–50%؛ وTSMC مردود
ط ق ف

ZKرائح الاستدلال والتعدين و ش
للسوق المحلية

ة رعي رائح الف مةالش كية والمردود؛ ومعيار لأنظ ب اوز حدود الش تتج
)Trainium3و Ironwoodو MI355X(‏ HBM

ار ب ت ليف أعلى واعتماد على CoWoS؛ واخ ة تغ تكلف
ة يف تكلف ة يض والب السليمة المعروف الق

رائح التدريب والاستدلال ش
رائح ة إليها لش ؛ ولا حاج يرة الكب

يرة التعدين أو ZK الصغ
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عة ن ل الأق ب رِ الأدلة ق ت اش

. عة ن تري الأق ل أن تش ب تري الأدلة ق اط هو أن تش ب ه، والانض ر من سابق ها أكب ، كل من ريحة المخصصة بالكامل سلسلة من الرهانات الش

اد ابل العت ، مق راج ال والإخ دّر J/op و$/op من الحساب وSRAM والإدخ : دراسة معمارية تق ج وابة 0 نموذ . الب تحليل دم أربع بوابات  أستخ

ي من يق ل حمل العمل الحق غّ  ج أولي على FPGA يش وابة 1 نموذ . والب رات آلاف الدولارات صل 7؛ وتكلف أسابيع وعش ي الف عي ف المرج

ع مئات هر وبض عة أش روتوكول؛ وتكلف بض يانات والتكامل مع الب بت مسار الب ، حصص تعدين أو رموز استدلال، ويث هاية داية إلى الن الب

اري نحو 50,000–150,000 دولار على N28 و100,000–500,000 ز التج اريع: يكلف الحج ة متعددة المش اق وابة 2 رق . والب آلاف الدولارات

حو عة بن ن : أق اج ت عة إن عة الكامل وأول دف ن م الأق وابة 3 طق . والب ج موذ ي الن ة ف ديرات الطاق يس محل تق دولار على N7، ويحل السيليكون المق

ية تصميم من 15 إلى 100 مليون دولار ان ز من مي 1 مليون دولار على N28، و3.5 مليون دولار على N7، و15 مليون دولار على N3، ض

ئة استرداد h* لا تستطيع ز ، أو معدل تج اد الحدّي روع، مثل k دون 3 أمام العت م يوقف المش اج كل بوابة إلى رق دة nm 7/6. وتحت بعق

ه. ة بلوغ ذ اف الن

هرًا؛ ر ش تمعة نحو 1.5 مليون دولار ونحو أحد عش لاث الأولى مج وابات الث دة N7/N6، تكلف الب روع بعق ي مش ف ديد الانحدار. ف السلّم ش

، تري روتوكول حسابه، أو انسحب المش يّر الب ا غ : إذ دة رتيب أكثر من العق ا يهم الت . ولهذ دير تق لك  عاف ذ رة أض وتكلف الرابعة أكثر من عش

يع. ، لا ثمن إرسال للتصن ج أولي وابة 2 يخسر ثمن نموذ د الب ي توقف عن ريق الذ إن الف ف

الفصل 10

انية على مراحل10 ميز

ريحة انية على مراحل لأول ش ز : مي ج إلى السيليكون موذ من الن

ريحة انية على مراحل لأول ش ز : مي عة ن ل الأق ب رِ الأدلة ق ت اش
روع م يوقف المش ؛ لكل بوابة رق اريتمي ياس لوغ ، مق ر أربع بوابات روع N7/N6 عب اق التراكمي بالدولار الأمريكي لمش ف ن الإ

. لف يحية من المؤ ات توض تراض اق اف ف ن وابات والإ يت الب (؛ وتوق ج ماذ يم الن صل Silicon Analysts( 9، وAnySilicon، وق ي الف عة كما ف ن ات وMPW والأق اق المصدر: أسعار الرق

الشكل 09

10 آلاف $

100 ألف $

1 مليون $

10 ملايين $

100 مليون $

06121824

روع ذ بداية المش هر من الأش

يع لًا للتصن ا، لا إرسا جًا أوليً  واعد إلا نموذ ير الق ي لا يكلف تغ ا ف توقف هن

ج وابة 0 · نموذ الب
≈50 ألف $ · أسابيع

SRAMمن الحساب و op/$و J/op
راج ال والإخ والإدخ

FPGA · 1 وابة الب
هر ≈0.5 مليون $ · أش

لًا: حصص أو رموز ي كام يق حمل العمل الحق

MPW · 2 وابة الب
هر 11 ≈1.5 مليون $ · الش

ج موذ يس يحل محل الن السيليكون المق

عة عة وأول دف ن وابة 3 · الأق الب
هر 24 ≈20 مليون $ · الش

من تصميم عة N7 ‏≈3.5 مليون $ ض ن أق
15–100 مليون $

ال : توقف إن كانت k < 3 أو h* بعيد المن د كل بوابة ◆ عن
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ق ب أن يتحق ي يج ، وما الذ ريحة كم تكلف كل ش

روع (المش ج أولي وابة 2 )نموذ الب
دة وابة 3 )العق الب

ية التصميم( ان ز ومي
الب سليم واحد 100 ق

mm²ة ق لاسترداد الكلف ب أن يتحق ي يج ما الذ

ادر لًا ق ع استدلال أو مسرّ
على التعدين

دة nm 16/12 أو MPW بعق
N7، ‏0.1–0.5 مليون دولار

N6/N7، نحو 15–30
دير تق مليون دولار 

،N7 نحو 17 دولارًا على
اكرة ليف والذ غ ل الت ب ق

م NRE؛ قَّع يتحمل معظ عميل استدلال مو
، لا الحالة ي اف ل التعدين مكسب إض ودخ

الأساسية

معدِّن INT7 مخصص لـ
) ير موصى به الآن Pearl )غ

،nm 28 دة MPW بعق
‏0.05–0.15 مليون دولار

N7/N6، نحو 20 مليون
دولار

N7 أو 9.8نحو 17 دولارًا على ،p = 1 لعام كامل مع EH/s 4.9 نحو
صل 7( EH/s مع p = 0.5 )الف

ZK ع دةمسرّ FPGA، ثم MPW بعق
nm 16/12

N5 ثم ،N7/N6نحو 10 دولارات على
N7 و17 دولارًا على ،N16

MSM ات على نوى ثب مة الإ ر أنظ ق أن تست
دمها وNTT يمكن لتصميم ثابت أن يخ

FHE ع ط الأساسمسرّ ابل خ FPGA مق
توح المصدر مف

N5/N3 مع HBM، ‏30
مليون دولار أو أكثر

HBM تهيمن عليه
ليف غ والت

ر بكميات ف اعي المش كاء الاصطن رٍ للذ ت مش
ود بعد ير موج ، وهو غ يرة كب

HBM اء عن ن غ ي SRAM والاست اء المعاملات ف إبق : ف اءة المعمارية اءة هي الكف لًا، أرخص كف . أو ان اريت ان تج طت لك نق رتب على ذ تت

ديد إلى ريق ج اج ف : يحت ة يًا، الوقت تكلف . ثان دة يار أي عق ت ل اخ ب ائمة مواد H100( ق ة GPU )نحو 63% من ق م تكلف يلان معظ وCoWoS يز

يّر حسابه لًا يغ إن بروتوكو ا ف ا، لذ وعً دمة 50 أسب د المتق ي العق اوز مهل التسليم ف ، وتتج اج الكمي ت ن داية إلى الإ هرًا من الب نحو 18 إلى 24 ش

تها. وابة 3 كلف ل أن تسدد الب ب ادمة ق ق ريحة مت عل الش د يج هر ق عة أش كل بض

ير ريق صغ واعد لف ثلاث ق

د؛ مّ ى أو إصدار بروتوكول مج ترٍ مسمّ د مش وابة 1 أو 2 إلى أن يوج د الب لًا، ابقَ عن . أو تحليل واعد  ام ثلاث ق ه الأرق ، تعطي هذ ةً تمع مج

SRAM ي يمة ف ة مق وف ا: يمكن لمصف يً ان دة ث لًا وبالعق رِ k بالمعمارية أو ت يًا، اش هما. ثان ئة بديل عن أي من ز لا سعر الرمز ولا معدل التج ف

ئة الاسترداد أو ز ن معدل تج . ثالثًا، دوّ عة ن ة الأق ء من تكلف ز ي حمل عمل واحد، بج رض على N3 ف وق على قطعة عامة الغ على N7 أن تتف

، بحيث يتحمل العميل، لا بيت ابل إصدار بروتوكول ثابت طة بالمراحل مق عات المرتب ر الدف يع، وسعّ رسال للتصن ل الإ ب مه، مع p، ق حج

واعد. اطر الق التصميم، مخ
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اعي كاء الاصطن ه الساحق من الذ لب ي أغ : الطلب يأتي ف رائح المخصصة الش

اه موصلات ب ت إيرادات Broadcom من أش . بلغ اعي كاء الاصطن ه الساحق من الذ لب ي أغ رائح المخصصة ف ي 2026 يأتي الطلب على الش ف

، أي نحو 58 مليار دولار وي اع 221% على أساس سن تها المالية 2026 ‏16.7 مليار دولار، بارتف ي الربع الثالث من سن اعي ف كاء الاصطن الذ

ة اني بنسب ي الربع الث عت إيرادات Global Unichip ف ة عملاء )من نص آلي لمكالمة الأرباح(. وارتف ها من وحدات XPU لست للعام، 73% من

ي دره 21.5%. وتوزعت إيرادات Alchip ف مالي ق ة 188% وهامش إج امل بنسب اج الش ت ن اع إيرادات الإ ، مع ارتف وي 128% على أساس سن

ديدة يات الج ت الطلب ها. وبلغ وق دة nm 12 وما ف دة nm 7/5، و16% بعق دة nm 3/2، و63% بعق دة على 21% بعق الربع الأول بحسب العق

. وللسوق ثلاث اعي كاء الاصطن ة الذ ها لحوسب هاية أبريل، 91.37% من لـ VeriSilicon لعام 2026 ‏8.24 مليار يوان )نحو 1.16 مليار دولار( بن

اريع من nm 7 إلى nm 2 بتكاليف NRE من ي الوسط، مش ؛ وف وات بمليارات الدولارات ترك متعدد السن ، تطوير مش مة ي الق : ف ات ق طب

(؛ دمة د المتق ي العق ر ف ، و30–100 مليون دولار أو أكث د المتوسطة ي العق عة ملايين إلى أكثر من مئة مليون دولار )5–30 مليون دولار ف بض

ريحة رة والتعدين ش ف درها 0.5–5 ملايين دولار. وعملاء العملات المش ة بتكاليف NRE ق ج د ناض رائح ASIC بعق يل طويل من ش وذ

. ن ة إلى إذ لهم حاج ة وأق ع ثمن الحوسب هم اليوم أسرع »عميل أول« يدف ، لكن يرة ودورية متخصصة صغ

ة المكررة على نطاق ات الحوسب وف ، ومصف ة ب رب العت ض ق ف خ هد من يل بج غ ، أي التش رائح التعدين ريق ش ل لدى ف ق ابلية للن ر ق درات الأكث والق

رائح الاستدلال ه ش اج ط ما تحت ب ، هي بالض دمة د المتق يع بالعق ئة الكيلوواط، والإرسال السريع للتصن ريد بف ب ة والت هائل، وإمداد الطاق

سطس ي أغ ا( 110 ملايين دولار ف قً معت Velaura AI ‏)Auradine ساب د ج ق لك: ف ر ذ ومسرّعات ZK وFHE. وأسواق رأس المال تسعّ

درها 0.9 ت إيرادات ق ق ي Canaan، التي حق ي ف اعي الطرف كاء الاصطن رائح الذ اوز مليار دولار. والمثال المعاكس هو وحدة ش ييم يتج ق بت

ي طريق ارق يكمن ف يو 2025. والف ي يون ت ف لق أُغ ، و يلية غ ات التش ق ف ما استهلكت 15% من الن ة المالية 2024 بين ي السن مليون دولار ف

. وات التعدين ن دام ق ي إعادة استخ ، لا ف ل إلى السوق مستق

اصل ي المف يمة ف ؛ والق : الساعات سلعة اعي كاء الاصطن تطوير الذ

، و50–99 ادة على Clutch هي 25–49 دولارًا للساعة : الأسعار المعت اعي سلعة كاء الاصطن دمات تطوير الذ ي الطرف الأدنى، صارت خ ف

هريًا. ريق تطوير سلاسل الكتل نحو 15,000 إلى أكثر من 90,000 دولار ش ؛ ويكلف ف دا والأسواق المماثلة ي الولايات المتحدة وكن دولارًا ف

ي ، والتعدين المدمج ف رائح المخصصة مات للش ية والمترج رمج وى الب : الن الات اصل بين المج ي المف يمة ف دق له. الق ن وبيع الساعات لا خ

، وائية حوص ZK عش مع TEE مع ف ي يج ق الذ ابل للتحق لك(، والاستدلال الق ي Pearl مثال على ذ ة vLLM ف اف دمة الاستدلال )إض خ

وعات والهوية للوكلاء. والمدف

ل الرمز ب ة ق تري الحوسب ع مع مش رة: وقّ ف اعي × العملات المش كاء الاصطن مة الذ أنظ

ة لكل رتيب التكلف كلها. وبت ي 2026 ش ق ف دوق أدوات التحق ت صن ذ ، اتخ اعي كاء الاصطن ة أصيلة للذ كة حوسب ب لكل من يصمم سلسلة أو ش

ويض المحكَّم )Verde من ف ات من Hyperbolic(، والت ذ العين ات أخ ات الإحصائي )إثب ذ العين وحدة عمل، من الأدنى إلى الأعلى: أخ

ة بمورّد ق ، لكن مع الث ارب الأصلية تًا(، وTEE )سرعة تق تًا ب ا ب قً ا مطاب ذً ي ف ترط تن ها تش يه واحد لكن ز ق ن اج إلا إلى مدق Gensyn، التي لا تحت

اع أو ز ، وألعاب الن ض ف خ ال من ق ت ات لزمن ان ذ عين : TEE أو أخ ات ق . والتصميم العملي متعدد الطب (، والتكرار الكامل، وzkML العامة ريحة الش

ZK حوص يال وف اتات الاحت ي H100 مع إثب ة السرية ف ر 2025 الحوسب ي ديسمب ة ف د حاكت ورق ؛ وق هائية وائية للن حوص ZK العش ف

ات إثب يع: ف اد تحسم الأمن والتوز ة العت لسف درها 0.07 دولار لكل استعلام. وف ية ق ة حدّ ية وبتكلف ية المركز اج ت ن د 99% من الإ وائية عن العش

الفصل 11

رص11 الف

عل ت سأف ا كن رص، وماذ أين الف
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هر تُظ ار، و يج وم بأسعار الإ ة الهج ط تكلف رتب ت ار، ف ئج ابلة للاست داية وحدات GPU سحابية ق ي الب يد الأصيل على GPU تحميه ف العمل المف

. ية ارج ز خ ملة بحواف رض يمكن الاستحواذ عليه بالج اد عام الغ ات العمل على عت Qubic أن إثب

رعة عن btcd، مع ف هرًا، مت ي نحو 12 ش كة الرئيسية ف ب ة )أبريل 2025( إلى الش لت Pearl من الورق تق د ان ق . ف ز ة والوقت ليسا الحاج التكلف

يق DeFi ‏25,000–100,000 دولار، وعمليات م عمليات تدق . وتكلف معظ د الإطلاق يف وبرنامج تعدين عن ف ة وعميل خ ظ دة كاملة ومحف عق

ات اريع ذ ة 80% إلى 120%، والمش ر بنسب سسية أو متعددة السلاسل 150,000–250,000 دولار أو أكثر، ودارات ZK أكث يق المؤ التدق

يد . يف يع والسيولة يان هما التوز يق ان الحق ز . والحاج ويًا للأمن طر تخصص 150,000–500,000 دولار سن ة للخ ية المعرّض يق يمة الحق الق

(؛ ات يق أرباح من الإدراج ي Binance تحق ف دراج )تن المؤسسون بأن Binance طلبت من 0% إلى 3.5%، ويُزعم 8%، من معروض الرمز للإ

راء«، وباع يار ش اعة سوق من نوع »قرض رمز مع خ ات صن ق عتها Cointelegraph واستخدمت صف ة كلها التي راج اريع الست وهبطت المش

ي Hyperliquid، التي ، كما ف دائل هي السيولة على السلسلة . والب صانع سوق Movement نحو 38 مليون دولار من الرموز يوم الإدراج

ود ها الدائمة HIP-3 ‏3.2 مليار دولار من العق ت أسواق اوز ي Binance وتج ية 10 مليارات دولار دون إدراج ف يمتها السوق ت ق اوز تج

يمة ر Coinbase. وكانت الق معت Monad ‏269 مليون دولار عب رى، كما حين ج ر المنصات الكب يوع العامة عب يو، والب ي يون توحة ف المف

ي 2025–2026. وط بعد الإطلاق ف ر على الهب ش ح مؤ ض أوض ف خ يف الكامل مع تعويم من ف عة بعد التخ المرتف

ات أصح رير ذ ق ا الت ي هذ كات ف ب الش ه: ف ق وع لا أن يسب ع الإصدار الطلب المدف ب ي أن يت غ ب ام. ين ظ ء من تصميم الن ز وتصميم الرمز ج

ء وراءها. ي ئة أو حصص لا ش ز ابل معدل تج ع مق ات الأسوأ تدف ، وتلك ذ ي ارج رٍ خ ت ه مش ع ثمن آت بعمل يدف ات الدعم تربط المكاف اعف مض

فَّض الإصدار حين  ، وأن يُخ ة الث ية والث ان تها الأولى والث ي سن كة ف ب ه الش ي تستهدف اعف الدعم الذ ل الإطلاق مض ب ر ق ش اعدة العملية أن يُن والق

. تحليل ق  لا يتحق

اه عالاتج ، والاستعداد للدف تري ةمن يش ذ اف درات الرئيسيةالن الخطر الرئيسيالق

ادر لًا ق ع استدلال أو مسرّ
على التعدين

ر الخاص، ش ، والن ديدة السحب الج
PoUW كات ب وش

2028–2027
FP8 رّعي ‏)بحسب تف

)FP4و

GEMM بصيغ INT8 وFP8 وFP4؛
ومعمارية SRAM؛ والتكامل مع

روتوكول الب

روتوكول، ي الب ول ف ب الق

ييد المعماري ق والت

ريحة استدلال SRAM أو ش
ان بّتة الأوز  مث

يانات ، ومراكز الب ديدة السحب الج
، والأطراف ي ر الرئيسي الصين ي الب ف

؛الآن ج ماذ مات وتكييف الن المترج
N6–N4 د والتصميم بعق

يرة ير بسرعة كب غ ج تت ماذ الن

ريحة تعدين )متخصصة أو ش
ا( متكاملة رأسيً

؛ ومعدِّنات اصة تهم الخ معدِّنون بطاق
ئة لية ومعدِّنات تدف ز من

ي حدود ، ف الآن
نصيف وسعر الت

ئة ز التج

هد، ة الج ض ف خ ات من وف مصف
تاج ن ، وسلسلة إمداد للإ اءة والكف

الكمي

حروب الأسعار من
، وأسعار ائمة ركات الق الش

ة الطاق

ZK ات ، وrollupsتسريع إثب ين بِت  ث كات المُ ب اربش ق ار حتى تت تظ الان
ات ثب مة الإ أنظ

ة رمج ابلة للب آتMSM وNTT ق الطلب يعتمد على مكاف
الرموز

FHE رتسريع ف اعي المش كاء الاصطن الذ
؛ وسلاسل للمؤسسات والحكومات

الخصوصية

مة HBM، وهندسة2027–2029 NTT، وأنظ
ير ف التش

كل بعد؛ الطلب لم يتش
ودورات بيع طويلة

وية TEE والاستدلال تق
ق ابل للتحق الق

DePINو ، كات الاستدلال السري ب ورالآنش ذ ، وج اكرة مع السلامة ير الذ ف تش
ZK حوص ، وف لة ق ة مست مصادق

وائية عش

ومات ظ الاعتماد على من
الموردين

ة كة حوسب ب سلسلة أو ش

اعي كاء الاصطن أصيلة للذ
، ترو الاستدلال، والمعدِّنون مش

والمطورون
، وتصميم الإصدار،الآن ق تصميم التحق

يع والتوز
، وط بعد الإطلاق الهب

وسيولة الرمز

ها خطوة أولى ت سأسلكها، لكل من ثلاثة مسارات كن

. تحليل ام بالمال  ز ل الالت ب ره ق ب ت يرة تخ طوة أولى صغ ها خ ار، لسلكت ثلاثة مسارات على الأكثر، لكل من ت يّ أن أخ لو كان عل

op/$و J/op ج مذ ا. الخطوة الأولى: دراسة معمارية مدتها أربعة أسابيع تن ضً ادر على التعدين أي لًا ق ع استدلال أو المسار أ: مسرّ

ا، لات معً ابل RTX 5090 وH100، على عمل Pearl وعلى استدلال المحوّ ي SRAM مق يمة ف ة INT8/FP8 مق ة GEMM بصيغ وف لمصف
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ي حدود مليون دولار. ة بتكاليف NRE ف ج دة ناض ق على FPGA أو MPW بعق يليها تحق

. الخطوة الأولى: ا ثانية اعي سوقً كاء الاصطن لًا أول والذ  رة عمي ف : خدمات السيليكون المخصص مع العملات المش المسار ب

طة بالمراحل عات مرتب ، بدف ة رائح الحوسب اريع ش وعة لمش دوى مدف رير إلى دراسة ج ق ا الت ي هذ طة التعادل ف ج NRE ونق تحويل نموذ

. ابل إصدار بروتوكول ثابت ول مق ب وق

ق كرة تصميم عن التحق ها. الخطوة الأولى: مذ بل رمز ة ق تري الحوسب ع مع مش اعي توقّ كاء الاصطن كة أصيلة للذ ب : ش المسار ج

ى رٍ مسمّ ت تُكتب مع مش  ، اه الموردين ( وعن حساب معياري محايد تج وائية حوص ZK العش ات مع ف ذ العين ات )TEE مع أخ ق متعدد الطب

. ل أي تصميم للرمز ب للاستدلال ق

تهمتى ب ي مراق غ ب ا يهمما ين لماذ

ي أي وقت ي Pearlف عيل FP8 ف اع تف ير NVIDIAارتف ات من غ طاق اد الصحيح والب ى العت ق يحسم هل يب
سم السلسلة ق ، وهل تن ولين ب مق

هريًا اعيش كاء اصطن ةحصة كتل Pearl التي تحمل عمل ذ يق ح حق « تصب ائدة ا كانت »الف رد لما إذ ف ار من ب ت ل اخ ض أف

هريًا ل التعدين إلى العملاءش ودو الاستدلال دخ ه Pearlهل يمرر مز اج ي تحت ج الذ موذ وع بالإصدار: الن اء الطلب المدف ق الت

ا صليً ابل إصدارهاف ق مق ابلة للتحق وة الدعم لديهاإيرادات Bittensor الق ج يد ف كة عمل مف ب ر ش هل تسد أكب

ا صليً لًاف ع ات x402 التي بدأها الوكلاء ف ق ارةحصة تدف ارات إلى التج وعات الوكلاء من الإش ل مدف تق هل تن

اير 2027 ة 3% إلى 6%،ين ريه بنسب ارير بأن TSMC ستج ق يد الت ي تف ع الأسعار الذ رف
nm 3و nm 2 دتي وأكثره لعق

دمة د المتق يع بالعق ة الإرسال للتصن تكلف

سسينالربع الأول من 2027 لسة AMA للمؤ ل عن ج نُق ي Pearl، كما  ي للعمل نحو أحدث صيغ FP4NVIDIA ف اف تحول إض

لوغ التعادلنهاية 2027 يدةهدف Samsung Foundry لب ي حالة ج نٍ أرخص ف ى مصدر ثا ق هل يب

ي Bitcoinأبريل 2028 الي ف نصيف الت ف الحصيلة لمعدِّنات SHA-256الت ينصّ

الفصل 12

رات12 ش المؤ

ر 2026 إلى 2027 مب ته، من نوف ب ي مراق غ ب ما ين
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. رة ف اعي × العملات المش كاء الاصطن روع للذ ي أي مش ام بالمال أو السيليكون ف ز ل الالت ب اه هي التي كنت سأطرحها ق الأسئلة أدن

راره هو. عمر عتادك ق ، ف رة يف ي الش بت ف اع مث د ارتف يير الحساب عن ير يستطيع تغ ريق صغ ا كان ف ي دالة العمل؟ إذ من يتحكم ف

. ية ا سوق ثان ا ذ ادً رار، أو صمم عت ق بًا بالاست و ا مكت امً ز اطلب الت

ي أن وق 10 يعن اعف ف . المض كة ب ارج الش وعة من خ يرادات المدف ( على الإ ية يمة السوق اعف الدعم؟ اقسم الإصدار )أو الق ما مض

. دمة يع خ اط، لا تب تري النش كة تش ب الش

؛ ويكلف رات أو مئات آلاف الدولارات اريع عش ة متعددة المش اق ك؟ تكلف الرق ف ي يوق م الذ ، وما الرق الية وابة الت كم تكلف الب

. ق ف ل أن تن ب م التوقف ق . حدد رق عة ملايين ن م الأق طق

ريحة الش ، ف كة ب يرة من الش ابة حصة كب ا كانت الإج ئة الاسترداد، مع p؟ اقسم NRE على R × (1 − 1/k) × T × p. إذ ز ما معدل تج

. واعد، لا على السيليكون رهان على الق

ت وحدات ؟ نج اع السيليكون رى يمكن أن يُب إلى أي سوق أخ ، ف ط الرمز روتوكول أو هب رّع الب ؟ إن تف ريحة انية للش ما السوق الث

. جُ  لم تن مية ف وارز رائح ASIC أحادية الخ ه؛ أما ش ا كهذ قً ي Ethereum لأنها امتلكت سو GPU من الدمج ف

ي رة الرابحة ف ف اعي × العملات المش كاء الاصطن ركات الذ ي 2026 كانت ش ي الأسهم؟ ف ي الرمز أم ف يمة ف ر الق هل تستق

مع المال. ل أن تج ب ي ق ن رر أيهما تب ؛ ق رة ف ي عالم العملات المش يع ف ات توز ركات أسهم ذ مها ش معظ

ي Bittensor، بدأت ة ف رعية للحوسب كات الف ب رير، من Grass إلى الش ق ا الت ي هذ ة ف ن ي ع، بالاسم؟ كل حالة مت من أول عميل يدف

. كة ب ارج الش ى من خ رٍ مسمّ ت بمش

اعي كاء الاصطن رائح المخصصة للتعدين وتدريب الذ : الش ي ن ق ي والتعاون الت ن ق ادل الت ب ر الت ، عب رين ها مع آخ اف الات أود استكش ه مج هذ

. ريحة دة إلى الش رة من السلسلة إلى العق ف اعي × العملات المش كاء الاصطن مة الذ ؛ وأنظ اعي كاء الاصطن ؛ وتطوير الذ واستدلاله والمسرّعات

.i@tanshuai.com كم التواصل معي على يمكن

رير ا التق حدود هذ

ام . وعدة أرق ة ه النسخ لة لهذ ق ياسات مست ابلات أولية ولا ق رِ مق أُج ر 2026. لم  مب ية حتى 13 نوف ائم على وثائق علن ي ق ب ا بحث مكت هذ

اءة Cysic؛ وهي موسومة على ، مثل إيرادات Aethir وإيرادات Grass وأداء Etched وTaalas وكف ركات أو موردين رئيسية هي ادعاءات ش

ي راءات ف ؛ واستخدمت الق ير كل ساعة غ معات التعدين وتت لة ومن مج ق دة كاملة مست رات سلسلة Pearl من عق ش ا الأساس. وتأتي مؤ هذ

يم ة وق ديرات من أطراف ثالث عة والتصميم تق ن ات والأق اق سه. وتكاليف الرق ات اليوم نف ر وأعطيت نطاق مب ي 13 نوف نحو UTC 07:13 ف

الفصل 13

ي طرحها13 غ ب أسئلة ين

ي أن تطرحها غ ب لة لم تطرحها وكان ين أسئ
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pو Tو k( يحية ات توض تراض ية على مراحل اف ان ز طة تعادل ASIC والمي ق دم حسابي لن . ويستخ ات ا؛ وأعرض نطاق ضً ها بع الف بعض ج يخ نماذ

اته. تراض دل بها اف ب ارئ أن يست ي للق غ ب ( ين وابات وNRE وتكاليف الب
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ه لف . وخ وحة تراع ممن ، و20 براءة اخ مة يات الأنظ اد وبرمج رائح والعت ي الش ا من العمل ف رين عامً ي ومؤسس، له أكثر من عش ن واي تق تان ش
ها تصميم مسارات بيانات ASIC مخصصة رائح دون مصانع )fabless(، ومن ي تصميم الش وات طويلة من البحث والتطوير والإدارة ف سن

ة لكل رير: الطاق ق ا الت ي هذ ر بها ف ظ رائح الكاميرات متعددة الوسائط، وهي العدسة التي يُن رة وش ف رائح تعدين العملات المش بالكامل لش
يويورك ه عمله إلى وادي السيليكون ون ذ د أخ ع. وق ، ومن يدف ي السيليكون يته ف ب ث روتوكول بت ، وما يسمح لك الب ة اق ة لكل رق ، والتكلف عملية

. اعي كاء الاصطن ي الذ رًا ف يا. ويعمل اليوم باحثًا ومطوّ ز ام ومالي ن ت ي ( وف غ ن وهونغ كون تش ن رى )ش ليج الكب ة الخ طق و وتايوان ومن يكاغ وش

i@tanshuai.com · tanshuai.com : ي ن اش التق ق للن

ة ولي لاء مسؤ ات وإخ ملاحظ

. ولا دسية ثمارية أو هن ارة است ط، وليس استش ق دَّم للعلم والتعلم ف ر 2026. وهو مق مب ية متاحة حتى 13 نوف ائم على وثائق علن ل ق ي مستق ب رير بحث مكت ق ا الت هذ
راءة ي ق غ ب . وين ابل المصدر الأصلي ق من كل ما تعتمد عليه مق تحق ير؛ ف غ روتوكولات تت واعد الب رات السلاسل وق ش ية والأعمال. والأسعار ومؤ ن ق اول إلا الت ن يت

. لب ديدة التق رة ش ف ا الأساس. وأسعار الأصول المش تحليل على هذ دير أو  تق ادعاء المورد أو  ام الموسومة  الأرق

ه. ته إلى صاحب يير مع نسب رير دون تغ ق ا الت اركة هذ وز لك مش . يج واي © 2026 تان ش

عن المؤلف

لف عن المؤ
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صل. عة بحسب الف مّ ر 2026. مج مب ر و13 نوف مب ا بين 10 نوف ميعً رى الاطلاع عليها ج ج

انات السلسلة رة وبي يف روتوكول والش Pearl: الب

arXiv 2504.09971: https://arxiv.org/abs/2504.09971‏ ،"Weinstein، "Proofs of Useful Work from Arbitrary Matrix Multiplicationو Komargodski

INT: https://pearlresearch.ai/research/int-whitepaper اء يض ة الب Pearl Research Labs، الورق

http :رّع ف اعات الت ماع وارتف : https://github.com/pearl-research-labs/pearl/blob/main/node/chaincfg/genesis.go ؛ معلمات الإج لة التكوين رة المصدرية لـ Pearl: كت يف الش
https://github.com/pearl-research-labs/pearl/blob/m : ئة ز s://github.com/pearl-research-labs/pearl/blob/main/node/chaincfg/params.go ؛ احتساب معدل التج
https://github.com/pearl-research-labs/pearl/blob/main/docs/salted-seed-fork-upgrade : رة المملّحة ذ رّع الب ف ية لت رق ain/zk-pow/src/api/sanity_checks.rs ؛ دليل الت

fp8-scheme: https://github.com/pearl-research-labs/pearl/blob/fp8-scheme/node/chaincfg/params.go رع guide.md- ؛ معلمات ف

https://github.com/pearl-research-labs/pips/blob/main/PI : اصلة العائمة ترحات تحسين Pearl: https://github.com/pearl-research-labs/pips ؛ PIP-3، التعدين بالف مق
PS/pip-0003.md

https://prl : ين ل المعدِّن ج دخ حة الرئيسية ونموذ : https://prlstats.com/api/network ؛ السلاسل: https://prlstats.com/api/series ؛ الصف كة ب (: الش لة ق دة كاملة مست prlstats ‏)عق
https://prlstats.com/api/ho : ون : https://prlstats.com/api/pools ؛ الحائز معات التعدين : https://prlstats.com/api/mined ؛ مج stats.com/api/home ؛ المعروض المعدَّن

https://prlstats.com/api/assumptions : ية اف ة الإض اد والكلف ات العت تراض lders ؛ اف

RTX 5090: https://pool.kryptex.co ؛ https://pool.kryptex.com/prl/hashrate : ئة ز كة Pearl: https://pool.kryptex.com/prl/about-coin ؛ معدل التج ب Kryptex Pool: ش
Pearl FP8 fork": http" ؛ RTX 4090: https://pool.kryptex.com/device/gpu/nvidia/nvidia-geforce-rtx-4090 ؛ m/de/device/gpu/nvidia/nvidia-geforce-rtx-5090

s://pool.kryptex.com/articles/pearl-fp8-fork-en

https://api.coingeck :؛ تاريخ الأسعار https://www.coingecko.com/en/coins/pearl-research ؛ CoinGecko، Pearl: https://api.coingecko.com/api/v3/coins/pearl-2
Perle": https://api.coingecko.com/api/v3/search?que" ؛ البحث عن رمز o.com/api/v3/coins/pearl-2/market_chart?vs_currency=usd&days=365&interval=daily

ry=perle

/SimeonOnSecurity، "Mining Pearl (PRL) in 2026": https://simeononsecurity.com/articles/pearl-prl-mining-guide-2026

/https://hashrateindex.com/blog/pearl-prl-ai-compute-cryptocurrency :2026 يو Hashrate Index، "Pearl (PRL): Inside the AI-Compute Cryptocurrency"، 2 يون

Tom's Hardware، "New AI compute cryptocurrency Pearl sparks a GPU mining rush, but profitability is sliding": https://www.tomshardware.com/tech-ind
ustry/cryptomining/new-ai-compute-cryptocurrency-pearl-sparks-a-gpu-mining-rush-but-profitability-is-sliding

https://together.ai/mod : ج موذ حة الن راكة مع Pearl Research Labs: https://together.ai/blog/together-ai-partners-with-pearl-research-labs ؛ صف Together AI، الش
els/gemma-4-31b-it-pearl

arXiv 2606.04819: https://arxiv.org/html/2606.04819v2‏ ،Pearl ي Basu، إحصاء نسخ التعدين ف

https://blockworks.com/newsletter/0xresearch/issue/post_daf0d74a-2bf4-41e4-86d3-2a1275475a24 :2026 وبر رة 0xResearch، ‏28 أكت Blockworks، نش

Datawallet، "Pearl Explained": https://www.datawallet.com/crypto/pearl-explained

Pearl Research Labs: https://www.coingabbar.com/en/pearl-research-labs-funding-130m-stealth-round-themar أن تمويل رير TheMarker بش Coingabbar عن تق
ker

اريخ يد والت سلاسل العمل المف

USENIX WOOT 2017: https://www.usenix.org/system/files/conference/woot17/woot17-paper-grothe.pdf‏ ،Gridcoin تحليل أمن ، رون Grothe وآخ

arXiv 2208.03567: https://arxiv.org/abs/2208.03567ات التعلم، ‏ ييف إثب تز

https://hoge.gg/bitte :تها ين ز : https://hoge.gg/decentralized-inference-2026-verification-trust/ ؛ إيرادات Bittensor وخ ي ي الاستدلال اللامركز ة ف ق ق والث hoge.gg، التحق
/nsor-quantum-wallet-revenue-tao-treasury-2026

https://coinranking.com/ : ة kHeavyHash: https://github.com/kaspanet/rusty-kaspa/blob/master/consensus/pow/src/matrix.rs ؛ الإطلاق وف رة مصف يف Kaspa: ش
ASIC: https://captai إلى GPU ال من ق ت coin/V8GxkwWow+kaspa-kas/about ؛ إعلان IceRiver KS1/KS2: https://www.iceriver.io/2023/03/14/1677644580/ ؛ تاريخ الان
GPU: https://coincalculators.io/algorithm ئة ز nmining.com/blogs/crypto-news/the-evolution-of-kaspa-mining-from-gpus-to-asic-powerhouses ؛ معدلات تج
http :2024 ي : https://minerstat.com/coin/kas ؛ EH/s 1 ف كة ب s/kheavyhash ؛ KS7: https://www.asicminervalue.com/miners/bitmain/antminer-ks7-40th ؛ الش

Crescendo: https://ourcryptotalk.com/news/kaspa-crescendo-live ؛ s://ourcryptotalk.com/news/kaspa-reaches-1-ehs-in-hashrate

: https://aleo.org/post/decentralized-proving-advantages/ ؛ ي ات اللامركز ثب : https://aleo.org/post/aleo-mainnet-faq/ ؛ الإ كة الرئيسية ب ائعة عن الش Aleo: الأسئلة الش
Blockworks، "State of Aleo Q3 2025": https://app.blockworks.com/report/state-of-aleo- ؛ ASIC: https://whattomine.com/coins/432-aleo-zksnark/asics رائح ش

ARC-46: https://chaincatcher.com/en/article/2144326 ؛ q3-2025
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