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ايراندر اقتصاداندازي بورس ارزسنجي راهامكان

 چكيده

ا سنجي راه هدف اصلي اين گزارش، امكان .ز در اقتصـاد ايـران اسـتراندازي بـورس

و و معـايبي اسـت كـه موافقـان شايان ذكر اسـت كـه ايجـاد بـورس ارز داراي مزايـا

مي مخالفان راه كنند، اما گـزارش حاضـر بـا توجـه بـه تمـامي ابعـاد اندازي آن مطرح

زايو عوامـل بـرون مسئله به اين نتيجه رسيده اسـت كـه در شـرايطي كـه انتظـارات 

ميدر نقش اساسي را تقال ارز وان محدودكننده نقل نمايـد تعيين نرخ ارز غيررسمي ايفا

اندازي بورس ارز چنـدان قابـل دفـاع نيسـت؛ هـرو با توجه به ساير ابعاد موجود، راه

. اندازي آن در آينده ضرورت دارد ها براي راه چند كه ايجاد زيرساخت

 مقدمه

هاي واسطههاي تلاشار در كنار در شرايط كنوني كه تقاضاي مهار نشده فعالان باز

و غيررسمي ارز در بازار ارزي و غيرمتشكل به نحو وسيعي موجب افزايش نرخ ارز

منوسان شديد قيمت ارز شده است؛ ضرورت طراحي  و ثر برايؤساختاري جديد

و  آنكشف قيمت واقعي ارز دستيابي به مبنايي براي تخصيص منابع ارزي در كنار

هادي در اين زمينهنيكي از ساختارهاي پيش.به متقاضيان اصلي ضروري است
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مينماد بازار رقابت كامل عنوانبهها بورس. باشدمي بورس ارز و1شوند تلقي

بختوانند نويدب مي و .خواري باشند دور از رانتهش بازاري شفاف

و معايب هدف از اين گزارش بررسي  اندازي بورس ارز در ايران راهمزايا

مزمينه ضمن در اين. باشد مي ،اي اصلي بازار ارز كشورهلفهؤبرشماري برخي

و منفي آن بررسي موضوع بورس ارز در.شودمي به تصوير كشيدهو نكات مثبت

به(اندازي بورس ارز امات راهنهايت نيز پس از ارزيابي نهايي اين طرح، برخي از الز

مي) معناي واقعي . شود بيان

 هاي اصلي بازار ارز ايران مؤلفه.1

دوبا معمولاًو نقديصورتبه ايراندر ارزي معاملات عمده  صورت روزه تسويه

كل اندكي بسيار حجم مالي پيچيده قراردادهاي. گيرد مي را ارز بازار معاملات از

بهمي اختصاص خود به و تاكنون سابقه هاي كارگيري ابزارهايي كه در بورس دهند

بهلمخت . شوند در ايران وجود نداشته استمي گرفته كارف دنيا

ونفت فروشرا كشور صادراتازاي بخش عمده اينكهبه توجه ازسوي ديگر با

دركه نفتي،هاي فرآورده  تريندهعم لذا دهد،مي تشكيل است دولت اختيار انحصاراً

است كه نقشي)دولت طرفاز( مركزي بانك ارز، در بازار ارز كننده عرضه

مي تعيين و اصيل در بازار ايفا اعلام رغمبهكه است شده موجب امر اين.كند كننده

 
در(البته هنوز هم اين بازارها.1 هاي اقتصاد از حالت آرماني مطرح شده در تئوري) يافته كشورهاي توسعهحتي

.فاصله دارند
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را عملاً بانك مركزي كشور،در ارز شده مديريت شناور نظام برقراري نقش اصلي

.باشند بانك مركزي رفتار1پيرو بازار ارز فعالانو عموم كند ايفا ارز نرخ تعيين در

اندازي بورس ارز به معناي واقعي در كشور، وجود رژيم ارزي لازمه راهدر حالي كه

مي. است) به معناي واقعي(شناور و تقاضا زيرا در بورس بايست نيروهاي عرضه

و به همين جهت ممكن است قيمت نوسان داشت .ه باشدقيمت ارز را تعيين كنند

در ترين عرضه از طرفي با توجه به اينكه عمده و كننده ارز در كشور، دولت است

اكثر مواقع بانك مركزي مجبور است در مقابل درآمد ارزي دولت ريال مورد نياز آن 

ت را لذا يا بايد مستقيما2ً؛مين كندأرا و يا معادل ريالي آن ارز را در بازار عرضه كند

با توجه به اينكه عرضه مقدار معتنابهي. بدون عرضه ارز در اختيار دولت قرار دهد

تقويت پول(از درآمدهاي ارزي توسط دولت يا بانك مركزي موجب كاهش قيمت دلار 

ح شود معمولاًمي) ملي و دولت از اين اقدام به جهت مايت از بانك مركزي

مي صادركنندگان صرف مي نظر و راه دوم را انتخاب كنند؛ انتخاب گزينه دوم نيز كنند

و در نتيجه تورم است كه به كاهش ارزش پول ملي  به معناي افزايش پايه پولي

دو مي مي انجامد؛ لذا در هر . شود حالت عدم تعادل به بازار ارز منتقل

انجامدر ارز بانكي بين بازار پررنگنقش ايران، ارز بازار ديگر بارز ويژگي

بازارهايدر بانكي معاملاتبا مقايسهدر البته. است ارز معاملات بسياري از

به طرفاز. است كوچك نسبتاً ايراندر ارز بانكي بين بازار يافته، توسعه  دليل ديگر،

در مقررات  مرزهاي ارز، به داخل بازار كشور،در ارز خروجو ورود زمينه موجود

1. Follower 
و از سال.2 مي 1380اين تكليف در قوانين بودجه سنواتي .شود به بعد براي بانك مركزي تعيين
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و كشور محدود مي .وجود دارد المللي بين بازارهايبا كمي ارتباط نظر ايناز شود

)10-9: 1390،ي ايرانبورس كالا(

 بازار كناردر ارز غيررسمي بازار وجود ايران، ارز بازارهاي ويژگي ديگر از

 ارزي محدوديتبا كشور زمانهر دهدمي نشان تاريخي بررسي. باشدميآن رسمي

در پررنگنقش غيررسمي بازار بوده، مواجه  ارز بازار هدايتو ارز نرخ تعيين تري

و 1381سالدر ارز نرخ سازي يكسانبا)72-1387:63 برهان آزاد،(.است داشته

و گرفت حاشيه قراردر غيررسمي ارز بازار آن،با متناسب ارزيهاي سياست تداوم

 كاهشبهرو 1389 سال اواخرتا رسمي ارز نرخبه نسبت غيررسمي ارز نرخ فاصله

عوامل بيرونياز ناشي ارزيهاي محدوديت تا اينكه در اين سال تشديد. گذاشت

و و غيررسمي موجب رونق بازار اقتصادي، اثرگذار بر حوزه بانكي  تاكنون شد

و دولت نتوانسته بانك اقدامات  هاي سال ثباتو آرامشبهرا ارز بازار است مركزي

.برگرداند 1380 دهه

 ضرورت كنترل نوسانات ارز.2

باهاي در طول سال  آنها، المللي بين مبادلات افزايشوها شركت فعاليت گسترش اخير

كليبه. است شده اي برخوردار ويژه اهميتاز ارز نرخ نوسانات ريسك پوشش طور

. دهدميرخ يكديگر مقابلدر ارزها برابري تغييرات دليلبه ارز نرخ نوسانات ريسك

يا مستقيمصورتبه اقتصادي هاي بنگاهكه يابدمي افزايش هنگامي اين ريسك اهميت

 حجم هرچه. باشند داشته ارز حساسيت هاي برابري نرخ تغييراتبه غيرمستقيم
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 برابري نرخ به تغييراتآن حساسيت ميزان يابد افزايش بنگاهيك ارزي مبادلات

 ارز نرخ نوسانات ريسك ايجاد باعثكه ديگري حالت. يابدمي افزايش نيز ارزها

و باشد نموده ارزي گذاري اقدام به سرمايه شركتكه دهدمي هنگامي روي شود مي

.باشد نموده استفاده)بدهي اوراق انتشارياو وام اخذ( خارجي مالي مينأتاز يا

) 1390سروش،(

و صادراتبرثرؤم عوامل ازجملهارزنرخ نوسانات موضوع، اينبر علاوه

هرچند كاهش ارزش پول ملي، مشوق.شودمي نيز تلقي كشورهر واردات

اما بايد توجه داشت كه نوسان نرخ ارز، قدرت هرگونه،باشد صادرات مي

مي گيري اقتصادي را تحت تصميم . دهد الشعاع قرار

ميازسوي ديگر نوسان نرخ ارز، سيستم چندنرخي را دليل برخيبه(كند تشديد

و اهداف سياستي دولت از سياست در ارز نرخكه دهدمي نشان تاريخي شواهد). ها

به ايران اقتصاد غيررسمي، بازار ).65ص همان،( كندميثرأمتاي ملاحظه قابل طور را

بر نامطلوبي اثرات بازار غيررسميدرملي پول ارزش كاهشو همچنين نوسان

در ارز نرخدر شديد نوسان ازسوي ديگر. دارد اقتصادي كلان متغيرهاي  غيررسمي

ييآبه كار بازار فعالان اعتماديبي نتيجه حدوديتا توانميرا مدت كوتاه هاي دوره

 مديريت اينكه امكان ضمن در اين شرايط. دانست مركزي بانك ارزي هاي سياست

به محدود منابع ارزي بهينه تخصيص امكان نيست، ميسر مركزي بانك براي ارزي

 گذاري كاهش سرمايهو ريسك افزايش. بود نخواهد مقدور نيز اقتصادي فعالان

)11: 1390،ي ايرانبورس كالا(. بود خواهد وضعيتي چنين منفي تبعات ازجمله
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 تحركات همراهبه غيرواقعي ارز نرخكه است نيز ضروري نكته اينبه توجه

 خطاهايبارا گذاري سرمايه لازم جهت ريزي برنامه تواندميآن مداومو نامنظم

دنبالبهرا گذاري سرمايه ريسك افزايش خود موضوع اينكه سازد مواجه زيادي

)1390سروش،(.1داشت خواهد

 بسترهاي لازم جهت توسعه بازار ابزار مشتقه.3

لازم. مالي دنيا هستندهاي بازار ترين بخش در حال حاضر بازارهاي ارز يكي از مهم

بلكه،شود نقدي انجام نميصورتبه به ذكر است كه در بازارهاي ارز معاملات تنها

و مانند آن براي صورتبه طيف وسيعي از معاملات و اختيار سلف، فوروارد، آتي

ترين قراردادهاي يكي از مهم. شوندمي كار گرفته رفع احتياجات فعالان بازار به

ت بورسي كه در گيرد قراردادهاي آتي ارزمي كيد قرارأطرح بورس ارز نيز مورد

پس. باشد مي  ثباتيبي افزايشو وودز برتن ارزي نظام فروپاشياز از لحاظ تاريخي

2كالاي شيكاگو بورس مبنا، برهمين.شد آغاز ارز آتيهاي قرارداد ارزها، معرفي

 نوعهفتبه مربوط با معاملات 1972 سالدررا ارز آتي قراردادهاي بار اولين براي

.كرد آغاز ارز

يكاز مشخصي مقدارآن براساسكه است دوطرفه تعهدي ارز، آتي قرارداد

 نرخ تخمين شناسي روشدر اجماعيو است دشوار ارز نرخ بودن غيرواقعي البته بايد توجه داشت كه تشخيص.1

. ندارد وجود ارز تعادلي
2. Chicago Mercantile Exchange (CME)
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 سررسيد تاريخدر مشخص معاوضه نرخبه،)خارجي پول معمولاً( پول پايه

 سازوكار براساس معامله، طرفين. شودمي معاوضه ديگر، پول مشخص، با

 كارگزار نزد تضمين وجهيا تعهدات ايفاي ضمانتعنوانبهرا وجهي آتي، قراردادهاي

طي ارز، آتي نرخ تغييراتبا متناسب تضمين، وجه اينكه گذارندمي پاياپاي اتاق يا

)1390،ي ايرانبورس كالا(.شودمي تعديلها حساب روزرساني عمليات به

 مالي بازار مشتقاتدركه است مشتقه مالي ابزارهاي ازجمله ارز آتي دادهايرقرا

. ريسك است مشتقه مديريت ابزارهاي اصلي كاركرد.گيردمي قرار استفاده مورد

 ابزارها اين زيرا است، مالي مينأت مشتقه از ابزارهاي استفاده ديگر هدف آن،بر علاوه

 قرار آنها اختياردر موقعبه توليدكنندگان نياز منابع موردتا كنندمي فراهمرا امكان اين

به نيازازو كاستن اقتصادبر ارز نرخ ناپايداري اثر بردن بينازو ريسك كاهش.گيرد

از ارز نرخ آتي رفتار بيني براي پيش معياري آوردن فراهمو ارز نرخ تعييندر مداخله

.است ارز بازاردر ارزي مشتقه مالي ابزارهاي توسعه احتمالي مزاياي

 هند، USE هند، بورس MCX-SX بورس هند، NSEهاي بورسدر اكنونهم

 KRX بورس برزيل، BM&Eبورس آمريكا، CME بورس روسيه، RTS بورس

 عنوان35از بيش...و آرژانتين ROFEXبورس ژاپن، TFX بورس جنوبي، كره

1.است شدهاندازي راه مختلف هاي ارزي نسبت رويبر آتي قرارداد

بر آتيهاي بازار منفيو مثبت آثار درخصوص ديدگاه اختلاف جهاني عرصه در

درو نظري مباحثدرهم.است مشهود كاملاً ارزنقد بازار  انجام تجربي مطالعات هم

1. Singh. K, Sanjay (2011), INDIAN CURRENCY FUTURES MARKET: TRADING 
DYNAMICS, The Clearing Corporation of India Limited, Research & Surveillance 
Department. 
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بر آتي بازار ايجاد مثبت از آثار نشان ها، مدلاز برخي مختلف،هاي سالطي شده

 آتي بازار ايجاد)منفي( آثاربرها مدلاز ديگر برخي. نقد دارند بازار ثباتيبي كاهش

1.كنندمي دلالت پايههاي دارايي ثباتي بازاربي بر

 ابزارهاياز ارز نرخ نوسانات ريسك پوشش جهت دنيا كشورهاي اكثر در

و ايناز استفاده. شودمي استفاده مشتقه  پوشش جهت ديگري ابزارهريا ابزارها

:باشدمي زير موارد ازجمله متعددي بسترهاي نيازمند ارز نرخ نوسانات ريسك

 سياست همراهبه مستقل شناور ارزي رژيمبه كشور ارزي رژيم تغيير.1

،ارزي عمليات مورددر مكتوب

،مركزي بانك عملي استقلال مينأت.2

،مالي انضباطو پولي هاي سياست شدنتر شفاف.3

 ميزان مانند مقرراتي هاي محدوديترفعو خارجي ارز مقررات سازي يكپارچه.4

بي معامله وجودرا ارز نقد بازار ثباتيبي اصلي علت)1976( كاكس.1 . داندمي مشتقات بازاردر اطلاع گران

 آتي قراردادهاي بازار گران معامله اطلاعات پايين سطحكه است كاكس معتقد نظر ييدأت ضمن)1981( لافسكي فيگ

كه موضوع توصيف اين ضمن)1987( استين. دهدمي افزايشرا ارز نقد بازاردر ثباتيبي بازار نقدي،با قياس در

 برند،مي بالارا اهرمي ريسك نتيجه درجهدرو كرده جذبرا اطلاعبي گران معامله آتي قراردادهاي بازار

 ثباتيبيو كرده مخدوشراها قيمتبه راجع اطلاعات گراني محتواي معامله چنين فعاليت سازدمي خاطرنشان

ت.دهندمي را افزايش ارز نقدي بازار مثال پاورز عنوانبه.كيد دارندأدر مقابل برخي از مطالعات بر اثرات مثبت

) 1978( دانتيني. بخشدمي را بهبود ارز بازار اطلاعات اثربخشيو عمق آتي قراردادهاي معامله كندمي ادعا)1970(

. دهدمي كاهشرا نقد بازار ثباتييبو افزايشرا بازار آتي عمق قراردادهاي معاملات داد نشان خود مطالعه با

را بازار ثباتيبي آتي قراردادهاي بازار كردند اثبات خود هاي مدلدر) 1985(كيليو)1981( بري  دارايي پايه

و شوارتز. دهدمي افزايشرا بازارييآآتي كار قراردادهاي معامله معتقدند)1988( واليو استول. دهدمي كاهش

بورس(.كنندمي بازي نقد بازارهايدر قيمت كشفدر مهمي نقش قراردادهاي آتي بازار كردند ادعا)1991( لاتش

.)1390،كالايي



___________________________________________________�

 براي لازم مقررات خارجي، ارزهايبر مبتني اوراق بهادار انتشار خارجي، استقراض

 هاي محدوديت خروج ارز،و ورود وضعيتو سرمايه جريانبر نظارتو كنترل

، ...و ارزي بانكي هاي حسابهاي محدوديت بانكي، بين معاملات

 كلان اطلاعات تمامي درخصوص روزبهو معتبر آماري پايگاه ايجاد.5

 ترسيم براي لازم شرايط ايجاد جهت ساير كشورها همچنينو كشور اقتصادي

،آيندهدر ارزها برابري نرخ تغييراتاز دقيقي انداز چشم

 مبتني مشتقه بازارهاي نقدشوندگي بودن بالا جهت لازم شرايط نمودن فراهم.6

.)، سايت مديريت پژوهش بورسسروش(ارز بر

 حاكي تركيه كشور تجربه در اينجا اشاره مختصري به تجربه تركيه مفيد است،

در اقتصادي ثبات ايجادو لازمو بسترهاي ساختارها شدن فراهمباكه استآن از

 مالي ابزارهاي توسعهو ايجاد زمينه اقتصادي موفق، اصلاحات برنامه اجراي نتيجه

 بانك. شودمي فراهم معاملات ريسك براي پوشش مشتقه ابزارهاي ازجمله جديد

 دركبا آن، اصولبه عملي الزامو شناور آزاد ارزي نظام اجرايبا نيز مركزي

 ارز هاي آتي بازار ايجاداز حمايتبه شناور آزاد ارزي نظامبا مرتبطهاي ريسك

 فعاليت براي لازم ساختاري اقداماتو خود زمينهو پرداخته سرمايه بازار توسط

 ليره مرجع بهره نرخ اعلام اقدامات اين ازجملهكه كندميكرتدارا بازاري چنين

و عرضهنقشبه توجهبا دهدمي نشان نيز آتي ارز بازارهاي عملكرد. است تركيه

بر محدوديت عدمو بازاردر مركزي بانك مداخله حداقليو ارز نرخ تعييندر تقاضا

كه خود رسالت توانستهو بوده همراه موفقيتبا اين بازار بازار، نظامهاي فعاليت

نقدهاي ثباتيبي كاهش .دهد انجام خوبيبهرا است ارز بازار
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 هاي ناموفق ايران تجربه.4

 آتي پيماناندازي راهدر بانكي نظام موفق چنداننه تجربهبه رس ارز بايدبو زمينه در

 موفقيت صورتدركه ابزاري شود،اي اشاره نيز 1389 سال تابستان اوايلدر ارز

از يكيعنوانبه توانستمياندازي راه در از ناشي ريسك پوشش ابزارهاي ديگر

 29/4/1389 مورخدر. گيرد قراريدفعالان اقتصا استفاده مورد ارز نرخ نوسانات

 آتي معاملات اجرايي نامه آيين عنوان تحتاي نامه اي آيين بخشنامهطي مركزي بانك

در آتي نرخبهرا رياليا ارز معيني مقدار داد ها اجازه بانكبه ريالـ ارز  ارز

 اينبه زيادي نسبت انتقادات اينكه وجودبا. نمايند معامله آيندهدر معين سررسيدي

از بهتررا ابزاري چنين منتقدين وجود عمدهوليشد مطرح زمانآندر معاملات نوع

از تقريباً گذشتبا. كردندميتلقيآن نبود  نوسان دليلبه نامه آيين اين ابلاغ دو سال

نشده ارائه مشتريان براي خدمت اين براي بانك، بالا ريسك وجودو ارز نرخ شديد

)1390،ي ايرانبورس كالا(.است

مي در زمينه بازارهاي سلف ارز، بررسي دهد كه نرخ هاي به عمل آمده نشان

ص(خريد سلف دلار آمريكا در بانك مركزي در فاصله زماني بين) ادراتحاصل از

يك براي دوره 12/12/1385تا 17/2/1385 سه هاي شش ماهه، دوماهه، و ماهه ماهه

از. اعلام شده است همچنين بانك مركزي با هدف مديريت بهينه ذخاير ارزي

كرده المللي استفاده در بازارهاي مالي بين)سلف(ابزارهاي مالي همچون فوروارد

به. است در ولي با اين وجود بازار سلف ارزي و قانوني تاكنون دليل مشكلات شرعي

ماه البته بانك مركزي در بسته سياستي خود در فروردين. اندازي نشده است ايران راه
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بيني كرده بود كه محقق نشد، در اين بسته اندازي ارز را در ايران پيش راه 1387

ب درباره نحوه راه و ساير جزئيااندازي اين . توضيحي ارائه نشده استتازار، زمان

)1387، حيدري(

 مروري بر طرح پيشنهادي بورس ارز.5

اندازي بورس ارز بر راه هايي مبني براي چندمين بار، زمزمه 1391در تابستان سال

را مطرح شد به نحوي كه در شهريورماه برخي از مسئولين افتتاح قريب الوقوع آن

كه،كردند؛ هرچند اين اتفاق در عمل رخ ندادمطرح  اما زمينه را براي بحثي فراهم كرد

مي. ساله دارد ريشه چندين شود ساختار پيشنهادي براي اين بازار در ادامه تلاش

. بررسي شود

ت(طبق اعلام برخي از منابع مقرر شد در بورس ارز ،)سيسأمرحله اول پس از

 سپردههاي گواهي. اقدام نمايند» هاي ارزي گواهي سپرده«فعالان بازار به معامله

ت و بانك مركزي وارد ساختار توسطييديهأارزي با اخذ صادركننده از بانك عامل

وميعرضه بورس ارز  و ارزي اجرايي آن رويه شود مشابه معاملات بروات پولي

 بلكه اوراق صادر،گيرد نمي مورد معامله قرار ارز،معامله گواهي ارزيدر.باشد مي

و و شده ازسوي بانك مربوطه برپايه ميزان عرضه مورد معامله به نرخ روز تقاضا

ازدرواقع. گيردمي قرار اسنادي كه ازسوي بانك اعتبار:گواهي ارزي عبارت است
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مي براي ايجاد سهولت در 1.شود مبادلات تجاري صادر

مبادلات ارز خارجي جهتاي شدهبازار تعريف هدف از انجام اين مبادلات ايجاد

در. ذكر شده استبازي تقاضاي سفتهمنظور كنترلبهدر كشور  با توجه به اينكه

و ارزهاي خارجيشرايط فعلي  ، كاذب حجم زيادي از تقاضاهاي موجود براي دلار

و مبتني اباز سفتهبر رفتارهاي بوده بهستانه و تخصيص ارز ؛ محدود كردن تقاضا

و ميمتقاضيان در فاز. تواند زمينه را براي آرام نمودن فضاي بازار فراهم كند اقعي

و تقاضاي واقعي تعيين شود اول بورس ارز مقرر بوده كه قيمت ارز مبتني . بر عرضه

؛ ارزهاي خود هستند كالاهاصادركنندگان كه همان كنندگان ارز عرضهدر اين بازار

ميدر اين بورس گواهي سپرده را در قالب .كنند عرضه

نيز به مبادلات بورس ارز قراردادهاي آتي ارز در گام بعدي مقرر شده بود،

با عرضهعنوانبه بانك مركزيدر اين قراردادها. شود اضافه  كننده، اين اوراق را

مياگذار به سرمايهمختلف سررسيدهاي  سر. كندن واگذار رسيد در نتيجه قرارداد با

 
كه.1 حقيقت معاملات گواهيدرزيرا. معاملات گواهي ارزي در بورس مشكل شرعي نداردلازم به ذكر است

و فروشو ارزي، معامله نقدي بازار ارز است درميآنچه در بورس خريد شود، درواقع سنـد ارز موجود

فروش گواهي ارز به معناي فروش ارزهاي موجود در بانك يا صرافي معتبرو هاي معتبر است ها يا صرافي بانك

و  است، به اين صورت كه خريداران ارز كه واردكنندگان كالا هستند، ابتدا معادل ريالي ارز را پرداخت نموده

مي امانتصورتبه سازمان بورس به وجه را در حساب ارزي نگه و پس از تحويل ارز دارد، در مرحله بعد

و  خريدار، قيمت ريالي ارز از طريق سازمان بورس به حساب فروشندگان گواهي ارز كه صادركنندگان كالا

مي ساير عرضه و شرعي هيچ.شود كنندگان ارز هستند، پرداخت .گونه مشكلي ندارد اين معامله از نظر فقهي

و فروش مي به درحقيقت معاملات گواهي ارزي، معامله نقدي بازار ارز است، زيرا آنچه خريد منزله سند شود،

مصاحبه دبير كميته فقهي سازمان بورس با پايگاه: منبع(.هاي معتبر است ها يا صرافي ارز موجود در بانك

 http://www.sena.com)25/5/1391رساني بازار سرمايه، مورخ اطلاع
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مي ماهه با نرخنهماهه،ششماهه، سه تواند مبناي نرخ شناسه نرخ نقدي هايي كه

در صورت موفقيت اين اوراق در بازار،.شود بازار بورس باشد، تعريف مي

دليلبهاما،بگيرند توانند از تفاوت نرخ ارز در طول زمان بهرهمي بازان نيز سفته

فشار شود،ميمبادله)يصورت ريالبه(قرارداد آتي ارز،)اسكناس(اينكه بجاي دلار 

هاي سپرده ارزي صندوقبراي گام بعدي،. تقاضاي اسكناس دلار كمتر خواهد شد

ي خارج كند تا ارزهاميهاي سپرده كمك اندازي صندوق راه. در نظر گرفته شده بود

.ده شودبه چرخه جريان ارزي كشور برگردانرشده از بازا

 اندازي بورس ارز بررسي طرح راه.6

و مخالفانادر اين بخش نظر .شودمي بورس ارز بررسياندازي راهت موافقان

 اندازي بورس ارز نظرات موافقان راه.1-6

ت كهأمدافعان تعيين مدوني جهتمسدر غياب مكانيسيس بورس ارز بر اين باورند

بهقيمت ارز در بازارهاي غيررسمي  تعيين قيمت در روابط مالي، شفافيت دليل نبودو

ضروري است كه به دنبال شده در بازار از قيمت تعادلي فاصله زيادي دارد؛ لذا

و معاملات وابسته به آن باشيم اين. ساختار استانداردي براي معاملات ارزي

هاي طرفروابط شفافيت اولاً در بورس ارز. خواهد بودساختار همان بورس ارز 

ازو ثانياًي خواهد شد منجر به كشف قيمت تعادلدرگير در بازار  امكان استفاده

ابزارهاي مختلف بازار ازجمله قراردادهاي آتي براي كنترل ريسك ناشي از نوسانات 
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ميارز در.)1390بورس كالاي ايران،( شود ايجاد لذا ضرورت دارد كه بورس ارز

.كشور ايجاد شود

آنبازاراندازي اين با راه صادركنندگان، بازاري شكل خواهد گرفت كه در

در بازاري متشكل، براساس) متقاضيان خريد ارز(و واردكنندگان) دارندگان ارز(

و فروش ارز خواهند كرد و تقاضا، اقدام به خريد  ازسوي ديگر در اين بازار.عرضه

و انتقال فيزيكي ارز مينياز به نقل و كاهش ازانتقال يابد بينيها حسابطريق ارز

و صادرهمچنين در طرح پيشنهادي در گام اول،. شود بانكي انجام مي كنندگان

و فعال اقتصادود داشتنواردكنندگان حضور خواه ارز تنها به بخش واقعي

از(شودمي تخصيص داده رنروزنامه دنياي اقتصاد، به نقل يس كميسيونئايب

).4/6/1391اقتصادي مجلس شوراي اسلامي، مورخ 

تك ند بورس ارز نميهرچ اما موجب،نرخي شدن بازار شود تواند موجب

موجب ايجاد بورس ارز. تري تعيين شود شفافصورتبه شود كه نرخ دوم مي

و نظارت بانك مركزيو تحت نرخ دوم ارز با توجه به نياز بازارشود مي ايجاد شود

هرچند اين.ش برساندبسا دولت بتواند بخشي از ارز خود را با نرخ دوم به فرو چه

طور كلي در بازار ارزبه. اما از وضعيت فعلي بهتر است،ال نيستئبورس ايد

و كار سازو: توان دو سازوكار را از يكديگر تفكيك نمود مي كار سازوكشف قيمت

ايجاد كشف قيمت وكار تواند تغييري در ساز نميهرچند طرح بورس ارز. توزيع ارز

ميث كه نحوه توزيع را شفافكند؛ اما از اين حي و تعيين نرخ تر كند، بهتر از توزيع

.ها است ارز از طريق صرافي
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اندازي معاملات با راهدر صورتي كه در بورس ارز اوراق آتي نيز عرضه شود

و تقاضاي كاذبميوارد بازار ارز، دلار بجاي قراردادهاي آتي آتي  حذف دلار شود

س(دوش مي ميتقاضاي دلار به بازي در بازار سفتهو) شود مت اوراق آتي سرريز

ميارز  هاي ايجاد طور كلي يكي از مزيتبه.دوش تا حدودي منحصر در اوراق آتي

و اوراق گواهيبورس، عرضه  كه. باشدميبجاي دلار ها  مردماعتماد در صورتي

با جلب شود بخشي از تقاضاي سفته  پاسخ داده ابزارهاي مالي ارزيبازي دلار

ت. شود مي ميأدر اين صورت مشكل . شود مين اسكناس دلاري بانك مركزي نيز حل

بورس ارز براساس معامله اوراق گواهي سپرده ارزي اندازي راه ازسوي ديگر

مي هزينه از( دهد هاي مربوط به نگهداري ارز را كاهش روزنامه اطلاعات، به نقل

و دارايي، مورخ  .)1/7/1391وزير امور اقتصادي

اندازي بورس ارز كاهش چشمگير تقاضا براي ارز كاغذي يكي ديگر از فوايد راه

و سفته هاي اخير اين ميزان بسيار افزايش پيدا بازي است كه در شرايط نوسانات

.كرده است

سه هدف كشف قيمت رقابتي، مديريت،ارزاهداف تشكيل بورس از طرف ديگر

و مديريت عرض و تقاضا جهت جلوگيري از نوسانات غيرعادي بازار اطلاعات بازار ه

روزنامه دنياي اقتصاد، به نقل از معاون امور اقتصادي وزير( بيان شده است

م؛ هرچند)28/5/1391اقتصاد، مورخ  تاين اهداف همواره كارشناسان كيدأورد

مي،بوده استاقتصادي  اف رسد در شرايط كنوني برآورده شدن اين اهد اما به نظر

هئدر ادامه اهم استدلالات منتقدان ارا. از طريق بورس ارز مورد مناقشه جدي است

.خواهد شد
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 بورس ارزاندازي راه نظرات مخالفان.2-6

 رژيم ارزي نامناسب.1-2-6

ميارز نرخ و تقاضا پيروي در تعيين لذا نبايد،كند در بازار بورس كاملاً از عرضه

نرخ ارز براساس ميزان ارز، در بورس طبيعتاً.ه باشدداشتنرخ عامل حاكميتي نقش 

و تقاضا مشخص مي بورس بر اين نيست كه بر اين اساس اصلاً قرار. شود عرضه

مديريت بايد صرفاًبانك مركزي بلكه در اين شرايط نرخ ارز را پايين بياورد مثلاً ارز

. داشته باشدنرخ ارز) آوردنيا بالا(نقشي در پايين آوردنو نبايد دهد ارزي انجام 

و بانك مركزي بخواهند با حفظ نرخ ارز مرجع به در طرح بورس ارز، اگر دولت

و باقي نيازهاي ارزي كشور را به  بخشي از تقاضاهاي ارزي مدنظر خود پاسخ دهند

تك ميشدن ارز نرخي سمت بورس ارز سوق دهند، . رسد بعيد به نظر

به(اين نكته اشاره شود كه بورس ارز، در اينجا لازم است بر طور كليو يا

 نرخ رژيماز استفاده نيازمند)ارز نرخ نوسانات ريسك پوشش ابزارهاياز استفاده

 توسط ارز سيستم شناور، نرخدر. باشدمي مستقليا شده مديريت شناور ارز

ومي تعيين بازار عوامل  ندرتبه ارز بازاردر رسمي هاي دخالترو ازاين شود

از جلوگيريو ارز نرخ تغييرات تعديل هدفبا معمولاًو احتياطي صورتبه(

حفظ دولت،و مركزي بانك ديگر طرف از1.گيردمي انجام)زياد نوسانات  براي

از ارز نرخ ريسك كند،مي شناور ارزها ساير برابردررا خود پول ارزش كشوريككه زماني كلي طوربه.1

 بخش گرفتن قرار ارز نرخ ريسك معرضدر. شودمي منتقل خصوصي بخشبه) مركزي بانك( عمومي بخش

از استفادهبهها بنگاه حالت ايندر. باشد داشتهها بنگاه اين فعاليتبر توجهي قابل اثر تواندمي خصوصي

 پيچيدگياز توسعه حالدر كشورهايدر موضوع اين. آورندمي روي ارز نرخ نوسانات پوشش ابزارهاي
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 نرخ ويژه سطحيكاز دفاع برايكه دهند نشان بايد بازار، اطمينانو اعتماد قابليت

نقش تدريجبه كشورهااز برخي شرايط، اين تحت. نخواهند كرد دخالت بازاردر ارز،

را بازارهاي محدوديتو نموده رهارا مركزي بانك بازارسازي كه اند برچيده ارز

سروش، مديريت(. است داشته دنبالبهرا ارز نرخ بيشتر ثبات عدم موضوع اين

) پژوهش

و تقاضاي دولتي.2-2-6  عرضه

در آسيب  ارزم تعيين قيمتسمكاني دهدمي كشور نشانشناسي افزايش نرخ ارز

و تقاضاي واقعي نيست؛ چراكه عرضه دلارسمكاني تابع اولاً مي منطبق بر عرضه

و ثانياً بايد توجه داشت كه بانك.اراده بانك مركزي است مستقيم درآمدهاي نفتي

و لذا در بازار نقش  مركزي ايران بخش اعظم عرضه دلار را برعهده خواهد داشت

به. اساسي خواهد داشت مربوط به نحوه ارز ساختار بورسيكي از ابهامات مربوط

كننده از آنجا كه عرضهديگر عبارتبه.تعامل بانك مركزي با ساير فعالان بازار است

و ساير منابع عرضه چندان  و عمده ارز در بورس خود بانك مركزي است اصلي

هاي دولتي خواهد بود؛ نان تابع سياستقابل ملاحظه نيستند، در نتيجه قيمت همچ

انحصاري اما در قالبي رقابتي صورت صورتبه عبارتي هنوز تعيين قيمت به

و در اين شرايط صادركنندگان تابع قيمت مي اند كه هنوز دولت تعيين هايي گيرد

.كند مي

در. شودرو روبه متناقضي اهدافبا خاصي شرايطدر دولت است ممكن مثالعنوانبه.است برخوردار بيشتري

كه حاليدر دهد،مي كاهشرا كشور صادراتي رقابت قدرت شده، گذاري ارزش واقعاز بيشتر داخليِ پول حقيقت

.كندور شعلهرا تورم تواندمي شده، گذاري ارزش واقعاز كمتر داخليِ پول
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ت تأبرخي از منتقدان نيز هدف از يا(مين كسري بودجهأسيس بورس ارز را و

ت به درواقع اين ). 1391بهرامن،(اند، ذكر نموده)مين منابع مالي براي دولتأطور كلي

محقق هاي درآمدي دولت احتمالاً دشوار كنوني كه برنامهشرايط افراد با اشاره به 

كه نخواهد شد، چنين استدلال مي تكنند مين نيازهاي ريالي خود ناچارأدولت براي

ساقيمت ارز به افزايش  و ميبورس ختار است تا به دولت كمك ارزي كه تاكنون كند

ميبراساس شرايط كشور تعيين قيمت  عرضه هاي بالاتري با قيمتشدو عرضه

با توجه به اثرگذاري بالاي بانك مركزي بر بورس ارز، اين احتمال وجود دارد.دشو

. ثر كندأكه در مواقع نياز به ريال، بانك مركزي قيمت را مت

 عدم توجه به سازوكارهاي بورس.3-2-6

برخي از منتقدين با طرح اين مطلب كه زماني كه در بورس ارز مبادلات فيزيكي

و صرفاً كه صورت پذيرد، نمي معاملات اوراق گواهي انجام نشده توان ادعا نمود

قيمت تعادلي قيمت واقعي ارز در كشور است؛ لذا سازوكار فعلي بورس در تعيين 

به فعاليت ازسوي ديگر اگر. اند في تلقي نمودهقيمت را ناكا بورس ارز محدود

و انتظار فعالان اقتصادي از بازار ارز شودهاي ارزي گواهي بازهم خواست

محدوديت وجود در بورس، اگر براي معاملات ديگر عبارتبه.برآورده نخواهد شد

و بورس ارز تنها بخشي از معاملات ارزي را پوشش  توان دهد، نميداشته باشد

 پديده دو يا چند نرخي بودن ارز تكرارو عملاً هاي آن را واقعي دانست قيمت

 هاي راهازو قاچاق ارزشان منبعكه توجهي به افرادي در طرح بورس ارز،. شود مي

لذاو كنند بورس واردرا خود ارز وانندت اين افراد نمي. است، نشده است غيرقانوني
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با( شود نمي متوقف غيررسميصورتبه ارز فروشو خريد خرمي در گفتگو

.)30/7/1390نيوز، مورخ فارس

اندازي اند كه يكي از دستاوردهاي راه هرچند مدافعان بورس ارز مطرح نموده

يك امر كاملاً بازي در بورس اما سفته.ستاشناسايي تقاضاي واقعي اين بورس  ها

و كشف قيمت بسياري از ابزا بازان ممكن رهاي مالي بدون وجود سفتهطبيعي است

و مصرف ارز بازي در بازار سفتهازسوي ديگر. نيست با توجه به پيوند عميق توليد

و با توجه به رواج رفتارهاي كشور به ارز، كل اقتصاد را درگير خود خواهد كرد

د باي. بازانه در ميان عموم مردم، بورس ارز از اين حيث خطرناك خواهد بود سفته

و سهام تفاوتتوجه داشت كه و به هيچ ارز با سكه وجه كالاي هاي بنيادين دارد

در اين بازار زيان) بيش از حد مرسوم(بازي سفتهرواج لذا؛اي نيست سرمايه

يك وضعيت متناقض. هنگفتي را در بر خواهد داشت از. وجود دارد درواقع در اينجا

و ازسوي ديگر سفته سو، سفتهيك بازي از طريق بازي مشخصه ذاتي بورس است

. اثرگذاري بر قيمت ارز بر كل اقتصاد اثرگذار خواهد بود

اندازي بورس در ايران در شرايط تحريمي فعلي عدم يكي ديگر از مشكلات راه

سما و غيرنفتي به داخل و لازم ناشي از صادرات نفتي يستم كان انتقال ارز كافي

به. مالي كشور است اندازي اين طور جدي وجود خواهد داشت كه راه لذا اين احتمال

و كمك نمايد .سيستم به افزايش بيش از پيش نرخ ارز دامن زده

و مشكلات اجرايي.4-2-6 و فضا: موانع  نبود زيربناها

كلي به ت فلسفهطور فعاما در است؛ كارشناسان ييدأبورس ارز مورد لي شرايط
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و شفافيت، عرضهكه اقتصاد و مديريتكافي ارز، منبع مالي، ساختار حقوقي مقتدر

و پيشرسدمي از سطح استاندارد فاصله دارد، به نظرآكار هاي لازم زمينه شرايط

. وجود ندارد بورس ارزايجاد براي 

و اگرچه سازمانضمناً و تجارت، تا وزارت اقتصاد  هاي مختلفي از وزارت صنعت

مسئوليت اصلي،اما قانون،بانك مركزي در موضوع مديريت بازار ارز دخيل هستند

 با اين حال بورس ارز1.هاي مركزي گذاشته است مديريت ارزي كشور را برعهده بانك

به هاي كشور قطعاً يكي از بورسعنوان به زيرمجموعه سازمان بورس كه وابسته

اين.)15/6/1391، روزنامه خراسان، مورخ زاده حسن( بودوزارت اقتصاد است خواهد 

گيري مديريت دوگانه ارزي شود كه در شرايط حساس ارزي تواند باعث شكل مسئله مي

بدون ترديد فعاليت بورس ارز بايد با محوريت بانك. آفرين خواهد بود كشور چالش

و مسئول تبديل ارز به ريال عنوانبه مركزي و متولي مديريت ارزي بانك صورت پذيرد

و ريالي هماهنگ كند بايدمركزي  .مديريت ارزي را با مديريت پولي

در پايان بايد به اين نكته اشاره كرد كه برخي از منتقدان معتقدند در شرايط

و سياست و لذا در اين فعلي اعتماد چنداني به بانك مركزي هاي آن وجود ندارد

. رودمي ست روبرو شود بالاترشرايط احتمال اينكه اين طرح با شك

 تجربه يادبهها سالاز بعدرا سرمايه بازار اهالي ارز، بورس اندازي راه توقف

باآندر انداخت؛ كالا بورس از بسياري حاكم، دولتي اقتصادبه توجه زمان نيز

 بعضي سايه زيروعلت همينبه شد،مي تعيين دستوري صورتبهها قيمت

و بانكي كشور)11(ماده»ج«بند.1 مي) 1351مصوب(قانون پولي مس«: دارد كه اشعار ول تنظيمئبانك مركزي

و تعهد يا تضمين پرداخت مقررات مربوط مي به معاملات ارزي .»باشد هاي ارزي كشور
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 شفافو رقابتي بازاريبه معاملات انتقال مخالف از فعالان بسياري ملاحظات،

 خصوصبهو فعالاندررا مشابه ترسيهم ارز در شرايط فعلي هم، بورس. بودند

كه ازسوي ديگر اين بيم كند؛ فعالان قديمي ايجاد مي  بورسيك اندازي راه وجود دارد

فعالان اقتصادي را شرايطو شود منجر مجدد بازار شدن چندنرخيبه جديد،

.دشوارتر كند

و فساد.5-2-6  وجود اطلاعات نهاني

 بورس ارز معتقدند، در صورتي كه بورس ارزاندازي راه برخي از مخالفان

ميصورت به هكنند رسد با توجه به اينكه عرضه بازار آتي در نظر گرفته شود به نظر

كند بلكه امكان بروز فسادر نميارز در ايران دولت است نه تنها كمكي به كنترل بازا

در.در آن وجود دارد در به اعتقاد ايشان اين بازار برخي افراد اطلاعات خاصي

و مي ريزي كنند كه اين عامل موجب ايجاد توانند اقدامات بعدي را برنامه اختيار دارند

و فساد مي ).1391عبده تبريزي،(شود رانت

و ارزيابي نهايي جمع  بندي

 از اين ناشي ريسك پوشش جهت مناسب ابزاري ايجاد لزومو ارز نرخ نوسانات

از زبان بسيارياز اخيرهاي ماهطيو است انكارناپذير موضوعي ايراندر نوسانات

نيز تاريخي شواهد. است شده مطرح دولتيو خصوصياز اعم اقتصادي فعالان

اي ملاحظه قابل طوربهرا اقتصاد ايران غيررسمي، بازاردر ارز نرخكه دهدمي نشان

و نوسانميثرأمت بر نامطلوبي آثار غيررسمي بازاردرملي پول كاهش ارزشو كند
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مي راه.دارد كلان اقتصادي متغيرهاي تواند تقاضا براي اندازي بورس ارز از طرفي

به ارز كاغذي را به و از طرفي ديگر تحريم دليل شرايط طور چشمگيري كاهش دهد

.ند به افزايش بيش از پيش نرخ ارز دامن بزنداتو مي

براي سياستگذاري در حوزه چند راهكار واضح در شرايط فعلي در مجموع

:دوجود دارارزي

و نامشخص بودن نرخ غيررسمي در بازار( ادامه وضعيت فعلي.1 دونرخي

و ايجاد رانت اي براي عدهسياهي كه توسط بانك مركزي به رسميت شناخته نشده

و عدم شفافيت و در كل افزايش فساد .)كه به منابع ارزي دولتي دسترسي دارند

و.2 دونرخي ماندن ارز ولي به رسميت شناختن نرخ ارز دوم توسط دولت

و نيازها با نرخ دوم و ساير كالاها .اختصاص ارز به كالاهاي اساسي با نرخ اول

.ايجاد بورس ارز.3

به،راي مزاياي فراواني استاين طرح هرچند دا اما برخي ملاحظات مربوط

ضمن اينكه.شرايط فعلي موجب شده اجراي اين طرح در زمان فعلي به صلاح نباشد

و الزاماتي دارد كه تنها در سايه رعايت اين الزامات،أت سيس بورس ارز اقتضائات

از مهمترين اين شود كه به برخيمي در ادامه تلاش. شودمي اهداف اين بورس محقق

:الزامات اشاره شود

اندازي بورس ارز به معناي واقعي در كشور، وجود رژيم ارزي لازمه راه)الف

مي. است) به معناي واقعي(شناور و تقاضا زيرا در بورس بايست نيروهاي عرضه

و به همين جهت ممكن است قيمت نوسان داشته باشد .قيمت ارز را تعيين كنند
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شودمي ضرورت تغيير رژيم ارزي به شناور مديريت شده احساسهرچند)ب

 كنندمي تلاش مركزي كشورها هاي بانك اما در سيستم نرخ ارز شناور مديريت شده،

را نرخ كه مديريت ارز بايستمي اثرگذار باشد، نرخ اين روي بتواند نمايند؛ لذا عواملي

 هاي مطالعه بورس.شودمي نياز مديريت صورتدرو رصد مركزي بانك توسط

كه نهاديعنوانبه مركزي هاي بانككه است مطلب اين ييدكنندهأت نيز دنيا مختلف

بر وظيفه .دارند فعال حضوري دارندرا ارز آتي معاملات بازار نظارت

چگونگي مديريت،ترين دغدغه بخش خصوصي درباره بورس ارزصليا)ج

را.دولت بر نهادي با سازوكارهاي اقتصاد غيردولتي است راز موفقيت بورس ارز

اين در غير.جستجو كرددر چارچوب رقابتي فعالان مرتبطآفريني همه بايد در نقش

.صورت شاهد دو يا چندنرخي شدن ارز خواهيم بود

و دارايي بورس)د توان مختلف هستند، لذا نميهاي ها محل مبادله آزادانه كالاها

و صادركنندهبه تنها ارز معاملات انجام لذا نبايد. افراد را از ورود به آنها منع كرد

بازي مشخصه نيز بدان اشاره شد سفته همانطور كه قبلاً.شود محدود واردكننده

و بدون آن فرها ذاتي بازار ابزارهاي مالي است نتيجهبهها يندهاي بورسآبسياري از

.رسد مطلوب نمي

و فعالان اقتصادي)هـ و بين دولت بدون ترديد عزم مشترك در درون دولت

به. نياز موفقيت در اجراي هر طرحي است پيش در اين ميان بازار ارز با توجه

كه مشكلات موجود، نيازمند پشتوانه مقبوليت براي همه عناصر دخيل از طرحي است

. ار باشدبرخورددر فعاليت بورس ارز
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،15/6/1391 مورخ-، روزنامه خراسان»نكته درباره بورس ارز4«مهدي، زاده، حسن.8

: لينك خبر

http://www.khorasannews.com/News.aspx?id=4441381&type=1&year=1391 
&month=6&day=15 

، لينك 4/6/1391مورخ،، روزنامه دنياي اقتصاد»ارز بورسبا مركزي بانك مخالفت دلايل«.9

:خبر
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http://www.donya-e-eqtesad.com/Default_view.asp?@=315189 
: لينك خبر،1/7/1391روزنامه اطلاعات، مورخ»بازار بين ذره زير ارز بورس«.10

http://www.ettelaat.com/new/print.asp?fname=2012\09\22-09\-41-
1408.htm&storytitle=

، لينك 28/5/1391روزنامه دنياي اقتصاد؛ مورخ»ارز بورس براي معكوس شمارش«.11

:خبر
http://www.donya-e-eqtesad.com/Default_view.asp?@=314451 

»نميكند تعطيلراسيدوفر زاربا ارزرسبو/ ارزخنريشافزا عاملميرتو راتنتظاا«.12

:لينك خبر،2/7/1391خبرگزاري فارس، مورخ
http://www.farsnews.com/printable.php?nn=13910701001414 

:رساني بازار سرمايه پايگاه اطلاع.13
http://www.sena.com 
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 اندازي بورس ارز در اقتصاد ايران سنجي راه امكان:عنوان گزارش

)بازارهاي ماليگروه(مطالعات اقتصادي:نام دفتر

و تدوين  محمد سليماني، صمد عزيزنژاد:كنندگان تهيه

 احمد شعباني:ناظر علمي

و معادن( فولادگر حميدرضا: متقاضي )عضو كميسيون صنايع

 ـــــ:ويراستار تخصصي

 ـــــ: ويراستار ادبي

:هاي كليدي واژه

 بورس ارز.1

و معايب.2  مزايا

و مخالفان.3  موافقان

 ابزار مشتقه.4

 بازار ارز.5

 12/10/1391: تاريخ انتشار


