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 چکیده

 يمعاملات ابزار وستهیپ طوربه و است متنوع اریبس جهان يهابورس در معامله مورد بهادار اوراق

 بالاتر بازده کسب، يمال نیتأم، خطر اپوششي يسازمصون جهت عمدتاً که شوديم جاديا دييجد

 تا که ييجا تا، ستین برخوردار ادييز چندان تنوع از بهادار اوراق رانيا در اما، رونديم کار به... و

 تولید موانع رفع قانون به توجه با. بود ممنوع رانيا در هاشرکت توسط سهام ديبازخر، 1394 سال

 رانيا در سهام ديبازخر تیممنوع( 01/02/1394 مورخ مصوب) کشور مالي نظام ارتقاي و ريپذرقابت

 بر حاکم مقررات و ضوابط، خزانه سهام يمعرف ضمن که است آن بر يسع مقاله نيا در. شد مرتفع

 در که يدیکل نکات جمله از. گردد حيتشر يقیتطب صورت به رانيا در و مختلف يکشورها در آن

 مجوز صادرکننده رکن، خزانه سهام فيتعر سهيمقا، ردیگيم قرار دیتأک مورد يقیتطب مطالعه نيا

 يکشورها در افشا الزامات زین و خزانه سهام يهاتيمحدود و هايژگيو، آن فروش و ديبازخر

 . است رانيا کشور جمله از مختلف

 . سهام ديبازخر آزاد بازار، سهام ديبازخر برنامه، خزانه سهام: های کلیدیواژه

 M48; M41; G10: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

ريکا و آم، پیچیدگي و تنوع ابزارهاي مالي گسترش چشمگیري در اروپا، دهه اخیر طي

از اين ابزارها در بازارهاي مالي  ياحتي پاره اي کهگونهبه، است دور داشته کشورهاي خاور

اوراق بهادار قابل معامله ، اما درکشور ما(، 1388، سعیدي) گیرندقرار ميمورد معامله  الملليینب

، سهام جايزه، سهام عادي، در حال حاضر .در بازار سرمايه از تنوع چندان زيادي برخوردار نیستند

ترين سلف و صکوک از متداول، قراردادآتي، یار معاملهاخت، اوراق مشتقه، اوراق مشارکت

و ساير اوراق بهادار به دلیل ( 1393، مشايخ و نصیري) ابزارهاي مالي بازار سرمايه کشور هستند

  .اندهاي شرعي يا مقرراتي تاکنون مورد استفاده قرار نگرفتهمحدوديت

اهداف نقدينگي سهام و پوشش  يکي از ابزارهاي بسیار کاربردي جهت پیشبرد، میان دراين

يکي از مفاهیم مهم وآشناي دنیاي  1سهام خزانه. باشدمعاملات سهام خزانه مي، ريسک شرکت

هاي عنوان يکي از سیاست درسراسر دنیا اهمیت وجود سهام خزانه به. تأمین مالي شرکتي است

که در برخي موارد ريطو به، روشني درک شده استپرداخت و توزيع وجه نقد براي مديران به

رسد که مخاطب را به تأمل و درنگ توجهي ميقابل ارزش پولي ارقام آن به مقادير چشمگیر و

 (. 1393، نصیري مشايخ و) کنددر مزاياي نهفته در اين سیاست وادار مي

، با وجود مزاياي قابل توجه مبادلات سهام خزانه و علیرغم استفاده از آن در ساير کشورها 

به نظر . لايحه اصلاح قانون تجارت کشور ممنوع شده بود 198ملات آن براساس ماده معا

فلسفه ، رسد يکي از دلايل زيربنايي ممنوعیت بازخريد سهام شرکت توسط همان شرکتمي

کما اينکه ، عدم استفاده از اطلاعات محرمانه شرکت به نفع خود و ممنوعیت معامله با خود است

در سال (. 1392، دوستنظام) معاملات مديران با شرکت نیز مشهود استآثار اين قاعده در 

مصوب ) پذير و ارتقاي نظام مالي کشوررفع موانع تولید رقابت قانونو براساس تصويب  1394

در بورس و بازارهاي  شدههاي پذيرفتهشرکت، و ساير ضوابط مربوطه( 01/02/1394مورخ 

سهام شناور خود در هر يک از بازارهاي  اساس میزان برمجاز گرديدند تا ، خارج از بورس

شنهاد سازمان بورس و اوراق بهادار به تصويب شوراي عالي پیبا  هاساس مقرراتي ک مذکور بر

از سهام خود را خريداري و تحت عنوان سهام  %10تا سقف ، رسدميبورس و اوراق بهادار 

 (. 1394، نگهداري و عرضه سهام خزانه، نامه خريدآيین) کنندخزانه در شرکت نگهداري 
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باتوجه به نوپا بودن موضوع سهام خزانه در کشور و عدم استفاده قابل توجه ازآن توسط 

رسد معرفي اين ابزار مالي به نظر مي، هاي پذيرفته شده در بورس تهران و فرابورس ايرانشرکت

از جمله افراد فعال در ، طبان مقالهبه همراه ذکر مزايا و معايب آن جهت آشنايي هرچه بیشتر مخا

ضمنا در رابطه بااين موضوع . اي برخوردار باشدحوزه دانشگاه و حرفه از اهمیت قابل ملاحظه

اخیراً ضوابط و مقرراتي شامل ضوابط گزارشگري مالي توسط سازمان بورس و اوراق بهادار 

مقايسه ، علاوه بر اين. ثمر باشد مثمر، رسد مروري بر اهم نکات آنمنتشر شده است که به نظر مي

هاي محیطي تطبیقي ضوابط کشور با ضوابط مربوط در ساير کشورها با در نظر گرفتن تفاوت

تر ساخته و رهنمودي براي تواند نقاط قوت و ضعف مقررات داخلي را مشخصمي، موجود

 . گیرنده ارائه نمايداصلاح در اختیار نهادهاي تصمیم

در اين نوشتار تلاش بر اين است که ضمن بیان تعريف و اهمیت ، فوقبا توجه به مطالب 

ضوابط تدوين شده در سطح بازار سرمايه کشور ، استفاده از سهام خزانه در بازارهاي سرمايه

ايران به صورت اجمالي مورد بررسي قرار گیرد و با ضوابط موجود در ساير کشورها مطابقت 

 . داده شود

 یل پیدایش و مزایا و معایب آندلا، تعریف سهام خزانه

سهام خود را از  توانندميهاي سهامي شرکت، براساس ضوابط و مقررات بسیاري از کشورها

گفته سهامداران يا از طريق بورس اوراق بهادار خريداري کنند که اصطلاحاً به آن سهام خزانه 

 شده صادر مي که قبلاًيک شرکت سها( عادي يا ممتاز) سهام خزانه عبارت از سهام. شودمي

فروش نرسیده يا هنوز رسماً باطل نشده و به  تحصیل شده، توسط همان شرکتاست و مجدداً 

 (. 1384، ديساج) است

هاي بورس اوراق بهادار در اين المللي کمسیونيکي از اصطلاحات مهمي که سازمان بین

مجموعه مبادلات است که به  "2برنامه بازخريد سهام"اصطلاح ، خصوص معرفي نموده است

 شودگفته مي، انجام گرفته توسط ناشر به منظور بازخريد بخشي از سهام منتشر شده قبلي خود

 (. 2004، هاي بورس اوراق بهادارالمللي کمیسیونسازمان بین)

 شاملوجود دارد که  هاي متفاوتي براي بازخريد سهامانگیزه، مطابق با تحقیقات انجام شده

دستیابي ( 3، 3توزيع جريان نقد آزاد( 2، گذاري کمتر از واقعمبني بر ارزش هايينشانهجود و( 1
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مو اين) است 6تعديل ساختار سرمايه( 5و  5استفاده از مزاياي مالیاتي( 4 ،4به نسبت اهرم مطلوب

واقع سهام از ارزيابي کمتر از ، هاانگیزه درمیان اين(. 2011، هیدتومو، ماسايا ؛2013، و همکاران

زماني ، در واقع(. 2011، هیدتومو، ماسايا) ها برخوردار استاهمیت شاياني براي مديران شرکت

 نمايندها اقدام به بازخريد سهام خود ميمديران آن، يابدها کاهش ميکه قیمت سهام شرکت

 را P/Eنسبت ، شرايط اين در سهم بازخريد، در اين صورت(. 2013، لي هوسان و همکاران)

 با مديريت بنابراين. استداده کاهش، سود تغییرکل بدون را سهام تعداد چون دهدمي افزايش

 شدهتعديل سهم قیمت نتیجه در و شده P/E نسبت افزايش موجب، شرکت سهم بازخريد به اقدام

احتمال تصاحب ، در نتیجه. شودمي ترنزديک مدير موردنظر و واقعي ارزش به سهم ارزش و

 ؛ مشايخ و2013، اين مو و همکاران) يابدتوسط رقباي موجود در صنعت کاهش مي شرکت

 (. 1393، نصیري

هاي بازخريد سهام خزانه منافع بسیاري براي شرکت و سهامداران آن اگرچه استفاده از برنامه

مطابق با . توانند از آن در جهت منافع خود بهره ببرنداما گاهي مديران شرکت مي، به دنبال دارد

به منظور کاهش قیمت ، برخي از مديران قبل از اقدام به بازخريد سهام، تحقیقات انجام شده قبلي

دهند که اين امر خود نشان از مديريت مبلغ سود را دستکاري نموده و کاهش مي، سهام شرکت

ريافتند که محققان د، علاوه بر اين. سود و پیشگیري از تقسیم سود زياد در بین سهامداران دارد

گذاران عنوان ابزاري براي گمراهي سرمايه هاي بازخريد سهام بهبعضي از مديران از اعلامیه

عنوان يک خبر خوب در بازار تعبیر شده و زيرا بازخريد سهام معمولاً به، کننداستفاده مي

عنوان تواند به سهام خزانه مي، همچنین. دهندطور مثبت به آن واکنش نشان ميگذاران به سرمايه

اين مو و ) بیني سود هرسهم تحلیلگران مورد استفاده قرار گیردابزاري براي مطابقت با پیش

  (.2013، همکاران

 و انواع مختلف آن برنامه بازخرید سهام خزانه

المللي اصطلاح برنامه بازخريد سهام خزانه توسط سازمان بین، گونه که پیشتر بیان شدهمان

 8بازار آزادتواند در ميبازخريد سهام . معرفي شده است 2004در سال  7اق بهادارهاي اوربورس

بازخريد سهام را از خود هدف شرکت ، در حالت اول. اي صورت پذيردمناقصه به صورتو يا 

دوره زماني اقدام به بازخريد سهام يک دارد و سپس در يک بازار آزاد در طول اعلام مي

معمولاً ) شرکت در يک دوره کوتاهي از تاريخ پیشنهاد، ايبازخريد مناقصهاما در ، نمايدمي
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به شرکت مستقیم  صورتبه هد که سهام خود را مي فرصتلي به سهامداران فع( يک ماه

منظورکاهش هزينه نمايندگي مايل به بازخريد  به هاشرکت گاهي(. 2011، جاکوب) بفروشند

و  کاراتر ايمناقصه بر اين اساس استفاده از روش(. 2013، نهوسان و همکارالي) باشندسهام مي

 (. 2011، جاکوب) آزاد استبازخريد در بازار برنامهاجراي از  ترسريع

استفاده  مديريت اختیار در آزاد نقد جريان مبلغ کاهش براي توانمي را شده بازخريد سهام

، گذاري ننمايندخود را سرمايهوجه نقد اضافي ها شرکتاگر (. 1393، و نصیري مشايخ) نمود

سهام ، اين کاهش ارزشاز  به منظور پیشگیري تواننديها مبنابراين آن. يابدارزش آن کاهش مي

زماني که شرکت روش پیشنهاد . الذکر بازخريد نمايندخود را با استفاده از يکي از دو روش فوق

. دهدي رخ نميکاهش ارزشگونه ر انجام شده و هیچتمعاملات سريع، کندمناقصه را انتخاب مي

اما قیمت معامله ، شوداگرچه حجم زيادي از سهام در مدت کوتاهي بازخريد مي، با اين وجود

قیمت واقعي  کمتر از سهمبازخريد  قیمتاگر  عبارتيبه. داران داردسهامسزايي در منافع به  تأثیر

همچنین . بینندزيان مي کنندميمشارکت در مناقصه  فروشندگان سهام که، باشد يا ذاتي آن

ازخريد بروش مناقصه عمدتاً در (. 2011، جاکوب) تواند رخ دهدعکس اين موضوع هم مي

جهت بازخريد  تواندمي يک شرکتاي که گونهبه. شودمشاهده مي، سهام در بخش خصوصي

اين شیوه به . خريداري نمايدرا از سهامداران عمده سهام ، آزادبه جاي مراجعه به بازار سهام 

معمولاً يکي سهامداران عمده زيرا وجود ، کندکاهش مسائل نمايندگي شرکت نیز کمک مي

ها با در دست داشتن درصد قابل توجهي از سهام آن. استشکلات نمايندگي از دلايل بروز م

سهام عمده از طريق بازخريد سهام  بنابراين تقسیم. کنترل آن را در اختیار دارند، شرکت

تواند توازن قدرت ميراي سهامداران اقلیت اهمیت دارد و باز سهامداران عمده خصوصي 

 (. 2009، چرماينو  اونیل) افزايش دهدها و درنهايت پاسخگويي مديران را شرکت

 مطالعات تطبیقی ضوابط حاکم بر سهام خزانه

هر چند تا آن زمان . استقبال وسیعي در اروپا روبرو شد بازخريد سهام با 1990در اواخر دهه 

بازار  ها مجاز به بازخريد سهام خود درشرکت، اما با تغییر مقررات، یرمجاز بودغبازخريد سهام 

بازخريد سهام در بازار آزاد نسبت به ديگر ساز وکارهاي ، 1980در اوايل دهه . آزاد شدند

، اثبات کردند که اين روش( 2000) ولون و ايکنبريکه گربه طوري، بازخريد برتري يافت

هاي بازخريد را به خود اختصاص داده ارزش بازار تحصیل شده در ديگر روش %91حدود 
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را ( سهام به جاي تعداد) مبلغ مشخصي از سهام، ها با بازخريد سهام در بازار آزادشرکت. است

هسیه و ) نمودندبازخريد مي بازار آزاددر ( معمولا دو تا سه سال) طي دوره مشخصي از زمان

با توجه به اين که ضوابط و مقررات حاکم بر بازخريد سهام در ، با اين وجود(. 2009، وانگ

هايي بازار را گمراه توانند با انتشار اطلاعیهمديران مي، اي نداردگیرانهبازار آزاد رويکرد سخت

در بنابراين . ه صورت ساختگي تغییر دهندقیمت سهام را ب، نموده و با هدف و غرض مشخصي

  (.2013، حق، اندريوسپلس) اي نیز برقرار شدامکان استفاده از روش مناقصه، هابرخي از شرکت

فروش ، گیرنده در بازخريدرکن تصمیم، يکي از موضوعات مهم ديگر در بحث سهام خزانه

صوص کشورهاي مختلف از هاي صورت گرفته در خبررسي. و ابطال سهام خزانه است مجدد

 اختیار اجراي برنامه مديرهیئتهدهد که در برخي مواقع نشان مي، کانادا و برزيل، مريکاجمله آ

و در  شرکت دارد سهامدارانعمومي مجمع  تأيیدبازخريد سهام را بدون نیاز به تصويب يا 

 . مواردي نیز اخذ مصوبه مجمع ضرورت دارد

توانند در برنامه بازخريد سهام خزانه ها ميمالي است که شرکتمیزان منابع ، موضوع ديگر

چگونگي مصرف ضوابط و مقرراتي در خصوص ، در برخي از کشورها. مورد استفاده قرار دهند

توانند تا ها حداکثر ميشرکتاي که گونهبه، شودمنابع مالي در برنامه بازخريد سهام اعمال مي

 کنندبازخريد سهام خود را، در ترازنامهمندرج هاي اندوخته يع يا میزانتوز قابلسقف سود 

 (. 2004، هاي بورس اوراق بهادارالمللي کمیسیونسازمان بین)

کشور در خصوص رکن  15گرفته در اي از بررسي تطبیقي صورتخلاصه(، 1) در نگاره

هاي يگرمحدوديتها در رابطه با برنامه بازخريد سهام شرکت و نیز دگیرنده در شرکتتصمیم

  (.2004، هاي بورس اوراق بهادارالمللي کمیسیونسازمان بین) ارائه شده است، حاکم بر آن
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 بررسی تطبیقی ضوابط مختلف حاکم بر معاملات سهام خزانه(: 1) نگاره

 

 کشور
گیرنده براي رکن تصمیم

 تصويب برنامه بازخريد سهام

 هاي مربوط به: محدوديت

برخورد با موضوع شیوه 

 ابطال سهام خزانه

سقف مجاز براي بازخريد 

 سهام
 منابع مالي

 استرالیا
مديره و/ يا مجمع یئته

 عمومي صاحبان سهام
 محدوديت خاصي ندارد.  امکان ابطال دارد. 

عدم وجود مشکل در بازپرداخت 

 هابدهي

 برزيل
مديره و/ يا مجمع یئته

 عمومي صاحبان سهام
 سهام شناور آزاد %10 امکان ابطال ندارد. 

هاي حداکثر تا سقف میزان اندوخته

 ايسرمايه

 امکان ابطال دارد.  مديرهیئته کبک

 %5در بازار آزاد تا سقف 

 %10سهام منتشر شده و يا 

سهام شناور آزاد؛ در غیر اين 

صورت محدوديت خاصي 

 ندارد. 

عدم وجود مشکل در بازپرداخت 

 هابدهي

 حداکثر تا میزان سود انباشته سرمايه منتشر شده %10 امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام فرانسه

 مجمع عمومي صاحبان سهام آلمان
امکان ابطال با قیمت 

 مشخص دارد. 
 سرمايه منتشر شده 10%

داراي توان ايجاد اندوخته، بدون 

نیاز به کاهش سرمايه پرداخت شده 

 هاي ديگراندوختهو يا 

 امکان ابطال دارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام کنگهنگ

سرمايه منتشر شده، که  10%

تنها در بازار بازخريد سهام 

 قابل معامله است. 

 حداکثر تا سقف سود تقسیمي

 امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام ژاپن
محدوديت خاصي وجود 

 ندارد. 
 تقسیميحداکثر تا سقف سود 

 حداکثر تا سقف سود تقسیمي سرمايه منتشر شده %10 امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام ايتالیا

 - سرمايه منتشر شده %10  .امکان ابطال ندارد مجمع عمومي صاحبان سهام مالزي

 امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام مکزيک

 3تواند حداکثر %شرکت مي

 20منتشر شده طي  سهام

 روزه

 حداکثر تا میزان سود انباشته

 حداکثر تا سقف سود تقسیمي سرمايه منتشر شده %10 امکان ابطال دارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام سنگاپور

 سرمايه منتشر شده %5 امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام اسپانیا
ايجاد اندوخته به میزان مبلغ 

 اوراق بهاداربازخريد 

 سرمايه منتشر شده %10 امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام سوئیس
ايجاد اندوخته به میزان مبلغ 

 بازخريد اوراق بهادار

 حداکثر تا سقف سود تقسیمي - امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام انگلستان

ايالات 

 متحده
 - امکان ابطال ندارد.  مديرهیئته

تواند اساسنامه شرکت، مي

 هايي را اعمال کند. محدوديت
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، طي پژوهشي( 2004) کیم و همکاران، فوق ارائه گرديد نگارهعلاوه بر بررسي تطبیقي که در 

که در ادامه مورد بررسي قرار دادند در کشورهاي مختلف را خزانه  سهامهاي معاملات ويژگي

 . گرددتشريح ميها آن برخي از

قیمت . شناخته شد یته رسمب، 1981در سال قانونبازخريد سهام طبق ، در کشور انگلستان

متوسط قیمت در پنج روز کاري پیش از  % 5تواند بیشتر از نمي براي بازخريد هر سهم پرداختي

، 1998ال تا پیش از تغییر قانون سنیز در فرانسه (. 2004، کیم و همکاران) روز بازخريد باشد

روبرو  هايييدشواربا اجراي آن  اما، معاملات بازار آزاد بازخريد سهام به لحاظ قانوني مجاز بود

افزايش و رشد  وموجب هاي اجرائي بازخريد سهام سهولت بخشیداين قانون به رويه. بود

به مديران فرانسوي (. 2004، کیم و همکاران) هاي فرانسوي دراين بازار شدمعاملات شرکت

ها از جهت آن. داشتند سهامآزادي عمل کمتري در بازخريد ، دلیل الزامات قانوني بیشتر

پس از تصويب  هرچند، در مورد بازخريد سهام تحت فشار بودند هاي خودرساني برنامهاطلاع

از شدت برخي ، در اين حوزهدادن آزادي عمل بیشتر به مديران  و 1998قانون جديد سال 

نبايد ، در اين کشور قیمت بازخريد هر سهم(. 2010، لي و همکاران) هاکاسته شدمحدوديت

، ها موظفندهمچنین شرکت. ترين قیمت بازار و يا بالاتر از بالاترين قیمت بازار باشديینپاکمتر از 

مبادرت به بازخريد ، گذشته معاملاتيروز  ي سهمتوسط حجم مبادلات %25روزانه حداکثر تا 

 15و يا  شوندها تحت شرايطي از معامله بازخريد سهام منع ميشرکت، علاوه براين. ندسهام نماي

از هر نوع  شرکت آگاهينیز در صورت هاي سالانه و عمومي گزارش انتشارپیش از  روز

کیم ) سهام خواهد گذاشت ي بر بازارتوجهقابل تأثیر، به عوام آن اطلاعاتي که در صورت انتشار

 (. 2004، و همکاران

توسط بازخريد سهام ، اجراي قانون شفافیت و کنترل شرکت با 1998از سال ، در کشور آلمان

شرط اولیه . بود مجاز بازار آزاد غیر در تا پیش از آن بازخريد سهام اما، مجاز شدها شرکت

عمومي صاحبان سهام  مجمعموضوع توسط  تصويب، سهام در بازار آزادبازخريد اجراي برنامه

بايست بازخريد مي. شونددر اين مجمع حداقل و حداکثر قیمت بازخريد مشخص مي که است

در (. 2004، کیم و همکاران) ین مالي شودتأم يعتوز قابلماه از محل سودهاي  18حداکثر طي 

 و برنامه بازخريد سهام کنند بايست از پیش اقدام به اعلاممي هاشرکت، آلمان نیز همانند فرانسه

. را اعلام نمايند شامل حداقل و حداکثر قیمت بازخريد جزئیات آندر رابطه با به مجمع مصو
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تري یرانِهگالزامات گزارشگري سخت، مديران آلماني در مقايسه با مديران انگلیسي و فرانسوي

، در استرالیا(. 2010، لي و همکاران) کنندمي رعايتي فعالیت بازخريد بندزمانرا در مورد 

حقوق صاحبان سهام تصويب  %10بازخريد بازار آزاد را تا سقف  برنامه تواندمي مديرهیئته

 . باشدید سهامداران ميتائ نیاز به، و يا بازخريدهاي گزينشي تربزرگبازخريد مبالغ  براياما ، کند

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي آيین نامه شرکتاتخاذ شده در با اصلاحات 

ها شرکت. مجاز به بازخريد سهام در بازار آزاد شدند 1991ها در سال اين شرکت، کنگهنگ

. ندنسهام مبادله شده در ماه قبلي را بازخريد ک % 25 دنتوانحداکثر مي، ک ماه معاملاتيدر طي ي

. سهام خود نیستندبازخريد مجاز به ، سود سالانه اعلاميک ماه پیش از  ها در مدت زمانآن

به نهاد ناظر معاملات اوراق ، بايست تا پیش از پايان روز معاملاتي بعدعاملات بازخريد ميم

سهام منتشر شده  %5که شرکت حداقل ردياهمچنین در مو. گزارش شودنگ کنگ بهادار در ه

، کیم و همکاران) گزارش فوري موضوع به نهاد ناظر ضرورت دارد، نموده باشدرا بازخريد 

2004 .) 

آن قانون بورس و اوراق بهادار  براساس 2000قبل از سال  تا بازخريد سهام، کشور تايواندر 

اما دولت تايوان در جهت حمايت از سهامداران خرد در برابر سهامداران ، کشور ممنوع بود

 سهام توسط بازخريد مجوز 2000در سال ، چنین به دنبال رکود بازار سهام تايوانعمده و هم

مديره هیئت مصوبههاي تايواني براي بازخريد سهام خود نیاز به شرکت. را صادر کرد هاشرکت

 آن تبديل، انتقال سهام به کارکنان همچنین هدف شرکت از بازخريد سهام بايد از موارد. دارند

به اين ترتیب که . فظ اعتبار شرکت و حقوق سهامداران باشدح صاحبان سهام يابه حقوق 

به بورس اوراق بهادار و در پي انتشار آن  خود از بازخريد سهام هدف، گزارش ها بعد ازشرکت

. نمايند توانند از طريق بازار آزاد اقدام به بازخريد سهام خودمي، در قالب يک اطلاعیه عمومي

 خواهد شد وبازخريد ي که جزئیات برنامه بازخريد شامل تعداد سهامشرکت بايد ، علاوه بر اين

همچنین در صورتي که شرکت موفق به اجراي برنامه . را اعلام نمايد شدهي تماممیانگین بها

 مدت ظرفحداکثر بايد برنامه بازخريد چنین هم. شودافشا  بايستآن ميدلايل ، مذکور نگردد

گذاران سرمايه، شوداين ضوابط و مقررات موجب مي. برسدسرانجام به  اطلاعیهماه از تاريخ  2

گذاران و افراد داخل و عدم تقارن اطلاعاتي بین سرمايه يافتهه بازخريد دست به جزئیات برنام

 . برسدحداقل به شرکت 
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کنند به دو گروه هايي که سهام خود را بازخريد ميشرکت، براساس مقررات کشور تايوان

ها سهام را براي انتشار دوباره براي کارکنان خود بازخريد گروهي از شرکت شوند؛ميتقسیم 

براي حفظ اعتبار شرکت و حفظ حقوق سهامداران اقدام به بازخريد و  و گروهي ديگر کنندمي

 ها بايد سهام بازخريد شده را ظرفگروه اول شرکت، طبق مقررات مذکور. کنندابطال سهام مي

رت در غیر اين صو، طور کامل به کارکنان منتقل نمايندسال از زمان بازخريد به 3 مدت حداکثر

در حدود ، است بالاتري انعطافداراي که صدور مجدد سهام ازآنجا . بايد ابطال گردد سهام

ها نیز بايد گروه دوم شرکت. نمايندهاي تايواني اين گزينه را انتخاب مياز شرکت سوم، دو

لي هوسان و ) ماه از تاريخ بازخريد ابطال نمايند 6سهام بازخريد شده را ظرف مدت زمان 

 (. 2013، همکاران

هدف بهبود نقدينگي و ثبات قیمت سهام اقدام به بازخريد سهام  هاي ايتالیايي اغلب باشرکت

هاي ايتالیايي با انعطاف زيادي اقدام به فروش سهام بازخريده شده خود شرکت. نمايندمي

 براي آن وجه نقد فراهم، هنگامي که شرکت با محدوديت نقدينگي مواجه است. نمايندمي

گذارد که اين فرصت را در اختیار شرکت مي، قیمت سهام آشفته است و در زماني کهکند مي

قیمت بازخريد در هر روز نیز نبايد بیشتر از . کندقیمت سهام خود را تثبیت ، با مداخله در بازار

 25تواند حداکثر به میزان مي، میانگین وزني قیمت در روز گذشته باشد و حجم مبادلات ماهانه

، کیم و همکاران) باشدطي شش ماه گذشته  متوسط حجم مبادلات ماهانه شرکت ،درصد

2004 .) 

، ايمنطقه اي متعددي وجود دارند که طبق مقررات همان بورسهاي منطقهدر کانادا نیز بورس

به عنوان مثال مطابق با بورس اوراق بهادار . کنندها نظارت ميبر معاملات بازخريد سهام شرکت

 مجاز به مبادله بازخريد سهم، ها پس از گذشت دو روز از اخذ تأيیديه از بورسشرکت، تورنتو

، ايکنبري و همکاران) هاي بازخريد بايد تنها بواسطه يک کارگزار اجرائي شودباشند و برنامهمي

. باشندها مجاز به اجراي برنامه بازخريد سهام حداکثر طي مدت يک سال ميهمچنین آن(. 2000

. درصد سهام منتشر شده باشد 5درصد سهام شناور يا  10تواند حداکثر تا میزان سهام خزانه مي

خود را به قیمتي بالاتر از بیشترين قیمت معاملاتي  سهامشرکت اجازه بازخريد ، علاوه بر اين

راي ب، بسیاري از کشورهاي اروپايي برخلافکشور آمريکا و ماننددر بورس کانادا ه. اخیر ندارد

 . انجام معاملات سهام خزانه نیازي به مصوبه مجمع عمومي صاحبان سهام نیست
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را کاهش  هاي مالیاتي بازخريد سهامهزينه، 2001قانون جديد مالیات در سال، در کشور هلند

معاملات سهام خزانه را در برنامه خود قرار ، هاي هلندياي شد که شرکتداد و اين امر انگیزه

در  هاي بازخريد سهام خزانهتصويب برنامه، ديگر کشورهاي عضو اتحاديه اروپامانند . دهند

ها بازخريد شرکت. ماه است 18مجمع عمومي صاحبان سهام الزامي است و مدت اعتبار آن نیز 

. سهام منتشر شده جاري تجاوز کند %10تواند از بايد از محل سودهاي قابل توزيع باشد و نمي

حداکثر تعداد سهام قابل بازخريد و نیز حداقل و حداکثر قیمت بازخريدي بايد در ، علاوه براين

 (. 2004، کیم و همکاران) مجمع سهامداران تعیین شود

 سهام خزانه در ایران

مديران شرکت ملي نفت ايران به ، 1346در اوايل تشکیل بورس اوراق بهادار تهران در سال 

توانستند در موارد ده از سهام خزانه را داشتند و ميعنوان نخستین شرکت سهامي حق استفا

اما در دوره کوتاهي پس از تشکیل بورس ، مقتضي از آن جهت بازخريد سهم خود بهره گیرند

هاي سهامي به مجلس دستخوش تغییر اصلاحیه قانون شرکت، با تقديم لايحه، 1347يعني اسفند 

مقررات ( بخش هشتم 198ماده ) 1348فروردين  26قانون مصوب  براساس. قرار گرفت

بدين ترتیب حق . ها اصلاح شده و خريد سهام شرکت توسط همان شرکت ممنوع شدشرکت

 (. 1393، مشايخ و نصیري) ها گرفته شداز شرکت 1348استفاده از بازخريد سهم از فروردين 

مصوب مورخ ) شورپذير و ارتقاي نظام مالي کرفع موانع تولید رقابت قانون موجب به اخیراً 

مصوب شوراي عالي بورس ) نگهداري و عرضه سهام خزانه، و آيین نامه خريد( 01/02/1394

 در بورس و بازارهاي خارج از بورس شدههاي پذيرفته شرکت(، 15/4/94و اوراق بهادار مورخ 

زخريد که بانحوي شده خود را بازخريد نمايند؛ بهسهام ثبت  %10توانند حداکثر تا سقف مي

 %40و ارزش ويژه شرکت بیشتر از  %50سهام باعث نشود سهام شناور آزاد شرکت بیش از 

 (. 1394، نگهداري و عرضه سهام خزانه، نامه خريدآيین) کاهش يابد

اگرچه در کشور ما معاملات سهام خزانه به صورت محدود و تحت ضوابط حاکم بر آن  

سهام دربردارنده اهداف مالي و مديريتي است و از نظر اين نوع ، مورد پذيرش قرار گرفته است

که شرکت داراي وجوه مازاد است و مانند زماني، تواند قابل توجیه باشداقتصادي و مالي مي

باشد و شرکت به منظور ايجاد بازار بهتر اقدام به بازخريد قیمت بازار سهام از مبلغ واقعي کمتر مي
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هايي که به يکباره وجوه نقد معمولاً شرکت(. 1391، رزادينوروش و شی) نمايدسهام خود مي

هاي بورسي و فرابورسي در سال مثل شرايط شرکت) کندمازادشان افزايش قابل توجهي پیدا مي

ي آينده اطمینان هاسالدر ، هانسبت به تداوم وجوه نقد مازاد آن(، اول و دوم جهش نرخ ارز

، ها نیستگذاري خوب و با کیفیتي پیش روي آنههاي سرمايوجود ندارد و همچنین فرصت

برخي از ، بدين ترتیب. توانند بجاي افزايش سود تقسیمي از بازخريد سهام استفاده کنندمي

توانند با سازوکار افزايش قیمت سهام ناشي از مي، سهامداراني که احتیاج به منابع مالي دارند

خود نمايند و از سوي ديگر انعطاف  نقدينگياقدام به فروش سهام و رفع مشکلات ، بازخريد

همچنین با توجه به وجود . پذيري لازم جهت اصلاح ساختار مالي براي شرکت فراهم آيد

بازخريد سهم از پرداخت ، اي و سود هر سهمهاي گوناگون مالیاتي نسبت به سود سرمايهنرخ

به علاوه . بهتر است، ات پرداز داردگذاران مالیسود هر سهم که نرخ مالیاتي بیشتري براي سرمايه

مشمول ، که سهام مجدداً به فروش نرفته استتا زماني، اي ناشي از بازخريد سهامسود سرمايه

بنابراين اين ابزار (. 1388، دستگیر) افتداي به تعويق ميگردد و مالیات سود سرمايهمالیات نمي

همچنین معاملات سهام خزانه در . داشته باشدتواند براي سهامداران نیز مزيت مالیاتي مالي مي

هايي مبني بر وجود نشانه) گونه معاملاتهاي ذکر شده ايناز ديگر مزايا و انگیزه، ايران

دهي دستیابي به نسبت اهرم مطلوب و علامت، توزيع جريان نقد آزاد، گذاري کمتر از واقعارزش

 . بي نصیب نخواهد بود( به بازار

سهام خزانه . مديره استهیئت، گیرنده براي اجراي برنامه بازخريد سهام خزانهتصمیمن رک 

نويسي در فرآيند افزايش سرمايه قبل از شروع پذيره گردد وبه عنوان سهام شناور آزاد تلقي نمي

انه خود فاقد حق رأي در سبت به سهام خزشرکت ن. شرکت بايد فاقد هرگونه سهام خزانه باشد

همچنین در زمان انحلال مستحق دريافت . وده و حق تقدم در خريد سهام جديد را نداردمجامع ب

نامه آيین) گیردسودي تعلق نمي، به سهام خزانه در موقع تقسیم سود. باشدهیچ گونه دارايي نمي

 دستورالعملبراساس ضوابط مندرج در همچنین (. 1394، نگهداري و عرضه سهام خزانه، خريد

مديره سازمان بورس هیئت 3/6/94مصوب مورخ ) نگهداري و عرضه سهام خزانه، داجرايي خري

به فروش  مجدداًسال از زمان بازخريد  2بازخريده شده بايد حداکثر طي  سهام(، و اوراق بهادار

مديره ناشر پس از تأيید هیئت، فاصله زماني بین اجراي برنامه خريد و فروش سهام خزانه. برسد

طول مدت انجام برنامه خريد/فروش سهام . روز کاري است 7حداقل ، از سازمانو اخذ مجوز 
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اين مدت بنا به درخواست ناشر و با تأيید سازمان بورس . باشدماه نمي 6هر کدام بیش از ، خزانه

. باشدپذير نميخريد سهام خزانه به صورت معاملات عمده امکان. باشديک مرتبه قابل تمديد مي

روز معاملاتي پس از افشاي اطلاعات مهم به بازار  4فروش سهام خزانه طي مدت /برنامه خريد

، باشدروز قبل از برگزاري مجامع عمومي ناشر مجاز نمي 20، قابل اجرا نیست و اين برنامه

روز کاري از آخرين معامله سهام  15همچنین نبايد در شرايطي به اجرا گذاشته شود که بیش از 

مديره و يا مديران اجرايي ناشر حق شرکت در معاملات اعضاي هیئت .شرکت گذشته باشد

، نگهداري و عرضه سهام خزانه، اجرايي خريد دستورالعمل) مربوط به سهام خزانه را ندارند

را بدين ( 2) توان نگارهمي، با توجه به مقررات حاکم بر معاملات سهام خزانه در ايران(. 1394

 : دصورت براي ايران تکمیل نمو

 بررسی تطبیقی ضوابط مختلف حاکم بر معاملات سهام خزانه(: 2) نگاره

 

 حسابداری و گزارشگری مالی سهام خزانه

نامه و خريد و فروش سهام خزانه براساس قانون مربوطه و طبق آيین، براساس مطالب فوق

 نگهداري و عرضه سهام خزانه که توسط سازمان بورس و اوراق، دستورالعمل اجرايي خريد

در اين خصوص با توجه به عدم وجود ضوابط . گیردصورت مي، بهادار صادر شده است

اي در خصوص نحوه سازمان بورس ابلاغیه، گزارشگري مالي مربوط به سهام خزانه در کشور

حسابداري و گزارشگري مالي سهام خزانه نیز تدوين و منتشر نموده است که برخي از نکات 

 : رح زير استمهم قابل ذکر در آن به ش

هاي مالي تلفیقي و صورت»با عنوان  18استاندارد حسابداري  31با توجه به اينکه طبق بند . 1

براي سهام شرکت اصلي در مالکیت ، «گذاري در واحدهاي تجاري فرعيحسابداري سرمايه

گیرنده رکن تصمیم کشور

تصويب برنامه  براي

 بازخريد سهام

 : مربوط بههاي محدوديت

شیوه برخورد با 

موضوع ابطال سهام 

 خزانه

سقف مجاز براي 

 بازخريد سهام
 منابع مالي

مطلبي ذکر  سرمايه منتشر شده %10 امکان ابطال ندارد.  هیئت مديره ايران

 نشده است. 
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بنابراين ، شودهاي مالي تلفیقي از روش بهاي تمام شده استفاده ميهاي فرعي در صورتشرکت

 . شودهاي حسابداري سهام خزانه از روش بهاي تمام شده استفاده ميبراي ثبت

هیچگونه مبلغي در صورت سود و زيان و صورت سود و زيان ، هنگام فروش سهام خزانه. 2

 . شودجامع شناسايي نمي

سهام هنگام فروش . گرددميسهام خزانه به بهاي تمام شده در دفاتر ثبت ، هنگام خريد. 3

« سهام خزانه( کسر) صرف»التفاوت خالص مبلغ فروش و مبلغ دفتري تحت عنوان مابه، خزانه

 . شودشناسايي و ثبت مي

سهام خزانه به عنوان يک رقم کاهنده در بخش حقوق صاحبان ، در تاريخ گزارشگري. 4

 . شودسهام در ترازنامه ارائه مي

( زيان) به حساب سود« سهام خزانه( کسر) صرف»مانده بدهکار ، در تاريخ گزارشگري. 5

مانده بستانکار حساب مزبور تا میزان کسر سهام خزانه منظور شده قبلي به . شودانباشته منتقل مي

در « صرف سهام خزانه»به آن حساب منظور و باقیمانده به عنوان ، انباشته( زيان) حساب سود

 به حساب سود، ان فروش کل سهام خزانهترازنامه در بخش حقوق صاحبان سهام ارائه و در زم

گیري شود تا طبق نظر مجمع عمومي شرکت در خصوص آن تصمیمانباشته منتقل مي( زيان)

 . شود

هرگونه خالص وجوه دريافتي بابت فروش سهام خزانه و خالص وجوه پرداختي بابت خريد . 6

در صورت جريان وجوه « مالي مینهاي تأهاي نقدي ناشي از فعالیتنجريا»سهام خزانه در طبقه 

 . شودنقد ارائه مي

افشاي »با عنوان  12معاملات سهام خزانه با اشخاص وابسته بايد طبق استاندارد حسابداري . 7

شايان ذکر است . در يادداشت معاملات با اشخاص وابسته افشا شود« اطلاعات اشخاص وابسته

 اعضاي هیئت مديره، عرضه سهام خزانهنگهداري و ، دستورالعمل اجرايي خريد 8طبق ماده 

و يا مديران اجرايي ناشر ( اعضاي حقیقي و حقوقي وهمچنین نمايندگان حقیقي اعضاي حقوقي)

دستورالعمل حسابداري و گزارشگري ) حق شرکت در معاملات مربوط به سهام خزانه را ندارند

  (.1395، سهام خزانه
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 گیرینتیجه

ها صورت کردن سهام به دلايل متعددي از جانب شرکتبازخريد ، بنابر ادبیات پیشین

علامت ، توزيع بیش از حد وجه نقد، ها براي توجیه چنین اقداميترين انگیزهاز شايع. گیردمي

مديريت سود و ، تغییر ساختار سرمايه، دهي در رابطه با کمتر از واقع ارزيابي شدن سهام

بازخريد سهام براي  برنامههمچنین . دباشميشرکت شدن جلوگیري از تصاحب و بلعیده

علي رغم وجود . کندها فراهم مييت سرمايه آنباکفاجهت مديريت  سازوکاري، هاشرکت

تغییر اساسي در استفاده از منابع شرکت يا  مانند هاييبازخريد سهام شرکت ريسک، منافع بالقوه

يا تنزل  افزايش بیش از حد اهرم در صورتزيرا ، دارددر پي  در سیاست استراتژيک را نیز تغییر

بسته . شرکت نخواهد داشت گونه منافع بلندمدتي را براي سهامدارانهیچ، رتبه اعتباري شرکت

براي اجراي برنامه بازخريد سهام از توانند ها ميشرکت، به قوانین حاکم در کشورهاي مختلف

، بخش مطالعات تطبیقيارائه شده در  مطالبمطابق با . اي استفاده کننديا روش مناقصه زار آزادبا

در کشورهاي مختلف ضوابط و مقررات متفاوتي براي بازخريد سهام خزانه وجود دارد و بعضاً 

 . هايي مواجه هستندها در اين امر با محدوديتشرکت

قانون رفع در  1394در کشور ما استفاده از برنامه بازخريد سهام خزانه براي اولین بار در سال 

هاي پذيرفته شده در بورس يا شرکتبراي  پذير و ارتقاي نظام مالي کشورنع تولید رقابتموا

سازمان بورس و اوراق بهادار ، براساس مفاد اين قانون. مجاز شد، بازارهاي خارج از بورس

. سازي و برقراري سازوکارهاي اجراي اين امر گرديدموظف به تدوين ضوابط و مقررات پیاده

نگهداري و ، اجرايي خريد دستورالعملو  نگهداري و عرضه سهام خزانه، مه خريدناآيینلذا 

حسابداري و گزارشگري سهام خزانه در و نیز دستورالعمل  1394در سال  عرضه سهام خزانه

براساس مقررات مذکور برنامه بازخريد سهام . توسط سازمان مذکور تهیه و ابلاغ شد 1395سال 

آن را  بندياقدامات ناشر در مورد خريد و فروش سهام خزانه و زمان سندي کهخزانه به عنوان 

هاي ناشران براي اجراي برنامه مذکور از تعريف و ساير ضوابط و محدوديت، گیرددر برمي

 . مطرح شده است، بندي و ساير عوامل پیرامون بازخريد سهامزمان، حجم، قیمت بازخريدجمله 

هاي متعددي که در امر بازخريد سهام خزانه طبق محدوديتسخن آخر اين که به دلیل وجود 

شود که امکان استفاده از آن نسبت به ساير بیني ميپیش، مقررات مجود در کشور وجود دارد

توانند از هاي مذکور ميها به جاي تحمل محدوديتزيرا شرکت، کشورها بسیار محدودتر باشد
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عي و زيرمجموعه بدون تحمل هزينه و هاي فرطريق فروش و انتقال سهام به شرکت

بنابراين در اين . هاي مقرراتي متعدد از سازوکاري شبیه سهام خزانه استفاده نمايندمحدوديت

، هاي مقرراتيشود با کاهش محدوديتگذار کشور پیشنهاد ميبه نهادهاي مقررات، خصوص

نموده تا درآينده بازار سرمايه ها ايجاد انگیزه لازم جهت استفاده از اين سازوکار را در شرکت

 . مواجه گردد، هابا رشد چشمگیر استفاده از اين ابزار توسط شرکت
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Abstract 

Securities that traded on the stock exchanges of the world is very diverse, 

and continually new trading instruments create that they are used to cover 

risk, financing, and earn higher return but the securities has not so much 

diverse in Iran,  as far as the year 1394, stock repurchases were forbidden 

by companies listed in Tehran Exchange. According to the law 

“Elimination of barriers to competitive production and improve the 

country's financial system” (adopted on 1394/02/01) was elevated ban on 

stock repurchases in companies listed in Tehran Exchange. In this paper, 

we try to describe the introduction of stock repurchase, rules and 

provisions in different countries and in Iran comparatively. Comparison 

the definition of stock repurchase, Certification pillar redeem and sell it, 

and features and limitations of treasury stock and disclosure requirements 

in various countries, including Iran are among the key words that 

emphasized in this comparative study.  

Keywords: Treasury stock, Stock repurchase program, Open market stock 

repurchase.  
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