




     

  

 هاسهام خزانه و مزایاي استفاده از آن در بورس ١٠٧

هاي روانه شده  ي اخیر به ویژه یک سال گذشته افزایش چشمگیر سرمایهها سالدر . یافته است
  . اقتصادي کشور بوده استگذاران خرد از اخبار مهم  به این بازار و رشد تعداد سرمایه

ي جهان بسیار متنوع است و به طور پیوسته ابزار ها بورسبهادار مورد معامله در  اوراق
، تامین مالی، سازي یا پوشش خطر مصونشودکه عمدتاً جهت  می معاملاتی جدیدي ایجاد

ع چندان زیادي در ایران اما انواع اوراق بهادار از تنو. روند به کار می... کسب بازده بالاتر و
هایی براي گسترش انواع اوراق بهادار مورد معامله در بورس  گرچه برنامه، برخوردار نیست

قرارداد ، اختیار معامله، اوراق مشتقه، اوراق مشارکت، سهام جایزه، سهام عادي. وجود دارد
این میان در . بازار بورس اوراق بهادار ایران هستند سلف و صکوك از مهمترین ابزارهاي، آتی

سهام ( برخی انواع اوراق بهادار نظیر سهام ممتاز و بعضی اشکال معاملات نظیر بازخرید سهم
اند اما در بسیاري  وجود دارند که بر اساس قانون تجارت ایران ممنوع اعلام شده) خزانه

  . شوند کشورها جهت اهداف تامین مالی و مصون سازي استفاده می

در سراسر دنیا . مهم و آشناي دنیاي تامین مالی شرکتی است سهام خزانه یکی از مفاهیم
هاي پرداخت و توزیع وجه نقد براي  اهمیت وجود سهام خزانه به عنوان یکی از سیاست

به طوري که در برخی موارد ارزش پولی ارقام آن به  مدیران به روشنی درك شده است
امل و درنگ در مزایاي نهفته در رسد که مخاطب را به ت مقادیر چشمگیر و قابل توجهی می

سهام عادي یا ممتاز یک ، سهام خزانهمطابق قانون تجارت ایران . کند این سیاست وادار می
 198ماده  و مطابق با شود می خریداري که توسط همان شرکت مجدداًاست  شرکت سهامی

  . ممنوع استهمین قانون چنین بازخریدي 

را ي  ي بزرگ و معروف دنیا توجه زیادها شرکتیاري از اما به راستی به چه علت مدیران بس
  . این سوالی است که این پژوهش قصد دارد به آن پاسخ گوید. کنند؟ می معطوف سهام خزانه

  خزانه سهام تعریف

، سهامی حاصل کرده است که به آن، هنگامی که شرکتی اقدام به خرید سهام خود نماید
به این دلیل رایج شده باشد که در  طلاح خزانه ممکن استاستفاد ه از اص. سهام خزانه گویند

، در فرهنگ لغت وِبستر. گذشته سهم بازخرید شده را در خزانه شرکت نگهداري میکردند
بر . تعریف شده است، "شود مکانی که در آن ذخایر ثروت نگهداري می"واژه خزانه به عنوان 
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ازخرید شده و به عنوان دارایی نگهداري این اساس سهام خزانه به سهامی اشاره دارد که ب
زیرا در حسابداري با سهام . البته چنین معناي لغوي با مفاهیم حسابداري تطبیق ندارد. شود می

آن به عنوان یکی از اقلام کاهنده سرمایه یا  بلکه، شود نمی خزانه به عنوان یک دارایی رفتار
سود و زیان تحقق یافته ، به همین دلیل .)2006، بِر( شود حقوق صاحبان سهام در نظر گرفته می

شود و اثر مالیاتی  نمی حاصل از خرید و فروش سهام خزانه در صورت سود و زیان گزارش
کند؛ و از این  نمی داراي حق راي نبوده و سود سهام دریافت، سهام خزانه، به علاوه. ندارد هم

   .)2000، جلِب( کارکردي مشابه سهام منتشر نشده دارد، جهت

هاي معمول و رایج توزیع  از جمله راه، بازخرید سهام به ویژه در بازار آزاد یا رقابت کامل
در طول دهه ، براي اولین بار در تاریخ. شود جریان نقد شرکت به سهامدارانش محسوب می

به طور متوسط ارزش پولی مبالغ بازخرید سهام تقریباً به بیش از نصف  1994به ویژه در  1990
گرولن و ( میلیارد دلار رسید 65یعنی  ها شرکتزش پولی سودهاي تقسیمی سهام کل ار

مبالغ صرف شده بر سهام خزانه در  2000و  1999ي ها سالبه علاوه در  .)2004، مایکلی
این مسائل باعث شد که . ها بود ي صنعتی بیشتر از مبالغ توزیع شده سود سهام آنها شرکت

جلب  ها شرکتلایل استفاده و مزایاي ناشی از سهام خزانه در هاي مختلف به د توجه گروه
  . گیرد می که در ادامه مورد اشاره قرار .)1989، کاستنتینایدز و گروندي( شود

  خزانه سهام ومزایاي سهم بازخرید علل
کند  بیان می) 1986( جنسن. محل مباحثه است، ها شرکتچرایی بازخرید سهام توسط 

آیکنبري و ( کنند شان را بازخرید می سهم، 1ع جریان نقد مازادبه علت توزی ها شرکت
رابطه مثبت میان بازخرید سهام و ، با ارائه شواهدي) 1998( استفن و ویباش .)1995، همکاران

دلایل متنوعی را به جمع دلایلی که ، مرور ادبیات این حوزه. سطح جریان نقد را مستند نمودند
، گیري در خصوص بازخرید سهم وادارد به تصمیمممکن است مدیریت یک شرکت را 

  :باشد ها به شرح زیر می ترین آن کنند که عمده اضافه می

 دهی فرضیه علامت: 

کند تا نسبت به چشم انداز بهتر  مدیر از سهام خزانه استفاده می 2دهی بر اساس فرضیه علامت
هاي زیادي  در پژوهش، یلاین دل .)1986، اسکوییت و مالینز( گذاران علامت دهد به سرمایه
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با انجام ) 1984( و ورمیلن) 1985( میلر و راك ،)1979( باتاچاریا. مورد اشاره قرار گرفته است
بازخرید سهم ، داد در بازارهاي ناقص تحقیقاتی جداگانه شواهدي ارائه کردند که نشان می

، بنابراین. آتی استفاده شودبر نسبت به جریانات نقد  تواند به عنوان علامت یا سیگنالی هزینه می
تواند اطلاعاتی از سودهاي آتی و میزان سودآوري را براي بازار افشا  تصمیمات بازخرید می

 شود گذاران علامت مثبتى تلقى مى سرمایهبازار و  سويبازخرید سهام معمولاً از ن علاا. کند
   .)2011، بارجرون و کالچانیا( که بر قیمت سهم اثر افزاینده دارد

 3فرضیه جریان نقد آزاد: 

توان براي کاهش مبلغ جریان نقد آزاد در اختیار مدیریت استفاده  سهام بازخرید شده را می
شان را  سهم ها شرکت، به دست آمده) 1986( مطابق این دلیل که با نتایج تحقیق جنسن. نمود

نطق که اصطلاحاً این م. کنند می براي کاهش دادن بیش سرمایه گذاري بالقوه مدیر بازخرید
حاکی از آن است شرکتی که در حال تجربه کاهشی در ، شود فرضیه جریان نقد آزاد گفته می

احتمال بیشتري دارد که جریان نقد خود را به ، است) ROA( هاي رشد و سودآوري فرصت
با انجام مطالعه روي عملکرد ) 1998( نوهل و ترهان. اشکالی چون بازخرید صرف نماید

ي داراي رشد کم و در مرحله بلوغ ها شرکتپس از بازخرید سهم دریافتند عملکرد  ها شرکت
در واقع بازخرید سهام صرفاً رویدادي مالی نیست که . یابد بهبود می، پس از بازخرید سهام

فقط ساختار سرمایه را تغییر دهد بلکه بخشی از عملیات تجدید ساختار است که دارایی 
شواهد حاکی از آن است که فرضیه جریان ، ر اساس نتایج مزبورب. دهد شرکت را کاهش می

 دهد گذاران به بازخرید را توضیح می واکنش مثبت سرمایه، نقد آزاد بیش از سایر دلایل
   .)2002، گرولن و مایکلی(

 4فرضیه ارزیابی کمتر از واقع: 

ارزشگذاري  بر این اساس هر گاه مدیر احساس کند سهامش در بازار آزاد کمتر از واقع
سهامدارانش را منتفع نموده و قیمت سهامش را به ، با تصمیم به بازخرید سهام، شده باشد

را  P/Eنسبت ، در واقع بازخرید سهم در این شرایط. کند ارزش واقعی خود نزدیک می
بنابراین مدیریت . کاهش داده است، دهد چون تعداد سهام را بدون تغییر کل سود افزایش می

شده و در نتیجه قیمت سهم  P/Eموجب افزایش نسبت ، م به بازخرید سهم شرکتبا اقدا
استفنز و ( شود ارزش سهم به ارزش واقعی و مورد نظر مدیر نزدیکتر می تعدیل شده و
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رود که دیدگاه مدیر نسبت به وضعیت  می این راهبرد معمولاً زمانی به کار .)1998، ویسبک
  . ظار بهبود وضعیت سهام در بازار را داردبهتر از بازار است و انت، شرکت

 5فرضیه دفاع در مقابل بلعیده شدن: 

حفظ کنترل شرکتی استفاده  بازخرید سهم به عنوان ابزاري براي، بر اساس این فرضیه
نشان داد وقتی مدیر وجوه لازم براي خرید سهام خزانه بیشتر را از ) 1998( 6استالز. شود می

قادر به کنترل سهم بیشتري ، گذاري اضافی بدون نیاز به سرمایه، کند یطریق بدهی تامین مالی م
نیز نشان داد تحت شرایط تهدید اعمال ) 2000( دیتمر .)2012، تانگ و همکاران( است

به منظور حفظ موقعیت تجاري و ، زیرا مدیران، یابد امکان بازخرید سهام افزایش می، کنترل
 خرید سهم شرکت و حفظ سهام خزانه را انتخاب کنندممکن است استراتژي باز، بقاي شرکت

   .)2000، دیتمر(

 تعدیل ساختار سرمایه به سمت ساختار بهینه: 

 ها شرکتها  ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام است که از طریق آن
سرمایه تغییر این ترکیب موجب تغییرهزینه . دهند هاي خود را انجام می تأمین مالی دارایی

هدف اصلی از تصمیمات ساختار سرمایه ایجاد ترکیبی مناسب از منابع تامین . شود شرکت می
به . که هزینه سرمایه شرکت را حداقل و ارزش شرکت را حداکثر نماید، وجوه بلندمدت است

ه وجوه مورد نیاز از منابع گوناگون و ب. گویند ساختار سرمایه بهینه می، چنین ساختار سرمایه اي
از . وام و سهام: درندر دو گروه اصلی قرار دا شوند که عمدتاً هاي مختلف تامین می شکل

 سودانباشته و، نرخ هزینه سرمایه سهام عادي بیش از نرخ هزینه سرمایه سهام ممتازآنجایی که 
تصمیم به کاهش ، ممکن است مدیر با توجه به وضعیت مالی و استراتژي شرکت، استبدهی 

 یه از طریق بازخرید سهام و دادن سهم بیشتري از ساختار سرمایه به وام بگیردهزینه سرما
کمتر از نرخ ) وام( نرخ هزینه سرمایه بدهیبه دو دلیل عمده  زیرا .)2011، دادلی و ماناکیان(

بازده مورد انتظار وام ، اول سودانباشته و سود سهام ممتاز است، هزینه سرمایه سهام عادي
هزینه قابل قبول مالیاتی ، هزینه بهره، دوم بازده مورد انتظار سرمایه گذاران استدهنده کمتر از 

بنابراین بازخرید سهم ابزار مناسبی در اختیار مدیر است تا ساختار سرمایه شرکت را به  .است
ها و در نتیجه نسبت اهرم نیز  از آنجایی که با این کار میزان بدهی. وضع مطلوب تغییر دهد
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از این فرضیه گاهاً به فرضیه نسبت ، یابد قرار گرفته و به نسبت اهرم بهینه تغییر می تحت تاثیر
  . شود نیز یاد می 7بهینه اهرم

 افزایش رضایت ناشی از داشتن حق انتخاب براي سهامداران: 

اما این ، دشته باششرکت وجوه نقد براى توزیع میان سهامداران در اختیار دا ممکن است
. کند پرداخت سود سهام نقدى با بازخرید سهام میان سهامداران توزیع وجوه را به جاى

: سهامداران در روش توزیع وجوه شرکت از طریق بازخرید سهام قدرت انتخاب دارند
در حالت پرداخت سود سهام . توانند سهام خود را بفروشند یا سهام خود را نگاه دارند مى

، بنابراین. را دریافت کنند و مالیات آن را بپردازندباید سود سهام نقدى  سهامداران مى، نقدى
و سهامدارانى که به ، فروشند مقدارى از سهام خود را مى، سهامدارانى که به وجه نقد نیاز دارند

در واقع سهام خزانه جایگزینی براي . کنند سهام خود را حفظ مى، وجوه اضافى نیاز ندارند
 نظر مالیاتى  از نقطهاي در کنار آن است که  نهبلکه گزی، پرداخت سود سهام نقدي نیست

به هر دو گروه مزایایی دارد و افزایش رضایتمندي سهامداران شرکت را به همراه دارد زیرا 
   .)1998، نوهل و ترهان( چه که مورد نظرشان است را انجام دهند دهد آن سهامداران اجازه مى

 فرضیه انگیزه مدیریت: 

توزیع ، یکی از تاثیرات مهم سهام خزانه، خرید سهام براي شرکتدرکنار سایر مزایاي باز
به عبارت دیگر هنگامی که شرکت براي . جریان نقد بدون تاثیر رقیق شدن سود هر سهم است

 8طرح پاداش به شکل حق اختیار سهام، تشویق و همراه سازي منافع کارکنان از جمله مدیریت
یکی از مهمترین ابزارهاي مالی بازار سرمایه در ادبیات . گیرد این فرضیه قوت می، کند اعطا می

ها به سایر اوراق  ابزارهاي مشتقه نظیر حق اختیار سهام است که قیمت آن، حسابداري و مالی
ابزار مهمی در اختیار مدیران است که امکان ، این اوراق. بهادار نظیر سهام عادي وابسته است

هاي خاص  بر اساس ویژگی. کند را فراهم می... وجذب سرمایه ، تامین مالی، مصون سازي
این اوراق گاهاً قابل معامله بوده و تا مدتی پیش از تاریخ سررسید قابلیت خرید و ، ابزار مشتقه

یکی از کارکردهاي اوراق مشتقه اعطاي آن به کارکنان از جمله خود مدیریت . فروش دارند
، ها در مالکیت شرکت از طریق سهیم کردن آناست تا ... تشویقی و، پاداش، به عنوان مزایا

یکی از پیامدهاي . ها را به تلاش بیشتر در جهت حداکثر کردن منافع شرکت ترغیب نمایند آن
رقیق سازي یا کمتر شدن درصد مالکیت هر یک از ، انتشار این اوراق توسط شرکت
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ي جبران این ها روشیکی از ، در این موارد. ها است سهامداران نسبت به قبل از صدور آن
اعمال سیاست بازخرید سهام توسط شرکت است تا درصد مالکیت هر یک از ، تاثیر

این یکی از دلایلی است که نخستین بار در تحقیق گرولان . سهامداران در شرکت حفظ شود
   .)2011، دي جانگ و همکاران( مطرح شد) 2000( و آیکنبري

 افزایش سود هر سهم: 

افزایش ، خصصان مالی و اقتصادي یکی از مهمترین دلایل بازخرید سهمبر اساس تحلیل مت
. تفسیر شد) 2001( 9این نظریه بر اساس تحقیق بدرینیت و ورِایا. باشد سود هر سهم شرکت می

 سهام خزانه معادل سهم منتشر نشده است که از تعداد سهام منتشره، چنانکه پیشتر اشاره شد
ایط گرفتن سود سهام نبوده و هیچ حقی در این خصوص به طوري که واجد شر، کاهد می

تعداد سهام خزانه از کل تعداد سهام منتشره کسر ، در نتیجه هنگام محاسبه سود هر سهم. ندارد
در نتیجه به هر . شود شده و در نتیجه سود باقی مانده میان تعداد کمتري سهامدار تقسیم می

مر به طور خودکار تاثیر مثبت بر سود هر سهم سهامدار سهم بیشتري از سود رسیده و این ا
در واقع این فرضیه نیز به طور غیر مستقیم افزایش رضایت سهامداران را به . خواهد داشت

   .)2000، دیتمر( همراه دارد

اگرچه دلایل زیادي را براي واکنش مثبت بازار به اقدامات بازخرید سهم شرکت در ادبیات 
ي مختلف ممکن است به دلایل متعدد و متفاوتی اقدام به اه شرکتزیرا ( توان یافت می

دهی و فرضیه جریان  دو فرضیه اول که عبارتند از فرضیه علامت ،)بازخرید سهم خود نمایند
   .)2000، اوچیره و راس( از مقبولیت بیشتري برخوردارند، نقد آزاد

  خزانه سهام اثرات

    تاثیر سهام خزانه بر شرکت) الف

شود  می همانطور که ملاحظه. در اخذ تصمیم به بازخرید سهم مرور شد دلایل مدیریت
برخی دلایل بیشتر جنبه شرکتی داشته و بر عملیات سازمان و دستیابی به اهداف مدیر موثر 

براي مثال بازخرید سهام . باشند و به طور غیر مستقیم بر بازار و سهامداران تاثیر دارد می
همانطور که . از مرحله رشد بیشتر به مرحله رشد کمتراست هنگامی که شرکت در حال گذار
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گذاري آن هم به همان میزان کوچکتر  فرصتهاي سرمایه، شود شرکت به بلوغ خود نزدیکتر می
 ها شرکتاین  ،)1999( 10گرین و نیک، در واقع مطابق با نتایج تحقیقات برك. شود می

یشان نقش ها دارایی رند و در عوض هاي کمتري براي رشد و افزایش سودآوري دا انتخاب
طبیعتاً این کار موجب کاهش ریسک . کنند بازي می ها شرکتبیشتري در تعیین ارزش این 

و در نتیجه کاهش هزینه سرمایه شرکت را به ) 2010، ؛ هوران2006، بر( شود سیستماتیک می
ان نقد آزاد در موجب افزایش جری ها شرکتگذاري مجدد در  کاهش نرخ سرمایه. همراه دارد

 گذاري بیش از حد مدیریت را افزایش شود که احتمال افزایش سرمایه می، اختیار مدیریت
در این مواقع به احتمال زیاد مدیریت تحت فشار سهامداران براي توزیع وجه نقد . دهد می

بنابراین ممکن است بازخرید سهام شرکت به کاهش سطح ریسک آن مرتبط . باشد بیشتر می
، گذاریش هاي سرمایه تواند نشان دهد مدیریت در واکنش به کاهش فرصت که می باشد

   .)2004، ریبارا و همکاران( اي شرکت را کم خواهد نمود مخارج سرمایه

برخی تحقیقات . نیاز به تامین مالی خارجی است، از دلایل مهم سهام خزانه در شرکت 
طلاعاتی بازخرید سهام را بررسی نموده و تجربی رابطه میان تامین مالی خارجی و محتواي ا

دهد که احتمال نیاز آتی  زمانی رخ می ها شرکتکشف کردند که بیشتر بازخرید سهام در 
مطابق ادبیات علمی عدم  .)2004، بیلت و زي( شرکت به افزایش سرمایه وجود داشته باشد

با توجه به این . شود میتقارن اطلاعاتی از دو مسئله انتخاب نامناسب و خطر اخلاقی ایجاد 
توان گفت بازخرید سهم مسئله انتخاب نامناسب در مورد صدور سهام را تا حدي کم نموده  می

 دهد عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می، و از این طریق سهام خزانه با تاثیر بر ارزش شرکت
  ) 2004، گرولن و مایکلی(

گذاري  قیمت، د بازار در هر اقتصادهاي مدیران هر شرکت و اهمیت کارکر یکی از دغدغه
هر چه . باشد صحیح سهام هر شرکت و نزدیک کردن قیمت بازار سهم به ارزش ذاتی آن می

ارزشگذاري سهم دقیقتر ، بازارهاي مالی کارایی اطلاعاتی و عملیاتی بیشتري داشته باشند
. شود گیري می هدر یک بازار ناکارا ارزش ذاتی سهام شرکت با خطا انداز. گیرد صورت می

با فرض این . شود این میزان خطا باعث بروز تفاوت بین قیمت ظاهري و قیمت ذاتی سهام می
توان انتظار داشت که ضرایب متغیرهاي  می، که تاخیر زمانی با گذشت زمان برطرف شود

با ) سود حسابداري و یا ارزش دفتري، مثل سود نقدي( توضیح دهنده قیمت و بازده سهام
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رود عدم کارایی  انتظار می. رفع شده و تاخیر زمانی اطلاعات افزایش یابد، زمانگذشت 
تاثیر بگذارد  ها شرکتاحتمالی بازار در روابط بین متغیرهاي حسابداري و قیمت و بازده سهام 

ضرایب سود و ارزش دفتري ، و با افزایش کارایی بازار در طی زمان و رفع تاخیر اطلاعاتی
مدیران ) 2006( هاي علمی نظیر اوفر و تَکر بر اساس یافته .)1981، دان( یابند بهبود می

 هاي تقسیم سود و یا بازخرید سهم نسبت به ارزش حقیقی با استفاده از سیاست ها شرکت
دهی کرده و بازار را به سمت ارزشگذاري صحیح سهام هدایت  شرکتشان علامت) ذاتی(

ست آمده نه تنها بازار نسبت به اقدام بازخرید سهم در واقع بر اساس شواهد به د. نمایند می
بلکه به طور معناداري واکنش قیمت سهم به بازخرید بیش از واکنش به ، دهد واکنش نشان می
   .)2000، جلب( تقسیم سود است

توان به ابزاري براي مدیریت سود اشاره  از کارکردهاي دیگر سهام خزانه در شرکت می
ها  آن. مورد بررسی قرار گرفت) 2004( ن بار در کار ریبر و همکاراناین موضوع نخستی. نمود

نشان دادند تعداد ، شود با شناسایی شرایطی که در آن بازخرید موجب افزایش سود هر سهم می
وقتی پیش بینی تحلیلگران در ، ي مورد بررسی در بورس نیویورك آمریکاها شرکتکثیري از 
بازخرید ، باشد شان متمایز از پیش بینی قبلی می عملکرد واقعی ها با خطا همراه بوده و مورد آن

. ها خواهد داشت سهم منجر به افزایش سود هر سهم شده و در نتیجه تاثیر مثبتی بر قیمت آن
ها عمل  نیز وجود دارند که وقتی نزدیک به پیش بینی ها شرکتدر مقابل تعداد بسیار اندکی از 
ها منجر به کاهش سود  معاملات بازخرید سهم آن، بودند  مودهکرده و انتظارات را برآورده ن

   .)1989، کاستنتینایدز و گروندي( شان در بازار شده است هر سهم

هاي  هزینه، و لزوم جدایی مدیران از مالکان ها شرکتي ها فعالیتدر گذر زمان با گسترش 
افراد ( تقارن اطلاعاتی مدیر با این رخداد مسئله عدم. نمایندگی مورد توجه مدیران قرار گرفت

مطرح شد که توجهات بسیاري را به خود ) افراد برون سازمانی( و سهامداران) درون سازمانی
در دنیاي تجارت کنونی که در آن طرفین داراي اطلاعات نامتقارنی ، در این میان. جلب نمود

دیر و سهامداران بازخرید سهام نقش حیاتی در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان م، هستند
 به اعتقاد برخی اندیشمندان نظیر جنسن. کند ایفا می) دهی از طریق علامت( برون سازمانی

تواند  توزیع و پرداخت وجه نقد به سهامداران از طریق تقسیم سود یا بازخرید سهام می) 1986(
   .)1995، آیکنبري و همکاران( را پایین آورد 11هاي نمایندگی هزینه
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  بازار بر خزانه سهام تاثیر) ب

با . کنند گیري اشخاصی است که در بازار سهام مشارکت می مند مبناي تصمیم اطلاعات سود
سهام ، ي مالی و اخبار شرکت از قبیل تقسیم سودها صورت، توجه به منابع اطلاعاتی ناکافی

ات بیشتر و از منابع مهم اطلاعاتی براي کسب اطلاع... سهام خزانه و، ادغام و تحصیل، جایزه
هاي برون سازمانی  کاهش عدم تقارن اطلاعاتی محسوب شده و اطلاعات با ارزشی براي گروه

توزیع وجه نقد به سهامداران همواره به عنوان خبر خوب در بازار تلقی ، در واقع. کند می
نماید که سهم شرکت  کنندگان بازار سهام را متقاعد می مشارکت، بازخرید سهم. شود می

از واقع ارزیابی نموده و بایستی قیمت آن رابه طور معناداري بالاتر از قیمت قبل از کمتر 
تقسیم سود و بازخرید سهم اخبار ، به عبارت دیگر از نظر بازار. گذاري نماید بازخرید قیمت

این نتیجه مطابق شواهد برخی تحقیقات تجربی نظیر  .)2006، سیگال( شوند خوب محسوب می
 ها شرکتاست که بازار سهام به طور مطلوبی به اعلام برنامه بازخرید ) 1991( کامنت و جارل

چرا که با این کار شرکت ثابت ، ایده اصلی واکنش مثبت روشن است. دهد واکنش نشان می
ي مالی ها صورتکند قادر به ایجاد وجه نقد بوده و کسب سود آن فقط محدود به ارقام  می

ي کمتر سودده شده و قیمت ها شرکت متمایز شدن آن ازهمچنین تقسیم سود موجب . نیست
این نتیجه عملکرد مدیریت را نیز تقویت نموده و او را به تلاش بیشتر . دهد سهم را افزایش می

منجر به کاهش تعداد سهام منتشره و در نتیجه افزایش ، به علاوه بازخرید سهام. کند تشویق می
کنش بازار به تصمیمات پیش بینی نشده جریان نقد وا 1نموداز . شود سود هر سهم عادي می

  .دهد حقوق صاحبان سهام را نشان میمربوط به 
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  واکنش بازار به تصمیمات پیش بینی نشده جریان نقد :)1( نمودار

اکثر اقتصاددانان مالی موافقند تغییر سیاستهاي پرداختی شرکت داراي محتواي ، در مجموع
ولی اجماع ، گذاران برون سازمانی منتقل نماید لاعاتی را به سرمایهتواند اط اطلاعاتی بوده و می

، دي جانگ و همکاران( وجود ندارد، نظر کافی بر اینکه ماهیت اطلاعات منتقل شده چیست
2011(.   

موجب تقویت قیمت سهم ، سهام خزانه با دادن علامت از وضعیت شرکت، از سوي دیگر
قتصادي داراي پیامدهاي مثبتی بر کارکرد بازار بوده و به این امر از نظر ا. شود در بازار می

اي از رفتار بازار سهام سه  با انجام مطالعه) 2011( راسبرانت. کند کاراتر شدن بازار کمک می
تاثیر قیمتی بازخرید سهام و عملکرد بلندمدت غیرعادي سهام پس ، روز پس از اعلام بازخرید

بازده غیرعادي ، ساس اعلام اولیه برنامه بازخرید سهام به بازاربر این ا. از اعلام را بررسی نمود
قیمت با اعلام برنامه بازخرید ، به عبارت دیگر. را در دو روز نخست به همراه دارد% 2تقریباً 

این نتیجه مطابق نتایج مطالعات مشابه بوده و نشان . شرکت داراي همبستگی معنادار مثبت است
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همچنین  .)1987، اوفر و تاکر( ي پیامدهاي مثبت بر بازار سهام استدهد بازخرید سهم دارا می
بازارهاي سهام در اغلب نقاط دنیا درحال حرکت به سمت قانون زدایی و ، بر اساس شواهد

به علاوه اکثر کشورها به ویژه کشورهاي داراي کد . ي بازخرید سهام هستندها فعالیتپذیرش 
تغییري را در قوانین مربوط به سهام خزانه تجربه  2000تا  1995ي ها سالدر طول  12قانونی
   .)2006، راجرز( اند کرده

  ایران در خزانه سهام معامله

ولی به طور رسمی ، گردد می باز 1315هاي ایجاد بورس اوراق بهادار در ایران به سال  ریشه
وراي ملی قانون تشکیل بورس اوراق بهادار تهیه و لایحه مربوط به مجلس ش 1345در سال 

اما به دلیل عدم آمادگی بخش صنعتی و بازرگانی . تصویب شد 1345در اردیبهشت  وارسال 
به عنوان بزرگترین ، با ورود سهام بانک صنعت و معدن 1346بهمن ماه  15بورس تهران در 

در پی آن شرکت . فعالیت خود را آغاز کرد، مجتمع واحدهاي تولیدي و اقتصادي آن زمان
اوراق قرضه سازمان گسترش مالکیت صنعتی و ، اسناد خزانه، اوراق قرضه دولتی، نفت پارس

هاي مالیاتی به  در این میان اعطاي معافیت. اوراق قرضه عباس آباد به بورس تهران راه یافتند
. فراهم نمودها  براي عرضۀ سهام آن اي و مؤسسات پذیرفته شده در بورس انگیزه ها شرکت

که  ایران همترین مجموعه مدون قوانین مربوط به امور بازرگانی درم قانون تجارت ایران
در ششصد ماده  1311ماه  اردیبهشت 13در ، ادد ایران را تشکیل می حقوق تجارت اساس
 فرانسه 1807بر مبناي قانون تجارت که این قانون . تصویب شد مجلس شوراي ملی توسط

در دوره کوتاهی پس از تشکیل بورس یعنی ، بودترجمه و تهیه شده ) کد ناپلئون معروف به(
ر ي سهامی به مجلس دستخوش تغییر قراها شرکتبا تقدیم لایحه اصلاحیه قانون  1347اسفند 
دوازده اصلاح شده و در  ها شرکتمقررات  1348فروردین  26براساس قانون مصوب. گرفت

در . ي سهامی عام و خاص وضع گردیدها شرکتسیصد ماده مقررات جدیدي براي بخش و 
. خرید سهام شرکت توسط همان شرکت ممنوع است، بخش هشتم این مقررات 198ماده 

 . گرفته شد ها شرکتاز  1348هم از فروردین بدین ترتیب حق استفاده از بازخرید س

مطرح شده که ، در واقع توضیحاتی براي علل ممنوعیت سهام خزانه در قانون تجارت ایران
شرکت و از جمله اینکه . دهد لزوم تجدید نظر در این خصوص را نشان می، ها بررسی آن



 

 

  1393، بهار 12شماره سوم،  سال، فصلنامه پژوهش حسابداري ١١٨

سهام خود ، ه این مزیتو ممکن است به واسط ندمدیریت آن همواره از اطلاعات داخلی آگاه
کرده و همان را در اوج قیمت بفروشد  يخریدار، باشد را زمانی که در حداقل قیمت خود می

سهامداران ممکن است بین سود سهام ، به علاوه. و موجب زیان فروشنده و خریدار گردد
سود  بیشتر تحت تاثیرتفاوت نباشند و قیمت سهام ممکن است  اى بى نقدى و عایدات سرمایه

اى را براى  حتى اگر شرکتى برنامه مشخص با ضابطه، سهام نقدى باشد تا بازخرید سهام
. تواند تهدیدى براى این مسئله باشد نظام مالیاتى انباشت سرمایه مى، بازخرید سهام اعلام کند

فروشند ممکن است کاملاً آگاه به کلیه جوانب  سهامدارانى که سهام خود را مى، ضمن اینکه
ى جارى و آتى شرکت نداشته ها فعالیتکه اطلاعات کاملى از  رید سهام نباشند و یا اینبازخ

ممکن نهایتاً . کنند هاى بازخرید سهام را از قبل اعلام مى برنامه ها شرکتعموماً  اگرچه. باشند
که به ضرر سهامداران  قیمت بسیار بالایى براى بازخرید سهام بپردازند ها شرکت است
طور فعال در بازار مورد معامله قرار نگیرد و اگر شرکت  اگر سهام شرکت به. است مانده باقى

گاه ممکن است قیمت سهام  آن، در صدد بازخرید حجم نسبتاً زیادى از سهام خود باشد
بازخریدى در سطح بالاترى از سطح تعادلى خود قرار گیرد و پس از پایان عملیات بازخرید 

باید توجه نمود که استراتژي بازخرید سهام همچون . ط کندقیمت آن دوباره سقو، سهام
پیامدهاي احتمالی ، در کنار مزایاي برشمرده شده براي آن، بسیاري ابزارهاي دیگر ادبیات مالی

گذاران تقریباً از همان روزهاي نخست تشکیل  منفی نیز ممکن است داشته باشد که قانون
بیشتر توجه نموده و بر این اساس در ، ازخرید سهمبه این وجه ب، بورس اوراق بهادار تهران

  . اند قانون تجارت استفاده از سهام خزانه را ممنوع کرده

شاید بتوان گفت نقش کم رنگ بورس اوراق بهادار از بدو تاسیس تا حدود بیش از سه 
از عوامل مهمی است که موجب شد عدم تنوع ابزارهاي مالی موجود در بورس اوراق ، دهه
سال  11در طی . ار و کمبودهاي قانون تجارت کمتر مورد توجه و بازنگري قرار گیردبهاد

ي بیمۀ ها شرکتو  ها بانکو  ها شرکتفعالیت بورس تا پیش از انقلاب اسلامی در ایران تعداد 
بنگاه با بیش  105به  1346میلیارد ریال سرمایه در سال  2/6بنگاه اقتصادي با  6پذیرفته شده از 

 ها بانکتصویب لایحۀ قانون ادارة امور . افزایش یافت 57میلیارد ریال سرمایه در سال  230از 
تجاري و   بانک 36توسط شوراي انقلاب که به موجب آن 1358خرداد  17در تاریخ 

بانک تخصصی ادغام و ملی  3بانک تجاري و  6بانک شامل  9تخصصی کشور در چهارچوب 
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همچنین تصویب قانون حفاظت و توسعه صنایع و ي بیمه اه شرکت ادغام و دولتی شدن. شدند
اي که تعداد  به گونه شدبورس از  ها شرکتتعداد زیادي از  خروجباعث  1358ایران در تیر 

  . کاهش یافت 1367شرکت در پایان سال  56به  1357شرکت در سال  105ها از  آن

حیاي دوباره بورس اوراق هاي ا پایان یافتن جنگ تحمیلی و آغاز دوره سازندگی زمینه
توجه سیاستگزاران اقتصادي کشور به تجدید فعالیت ، بدین ترتیب. تبهادار را فراهم ساخ

ي پذیرفته شده و افزایش ها شرکتافزایش چشمگیر تعداد ، 1368بورس اوراق بهادار در سال 
 56از  ها شرکتتا به آنجا که تعداد اینگونه ، حجم فعالیت بورس اوراق بهادار را در پی داشت

ولی هنوز تعداد سهامداران خرد در بازار ، افزایش یافت 1375شرکت در سال  249شرکت به 
سال پس از آن یعنی  15در طول . داد سهام درصد بسیار کمی از کل فعالان بازار را تشکیل می

 ها سالي دیگر در برخی ها بورسهاي زیادي را تجربه نموده و همچون  بورس نوسان 1390تا 
، عوامل متعددي از جمله تحولات سیاسی. پر رونق و در بعضی دیگر با رکود همراه بوده است

.. و، روند قیمت طلا و مسکن به عنوان بازارهاي موازي، نرخ دلارنوسان ، هاي اقصادي تحریم
اي تقریباً مستمري را  بورس اوراق بهادار رشد روزانه و لحظه 1391موجب شد تا از اواخر سال 

توان  در این دوره می. گذاران کند درصد را عاید سرمایه 40جربه نموده و بازدهی بالاي ت
اذعان کرد درصد سهامداران خرد موجود در بازار افزایش زیادي داشته است و این نشان 

گذاران تغییر کرده و اعتماد زیادي را جلب نموده  دهد که جایگاه بورس از نظر سرمایه می
تر و ابزارهاي مالی بیشتر در جهت مصون  ن لازم است که اوراق بهادار متنوعدر این زما. است

  . سازي و کسب بازده بیشتر اقشار مختلف سهامداران خرد ایجاد و گسترش یابد

توان مشاهده نمود تلاش و تکاپوي متخصصان و خبرگان براي ایجاد  چیزي که اکنون می
به همین دلیل بحث از مزایاي سهام خزانه . باشد ابزارهاي جدید مصون سازي و تامین مالی می

طبق استانداردهاي حسابداري سهام خزانه یک . خالی از لطف نخواهد بود، در این محیط
آن نبایستی بین سهامداران توزیع  شود و سود حاصل از خرید و فروش دارائی محسوب نمی

شاید به دلیل . است... و حق تقدم خرید سهام، سود سهام، حقوقی نظیر حق راي و فاقد شود
این کار را از طریق وابسته  واحدهايداراي ي ایرانی ها شرکتمدیریت برخی ، این محرومیت

، به صورت شرکتی مستقل اقدام به خرید سهام شرکت اصلی کند شان اینکه واحدهاي وابسته
که  رسد دلایلی احتمالی فوق آن چنان قوي نیست در مجموع به نظر می. کنند ممکن می
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تمایل ، شواهد تایید این ادعا. ي سهامی را از استفاده از سهام خزانه محروم نمایدها شرکت
کمتر سود سهام نقدى و پرداخت بازخرید سهام  به استفاده بیشتر از ها شرکت خیلی از مدیران

  . ر نیز با این موضوع مطابقت داردى اخیها سالافزایش حجم و تعداد بازخریدها در . است

  خزانه سهام برخورد در مختلف مالی بازارهاي یسهمقا

خرید آن ، و به همین خاطر در بعضی از کشورهاشود می سهام خزانه موجب سود سهامداران
نیز وجود اما چون امکان سواستفاده ازآن ، استمجاز ، شرایط خاصیوجود  "با یا بدون"

ممکن  ها شرکت، متحده آمریکامثلاً در ایالات . دشو ممنوع اعلام می در مواردي هم، دارد
 ها را در خزانه نگهداري نمایند سهام بازخرید شده را ابطال کنند و یا آن، است در موارد لازم

به طور معمول واجد شرایط دریافت سود سهام ، اگر در خزانه نگهداري شود .)1981، ورمیلن(
هاي سهام به کارکنان  براي طرح ،توان به عنوان سهام جایزه ها را می آن. نبوده و حق راي ندارد

مگر این که ، اما ممکن نیست که دوباره به بازار فروخته شوند، و یا در تحصیل استفاده نمود
بر اساس این . ثبت شده باشند 1933 ها بر اساس قانون اوراق بهادار ایالات متحده در سال آن

  . شود لحاظ نمی سود و زیان ناشی از فروش مجدد در محاسبه سود هر سهم، قانون

در نتیجه تعداد سهم ، نظیر هنگ کنگ سهام بازخرید شده بایستی ابطال شود، در انگلستان
اجازه  ها شرکتتغییراتی در این قانون داده شد که به  1998 می در. دهد منتشره را کاهش می

ستفنز و ا( داد سهام منتشره شرکت می% 10نگهداري و فروش مجدد سهام خزانه را تا ، بازخرید
برمودا و کوبا نیز قوانینی مشابه در خصوص بازخرید سهم در ، در استرالیا .)1998، ویسبک

ي سهامی بازخرید ها شرکتدر چین قانون  .)2000، گوآي و جاراد( بازار سهام حاکم است
به جز اینکه سهام خود را به عنوان ابطال . کند سهام توسط خود شرکت صادر کننده را منع می

به منظور کاهش سرمایه ثبت شده و یا ادغام با یک شرکت دیگر که داراي سهام در این  سهام
، زرین و همکاران( بازخرید نماید، شرکت است و یا سایر موارد تعیین شده در قانون مزبور

اجازه قانونی براي ، گیرانه در بسیاري کشورهاي اروپایی نیز با درج شرایط سخت .)2011
ت صادر شده است به طوري که این نوع از سهام قابل توزیع نبوده و در بازخرید سهام شرک

  . بایستی بدهی برابر با آن شناسایی شود، صورتی که به عنوان دارایی ثبت گردد
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قوانین مربوط به سهام خزانه در گذشته تقریباً مشابه سیستم اروپایی و تا حدي ، در ژاپن
املات سهام خزانه به سیستم آمریکایی تغییر کرد و از گیرانه بود ولی به تدریج قوانین مع سخت

سایر کشورها از جمله سوییس  .)2007، یون( هاي آن تا حدي کم شد  گیري شدت سخت
اي در سهام خزانه نبوده و بیشتر در بخش نظارت بر انواع مبادلات  داراي قوانین محدودکننده

م خزانه مشابه و در برخی جزییات کره جنوبی قوانین سها. گیر و فعال است سخت، پیچیده
به جز موارد ، قانون تجارت کره 341بر اساس ماده  .)1981، ورمیلن( قوانین نسبتاً متفاوتی دارد

در موارد ادغام شرکت یا ، زیر شرکت مجاز به تحصیل سهام خود نیست؛ در موارد ابطال سهم
براي دستیابی به  در مواردي که بازخرید سهم، تحصیل کل شرکت توسط شرکتی دیگر

در مواردي که سهامدار داراي این حق است ، اهداف از طریق اعمال حق شرکت لازم باشد
  . که از شرکت بخواهد سهمش را بازخرید کند

  گیري نتیجه

، گذاران هاي مختلف از جمله سرمایه چیزي که بیش از هر چیز توجه گروه، بی شک
شاخص سهام % 100رشد بیش از ، نماید ود جلب میرا به خ... مسئولان و، تحلیلگران، محققان

یعنی همان . اتفاقی نیست که مستمراً تکرار شود، زیرا این موضوع، در بازار سرمایه است
. ي اخیر در بورس اوراق بهادار تهران قابل مشاهده استها سالوضعیتی که در طول 
کنند  این بازار خاطر نشان میرشد  افزایش نرخبراي را دلایل متعددي  کارشناسان و تحلیلگران

بیشتر  سازي خصوصی، توان به تحولات سیاسی داراي پیامدهاي اقتصادي ها می که از جمله آن
رکود بازارهاي  و، به این بازارنقدینگی حجم زیاد ورود ، ها شرکتسودآوري زیاد ، در کشور
افزایش سود ، ام در بورسبر رشد قیمت سهموثر  عوامل ر میان تمامی د. اشاره نمود... موازي و
بینی کرده بودند عمده  هاي خود پیش ي بورسی و پیشی گرفتن از آنچه در بودجهها شرکت

، گذاري در این بخش رشد سرمایه. توان مطرح نمود میترین دلیلی است که در این خصوص 
زار براي هایی را متوجه مسئولان در خصوص افزایش ابزار مالی مورد معامله در این با مسئولیت

هاي  ترین برنامه کی از مهمی. کند می... مصون سازي و، کاهش ریسک، افزایش بازده
در این راستا بررسی . ي دنیاستها بورستر مرسوم در سایر  ایجاد اوراق بهادار متنوع، پیشنهادي

خالی از لطف ، قبل ممنوع اعلام شد ها سالمجدد امکان انجام معاملات سهام خزانه که 
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خزانهو بازخرید سهام را براي م اسه ستی نقش و اهمیتبای، به عنوان نخستین گام. بود نخواهد
  . باشد اي در این راستا می مطالعه، که مقاله حاضر، و شرکت تشریح نمودبازار 

راهى براى توزیع درآمد میان  همچون، بازخرید سهام در مقایسه با پرداخت سود سهام نقدى
عایدات کمتر مربوط به  نرخ مالیاتمزیت مالیاتی از طریق  ه علتاست که ب سهامداران

به . جذابیت زیادي داردبسیارى از کشورها  از نظر سهامداران، حاصل از بازخریداى  سرمایه
این ، کند که به آن نیاز دارند بازخرید سهام وجه نقد براى سهامدارانى فراهم مى، علاوه

دهى به  علامتینکه عمل بازخرید سهام از طریق ضمن ا. کند تر می را جذاببازخرید سهام 
اطلاعات خوبی از استراتژي مدیریت و ارزشگذاري صحیح سهم شرکت به ، بازار

  . بخشد گیري را بهبود می گذاران و تحلیلگران مخابره نموده و تصمیم سرمایه

جمله قرار دارند که به دلایل متعدد از  ها شرکت، در طرف دیگر معاملات بازخرید سهام
، تر اي با عملکرد پایین افزایش سود هر سهم در دوره، افزایش رضایتمندي سهامداران ناراضی

از راهبرد سهام خزانه استفاده نموده و از آن به عنوان ... دستیابی به ساختار سرمایه بهینه و
ه بر اساس استانداردهاي حسابداري سهام خزان، در واقع. کنند ابزاري سودمند استقبال می

بلکه همچون سهم منتشر نشده بوده و کاهنده حساب حقوق صاحبان سهام ، دارایی نیست
، بر این اساس یکی از پیامدهاي مهم و جذاب بازخرید سهم براي سهامداران. باشد شرکت می

را نیز ) P/E( نسبت قیمت به سود، افزایش سود هر سهم بوده و با فرض ثابت بودن سایر عوامل
هاي مالی از جمله نسبت  هاي مختلف ذینفعان به نسبت باتوجه به اینکه گروه .دهد افزایش می

در  یتغییرى بزرگدر کوتاه مدت خواهد  هنگامى که شرکتى مى، بدهی و اهرم شرکت است
تواند نسبت مزبور را به  مدیریت از طریق عمل بازخرید سهم می، بافت سرمایه خود بدهد

به علاوه بازخرید سهام از نظر . داف سازمان دست یابدمقدار بهینه نزدیک نموده و به اه
جذابیت بیشتري داشته و در مجموع درصد ، سهامداران بی علاقه به دریافت سود سهام تقسیمی

از ، قانون تجارت ایران 198به هر حال مطابق ماده . دهد می رضایتمندي سهامداران را افزایش
معاملات بازخرید سهم در بورس اوراق بهادار ، منفیبا استناد به پیامدهاي احتمالی  1348سال 

  . سلب نموده است ها شرکتتهران را ممنوع کرده و اجازه نگهداري سهام خزانه را از 

در این مقاله سعی شد با ارائه نتایج مطالعات معتبر ادبیات علمی و همچنین شواهد برخی 
ن انجام معاملات بازخرید سهام در زمینه بررسی مجدد امکا، تحقیقات تجربی در سایر کشورها
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با عنایت به مزایاي ذکر شده و با توجه به رود  امید مى. بورس اوراق بهادار تهران فراهم آید
در  ها شرکتقانون تجارت و قانون ، ي دنیاها بورسدر بسیاري از  ها شرکتاستفاده گسترده 

هم قانونى شود تا ، طی معینو با شرای بازخرید سهام در حد معقول بورس تجدید نظر شده و
از  ها شرکتهم سهامداران و فعالان بازار امکان استفاده از مزایاي بازخرید سهم را پیدا کنند و 

هاي بیشتري جهت پیشبرد اهداف  استراتژي شرکتمدیریت و  معاملات بهره بردهمزایاى این 
  . سازمان در اختیار داشته باشد

  پی نوشت
Optimal leverage ratio hypothesis 7 Excess cash flow 1 
stock options 8 Signaling theory 2 
Badrinath & Varaiya 9 Free cash flow hypothesis 3 
Berk, Green& Naik 10 Undervaluation hypothesis 4 
Agency cost 11 Take over 5 
Code law 12 Stulz 6 
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