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 مقدمه

 درآمده سهام قالب در شرکت هيسرما آن در که است هيسرماي شرکتها شمار دري سهام شرکت

 لاصو از و داشتي يکسان حقوق و شکل معمولاً سهام ،يسهامي شرکتها ليتشکي ابتدا در. است

 سهم به ناظر حقوقي قرارداد تيماه غلبۀ اما نمود،يم تيتبع دارانسهامي تساو و مشارکتي کل

 سهام ازي مختلف انواع دآمدنيپد سبب شرکتها، به مربوطي اقتصاد وي تيريمد الزامات نيهمچن و

 (Redeemable Share)ديبازخر قابل سهام سهام، انواع نيا ازي کي. است شده متفاوتي حقوق با

 بازخريد سهم در يک تعريف ساده عبارت است از اينکه، شرکت بعد از فروش سهام خود 1.است

د سهم ممکن يد. بازخرينمايد دوباره آن مينده اقدام به خريمشخص در آ ي، در زمانيگريبه د

مت سهام شرکت در بازار يکنترل سرعت تنزل ق برايه و يسرما يارياست با هدف کاهش اخت

کنند، اما يخود را دنبال م يتيريو مد يد سهام اهداف مالياگرچه شرکتها در بازخرمنعقد شود. 

د سهام چه ينکه بازخريقرار نداد. ا يمورد بررس يد سهام را از نگاه حقوقيند بازخريتوان فراينم

د يواسطه شرط قابل بازخربه  توانيد را ميا سهم قابل بازخريدار دارد؟ آبر حقوق سهام يريتأث

ر يا مانند سايآ ؟د آن چگونه استيسهم پس از بازخر يت حقوقيدن، سهم ممتاز دانست؟ ماهبو

ت شرکت بر سهم پس از ينکه مالکيا ايه حقوق متعلق به سهم است يکل يسهام شرکت دارا

  شود؟ير حقوق ناظر به سهم مييد موجب تغيبازخر

 در زين رانيا در. است داشته جودو سهم ديبازخر امکان 1981 سال از انگلستان يحقوق نظام در

 سقف تا سهام ديبازخر کشور يمال يارتقا و ريپذرقابت ديتول موانع رفع قانون موجببه  1394 سال

 با شده مطرح الاتسؤي بررس. است ريپذامکان بورس در شده رفتهيپذ يشرکتها يبرا درصد ده

 نحوبه  را سهام ديبازخر يحقوق تيماه توانديم رانيا و انگلستان يحقوق نظام دو کرديرو به توجه

 . دينما نييتب يترروشن

 انگلستان حقوق در سهام ديبازخر -1

 قسمت نيا در. گردديم بازي لاديم هشتاد دهه به انگلستاني حقوق نظام در سهام ديبازخر امکان

 در شرکت مسها ريسا به نسبت آني تفاوتها به توجه با را ديبازخر قابل سهامي حقوق تيماه ابتدا

                                                        

سهام . 1 سهم پس از بازخريد،  ضعيت حقوق ناظر به  سهام عادي و و سي امکان بازخريد  در اين مقاله، افزون بر برر

ستاني حقوق نظام در سهام شدةي نيبشيپ انواع از که ديبازخر قابل ست انگل  ،(2006 شرکتها قانون 684 ماده) ا

 . است گرفته قرار مطالعه مورد
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 نياي خيتار سوابق سپس. ميدهيم قراري بررس موردي سهام نيچن دارنده حقوق و صدور زمان

 موضوع به مربوطي دعاوي برخ و آن رياخ اصلاحات از شيپ انگلستان قانون به توجه با را موضوع

 .ميکنيم مطالعه

 سهام ديبازخر يخيتار ةنيشيپ و ديبازخر قابل سهام يحقوق تيماه -1-1

 منتشر شرطشيپ نيا با انتشار هنگام در ،که شوديم اطلاق يسهام به ديبازخر قابل هامس

 يسو از ،مشخص متيق و( صدور خيتار از پس سال پنج مثلا) مشخص مدت در که شونديم

 در ديبا شرکت مسها که يطيشرا (Fabozzi & Pamela, 2003: 576) .شوند ديبازخر شرکت

 نيا به يااشاره اساسنامه در کهيصورت در و شوديم مشخص امهاساسن در شود، ديبازخر آن

 نيهمچن. شود نييتع يعموم مجمع مصوبه موجببه  ديبا ديبازخر طيشرا باشد، شدهن موضوع

 ديبازخر شرط با سهم داريخر. افتد قيتعو به ديبازخر از بعد يخيتار به دينبا سهم مبلغ پرداخت

 سهام ريسا به نسبت سهم نيا اما رد،يگيم قرار شرکت اندارسهام شمار در سهم ديخر از پس

 نيا شرکت آن، از شيپ اي و شده مقرر زمان در نکهيا بر علم با سهم داريخر. است متفاوت شرکت

 ديبازخر به نسبت سهم (Fully paid up)تميق کامل پرداخت شرط به تا داشت خواهد را ارياخت

  (Wiemer & Diel, 2008: 298) .کنديم يداريخر را سهم نيا کند، اقدام سهم

 از را ديبازخر قابل سهامي برخ. دارد وجود نظر اختلاف ديبازخر قابل سهام تيماه خصوص در

 جهينت در و ستيني خارج شرط چيهي داراي عاد سهام را،يز آورند؛يم حساببه  ممتاز سهام انواع

ي حت و نباشد سهم آن مالک نفع به عمل در هرچند شود، وارد سهم يک به نسبت کهي شرط هر

 اما. داننديم ممتاز سهام بهي عاد سهم تيماه رييتغ موجب را شودي تلق دارانسهام ريسا نفع به

 دنبال راي متفاوت اهداف ممتاز سهام و ديبازخر قابل سهام انتشار در شرکت که داشت توجه ديبا

 سهام تعداد کاهش شرکت، توسط سهام ديبازخر هياول هدف (,Griffin 165 :2006). کنديم

 گر،يد عبارت به شود؛يم سهم هر به متعلق سود شيافزا موجب تبعا که استي قبل تعداد به نسبت

ي باق دارانسهام دست در کهي سهام تعداد کند،يم ديبازخر را خود سهام شرکت يک کهيزمان

 ماندن ثابت صورت دري حت که شوديم باعث سهام تعداد در کاهش نيا ابد؛ييم کاهش مانديم

 خود سهام متيق توانديم شرکت قيطر نيا از و يابد شيافزا سهم هري ميتقس سود شرکت، سود

( 3: 1394 ،يحشمت وي نيچگ) .دينماي ريجلوگ سهم متيق افت از و کرده تيريمد بازار در را

 ينيگزيجا ابزار سهام ديبازخر که، است نيا نمود ذکر سهام ديبازخري برا توانيم کهي ليدل نيدوم
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 و يدولت عوارض و اتيمال پرداخت بدون توانديم شرکت ،قيطر نيبد. است سود ميتقس يبرا

ي کم با اگرچه را ديبازخر قابل سهام که داشت اذعان ديبا ،نيبنابرا. کند سود ميتقس به اقدام ره،يغ

 يعاد سهام مجموع زا( سهام ديبازخر شرط) فروش قرارداد ضمن شرط ليدلبه  بتوان اغماض

 آنچه سهام ديبازخر در ،رايز ؛کرد محسوب ممتاز سهام راآن توانينم کنيل دانست، زيمتما شرکت

 سهام ديبازخر ليدل. است شرکت يتيريمد و يمال اهداف شوديم گرفته نظر در همه از شيب که

 دارسهام نفع به راآن نتواينم عنوان چيه به ،نيبنابرا ؛است شرکت سهام يآت متيق شيافزا بعضاً

   (Mads & Wooldridge, 2009: 171). دانست ديبازخر قابل سهم مالک

 کشور، نيا حقوق در. است نداشتهي چنداني قانون سابقه ديبازخر قابل سهام رشيپذ انگلستان، در 

 انونق وي لاديم 1929 سال به ممتاز سهام انواع ازي يک عنوانبه  ديبازخر قابل سهامي ريگشکل

 رشيپذ مورد ممتاز سهامي ژگيو يک عنوانبه  سهام ديبازخر که گردديم باز سال نياي شرکتها

 و ورث تيو هيعلي گريد و تروري دعوا در 1887 سال در (Bircher, 2013: 228). گرفت قرار

 اظهار ديبازخر شرط با سهام صدور يا و سهام ديبازخر خصوص در انگلستان انياع مجلس 1يگريد

 هيسرما پنهان کاهش به امر نيا را،يز ندارند؛ را خود سهام ديبازخر حق شرکتها که شتدا

 ر،ينظ گريدي دعاوي برخ در (,Ferran & Look 182 :2014). شوديمي منته شرکت توسط

 بودن ديبازخر رقابليغ اصل بر انگلستاني دادگاهها هيتک توانيم زين 2کروپر هيعل چيبري دعوا

 و شرکتها قانون 1981 سال اصلاحات در بورن کلاسين اعتقاد به 3.قرارداد وجهت مورد را سهام

                                                        

1. Trevor & Another vs. Whitworth & another 1887. 

2. Birch vs. Cropper 1889. 

 محدودهاي با مسئوليت . يک تعهد عام نيز براي شرکتها در تغيير وضعيت سهام وجود دارد. در دعواي گروه روزنامه3

 هرالد، روزنامه در نيکامبر روزنامه ادغام از پس کامبرلند، و رلندمو وست هرالد انتشارات و چاپ شرکت هيعل نيکامبر

 حقوق هرالد روزنامه شرکت اساسنامه 12 ماده استناد به اما، شدند؛ ممتاز سهام درصد 5 مالک هرالدي قبل دارانسهام

 کهيمادام نينهمچ. شد محدود ديجد سهام ديخر تقدم حق و رانيمد موافقت بدون سهام انتقال حق خصوص در شانيا

. نداشتند هم را رانيمد انتخاب موارد دري رأ اعمال حق نبودند، مالک را شرکت سهام درصد 10 از شيب دارانسهام

 هرالد روزنامه سهام درصد 6/10 مالک نيکامبر روزنامه سيرئ که تيواقع نيا به توجه با ادغام از بعد تهايمحدود نيا

 بود، معتقد خواهان دعوا، نيا در. شديم روزنامه دو ادغام صرف به شانيا شده شناخته حقوق ديتحد موجب بود، زين

 دارانسهام حقوقي کل اصول با ريمغا دارسهامي تيريمد حقوق اعمالي برا شرکت سهام درصد 10 اعيابت به مربوط شرط

 هر به مربوط حقوق که دادي رأ مذکور شرکت سهام تيماهي بررس ضمن ولز و انگلستان عدالتي عالوانيد. است

 است قرار چنانچه بودکه، خواهد نيا مذکوري رأ از اتِکّا قابل ريتفس. باشد شده مشخص سهم همان قالب در ديبا سهم

  مشخص سهم آن صدور هنگام در ديبا حق نيا شود، نظرگرفته در سهم کي خصوص دري خاص ازيامت اي وي حق
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 شرکتها توسط ديبازخر قابل سهام صدور حق و سهام ديبازخر 1985 سالي شرکتها قانون در بعدها

 انگلستان در ن،يبنابرا (Bourne, 1998: 109). است گرفته قرار رشيپذ مورد انگلستان حقوق در

ي براي ليدل شرکت، هيسرما ماندن محفوظ صورت در که گرفت قرار رشيپذ مورد هينظر نيا

ي سهام شرکت که بيترت همان به اساس، نيا بر. ندارد وجود زيني عاد سهم ديبازخر تيممنوع

 رشيپذ مورد زيني عاد سهام ديبازخر امکان د،ينما منتشر ديبازخر قابل يا موقت سهم توانستيم

 سهم ديبازخر تيممنوع نقض ،1985 سالي شرکتها قانون در( 29: 1385 کلو،يبار. )گرفت قرار

 علاوهبه  شد؛يم کننده معامله مقامي نقد مهيجر يا و حبس زين و شرکتي نقد مهيجر منجربه

 مندرج سهام ديبازخر تيممنوع اصل شمول از ريز موارد اما. بود باطل زين ديبازخر قرارداد نکه،يا

 :تاس شده خارج ،143 ماده در

 تيمالک تيممنوع و شوديم آن مالک شرکت شرکت، به سهم هبه صورت در ،نکهيا نخست -

 .شد نخواهد اعمال مورد نيا در کنندهصادر شرکت توسط شرکت سهم

 تيرعا با ه،يسرما کاهش منظوربه  توانديم شرکت قانون، همان 135 ماده طبق ،نکهيا دوم -

 شرط به هيسرما کاهش بر يمبن مجمع مصوبۀ موجب به) هيسرما کاهش به مربوط مقررات

 .دينما ديبازخر را خود سهم( شرکت اساسنامه در آن ينيبشيپ

 يدادگاهها که است يموارد به مربوط شرکت سهام ديبازخر حق خصوص در ،مورد نيسوم -

 توسط سهام ديبازخر امکان زين موارد نيا در ند؛ينمايم خود سهم ديخر به ملزم را شرکت انگلستان

 .دارد وجود شرکت

 را سهمي اسم مبلغ پرداخت تعهدات از يناش نقد وجه دارسهام که يموارد در ،نکهيا چهارم -

 پرداخت وجه قبال در توانديم شرکت ديننما ختپردا است، شده متعهد يسينورهيپذ قرارداد در که

 . دينما مصادره و فيتوق را شده پرداخت وجه سهم ،نشده

                                                        

نمود اضافهي عاد سهم بهي گريد ازيامت اي حق توانينم خاص داريرخ کي به سهام انتقال هنگام در و باشد شده. 

ي دعوا. دارد تطابق آن با و شده صادر 1985 سال قانون موجببه  صدور زمان در انگلستان عدالتي عالوانيد يرأ نيا

 اگر. شوديمي قتل تياهم حائز انگلستان حقوق در شدنديم ادارهي سهام شرکت قالب در که مذکور روزنامه دو ادغام

 درج آن صدوري ابتدا در ديبازخر شرط که ليدل نيا به شرکتي عاد سهم ديبازخر رديبگ قرار ملاک دعوا نيا تنها

 راي و تيمالک حق و شد خواهدي عاد دارسهام بر تعهد کي ليتحم موجب را،يز بود؛ نخواهد ريپذامکان است، نشده

  ( Dignam, 2014: 178. )کنديم نقض دارسهام خود اطلاع بدون
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 ديبازخر قابل سهام صدور امکان ،684 ماده الف بند استناد به انگلستان 2006 سال قانون در

 قابل که يسهام تواننديم يسهام يشرکتها ماده نيا استناد به. است گرفته قرار رشيپذ مورد

 685 ماده ريتصر با مطابق. ندينما صادر شود،يم شناخته ديبازخر قابل عنوان با اي باشد ديبازخر

 . شود نييتع مجمع مصوبه اي و شرکت اساسنامه در ديبا سهام ديبازخر طيشرا ،قانون نيا

 ديبازخر تيقابل وي عاد سهام خصوص در ،2006 سال در انگلستاني شرکتها قانون راتييتغ

ي عموم قواعد از تيمعاف عنوان با 2006 سال قانون 659 ماده مطالعه. کرد جاديا راي تحول زيآنن

 تيواقع نيا است،ي عاد سهام ديبازخري براي قبل ماده در شده اعمال تيعممنو آن از منظور که

 شدهي عاد سهام ديبازخر امکان رشيپذ به ليمتما زين انگلستان قانونگذار که دهدي م نشان را

 موارد شرکت توسطي عاد سهام ديبازخر امکان و تيمعاف موارد ،يطورکلبه  حاضر، حال در. است

 : هستند ليذ

  هيسرما كاهش علت به يعاد سهام ديربازخ -الف

 سهام ديبازخر تيممنوع اعلام از پس و 2006 انگلستاني شرکتها قانون 659 ماده در مؤلفه نيا

 کاهش موارد در سهام ديبازخر امکان 1985 سال قانون در که،يحال در است؛ شده درج يعاد

 يعاد سهام ديخر تيممنوع بر يمبن 143 ماده ةمقرر انيب از قبل و جداگانه صورتبه  هيسرما

 است نيا انگريب ماده گاهيجا ن،يبنابرا. بود شده آورده قانون در شرکت آن خود توسط شرکت کي

 در. است داده قرار رشيپذ مورد زين را يعاد سهام ديبازخر قيطر از هيسرما کاهش قانونگذار که،

 گرفته قرار ديتأک مورد اصل نيا ه،يسرما کاهش خصوص در 1لسونيو هيعل اکسپرس ژنيو پرونده

 دينماي داريخري اگونهبه  هيسرما کاهش منظوربه  را خود سهام تواندينم شرکت کي که، است

 در که داشت توجه ديبا خصوص نيا در ن،يبنابرا. شود شرکت از جزء دارانسهام خروج موجب که

 را،يز رد؛يقرارگ الشعاعتحت تياقل دارانسهام حقوق که نمود عملي نحو به دينبا هيسرما کاهش

 مجموع از برابر زانيمبه  و هيسرما ازي بخش در ديبا داست،يپ آن نام از طورکههمان هيسرما کاهش

 .رديپذ صورت ت،ياکثر دارانسهام اي و باشند تياقل دارانسهام جزء نکهيا از اعم شرکت سهام

 دادگاه دستور به سهام ديبازخر -ب

 دستور به را يعاد سهام تمام ديبازخر امکان ،2006 انگلستان يشرکتها نقانو 659 ماده دوم بند

   :است دانسته ريپذامکان ريز موارد در و يياستثنا صورتبه  خاص موارد در دادگاه

                                                        

1. Vision Express vs. Wilson 1995. 
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 کي عنوانبه  شرکت ثبتي براي ثبت هياعلام ياعتباريب اعلامي برا دادگاه از درخواست -1

 ؛يخصوص شرکت

 ه؛يسرما کاهش لزوم به نسبت اهدادگ يرأ خصوص در -2

 که يشرکت واقع در سهام؛ فروش يعموم جابيا در يخصوص يشرکتها يقانونريغ اقدام -3

 به مربوط مورد نيا. شوديم سهامش تمام ديبازخر به ملزم دادگاه دستور به است کرده را کار نيا

 يبرا دادگاه دستور به که کنديم خود سهام فروش به اقدام خاص يسهام شرکت که است يزمان

 ملزم شرکت اند، نموده يسهام شرکت سهام ديخر به اقدام که يکسان حقوق عييتض از يريجلوگ

 .شوديم آنان از سهام ديبازخر به

 ژهيو طيشرا در يعاد سهام ديبازخر -ج

 است، شده وارد انگلستان حقوق در يعاد سهام بودن ديخر رقابليغ اصل بر کهيي استثنا نيسوم

 است ننموده تيرعا را يسينورهيپذ قرارداد به مربوط تعهدات دارسهام که است يموارد به بوطمر

 توسط سهام ديبازخر به مربوط استثنائات از گريد يکي ،شرکتها قانون 659 ماده ج بند موجببه  و

 .شوديم يتلق شرکت

 اما کرد، اهدنخو مشخص را ديبازخري چگونگ دادگاه حکمي داريخر از شکل نيا خصوص در

 کند، پرداخت کامل صورتبه  را شده ديبازخر سهام تمام ارزش است موظف شرکت که نکته نيا

ي داريخر در تواندينم شرکت گر،يد عبارت به (Van Gerven, 2014: 943) است؛ استنباط قابل

 بلکه ند،ک اخراج را دارسهام و کند پرداخت راي سينورهيپذ مبلغ کل از شده پرداخت مبلغ سهام

  .دينماي داريخر خزانه سهام عنوانبه  را شده پرداخت از شده تعهد مبلغ التفاوتمابه ديبا

  سهام ديبازخري روشها -1-2

، اما از رديگيقرار م يالاصول در گستره دانش حسابدارررسي روشهاي بازخريد سهام عليب

مطالعۀ داران داشته باشد، حقوق سهام بر يميرات مستقيثتواند تأين روشها ميک از ايکه هريآنجاي

 د. ينمايم يداران ضروررات آن بر حقوق سهاميثآنها و تأ

 (Repurchase from Market)خريد از بازار -الف 

 سهام ديخر يبرا. ديبازخر شرط با ممتاز سهام نه و دارد يعاد سهام ديخر به اشاره بازار از ديخر

 آنجا از روش نيا. دهد ارائه بورس بازار در دارانسهام به را ديخر شنهاديپ توانديم شرکت يعاد
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 شرکت کهييآنجا از ،اما است؛ مطلوب شود،يم گرفته نظر در سهام فروش در دارسهام اراده که

 يانتقادات د،ينما نقض را دارانسهام حقوق ،يپنهان اطلاعات از استفاده با و روش نيا با است ممکن

 اطلاعات بر يمبتن معامله راآن بتوان است ممکن و است شده وارد بازار از ديخر روش بر

  1.نمودي تلق است، شده همي انگارجرم که (Insider Dealing)ينهان

 و کندينم جادياي تعهد شرکتي برا جاب،يا واقع در و ديبازخر اعلام بازار از ديخر روش در

 خود جابيا از ديبازخر نديفرا شدني قطع زا قبل تينحسن بري مبتن رفتار نقض با توانديم شرکت

 در دينبا که، دارد وجود شرکتي برا عام تعهد نيا که داشت توجه ديبا البته. دينما نظرصرفِ 

 (Manipulation)يکاردست موجب که کند رفتاري اگونهبه  کند،يم اعلام ديبازخر منظوربه  که يجابيا

 جابيا از هدف نيا با شرکت ،مثلاً (Berk & others, 2013: 514)  ؛شود سهام ارزش و متيق

 از و دينما يداريخر يکمتر متيق با را سهام نيا بتواند و نموده افت سهام متيق تا کندنظرصرفِ 

 ( Vermaelen, 2005: 7) .ديآ وارد ديبازخر قابل سهام دارنده به يخسارات قيطر نيا

 از يگريد شکل توانديم زين (Targeted Share Repurchase)شدهي گذارهدف سهام ديخر

                                                        

گامي رخ مي1 هاني، هن لۀ متکي بر اطلاعات ن عام که . م لب  به اين مط با علم  هاني،  ندة اطلاعات ن که دار هد  د

 بهادار اوراق متيق بر انتشـار صـورت در و نگرفته قرار عموم دسـترس در و نشـده منتشـر هنوز مذکور اطلاعات

 ريسا حقوق از تيحما هدف با معاملات نيا. دينما اوراق نيا فروش و ديخر به اقدام بود، خواهد رگذاريتأث شرکت

 نظام در. شــوديم محســوب مجرمانهي عمل ه،يســرما بازار به اشــخاص اعتماد حفظ هدف با البته و دارانســهام

لت قانون 55 ماده با مطابق سيانگلي حقوق کاب( Criminal Justice Act1993ي )فريک عدا عامله جرم ارت  م

 در. است شدهي نيبشيپي نقدي جزا و زنداني فريکي اجرا ضمانت محرمانه، اطلاعات از استفاده با بهادار اوراق

 فريک صدور بدوني عني ياقتصاد محاکمات از مرتکب محاکمه کهي صورت در است، شده مقرر قانون نيا 61 ماده

 زانيم به حداکثري نقدي جزا يا حبس ماه شــش حداکثر او مجازات ،باشــد بوده منصــفه ئتيه بدون و خواســت

 باشد، منصفه ئتيه مقابل در و خواست فريک صدور با محاکمه کهيصورت در اما، بود؛ خواهد دو هر يا پوند 5000

 جازاتم دو هر يا و بخواهد که زانيم هر بهي نقدي جزا يا زندان سال هفت حداکثر به را مرتکب توانديم دادگاه

مان ما محکوم توأ گاه ارياخت. دين کب کردن محکومي برا داد خت به جرم نيا مرت قدي جزا پردا قدار بهي ن  م

ـــت معنا نيا بهي نظر دگاهيد از نامحدود ـــت داشـــته نظر در قانونگذار که،اس ي زانيم به راي نقدي جزا که اس

 بازار وي مالي ســـهايســـرو انونق با مطابق. برد نخواهدي ســـود چيه مرتکب شـــود مطمئن که دينما نيمع

(Financial Service and Market Act 2000- FSMA) جمله از هيسرما بازار تخلفات بهي حقوقي کرديرو که 

ــتفاده با بهادار اوراق معامله ــمانت امکان بر علاوه توانيم دارد، محرمانه اطلاعات از اس  قانوني فريکي اجرا ض

 نوع نيا قيطر از که رايي سودها ديبا متخلف صورت هر در. نمود اعمال انمتخلف بر زين راي مدن مجازات 1993

 (101: 1387 ،يبهشت. )دينما جبران يا و مسترد است، آورده دستبه  معامله
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 با که يمتيق شنهاديپ با عمده دارانسهام از را خود سهام شرکت روش نيا در. باشد بازار در ديخر

 يتقاضا قيطر از را خود شنهاديپ و کنديم يداريخر است، شده نييتع بازار در سهام متيق به توجه

 يمتيق سهام فروش به دارانسهام قيتشو يبرا شرکت ،روش نيا در اگرچه. کنديم ارسال يکتب

 بازار متيق همان يگذارمتيقي مبنا اما کند،يم ارائه بازار متيق اي هيپا متيق از بالاتر معمولاً

 توسط متيق شنهاديپ شده، يگذارهدف ديخر متيق نييتع يبرا گريد روش نيهمچن. است سهام

  (Petri Manty, 2010: 513). است شده ليتشک شرکت توسط که است خاص تئيه يک

 (Off-market Repurchase)خريد خارج از بازار -ب

 خصوص در مذاکره يبرا را خود دارانسهام شرکت که افتديم اتفاق يهنگام بازار از خارج ديخر

. دهديم شنهاديپ آنان به سهام ديخر يبرا را يمتيق و کنديم دعوت جلسه کي به سهام فروش

 که يسهام زانيم ،روش نيا در. کنديم يداريخر را او سهام شرکت ،دارسهام تيرضا صورت در

 منعقد دارسهام و شرکت انيم که يقرارداد و دارسهام نظر به فروشديم شرکت به دارسهام هر

 دارسهام هر از که بدهد را شنهاديپ نيا شرکت ،است ممکن نکهيا ضمن. دارد يبستگ شود،يم

 فروش به را خود سهام از سهم صد تعداد دارسهام هر مثلاً و دينما يداريخر سهم يمشخص تعداد

 يگذارهدف روش خلاف بر بازار از خارج ديخر روش (Berk & others, 2013: 516). رساند

 يدارسهام هر به است ممکن بازار از خارج ديخر شنهاديپ و رديپذينم را يخاص قاعده چيه شده

 روش ازاتيامت همان بازار از خارج ديخر روش( Gitman, 2008: 108). شود ارائه يمتيق هر با

 شرکت به سهامش انتقال يبرا يعاد سهام فروشنده تيرضا و اراده ،يعني ؛دارد را بازار از ديخر

 دارسهام و دهديم ليتشک يخاص جلسه ديخر يبرا شرکت کهييآنجا از اما شود،يم گرفته مدنظر

 روش نيا توانيم دارد، را شرکتي حسابرس وي اراحسابد اسناد فتايدر حق جلسه انعقاد از قبل

 . دانست ترمناسب آزاد بازار از ديخر روش به نسبت دارسهام يبرا را

 شرکت کي که است شده مقرر ،2006 يهاشرکت قانون 694 ماده يک بند تناداس به انگلستان در

 بازار از خارج ديخر به اقدام د،يبازخر از قبل شده منعقد قرارداد کي اساس بر تنها است ممکن

 از خارج انگلستان حقوق در سهام ديخر گاههر که گفت توانيم اساس نيا بر. ديبنما خود سهام

ي هاديخر جمله از راآن د،يخري چگونگ به توجه بدون د،ريپذ انجام سهام مبادله به مربوط يبازارها

 شرکت يبرا يکل تعهد کي ،يطرف از (Griffin, 2006: 167) آورند؛يم حساب به بازار از خارج

 (Bourne, 1998: 135). دينما ديبازخر را خود سهام تمام تواندينم شرکت آن طبق و دارد وجود
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 سهام متيق افت از تا دينما سهام ديبازخر به اقدام اعضا تمامي عموم منافع حفظي برا شرکت اگر

 و دارند اعضاي برخ کهي اطلاعات با ديبازخر نيا چنانچه ،اما است؛ رشيپذ قابل امر نيا کند،ي ريجلوگ

 ازي اعده حذف بهي منته و شود انجام شانياي نهان اطلاعات به توجه با سهامي واقع متيقي نيبشيپ

 .بود خواهد يريجلوگ قابل آني اجراي حقوق دگاهيد از شود، دارانسهام

 (Fixed Price Tender Offer Repurchase)خريد مزايده -ج

 متيق از شتريب معمولاً متيق نيا. کنديم مشخص را ديخر هيپا متيق شرکت روش، نيا در

. دهديم را سهامشان فروش متيق درخصوصي زنچانه فرصت دارانسهام به و است بازار در سهام

ي شتريب مبالغ متوسط، طوربه  را،يز د؛ينمايم نيتأم را دارانسهام حقوقي بهتر شکل به روش نيا

 ده،يمزا روش در (Baker, 2009: 254). شوديم پرداخت روش نيا در سهام ديبازخري برا

ي واقع ارزش دنيسنج ضمن و کنند مطالعه را شرکت اسناد تواننديم دهيمزا جلسه از قبل دارانسهام

 به را خود سهام و کرده مشخص را شده نييتع متيقي زنچانه با سهم فروش هنگام در سهامشان

  .ندينما واگذار تشرک

 (Dutch Auction)وش بازخريد هلندير -د

. گرفت قرار استفاده مورد کايآمر متحده الاتيا در 1981 سال از يهلند روش ،يخيتار لحاظ به

(Brennan, 2001: 534) منتها، ؛دانست يادهيمزا روش از برگرفته توانيم را يهلند روش 

 شرکت توسط مشخص يمتيق بازه کي در روش، نيا در امسه متيق نييتع به دارسهام عمل ابتکار

 سهامش فروش در دارسهام يزنچانه قدرت روش نيا در ،يادهيمزا روش برخلاف. شوديم کنترل

 ؛ندارد يکاربرد آن از شيب و است شده محدود حداکثر و حداقل متيق فاصله در شرکت، به

(Greg, 2008: 156) ارياخت در را مختلف يهابازه در يمتيق لفهمؤ يک شرکت ،گريد عبارت به 

 چه است حاضر متيق هر در که کند اعلام شرکت به توانديم تنها دارسهام و گذارديم داريخر

 . بفروشد شرکت به سهام مقدار

  رانياي حقوق نظام در سهام ديبازخر -2

 تيممنوع ،نخست وهلۀ در ،سهام ديبازخر موضوع خصوص در رانيا يحقوق نظام يبررس در

 مقررات از يرويپ به که ماده نيا. خورديم چشمبه  1347 تجارت قانوني اصلاح حهيلا 198 ماده

 نيا يبرا .است کرده ممنوع را شرکت خود توسط سهام ديخر ،است فرانسه حقوق زمان همان

 سبب شرکت همان توسط سهام ديخر ،نکهيا مانند است؛ شده ذکري مختلف ليدلا تيمنوعم
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 قطعاً امر نيا و شود يآگه هيسرما کاهش نيا نکهيا بدون ابدي ليتقل شرکت هيسرما ،شوديم

 ليذ تيممنوع نيا ذکر( 19: 1385 ،يعباد. )داد قرارخواهد الشعاعتحت را شرکت طلبکاران حقوق

 شده مطرح ليدل است، شرکت هيسرما راتييتغ به راجع که 1347 ياصلاح حهيلا هشتم بخش

 هرگونه ،نيبنابرا ؛است شرکت طلبکاران طلب نيتضم تنها شرکت هيسرما ،رايز ؛کنديم تيتقو را

 . داشت خواهد ميمستق ريتأث طلبکاران حقوق بر آن در رييتغ

 اوراق بورس در خود سهم ديخر با توانديم ،باشد عام يسهام شرکت اگر شرکت زين يگاه

. دهد جلوه خود يواقع ارزش از شيب راآن و بگذارد ريتأث بورس بازار در مزبور سهام متيق بر بهادار

. است کرده ممنوع را شرکت همان توسط شرکت سهام ديخر قانونگذار ،خطر نيا به توجه با

 ماده، نيا در مقرر تيممنوعيي ربنايز ليدلا از گريدي کي ن،يهمچن( 68: 1381 ،ينياسک)

. است آن مجدد فروش يا و سهام ديبازخر انيجر در محرمانه اطلاعات از شرکت استفاده عدم

 (106: 1392 دوست، نظام)

 ينگران تواندينم ،ياصلاح حهيلا 198 ماده در مندرج تيممنوع ،رسديم نظربه  ،وجود نيا با

به  سهام درمعاملات محرمانه عاتاطلا از استفاده تيممنوع و طلبکاران حقوق حفظ در را مقنن

 ديخر که استي نحوي به اصلاح حهيلا 198 ماده اقيس را،يز دهد؛ پوشش کامل طور

 است؛ بلامانع دارند،ي مستقلي حقوق تيشخص که وابستهي شرکتها توسط مادر شرکت سهام

ي سو از عمدتاً محرمانه اطلاعات بري مبتن سهام معاملات ،يطرف از( 69: 1381 ،ينياسک)

 واقع ،1است رهيغ و عمده دارانسهام ره،يمد تئيهي اعضا شامل که اطلاعات نيا دارندگان

 در قانونگذار هدف ةکنندنيتأم خود، سهام ديخر از شرکت تيممنوع صرف ،نيبنابرا. شوديم

 . ستين دارانسهام ريسا و طلبکاران حقوق از تيحما

                                                        

عنوان به  ، اشــخاص زير1384قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اســلامي ايران  46ماده  4بند  1مطابق تبصــره  .1

 :شوندمي شناخته شرکت« نهاني اطلاعات» داراي اشخاص

 مشاوران، بازرسان، -ب آنان؛ معاونان و مديرعامل عامل،هيئت مديره،هيئت اعضاي شامل شرکت مديران -الف

 ازبيش خود، تکفلتحت افراد همراه به يا و تنهاييبه  کهدارانيسهام -ج شرکت؛ وکلاي و حسابرسان حسابداران،

 ربطذي مديران و مديرههيئت اعضاي و مديرعامل -د آنان؛ نمايندگان يا دارند اختيار در را شرکت سهام درصد ده

 مديرةهيئت در عضو يک حداقل داراي يا سهام درصد ده حداقل مالک که( هلدينگ) مادر شرکتهاي نمايندگان يا

  «نهاني اطلاعات» به خود يتموقع يا و اختيارات وظايف، به توجه با که اشخاصي ساير -ه باشند؛ پذيرسرمايه شرکت

 .دارند دسترسي
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 توسط سهام ديبازخر امکان ماند، غافل آن از دينبا حهيلا 198 مادهي بررس در کهي مهم نکتۀ

. است شده ريتصر آن به 1347ي اصلاح حهيلا 65 ماده در که تاس آن استهلاک منظوربه  شرکت

ي موارد در جز به کرده ريتعب هيسرما استهلاک به راآن قانونگذار که شرکت ۀليوسبه  سهام استهلاک

 توجه ديبا (69: 1381 ،ينياسک. )است ريپذامکان و مجاز کاملاً  نموده، منتشر قرضه اوراق شرکت که

 ،نيبنابرا. است متفاوت آن استهلاک منظوربه  سهم ديخر و سهم ديبازخر تيماه که داشت

 ياصلاح حهيلا 198 ماده در مقرر تيممنوع بر ياستثنائ را استهلاک منظوربه  سهم ديخر توانينم

 دارسهام به را سهم ياسم مبلغ شرکت سهم استهلاک در ،رايز ؛دانست 1347 تجارت قانون

 و يمال حقوق هيکل و مانديم يباق دارسهام عنوانبه  شرکت در کماکان او اما ،کنديم پرداخت

 از سهام ياسم مبلغ به نسبت گريد اما ،داراست سهام به نسبت را خود يتيريمد

 زمان در اگر ،ليدل نيهم به. است کرده افتيدر قبلاً راآن ،رايز ؛داشت نخواهد يطلب شرکت

 دارسهام حق باشد، آن ياسم مبلغ از شيب مسها يواقع متيق ،شرکت ييدارا هيتصف و انحلال

 شوديم منتقل شرکت به سهام تيمالک سهام، ديبازخر در اما. است يباق التفاوتمابه نيا به نسبت

 سهام که يکيشر. دارديم نگه خزانه سهام عنوان تحت راآن خود سهام مالک عنوانبه  شرکت و

 و شوديم خارج شرکت از ،باشد نداشته کتشر در يگريد سهام چنانچه است، شده ديبازخر يو

 گريد يزمان در توانديم خزانه سهام مالک عنوانبه  شرکت. بود نخواهد شرکت دارسهام گريد

 سهام مانند کارکنان يقيتشو يطرحها به راآن يا و دينما اقدام خزانه سهم شفرو به نسبت

 1.دهد اختصاص (Incentive Stock or Employee Share)يقيتشو

 وي اقتصاد نظر از که است يمتعدد يتيريمد و يمال اهداف يدارا خزانه سهام ديترد بدون

 از بازار در سهام متيق و است مازاد وجوه يدارا شرکت کهيزمان ،مانند است؛ توجه قابلي تيريمد

 به اقدام بازار در خود سهام متيق يارتقا و بهبود منظوربه  شرکت و باشد کمتر آني واقع لغمب

 (7: 1395 ،يخسروآبادي جعفر وي ديشه. )کنديم سهام ديبازخر

 امکان ،يتيريمد الزامات و يمال يضرورتها به توجه با قانونگذار ،رياخ يسالها در خوشبختانه

 کشور يمال نظام يارتقا و ريپذرقابت ديتول موانع رفع قانون در را شرکت توسط سهام ديبازخر

                                                        

عنوان يک برنامه انگيزشي براي کارکنان برجسته، مديران ارشد و مشاوران به  سهام تشويقي، سهامي است که .1

 افراد بهي عموم مجمع يا رهيمدئتيه مصـوب برنامه طبق مورد حسـب و شـوديم گرفته نظر در شـرکتي ديکل

 . گرفت خواهد تعلق مذکور



 175   / بهشتي، اسكيني، پاسبان و زارع ... وضعيت حقوقي سهام قابل بازخريد و بازخريد سهام عادی

 شده مقرر قانون نيا 28 ماده 5 تبصره از ب بند در. است داده قرار رشيپذ مورد 1394 مصوب

 زانيم اساسبر تواننديم بورس، از خارج يبازارها و بورس در شدهرفتهيپذ يشرکتها ،که است

 و بورس سازمان شنهاديپ با که يمقررات براساسِ و مذکور يبازارها از کيهر در خود شناور سهام

 خود سهام از درصد ده سقف تا رسد،يم بهادار اوراق بورس يعاليشورا بيتصو به بهادار اوراق

  1.کنند ينگهدار شرکت در خزانه سهام عنوان تحت و يداريخر را

 خزانه سهام عنوان تحت و ديبازخر شرکت توسط توانديم که يسهام حداکثر سقف نييتع

 به شرکت هيسرما اهشک در قانونگذار ينگران يپاسخگو توانديم ياديز حد تا شود، ينگهدار

 46 ماده در حاضر حال در نيهمچن. باشد طلبکاران حقوق به رساندن ضرر و سهام ديبازخر ليدل

 بهادار اوراق معاملات تيممنوع به 1384 مصوب رانيا ياسلام يجمهور بهادار اوراق بازار قانون

 و است شده ريرتص يحقوق و يفريک ياجراها ضمانت ينيبشيپ با محرمانه اطلاعات بري مبن

 عاليشوراي مصوب «خزانه سهام عرضه و ينگهدار خريد، اجرايي دستورالعمل» 14 ماده طبق

 محرمانه اطلاعات قيمصاد لاتمعام جزءِ خزانه سهام فروش برنامه ،1394 بهادار اوراق و بورس

 شرکت هيسرما ليقلت در مقنن ينگران تنهانه ،الذکرفوق موارد به توجه با ،نيبنابرا. است گرفتهقرار

 نيقوان ريصحي اجرا شرط هب – محرمانه اطلاعات از شرکت استفاده و سهام ديبازخر اثر در

 خزانه سهام و سهام ديبازخر ميمکانس يايمزا از يمندبهره امکان بلکه شد، خواهد مرتفع -مذکور

 ريپذرقابت ديتول موانع رفع قانون 28 ماده 5 تبصره از ب بند مشمول يهاشرکتي برا حداقل زين

 . بود خواهد فراهم کشور يمال نظام يارتقا و

  شركت توسط آن ديبازخر از پس سهامي حقوق عتيوض -3

 نيا. شوديم شناخته نهخزا سهام عنوان تحت سهام نيا شرکت، توسط سهام ديبازخر از پس

 سهام به قمتعل يتيريمد و يمال حقوق يکلطوربه  بلکه ست،ين ساده عنوان رييتغ کي صرفاً رييتغ

 بازار خصوص در که ياقتصاد ياستهايس به بنا مختلف يکشورها در. دهديم قرار الشعاع تحث را

                                                        

: کهاين لايحه مقرر شده است  307ماده چنانچه لايحه جديد قانون تجارت با وضيعت فعلي آن تصويب شود، در  .1

 خود الشرکهسهم يا سهام خود به وابسته يا تابعي شرکتها لهيوسبه  يا ميمستق طوربه  تواندينمي تجار شرکت»

 و ميمستق طوربه  تواننديم عامي سهامي عاونت و عامي سهام مختلط عام،ي سهامي شرکتها لکن، کند؛ تملک را

 وجه تمام و بانام ديبا سهام نيا. رنديگ ارياخت در را خود سهام از درصد 5 مجموعاً وابسته تابعي شرکتها قيطر از

 « .شودينم لحاظي عموم مجامع نصاب در و استي رأ و تقدم حق سود، فاقد مذکور سهام. باشد شده هيتأد آن
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 وجود خزانه سهام رشيپذ خصوص در ياديز نظراختلاف اند،نموده اتخاذ دارانسهام حقوق و سهام

 درصد از شيب شرکت و است شده نييتع سقف خزانه سهام ديخر يبرا کشورها يبرخ در. دارد

 زانيم و سقف نييتع يجا به کشورها يبرخ نيقوان در. باشد داشته خزانه سهام تواندينم نيمع

 د،يبازخر از پس توانديم شرکت که يزمان مدت حداکثر خزانه، سهام عنوان تحت تملک قابل سهام

 سيسوئ در ،مثال عنوانبه  است؛ شده مشخص د،ينما ينگهدار خزانه سهام عنوان تحت را سهم

ي نگهدار خزانه سهام عنوانبه  را سهم توانديم سال 6 مدت به حداکثر سهم ديبازخر از بعد شرکت

ي حقوق نظام رينظ زيني گريدي حقوقي نظامها نکه،يا تينها( 107: 1392 دوست، نظام. )دينما

 مشترک ردکيرو اما، کنند؛ينم اعمال شرکت خود توسط سهام ديخر بر راي تيمحدود چيه کايآمر

 سود زميمکاني براي مناسب نيگزيجا راآن که، است نيا خزانه سهم خصوص در کشورها در

ي ابزار و شرکت توسط سهام تيريمدي راهکارها ازي يک را ابزار نيا از استفاده و داننديمي ميتقس

 استناد به انگلستان در( 1: 1395 ،يسلوک. )داننديم آني تيريمد وي مال اهداف تحققي راستا در

 شناخته تيرسم به شرکت توسط خزانه سهام تملک ،2006 يشرکتها قانون 124 ماده دوم بند

 خود نام ديبا ،است نموده تملک خزانه سهام عنوانبه  را سهام ازي بخش شرکتي وقت. تاس شده

 چيه 124 ماده که برسد نظربه  طورنيا ظاهراً ديشا. دينما ثبت سهام آن مالک عنوانبه  را

 شرکت سهام چنانچه ،725 ماده کي بند استناد به اما ،باشد نشده قائل سهام تملک در يتيمحدود

 ،باشد داشته وجود يعاد سهام يعني سهام نوع کي تنها و است نشده يمختلف انواع به ميتقس

 سهام چنانچه ماده نيهم دوم بند استناد به و دارد را سهام آن درصد 10 تملک حق تنها شرکت

 تملک را سهام از نوع هر از درصد 10 که دارد حق شرکت باشد، شده ميتقس يمختلف انواع به

 تملک قابل سهم حداکثر در يتفاوت کي بند به نسبت 725 ماده دوم بند زين عمل در البته. دينما

 . شد خواهد شرکت سهام کل درصد 10 با برابر آن مجموع ،رايز آورد؛ينم ديپد شرکت توسط

 خدمت يايمزا جبران ،يبازنشستگ يهاطرح در استفادهي برا را خود سهام هاشرکت معمولاً

 شيافزا و ياتيمال تيمز کسب ه،يسرما ساختار اصلاح ،ينقد سود پرداخت يبرا نيگزيجا کارکنان،

 سهام ديبازخر به اقدام رهيغ و دارانسهام دست در سهام تعداد کاهش قيطر از سهم هر درآمد

 (45: 1394 ،يمهابادي ملک و دختيميعظ. )کننديم خود

 يتيريمد و يمال از اعم سهام به ناظر حقوق عتيوض ،که است نيا شوديم مطرح که يالسؤ حال

 عنوان اطلاق صرف ايآ است؟ صورت چه به است، خزانه سهام عنوان تحت سهام که يادوره در

 سهام مالک عنوانبه  شرکت کهنيا يا شوديم سهام به متعلق حقوق انواع سلب موجب خزانه سهام



 177   / بهشتي، اسكيني، پاسبان و زارع ... وضعيت حقوقي سهام قابل بازخريد و بازخريد سهام عادی

 است؟ يتيريمد و يمال از اعم سهام به متعلق حقوق يدارا شرکت دارانسهام ريسا کنار در خزانه

 ،يرأ حق مانند يحق گونهچيه خزانه سهام به ،که است نيا بر يحقوق يهانظامي کل کرديرو

 سهام تيمحروميي چراي سبرر اما،( 9: 1388 ،يدهقان) رد؛يگينم تعلق هيسرما و سود افتيدر

  .استي ضرور سهام نوع نياي حقوق تيماه نييتبي برا سهام به متعلق حقوق از خزانه

 ريسا حقوق بر آن يگذارريتأث ،دارد وجود سهام نيا خصوص در که يابهامات نيترمهم ازي کي

 شرکت سود به بتنس گريد دارانسهام حق بر يريتأث خزانه سهام ايآ ،نکهيا مثلاً است؛ دارانسهام

 شرکت ايآ بدهد؟ قرار ريثتأ تحت شرکت ديجد سهام ديخر در را آنها تقدم حق توانديم ايآ دارد؟

 شرکت مختلف مجامع يرأ زانيم در دارد خود تيمالک در که خزانه سهام زانيم به توانديم

 انتظار نيا شرکت توسط سهم تملک با ،که نمود اذعان ديبا سود خصوص در باشد؟ رگذاريتأث

 دسترس از و رديبگ تعلق شرکت خود به دوباره شرکت ميتقس قابل سود از يبخش که روديم

 نظربه  اما. است سهم تيمالک بر مترتب جينتا از سود افتيدر حق ،رايز شود؛ خارج دارانسهام

 افاهد از يکي. باشد تعارض در سهام ديبازخر يحقوق منطق با خزانه سهام به سود تعلق رسديم

 سهام به متعلق سود سهم ديبازخر با ،گريد عبارت به است؛ شرکت سهام متيق شيافزا ديزخربا

 سهام متيق افت از بازار در خود سهام متيق تيريمد با توانديم شرکت و ابدييم شيافزا يعاد

 سود است، شرکت تيمالک در که خزانه سهام نسبت به که باشد قرار اگر ،نيبنابرا. دينما يريجلوگ

 است، سهام ديبازخر از شرکت غرض نقض سبب تنهانه يابد، کاهش دارانسهام نيب ميتقس قابل

ي براي ابزار عنوانبه  بعضاً و کند ديتهد را آنان منافع دارانسهام ريسا سود ليتقل با توانديم بلکه

 در»: که ستا شده مقرر انگلستان يشرکتها قانون 726 ماده 3 بند در. باشد شرکت استفادهسوء

 که يااضافه ميتقس چيه ،نيا بر علاوه ؛گرفت نخواهد تعلق يسود چيه خزانه سهام با رابطه

 هيسرما اصل از شرکت انحلال از بعد که يمنافع اي و شوديمي رنقديغ اي ينقد منافع ميتقس شامل

 نيهم 731 ماده 2 بند استناد به ،نيا بر علاوه «.ستين پرداخت قابل رد،يگيم تعلق دارانسهام به

 قابل سود عنوانبه  توانديم سود نيا ،شود شرکت بينص يسود خزانه سهام فروش از اگر ،قانون

 تعلق يسود چيه خزانه سهام به نسبت ،نکهيا جهينت شود؛ ميتقس دارانسهام ريسا انيم ميتقس

 يسود کت،شر توسط تملک مدت در سهم متيق شيافزا و فروش و ديخر از اگر و گرفت نخواهد

  .است دارانسهام نيب سود نيا ميتقس به موظف شرکت شود، آن بينص

 کشور يمال نظام يارتقا و ريپذرقابت ديتول موانع رفع قانون در ،رانيا يحقوق نظام در

 5 ماده ،اما است؛ نشده ريتصر خزانه سهام به سود اختصاص عدم اي اختصاص به ،1394 مصوب
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 1394 بهادار اوراق و بورس عاليشوراي مصوب «خزانه سهام عرضه و ينگهدار خريد، نامهآيين»

 باب از نظر به که را قانونگذار سکوت رد،يگنمي تعلق سودي خزانه سهام به نکهيا ريتصر با

 . است کرده جبران را است بوده مسامحه

 سهام ديخر در دارانسهام ريسا تقدم حق بر آن ريثتأ خزانه سهام خصوص در موجود امابه نيدوم

 حق که است يمناسب ليدل شرکت تملک در خزانه سهام وجود ايآ ،گريد عبارت به است؛ ديجد

( شده تملک سهام صددر ده به نسبت حداقل) شرکت ديجد سهام به نسبت گريد دارانسهام

 حق و خزانه سهام حقوق کيتفک خصوص در مشخص ماده دو انگلستان حقوق در شود؟ محدود

 تقدم حق خصوص در 2006 انگلستان يشرکتها قانون 561 ماده است؛ شده درج رانداسهام تقدم

 سهام عنوان تحت شده ينگهدار سهام ماده نيا 4 بند از الف شق استناد به و است دارانسهام

 نيا به. شودينم جاديا تقدم حق آن يبرا و است متفاوت شرکت يعاد سهام با تاًيماه خزانه

 استناد به زين رانيا يحقوق نظام در. ندارد ريثتأ زين دارانيخر ريسا تقدم حق رب خزانه سهام ،بيترت

 اوراق و بورس عاليشوراي 1394 مصوب «خزانه سهام عرضه و ينگهدار خريد، نامهآيين» 5 ماده

 «.ندارد را جديد سهام خريد در قدمت حق خرانه سهام به نسبت. ..ناشر»: زين بهادار

 فروخته شرکت توسط وبارهد است ممکن خزانه سهام ،که است نيا گريد بحث قابل موضوع اما

 ايآ ،که است نيا السؤ حال رد؛يبگ قرار نيريسا تملک تتح يعاد سهام صورتبه  و شده

 573 ماده :گفت ديبا پاسخ در دارند؟ تقدم حق مذکور سهام ديخر به نسبت نيشيپ دارانسهام

 سهام فروش خصوص در تقدم حق اعمال تيمحدود نعنوا با 2006 انگلستان يشرکتها قانون

 سهام مجدد فروش موارد در يقبل دارانسهام ،يعني است؛ دادهي منف پاسخ پرسش نيا به خزانه،

 هدف با شرکت است ممکن که کرد اشاره مورد نيا به توانيم امر نيا ليدلا از. ندارند تقدم حق

 صورت نيا در. باشد شده قائل شده عرضه سهم يابر را يخاص ازاتيامت ديجد گذارانهيسرما جذب

 طرف از کند؛ ناکام هدف نيا تحقق در را کتشر توانديم سابق دارانسهام توسط تقدم حق اعمال

 ساختار تواننديم دارند، را نيريسا سهام تملک قصد مثلاً که يدارانسهام تقدم حق اعمال با ،گريد

 قانونگذار ،نيبنابرا. دهند شيافزا خزانه سهام ديخر اب ار خود سهم و زده برهم را شرکت تيمالک

 يابزار عنوانبه  راآني ريکارگبه  و خزانه سهام از استفاده تا است خواسته قيطر نيا از انگلستان

 تقدم حق ساختن محدود با ،رونيازا د؛ينماي نف ،جزء دارانِسهام يتيمالک حقوق نقض يبرا يقانون

 خود تيمالک سهم شيافزا يبرا مذکور سهام از توانندينم ياصل دارانهامس خزانه سهام به نسبت

   .ندينما يابزار استفاده
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 نظام يارتقا و ريپذرقابت ديتول موانع رفع قانون 28 ماده 5 تبصره ب بند ،رانيا يحقوق نظام در 

 هگذاشت مسکوت خزانه سهام مجدد فروش خصوص در را تقدم حق موضوع ،1394 کشور يمال

 بورس در شده رفتهيپذ شرکت يبرا تنها سهام ديبازخر قانون نيا در نکهيا به توجه با. است

 باشند، شده عرضه سهام ديخر به ليمتما که دارانسهام از کيهر ،نيبنابرا است؛ ريپذامکان

 شيافزا خزانه سهام مجدد فروش ،يطرف از ؛کنند سهام ديخر به اقدام بورس قيطر از تواننديم

 ملزم 1347 تجارت قانون ياصلاح حهيلا 167 ماده استناد به شرکت که شودينم يتلق هيماسر

 توانيم زين رانيا يحقوق نظام در رسديم نظربه  البته. باشد نيشيپ سهامداران تقدم حق تيرعا به

 خصوص در تقدم حق اعمال تيمحدود به انگلستان يحقوق نظام در شده مطرح ليدلا رشيپذ با

 ماده در بهادار اوراق و بورس عاليشوراي ،که است ذکر به لازم. نمود ريتصر خزانه سهام فروش

 نيتحس قابل اريبس يکرديرو با 1394 خزانه سهام عرضه و نگهداري خريد، اجرايي دستورالعمل 14

 معاملات در شرکت يياجرا رانيمد و رهيمدئتيهي ااعض تيممنوع به 8 ماده در نکهيا بر علاوه

 انيجر در استفادهسوءِ گونههر ازي ريشگيپ منظوربه  است، کرده ريتصر خزانه سهام هب وطمرب

 به کهيکسان و عمده دارانسهام بالاخص) شرکت نيشيپ دارانسهام توسط خزانه سهام فروش

 ينهان اطلاعات قيازمصاد را خزانه سهام فروش برنامه ،(دارند يدسترس شرکت ينهان اطلاعات

 اوراق و بورس سازمان مقرر ضوابط مشمول خصوص، اين در را اطلاعات دارندگان و است دانسته

 . دانديم بهادار

 سلب سهم آن از را يرأ حق سهام ديبازخر ،است ذکر قابل زين خزانه سهام يرأ حق خصوص در

 زانيم در خزانه سهام بر شرکت تيمالک استناد به توانندينم شرکت رندهيگميتصم ارکان. دينمايم

 شرکت همان يعموم مجمع يرأ شرکت طرف از و باشند رگذاريتأث شرکت يعموم مجامع يرأ

: است داشته مقرر ،2006 انگلستان يشرکتها قانون 726 ماده دوم بند. دهند قرار ريتأث تحت را

 ييادعا هر و شودينم جاديا کند،يم ينگهدار که يسهام به نسبت يحق گونهچيه شرکت يبرا»

 رفع قانون 28 ماده ب بند زين رانيا حقوق در. «است باطل سهام نيا حقوق يريکارگبه  بر يمبن

 سهام نيا کهيمادام »...: است کرده ريتصر مقرر کشور يمال نظام يارتقا و ريپذرقابت ديتول موانع

 ،خريد نامهآيين» 5 ماده 1 تبصره در نکهيا نضم «.باشديم يرأ حق فاقد است، شرکت ارياخت در

 مربوط هاينصِاب حد در خزانه سهام»: است شده ريتصر 1394 «خزانه سهام عرضه و نگهداري

  «.شودنمي محاسبه ناشر عمومي مجامع گيريرأي و رسميت به
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  يريگجهينت

 از استفاده دري نوآور منجربه ايدن مختلفي کشورها دري اقتصاد شرفتيپ ر،ياخي سالها در

 سهام ديبازخر امکان نيهمچن و ديبازخر قابل سهامي نيبشيپ. است شده گوناگوني مالي ابزارها

 نيهمچن و سود ميتقسي براي زميمکان عنوانبه  يا سهام، متيق کنترل هدف با شرکتي عاد

 يا و مناسب زمان در آن بازفروش منظوربه  خزانه سهم عنوانبه  ديبازخر از پس آني نگهدار

ي حقوقي نظامها تلاش ديمؤ ،يقيتشو سهام مانند کارکناني قيتشوي طرحها به آن اختصاص

 ديبازخر به مربوط مقررات سهيمقا. شرکتهاستي تيريمد وي مال الزامات با شدن همگامي برا

 شرکت سهام ديبازخر به ريتصر اگرچه که سازديم مشخص انگلستان و رانيا حقوق در سهام

 وجود با کشوري مال نظامي ارتقا و ريپذرقابت ديتول موانع رفع قانون در محدود، صورتبه  هم آن

 عدم اما شود،يم محسوب جلوروبهي گام تجارت، قانوني اصلاح حهيلا در مصرح تيممنوع

 در شده رفتهيپذي شرکتها به صرفاً آن انحصار و سهام ديبازخري براي ماهو طيشراي نيبشيپ

 دري زدگشتاب با تنها و ناقصي تباساق با قانونگذار که سازديم متبادر ذهن به را امر نيا بورس،

 نييتع بر علاوه انگلستان، حقوق در کهيحال در است؛ بوده نهيزم نيا در موجود خلأ جبران صدد

 استثنائات طرح با قانونگذار سهام، ديبازخر مختلفي هاوهيشي نيبشيپ و سهام ديبازخر سقف

 ازي ريجلوگ منظوربه  را رکتش توسط سهام ديبازخر طيشرا است کردهي سعي ماهو عموماً

 . دينما نييتع دارانسهام حقوق عييتض

 با گذارقانون شوديم شنهاديپ ،ندارد يفقه شهير هاشرکت به مربوط مقررات نکهيا به هتوج با

 با نيهمچن و هاشرکتي تيريمد و يمال يهاضرورت و شرويپي حقوقي نظامها از ريصحي الگوبردار

 .دينما وضع کاراتر و ترجامعي نانوق ،يداخل نظام يحقوق اصول
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