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 چکیده
هاای   شارکت متعاارف   ریا غ یپاول  یهاا  استیسهام در طول دوره س دیکننده بازخر نییعوامل تع مطالعه بررسیهدف از این 

شرکت از بین جامعه آماری  88در راستای دستیابی به هادف ماذکور ، تعاداد  ،باشد پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران می
هاا قابال دسترسی بود، انتخاب شادند    ( در خصاوص آن9367 -9363سااله پاژوهش ) 5که اطلاعات مورد نیاز بارای دوره 

     آزمون فرضیه های این مطالعه با استفاده از الگوی رگرسیون توبیت انجام شااده کااه در عوااوم رفتااری کمتار ماورد توجاه        
نتایج نشاان داد  ده شده است  استفا Stataنارم افازار از  قرار گرفته است  در این پژوهش، برای انجاام تحویال هاای نهاایی،

سهام اقدام  دیبازخر یدارد که برا یشتریتر احتمال ب نییاستقراض پا یها نهیآزاد تر و هز ینقد انیجر یدارا یها شرکتکه 
ساهام را باه    دیها سود سهام و بازخر کنند و شرکت تناعسهام ام دیبالاتر احتمال دارد از بازخر یبا اهرم مال ییکنند، شرکت ها
و شواهد  نشیمقاله ب نیتر، ا یجزئ دگاهیاز د  دهد ینشان م جینتا نیکنند  همچن یم لیخود، تعد نفعانیذ تیمنظور جوب رضا

 ریا غ یپاول  اسات یاثارات س  نیای عامل مها  در تع  کیبه عنوان  یساختار مال دیکه با دگاهید نیاز ا یبانیپشت یرا برا یدیجد
 دهد  یمتعارف در نظر گرفته شود، ارائه م

 ی سهام، ساختار مال دیمتعارف، بازخر ریغ یپول استیس :کلید واژه ها

 

 مقدمه
    بزرگ در سراسر جهان  یمرکز یها ، بانکیجهان دیشد یآن رکود اقتصاد یو در پ یجهان ریاخ یپاسخ به بحران مال در

 یها تیفعال کیصفر( آوردند  به منظور تحر کینزد ایصفر )صفر  ی کوتاه مدت خود را اساساً به محدوده استیس ینرخ ها
متعارف  ریغ یپول یها استیها به س کوتاه مدت، آن یها استیر از نرخ سیغ ییابزارها وهیبه وس یمال یو بازارها یاقتصاد

نامتعارف  یپول یهااستیمربوط به س اتیها  ادب ییدارا دیبازخر قیخود از طر های ترازنامه بسط مثال طور به  اند آورده یرو
    دوره ها در طول  شرکت یآن متمرکز بوده است، و از نظر رفتار خرد اقتصاد یکلان اقتصاد راتیتاکنون عمدتاً بر تأث

در شرایط غیر عادی که   مسئوه شفاف شود نیشده است ا یمقاله سع نیناشناخته است  در ا متعارف کاملاً ریغ یپول استیس
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تواند از سیاست نامتعارف  کافی نباشد، بانک مرکزی میی دستیابی به هادف باناک مرکازی ابزار متعارف سیاست پولی برا
 شود:   در دو وضعیت زیر، سیاست پولی نامتعارف اتخاذ می اصاولاً  پاولی اساتفاده کناد

، کاهش بیشتر نرخ بهره سیاستی بانک در ساطح نارخ بهاره نزدیاک صافر زدیک صفر باشاد ن الف( وقتی نرخ بهره سیاستی،
 تواند به سه روش زیر انجام شود:   در چناین شارایطی، محرك پولی می  باشاد امکاان پاذیر نمای مرکزی،

 اول، با هدایت انتظارات مربوط به نرخ بهره میان مدت و بوندمدت   

 یب ترازنامه بانک مرکزی   تغییر ترک با دوم،

 با گسترش اندازه ترازنامه بانک مرکزی    سوم،

بدون توسل به نرخ بهره بانک مرکزی  مین مالی،أهای یادشده این است که همگی برای بهبود شرایط ت عنصر مشترك روش
    های بین المووی،  سویههای بانک ت در تحویل طراحی شده اند  به دلیال تاثیرگاذاری بار ترازناماه باناک مرکزی،

سیاسات ترازنامه ای بانک مرکازی دانساته اسات کاه در مقابال سیاسات نارخ بهاره، قارار  ،های پولی غیرمتعارف سیاست
    (5776 دارد )بوریو و دیسیاتات،

در چنین شرایطی،  باشد  دچار اختلال شده مکانیس  انتقال سیاست پولی اما ب( وقتی نرخ بهره سیاستی، بالاتر از صفر است،
 بانک مرکزی دو انتخاب پیش رو دارد:  

 اول، کاهش نرخ بهره کوتاه مدت حتی بیشتر از نرخ بهره در شرایط عادی   

 ای بانک مرکزی  دوم، عمل به طور مستقی  بر روی مکانیس  انتقال پولی با استفاده از اقادامات نا متعاارف سیاست ترازنامه
 اعمال سیاست پولی متعارف، تا حد زیادی بی اثر است    ال انتقال سیاست پولی به شادت دچاار اختلال شود،گاه کاناصولا هر

به بخش واقعی اقتصااد، ایان مکانیزم در سیاست پولی متعارف  بر همین اساس در زمینه مکانیس  انتقال سیاست پولی
 وغیرمتعارف، تفاوت دارد   

 های مرکزی عبارتند از:   توسط بانک مهمترین ابزارهای استفاده شده

، سیاست پولی نامتعارفی است که وقتی سیاست پولی متعارف، بی تاثیر شده است، برای جووگیری از کاهش 9تسهیل مقداری
بانک مرکزی، اوراق قرضه دراز مدت دولت از بانک ها  در تساهیل مقداری، شاود  توسط بانک مرکزی اتخاذ می عرضه پول،
ترکیب  دربخش دارایی های ترازنامه خود می گذارد  هنگامی که بانک مرکزی تصمی  به گسترش و مای کنادخریداری 

     این اقدام این است که بازدهی  منطق اقتصادی ترازنامه خود می گیرد، باید انتخاب کند که کدام دارایی مالی را بخرد 
کناد  هنگاامی کاه اوراق  اوراق ریسکی تربخش خصوصی عمل مایاوراق حاکمیتی، به عنوان معیاری برای قیمت گاذاری 

زدهی اوراق بهادار بخش خصوصی به موازات باا انتظار می رود بازدهی اوراق خریداری می شود، دولتیقرضاه دراز مادت 
دت کاهش یابد، در کاهش یابد  علاوه بر آن بانک مرکزی با این اقدام به دنبال آن است کاه نرخ بهره بوند م قرضه دولتی،

از این  این صورت، سرمایه گذاری های درازمدت تشویق می شود و در نتیجه محرك برای افزایش تقاضای کل ایجادمی شود 
هدف ثبات قیمت ها یا ثبات مالی را دنبال مای کناد  باناک هاا نقاش مهمای در موفقیات سیاست  طریق بانک مرکزی،

می کنند  اگر باناک مرکازی، اوراق باناک  هاا را خریداری کند، نقدینگی اضافی توسط تسهیل مقداری بانک مرکزی ایفا 
و باناک )مرکازی(  5779و  5779سیاسات بانک )مرکزی( ژاپن بین سال هاای   شود وام و اعتبار جدیاد  داده مای بانک ها،

های  کاه دارایی بدلیل آن ز تسهیل مقاداری اسات نمونه هایی ا ،5777انگوساتان و فادرال رزرو آمریکا پس از بحران جهانی 
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 مالی خریداری شده توسط باناک مرکازی، در سامت دارایای ترازناماه باناک مرکزی قرار می گیرد، به این گونه اقدامات،
وراق قرضه سیاستی اسات کاه از طریاق خریاد اوراق تجااری، ا 9تسهیل اعتبارینیز گفته می شود   ای سیاست پولی ترازنامه

       به مقابواه باا کمبود نقدینگی در برخی بخش های بازار  شرکتی و اوراق بهادار با پشاتوانه دارایای بخاش خصوصای،
می پردازد  از لحاظ تاثیر بر عرضاه پاول و پایاه پولی، خرید اوراق  بخش خصوصی، اساسا تفاوتی با خرید اوراق قرضه دولتی 

های  و مانند بانک دار خصوصی حاکی از آن است که بانک مرکزی تعامل مستقی  با بخش خصوصی داردندارد خرید اوراق بها
ریسک ترازنامه بانک مرکزی اثر  با ریساک اعتبااری مواجاه مای شاود  خریاد اوراق بهاادار خصوصی نیز بر تجاری،

 و چالشی برای بانک مرکزی است    اثر می گذارد انتخاب میاان اوراق خصوصای، بر ترکیب ترازنامه بانک مرکزی گذارد  می

باه بعاد، مثاالی از تساهیل  اعتباری است  فدرال رزرو آمریکا  5777رویکرد فدرال رزرو ایالات متحاده، از دساامبر ساال 
عناوان مثاال، تساهیلات ه با چندین برنامه تسهیل اعتباری برای ارائه نقدینگی و بهبود کارکرد بازارهای اعتباری، ارایه کرد 

  شد  اجرا سسات مالی، دسترسی کافی به اعتبار کوتاه مادت دارناد،ؤحصول اطمینان از این که م بارای حاراج مادت دار،
همچنین فدرال رزرو در   تسهیلات تامین مالی اوراق تجاری سهولت برای بازار اوراق تجاری با کیفیت باالا رافراه   کرد

وام ) ت خزانه داری ایالات متحده، شروع به خرید اوراق بهادار باا پشاتوانه دارایای  مانناد اوراق بهاادار رهنایهمکاری با وزار
توسط بانک  تسهیل مقداری و تسهیل اعتباری، تموک دارایی مالیه شرکت های تحت حمایت دولت کرد  با پشتوان مسکن(

ابزار دیگر سیاست پولی  ترازنامه بانک مرکزی وجود دارد جه ریسک، در مرکزی تا زمان سررسید یا فروش مجدد است و در نتی
باا اعطاای وام به بانک ها در سررسید طولانی تر، در ازای وثیقه ای است  غیرمتعارف،  افزایش اندازه ترازنامه بانک مرکزی،

، افازایش رجیح بانک هابرای نقادینگیاساس تبه طور موقت، مختل شده است  بر  که باازار آن دارایای باه وثیقاه گذاشته،
   پایه پولی به طور درون زا توسط سیست  بانکی تعیین می شود  در شرایط عادی، زمانی کاه بازارهای مالی به درستی کار 

اه مین مالی مجدد کوتأمی کنند، اندازه ترازنامه بانک مرکزی به گونه ای خواهاد باود که نرخ بهره یک شبه منطبق با نرخ ت
در شرایط استرس، اندازه ترازنامه بانک مرکزی، افزایش می یابد،  مدت بانک مرکزی خواهد باود و ذخایر اضافی،اندك است 

جنبه ز نارخ بهاره کوتاه مدت می شود  به طوری که نرخ بهره شبانه، کمتر ا کنند، تقاضای ذخایر اضافی می چون بانکها،
وثیقه است  با گسترش طیف وثیقه هاایی که بانک مرکزیبرای عمویات تامین مالی دیگری از این سیاست مربوط به کیفیت 

از بخش  می پذیرد، شرایط تامین ماالی بانکهاا تساهیل می شود که در اسپرد اعتباری منعکس می شود که بانک ها مجدد
از دارایی های با کیفیت پایین تر کنند  اصولا در زمان های استرس بازار، بانک ها گرایش به استفاده  شرکتی مطالبه می

دارند لذا سپرده وثیقه گذاشته شده نزد بانک مرکزی به طور درون زا بساته باه وضاعیت استرس بازارهای مالی تغییر خواهد 
در این سیاست، بانک مرکزی خالص ارایه ارز به بخش خصوصی است، مداخوه در بازار ارز سیاست دیگر (  5776 کرد )اسماقی،

بازار ارز را تغییر مای دهد  هدف از این اقدام، تاثیر گذاری بر نرخ ارز ، سطح آن و/یا بی ثباتی آن در هار ساطح معین نرخ در 
فشار  بهره سیاستی بانک مرکزی است  هدف از اعمال این سیاست، مقابوه با معکاوس شدن ناگهانی جریان ورودی سرمایه و

کشورهای برزیل، مجارستان و مکزیک و جمهوری چاک اجارا شاد  بر نرخ ارز اسات کاه از جموه در رو به پایین متعاقب آن 
در این  افازون بار آن،پس از کاهش ارزش یورو و دلار در بحران جهانی، هجوم برای خریاد فراناک ساویس اتفاق افتاد 

تاا فرانک سویس به طور ناگهانی تقویات نشاود، و شرایط، بانک موی سویس، سیاست مداخوه در بازار ارز را اجارا کارد 
 ها و سست شدن شارایط باازار پاول، ایان سیاسات نامتعاارف را انجاام داد همچناین بارای کااهش ریساک کااهش قیمت

                                                 
1 credit easing 
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بانکی بانک مرکزی هدف مشخصی برای ذخایر ذخایر بانکی، در مورد (  5793 ،  و لیزال و شوارتز،5776 و دیسیاتات، )بوریو
کاه از طریاق  موازنه می شود، از قبیل این که چگونه ذخایر در طرف دارایی ترازنامه بانک، تعیین می کند، بدون توجه به این

تموک ارز یا مطالبات به پول موی، یا در بخش خصوصی یا دولتی باشد  تاثیر آن بر ترازنامه بخش خصوصی بستگی به دارایی 
اثرات سیاست پولی نامتعارف از طریق دو   (5776 ، قارار مای گیارد )بوریو و دیسیاتات،ذخاایر ارد که طرف مقابل افازایشد

 کانال منتقل می شود:  

( که مربوط به اعلام عمویاات آیناده  باناک مرکزی برای عماوم اسات  ایان signaling channel) کانال علامت دهی ،اول
( بانک 5793 ( نیز نامیده شده است  )فدرال رزرو،forward guidanceآتای ) کاناال انتقاال سیاسات پاولی، راهنماای

ای، انتظارات باازار در ماورد نرخ های  مرکازی باا آشاکار کاردن اطلاعات در اختیار خود در مورد آینده سیاست های ترازنامه
       آینده سرمایه گذاران، خانوارها و راهنماایی بارای  دهد و بدین ترتیب ثباات ماالی وبهره درازمدت را کاهش می 
در واقع علامت دهی باناک مرکزی بر انتظارات عموم مردم در باره ارزشیابی بازار دارایی های  صاحبان مشاغل، ارایه می کند 

یسک و هاای مختواف یاا وضاعیت ر ای، کمیابی نسبی دارایی خریداری شده، انتظارات در مورد مسیر آینده سیاست ترازنامه
که بانک  ( به عنوان مثال، اعلام این5795 و هاالتوم و ولمن، 5793 )صندوق باین المووای پاول، ها اثر می گذارد نقدینگی آن

  تواند اعتماد  شاود، مای غیرقابل تبدیل باه پاول های مالی مرکزی آماده شاده اسات تاا وارد عمویات مربوط به دارایی
 ها شود    ها را کاهش دهد و باعث معاموه آن دارایی ها را افزایش دهد و در نتیجه هزینه نقد شوندگی آنسرمایه گذاران به این 

بر ترکیب پرتفوی بخش خصوصی  کانال مانده پرتفوی که از طریق تاثیر عمویات سیاست ترازنامه ای بانک مرکزی، دوم،
کدیگر باشند، تغییرات در عرضه نسبی در نتیجه عمویات بانک کند  وقتی دارایی ها )و بادهی هاا( جانشاین ناقص ی عمل می

 دهاد )بوریو و دیسیاتات، هاا را تغییار مای مرکازی، عمالا بار ترکیب پرتفوی بخش خصوصی اثر می گاذارد و رفتاار آن
د مجدد سهام در فرضیات برای عوامل تعیین کننده خری 5 ادامه این مقاله به صورت زیر سازماندهی می شود: بخش  (5776

طول بازه زمانی سیاست پولی غیرمتعارف را شرح می دهد در حالی که ادبیات مربوطه را به طور کامل و جامع مورد مرور و 
     روش ها را مشخص نموده و داده های به کار برده شده برای آزمون فرضیات را توصیف  3 بازبینی قرار می دهد  بخش

های بیشتری را ارائه  نتیجه گیری را بیان کرده و بحث 5 را ارائه می دهد  در نهایت، بخش شواهد تجربی 8 می کند  بخش
 دهد  می
 

 پژوهشپیشینه مبانی نظری و 
سیاست پولی غیرمتعارف، مقدار و کمّیت پول در سیست  مالی را افزایش داده و باا تاأمین نقادینگی گساترده و عظای  بارای       

کشاند در حالی که نرخ سیاست کوتااه مادت باناک     نرخ بهره در اقتصاد را به سمت پایین میمؤسسات مالی و بازارهای مالی، 
مرکزی نزدیک به صفر یا خود صفر قرار دارد  کاربرد بی سابقه سیاست پولی غیرمتعارف، سؤالات پژوهشی جدیدی را به وجود 

است پولی غیرمتعارف تاثیر می گذارند؟ از آن جایی می آورد: چه عواموی بر رفتار خرید مجدد شرکت ها در طول بازه زمانی سی
که این سؤال به مکانیزم انتقال و اثربخشی سیاست پولی غیرمتعارف مربوط می شاود، بارای کساب درك کامال و عمیاق از      

 چارچوب سیاست پولی، پاسخ به این پرسش بسیار اهمیت دارد 
ها برای خریاد   فرضیه قابل آزمون در رابطه با انگیزه شرکت 5 ها، های شرکت ای از ویژگی در این بخش، با تمرکز بر مجموعه

هاا ایان اسات کاه محایط پاولی        شود  ایده کوی در پشت این فرضیه مجدد سهام در زمینه سیاست پولی غیرمتعارف ایجاد می
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اقادامات سیاسات    در نتیجاه ) شود گسترده از طریق نرخ بهره فوق العاده پایین و عرضه و تأمین نقدینگی فراوان مشخص می
 تواند بر تصمی  شرکت جهت خرید مجدد سهام تأثیر گذارد  پولی غیرمتعارف در طول بازه زمانی گسترده( می

 فرضیه جریان نقدی آزاد
کند که  ها عمل می فرضیه جریان نقد آزاد بر مبنای این فرض منطقی است که خرید مجدد سهام به عنوان ابزاری برای شرکت

هایی با جریان نقد آزاد اگر  بحث می کند که شرکت 9689 ریان نقد آزاد چه کاری را انجام دهند  جنسن در سالدانند با ج نمی
های نمایندگی بالایی مواجه می شوند، زیرا مادیران دارای انگیازه و    نقدینگی مازاد آن ها بین سهامداران توزیع نشود با هزینه

ها با ارزش خالص فعوی منفی هستند  استفن  های بی فایده و سایر پروژه گذاری مشوقی برای وارد کردن جریان نقد به سرمایه
شواهد تجربی از رابطه مثبت بین خریدهای مجدد و جریاان نقاد    9668 و نوهل و تارهان در سال 9688 و ویس بک در سال

اط قابل توجهی باا میازان خریادهای    های نقدی بزرگ ارتب ، بیان شد که دارایی5799 آزاد یافتند  در مطالعه لی و سو در سال
 مجدد سهام در همه کشورهای تحت بررسی هستند 

شواهدی را یافتناد   5799 فیشر در سال  با توجه به تمرکز بر بازه زمانی سیاست پولی غیرمتعارف، می توان بیان کرد که فولی
ه باراین، مشاخص اسات کاه در طاول      ها را کاهش می دهد  علاو های مالی شرکت که سیاست پولی غیرمتعارف، محدودیت

ها تمایل به  بحران مالی، به دلیل فشار قابل توجه بر شرایط نقدینگی شرکت ها و افزایش فوق العاده در عدم اطمینان، شرکت
حفظ جریان نقد دارند  یک توافق کوی وجود دارد که کاربرد معیارهای سیاست پولی غیرمتعارف در پاسخ به بحران مالی جهانی 

ر به بازگرداندن کارکرد سیست  مالی و تثبیت بازارهای مالی کمک می کند  بنابراین، در طول باازه زماانی سیاسات پاولی     اخی
تمایل بیشتری به استفاده از  های مالی کمتری داشته و ها محدودیت شرکت -ای که بحران مالی فروکش کرد بازه -غیرمتعارف

بنابراین، در طول بازه زمانی سیاست پولی غیرمتعارف، احتمالاً شرکت هایی با سطوح بالاتر  جریان نقد آزاد خود خواهند داشت 
 جریان نقد آزاد برای توزیع نقدینگی مازاد به سهامداران، به خرید مجدد سهام بپردازند 

 

 
 

 فرضیه هزینه بدهی
سازد تا راحت تر بتوانند قرض بگیرند و آن ها  از لحاظ نظری، سیاست پولی غیرمتعارف این امکان را برای شرکت ها فراه  می

به خرج کردن بیشتر تشویق و ترغیب می سازد  برای مثاال، محایط ثابات باا نارخ بهاره انادك ناشای از سیاسات پاولی            را
وام دهندگان( می توانند در قالب نارخ وام  ) غیرمتعارف، هزینه های مالی برای بانک های تجاری را کاهش می دهد  بانک ها

وام گیرندگان(، از کاهش هزینه های مالی عبور کنناد  عالاوه باراین، هماان طاور کاه بسایاری از        ) هی کمتر به شرکت هاد
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     مطالعات نشان داده اند، سیاست پولی غیرمتعارف می تواند قیمت دارایی را افزایش دهاد  زماانی کاه قیمات دارایای افازایش       
برای مثال سرمایه بانک ها و ارزش وثیقه شرکت هاا افازایش   ) قوی تر می شوند می یابد، ترازنامه های بانک ها و شرکت ها

می یابد(  مطابق با کانال اعتباری سیاست پولی، تقویت شرایط مالی بانک ها و شرکت ها منجر به کاهش در حق بیمه مالی و 
(  بنابراین، همان طور کاه توساط   9669 برنانک 9665 برنانک و گرتور) شود ها می افزایش در قابویت دسترسی اعتباری شرکت

که شرکت ها به امور مالی دسترسای  ) بحث شد، سیاست پولی غیرمتعارف منجر به نرخ بهره کمتر 5795 بودلر و رادیا در سال
ها را کاهش داده و مشوق و انگیزه  های وام گیری، بار و مسئولیت بهره ای شرکت خواهند داشت( می شود و کاهش در هزینه

آیاا ایان امکاان وجاود دارد کاه       کناد   ا برای وام گیری را افزایش داده و صرف پول و خرج کردن آن ها را تقویات مای  آن ه
گیری منابع مالی و کاربرد این بودجاه هاا    های کمتر وام گیری مواجه می شوند بتوانند با قرض و وام هایی که با هزینه شرکت

بهره ببرند؟ به لحاظ نظری، این احتمال را نمی توان رد کرد، به ویژه زمانی که  برای خرید مجدد سهام خود، از نرخ بهره کمتر
چیز بهتری برای سرمایه گذاری در آن وجود ندارد و همان طور که توسط سایر فرضیات در این بخش بیان شاد، شارکت هاا    

ادبیات قبوی مورد بررسی قرار نگرفته دارای انگیزه ای برای خرید مجدد سهام هستند  این مسأله پژوهشی به لحاظ تجربی در 
های وام گیری کمتر در طول بازه زمانی سیاست پولی غیرمتعارف، احتمالاً به  هایی دارای هزینه شود که شرکت است  فرض می

 پردازند  خرید مجدد سهام می

 کم ارزش گذاری() فرضیه ارزیابی کمتر از میزان واقعی
که آگااهی کمتاری   ) کارمندان داخوی( شرکت و سرمایه گذاران بیرونی) بین خودی هایاز آن جایی که عدم تقارن اطلاعاتی 

آید کاه شارکت، کمتار از میازان      دارند( در مورد ارزش ذاتی و چش  اندازهای آینده شرکت وجود دارد، این امکان به وجود می
تجربی برای رابطه بین ارزش گذاری کمتر و  واقعی توسط بازار ارزیابی و ارزش گذاری شود  بسیاری از مطالعات قبوی شواهدی

مجدد سهام یافتند  همان طور که قبلا در فرضیه هزینه بدهی بیان شد، مطالعاتی ه  گزارش می دهند که سیاست پولی  خرید
بیان کردند که قیمت ک   5798 غیرمتعارف منجر به افزایش در قیمت دارایی می شود  علاوه براین، چن و همکارانش در سال

    ترغیب نماید تا به خرید مجادد ساهام بپاردازد تاا بتواناد حماایتی را بارای         سهام به دلیل بحران مالی می تواند شرکت ها را
سهام های خود تأمین کرده و سیگنال و علامتی را به بازار ارسال کند که سهام آن ها کمتر از میزان واقعای ارزیاابی و ارزش   

شوند  علاوه براین، بیان این نکته نیز حائز اهمیت است که در طول بازه زمانی سیاسات پاولی غیرمتعاارف، چاون      میگذاری 
فقدان فرصت های سرمایه گذاری مناسب در اقتصاد کند و کساد وجود دارد، خرید مجدد سهامی کاه کمتار از میازان واقعای     

باه دلایال فاوق، از فرضایه      هاا باشاد    مناسبی برای مدیران شرکت ارزیابی و ارزش گذاری می شود می تواند سرمایه گذاری
های با ارزش گذاری کمتر به خریاد مجادد    شود که آیا بیشتر شرکت ارزیابی و ارزش گذاری کمتر استفاده کرده و مشاهده می

 سهام در طول بازه زمانی سیاست پولی غیرمتعارف می پردازند یا خیر 

 فرضیه اهرم مالی
به خرید مجدد سهام بپردازد، حقوق صاحبان سهام آن کمتر بوده و اهرم مالی شارکت پاس از خریاد مجادد،      اگر یک شرکت

بالاتر خواهد بود  مطالعات قبوی بیان می کنند که یک شرکت زمانی تمایل به خرید مجدد سهام برای تنظی  و تطبیق ساختار 
بیان کردند که قیمات   5798 ن باشد  چن و همکارانش در سالسرمایه خود دارد که نسبت اهرمی کمتر از نسبت اهرم هدف آ

سازد تا ساختار سرمایه خود را از طریاق   ها فراه  می های ک  سهام به دلیل بحران مالی، فرصت های مناسبی را برای شرکت
 خرید مجدد سهام در قیمت های کمتر، تنظی  کنند 
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رده بیان می شود که هزینه های نمایندگی تامین مالی بدهی وجاود دارد  از سوی دیگر، در ادبیات ساختار سرمایه، به طور گست
تضاد باین ساهامداران و دارنادگان بادهی، دارای انگیازه       زیرا سهام داران شرکت هایی با نسبت های اهرمی بیشتر، به دلیل

یه گذاری مخاطره آمیزی را برای مثال، ممکن است سهامداران، پروژه های سرما) تری برای سرمایه گذاری بهینه هستند قوی
هاایی کاه    بیاان شاد، شارکت    9685 در هزینه دارندگان بدهی اتخاذ نمایند(  همان طور که توسط گروسمان و هارت در سال

ها را به عنوان ابزاری از اهرم و قدرت و نفوذ خود در نظر می گیرناد، اغواب باا ریساک باالایی از قصاور و کوتااهی و         بدهی
در ارتباط هستند  به این دلایل، شرکت های با نفوذ و دارای نسبت های اهرمی بیشاتر احتماالا توساط    ورشکستگی در آینده 

دارندگان بدهی تحت نظارت قرار می گیرند که می تواند احتمالا توزیع سرمایه به سهامداران از طریق خریاد مجادد ساهام را    
پولی غیرمتعارف مای تواناد انگیازه و مشاوقی را بارای       همان طور که در فرضیه هزینه بدهی بیان شد، سیاست کاهش دهد 

شرکت فراه  سازد تا راحت تر بتواند قرض بگیرد و ه  چنین شرکت ها را برای افزایش اهرم و قدرت و نفوذ خود تشاویق و  
 چگوناه   شود که اهرم مالی یاک شارکت   ترغیب می سازد  بنابراین، از فرضیه اهرم مالی برای بررسی این موضوع استفاده می

 می تواند بر تصمی  آن برای خرید مجدد در طول بازه زمانی سیاست پولی غیرمتعارف تاثیر گذارد 

 فرضیه های مکمل
باشاد  از آن   علاوه بر بازخرید سهام، پرداخت سود سهام نیز یک روش مه  برای توزیع پول نقد به ذینفعان در شرکت ها مای 

(، 9685)میور، و راك،  رآمدهای پایدار و جاری سرمایه گذاران شرکت ها در ارتباط استجایی که معمولاً سود سهام با جریان د
ها  شرکت ها از سود سهام به عنوان رشد بوند مدت و ثبات در درآمدها برای افزایش اعتماد ذینفعان یا سرمایه گذاران به شرکت

د سهام را افزایش دهند تا مانع واکنش منفی سرمایه گذار دهند تا  در حد امکان به طور مرتب سو کنند و ترجیح می استفاده می
؛ 5778؛ کاوخ و ساان،   9665؛ مایکوی و همکاران، 9688؛ هیوی و پاپو، 9659شوندکه با کاهش سود سهام همراه است)لینتنر، 

)رجوع کنید به  (  به عبارت دیگر، با در نظر گرفتن بازخریدهای سهام، شرکت ها انعطاف پذیری خود5798وسون و همکاران، 
(، کارائی مالیات 5798؛ وسون و همکاران، 5797؛ آیر و راو، 5775؛ بریو و همکاران، 5777ظور مثال به، جاگاناتان و همکاران، 

 ROE )درآمد هرسه ( و  EPS)بر اساس سیست  مالیات کشور( و تاثیر مثبت بر شاخص های مالی مانند  نسبت به سود سهام
دهند  به ویژه، طی  ( را افزایش می5779؛ ریبار و همکاران، 5775؛ برو و همکاران، 5773)بنز و همکاران،  )بازده سهام( و غیره

تسهیل مالی غیر متعارف، زمانی که شرکت می خواهد در هنگام عدم قطعیت مراقب صرف سرمایه باشد )فکر مای کنناد کاه    
در ادبیاات سیاسات    هاا ساودمند اسات     زخرید سهام برای شرکتیابد(، انعطاف پذیری ذاتی با بعدها نقدینگی آنها کاهش  می

ها را با یکدیگر مبادله  توان آن شود که سود سهام و بازخرید با یکدیگر متفاوت هستند و از این رو، نمی پرداخت شرکت بیان می
یان سرمایه نسبتاً ثابت، های جر ( شواهدی را یافتند که نشان می دهد شرکت ها برای انتشار شوك5777) کرد گای و هارفورد

تار از سیاسات بازخریاد اساتفاده مای کنناد  فوویاد و         های کوتااه  سود سهام را افزایش می دهند در حالیکه برای انتشار شوك
( توان مقاومت سود سهام و  افزایش بازخرید از طریق بحران های مالی اخیر را نشان مای دهناد  بار اسااس     5795همکاران)

فرضیه را که شرکت ها ممکن است از بازخرید سهام به عنوان مکمل ساود ساهام اساتفاده کنناد تادوین      ادبیات موجود، این 
 شود    می

( دریافتند که  طی بحران مالی، بازخریداران سهام  نسبت به پرداخت کنندگان سود سهام از انعطااف پاذیری   5797آیر و راو )
های بازخرید سهام بازار آزاد جاری را تغییر دهند  با  انایی را دارند که برنامهبیشتری برخوردار هستند و  بازخریداران سهام این تو

هایی که  دارای جریان سارمایه بیشاتر، اهارم     ( نشان می دهند، که شرکت5798تمرکز بر دوره بحران مالی، چن و همکاران)
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ند تمایل بیشتری دارند که برنامه های کمتر، عدم وجود سود سهام یا سود سهام کمتر، مالکیت بالقوه شرکت های هدف، هست
های بازخرید ساهام و درواقاع بازخریاد     ها برای اعلان برنامه های شرکت بازخرید سهام را اعلان کنند  آنها دریافتند که انگیزه

 سهام ها ممکن است متفاوت باشد 
 

 پژوهش های فرضیه 
 بین جریان وجه نقد و بازخرید سهام ارتباط وجود دارد  -9

 هزینه بدهی و بازخرید سهام ارتباط وجود دارد بین  -5

 بین نسبت دفتری به بازار و بازخرید سهام ارتباط وجود دارد  -3

 بین اهرم مالی و بازخرید سهام ارتباط وجود دارد  -8

 بین سود سهام هر سه  و بازخرید سهام ارتباط وجود دارد  -5
 

 پژوهششناسی روش 
های نظری بخش قبل، درباره طرح تجربای تحقیاق    ارائه نموده، برای آزمون فرضیهدر این بخش، روش تخمین را به تفصیل 

جامعه آماری این پژوهش شامل شرکت های پذیرفته  شود  بحث کرده و داده های مورد استفاده در تحویل تجربی توصیف می
  هساااتند  در ایااان پاااژوهش باااه منظاااور       9367تاااا   9363شده در بورس اوراق بهادار تهران در قومرو زماانی ساال 

گیاری هدفمناد )روش حاذف سیسااتماتیک( اسااتفاده شااده اساات، باادین منظااور، کویااه         هنمونه گیری از روش نمونا
 اناد به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شده اند:   های جامعه آماری که دارای شرایط زیر باوده شرکت

 اسفند ماه خت  شود   56ها به  سه بودن اطلاعاات، ساال ماالی آنبه منظور قابل مقای -9

 گاذاری، باناک و بیماه نباشند   ههای ماالی شاامل سارمای ها از نوع شرکت به منظور همگن بودن اطلاعات، شرکت -5

 در بورس پذیرفته شده باشند   9363قبل از سال 

 شند  طی دوره مورد بررسای تغییار ساال ماالی نداشاته با -3

 اطلاعااات مااورد نیاااز شاارکت، در دوره مااورد بررسی موجود باشد   -8

 باه وسیوه بدهی تأمین مالی داشته باشد   9367تاا پایاان  9363هاای   لشارکت طای ساا -5

    شرکت شده است 88با اعمال محدودیت مذکور تعداد اعضای نموناه ایان پژوهش شامل 

 همبستگی است  -ی کاربردی اسات و از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفیپژوهش حاضر از نوع پژوهش ها
 

 آوری گردید:  در این پژوهش اطلاعاات ماورد نیااز باه روش هاای زیار جمع

ت، ین جها هم  باه دتفاده گردیژوهش اسینه پات و پیشه ادبیات در زمینع آوری اطلاعی جمران روش بای: از ای هروش کتابخان
   آوری شد ای اینترنتای، اطلاعاات ماورد نیااز جمعه ایتتجو در سالات و جسب و مقه کتباا مطالع

روش اسنادکاوی: برای انجام پاژوهش و جماع آوری اطلاعات مورد نیاز برای آزماون فرضایه هاا از ایاان روش اسااااتفاده   
ژوهش، دیریت پا ی ما ای اینترنتا آورد ناوین و پایگاااه ها   هافزار ر اساااتفاده از نر مشاااد  جماااع آوری اطلاعاااات باااا 

 صورت پذیرفته است   ورس اوراق بهادارازمان بو س ادار ورس اوراق بهازمان بعه و مطالعاات اسالامی ستوس
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افزار  هاای مرباوط باه آزماون فرضایه هاا، از نرم ساازی متغیار هاای لازم بارای اساتفاده در مادل همچناین، بارای آمااده
 )اکسل( استفاده شده اسات   ابتادا اطلاعات گردآوری شده در صفحات کاری ایجاد شاده در محیط ایان نارم   صفحه گسترده

سابه کویاه پاس از محا  افزار وارد گردید و سپس محاسابه هاای لازم برای دستیابی به متغیر های ایان پاژوهش انجاام شاد
متغیار هاای لازم بارای اساتفاده در مدل های این پژوهش، این متغیار هاا در صافحات کااری واحدی ترکیب شدند تاا باه   

      درایان پاژوهش بارای انجاام       طور الکترونیکی باه نارم افازار ماورد اساتفاده در تجزیاه و تحویال نهااایی منتقاال شااوند       
 افزار  تحویال هاای نهاایی، از نرم

Stata استفاده شده است 

 

 مدل پژوهش 

 مدل توبیت

های مورد مطالعه مبنی بر بازخرید سهام که ناشی از مجموعه پیچیده ای از عوامل است، فرضیه سازی شد   تصمی  شرکت
سهام راه حل  ها بازخرید نکردن ها از روش بازخرید سهام استفاده نمی کنند  به عبارت دیگر، در برخی از شرکت ی شرکت همه

(، که در این OLSویل رگرسیون با استفاده از )روش تح)به طور مثال، بازخریدهای معادل صفر(  در این مطالعه،  بهینه است
روش فرض می شود که توزیع متغیر وابسته نرمال است، برای برآورد پارامترهای نامتناقص و غیرواقعی، یک روش مرسوم 

(  بنابراین در این مطالعه از مدل توبیت استفاده می شود، چرا که این مدل از هر دو داده، صفر 5777؛ گرین، 9666است)مادالا، 
 مدل توبیت را می توان به صورت زیر بیان نمود: و بالای صفر استفاده می کند 

 

 
 

که تاثیر همزمان متغیرهای توضیحی بر مقدار بازخرید سهام را نشان متغیر مکنون است  RPiمین شرکت  iجایی که در 
برداری از پارامترهای برآورد شده،  β، اری از متغیرهای توضیحی استبرد Xiیک مکمل قابل مشاهده است،  RPiدهد   می

iµ  جموه خطای توزیع شده نرمال و مستقل است که فرض می شود که با میانگین صفر نرمال است وσ نحراف معیار است ا 
 در تمام مشاهدات: RPمقدار مورد انتظار 

 
باید گفت که برخلاف  تابع چگالی نرمال و استاندار است  ᶲنشان دهنده تابع توزیع تجمعی استاندارد و نرمال و  ⱷجایی که 

  امین متغیر توضیحی( XK ،Kبه طور مثال، ای برای یک متغیر توضیحی مشخص ) مدل خطی، تاثیر نهایی یا مشتق پاره
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بر مقدار مورد  XK( تاثیر نهایی 9687) ی مک دونالد و موفیت عقیدهه نیست  ب Kβغیر خطی است و بنابراین، معادل ضریب 
 را می توان اینگونه بیان کرد: RPانتظار 

 

 را می توان به دو بخش تفکیک کرد RPبر مقدار مورد انتظار  XKنشان می دهد که در تمام شرکت ها تاثیر نهایی  بالامعادله 
 RP)تاثر نهایی کل که به تاثیر نهایی غیر شرطی معروف است(: تغییر در احتمال بازخرید سهام، که توسط مقدار مورد انتظار 

برای سهام بازخرید شده شرکت ها  RPبرای سهام خریداری شده شرکت ها وزن دهی می شود؛ و تغییر در مقدار مورد انتظار 
نیز می دانی  که کسر اثر نهایی کل به دلیل تغییر در مقدار مورد  از معادله توسط احتمال بازخرید سهام وزن دهی می شود که 

 در ارتباط است  XKبرای سهام بازخریداری شده شرکت ها )که اثر نهایی شرطی نیز گفته می شود( با  RPانتظار 

 

مل مه  تاثیر گذار بر دو نوع شرکتی که سهام را عوا               را پیشنهاد می دهد و                      ( 9665رانسک)
 بازخرید می کنند و بازخرید نمی کنند، می داند 

 

نشان می دهد که چگونه انتظار می رود با یک واحد تغییر در                        در شرکت هایی که سهام بازخرید می شود، 
XK  ،تاثیر نهایی              تعداد بازخریدها تغییرکند، در شرکت هایی که سهام بازخرید نمی شودXK  بر بازخرید سهام را

 نشان می دهد 
دهد که  (، انگیزه شرکت ها برای خرید سهام می تواند در طول زمان نوسان داشته باشد که نشان می5777برابر نظر دیتمار )

در صورتی که کنترلی برای انگیزه های متغیر در طول زمان برای خرید سهام وجود ندارد، نتایج تحویل خریدهای سهام 
( در نشریات موجود از شوك منفی 5798( و چن و همکاران )5797  ایر و رائو )احتمالاً به انتخاب دوره نمونه بستگی دارد
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به جای دوره های سالانه یا دوره های نمونه طولانی( به  5778اقتصادی بیرونی برای همه شرکت ها )بحران مالی در سال 
 عنوان یک کنترل صریح برای کاهش وابستگی احتمالی استفاده کردند  

 

 متغیرهای پژوهش 
 شود: های شرکت در نظر گرفته می ای که ذکر شد، تصمی  بازخرید سهام به عنوان تابعی از ویژگی فرضیه 5براساس 

 
را نشان می دهد، بر اساس مقدار  t در سال مالی i، نسبت بازخرید )که به درصدتبدیل می شود( شرکت RPi,tمتغیر وابسته 

ماه گذشته، شرکت جهت بازخرید سهام، در مقایسه با سرمایه گذاری بازار در پایان سال مالی،  95جریان نقد شرکت که طی 
متغیر وابسته در صورتی مقدار یک می گیرد که شرکت سهام خود را دوباره بخرد و در  پرداخت کرده، اندازه گیری می شود 

 صورت برابر صفر است  غیر این
 متغیرهای مستقل برای توصیف اثرات انگیزه های بازخرید سهام طراحی شدند که شامل موارد زیر می باشد:

FCASHFLOWi,t-1نسبت جریان نقدی آزاد اهرمی به دارایی های کل شرکت : i بازخرید، جریان  در پایان سال مالی قبل از
است که پس از پرداخت تعهدات بدهی شرکت، در شرکت باقی می ماند که برابر است نقدی آزاد اهرمی، جریان نقدی آزادی 

تغییر در سرمایه در  -+ استهلاك و استهلاك دارایی نامشهود هزینه بهره -ههزین -مالیات -تبا: سود قبل از بهره و مالیا
برای بررسی فرضیه جریان نقدی آزاد استفاده می شود  ضریب مثبت در  FCASHFLOWای   ی سرمایه هزینه –گردش 

 جریان نقدی آزاد نشان می دهد که شرکت ها سهام را بازخرید می کنند تا جریان نقدی اضافی را به ذینفعان توزیع کنند  

DEBTCOSTi,t-1 نسبت هزینه بهره به جمع هزینه بهره و هزینه های عمویاتی شرکت :i ن سال مالی قبل از در پایا
 بازخرید 

توانی  بفهمی   باشد  از این رو، ما از این نسبت می های غیر عمویاتی می ی بارز هزینه دانی ، هزینه بهره نمونه همان گونه که می
که هزینه های استقراض شرکت از نظر درصد هزینه بهره در هزینه های اصوی شرکت چقدر هزینه برای شرکت دارد  

DEBTCOST  را برای آزمون فرضیه هزینه بدهی استفاده کردم  اگر ضریبDEBTCOST  منفی باشد، نشان می دهد که
 کنند تا هزینه استقراض را طی دوره سیاست مالی غیر متعارف کاهش دهند  شرکت ها سهام را بازخرید می

BMRi,t-1  نسبت دفتری به بازار شرکت :i  در پایان سال مالی قبل از باخرید 

BMR  به صورت ارزش دفتری سهام تقسی  بر ارزش بازاری سهام بدست می آید  ارزش دفتری سهام با ضرب ارزش دفتری
(، محاسبه ارزش بازار سهام در شرکت های آمریکایی 9665بعقیده ی فارما و فرنچ ) هر سه  در سهام ممتاز محاسبه می شود 

ه در شرکت های ژاپنی برای  ارزش بازار سهام از اطلاعات هزینه در مبتنی بر قیمت سه  در پایان دسامبر است ، در حالیک
پایان مارس استفاده می شود  در ادبیات تئوری مالی، نسبت ارزش دفتری به بازار یکی از متغیرهای اساسی و شاخص مه  

بت ارزش دفتری به بازار ارزش شرکت، در نظر گرفته می شود  علاوه بر این، مطالعات زیادی وجود دارد که نشان می دهد نس
نقش مهمی در توضیح بازده سهام دارد  به طور مثال، روزنبرگ و همکاران دریافتند که میانگین بازده سهام های آمریکا با 

( دریافت که نسبت ارزش دفتری به بازار بر بازده سهام 9669) نسبت ارزش دفتری به بازار رابطه مثبت دارد و چن و همکاران
استفاده شد که پیش  BMRر در بازار سهام ژاپن تاثیر مثبت دارد  از این رو، برای بررسی فرضیه مورد مطالعه از مورد انتظا
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کند احتمال بازخرید سهام در شرکت های دارای نسبت ارزش دفتری به بازار بالاتر)به طور مثال، دارای ارزش کمتر در  بینی می
 بازار( بیشتر است 

DERi,t-1  به حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی قبل از بازخرید سهام : نسبت بدهی 

DER  با تقسی  بدهی های کل شرکت بر سهام ذینفعان بدست می آید  نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، اهرم مالی
کند، شرکت های با  برای آزمون فرضیه اهرم استفاده می شود که پیش بینی می DERشرکت را برآورد می کند  از اینرو، از 

 منفی باشد    DERرود که ضریب  اهرم بالا از باخریدن سهام خودداری می کنند  بنابراین، انتظار می
DIVi,t-1  سود سهام هر سه  از شرکت :i  در پایان سال مالی پیش از باز خرید 

DIV کمل استفاده می شود  ضریب مثبت برای بررسی فرضیه مDIV توانند  می تواند بیانگر این باشد که بازخریدها نمی
ها را کامل کنند، به عبارت دیگر، بازخرید سهام تأثیر متفاوتی از نظر سود  توانند آن جایگزین سود سهام شوند بوکه تنها می
 رای توزیع سرمایه به ذینفعان هستند های عمده پرداخت ب ها روش سهام پرداختی دارد گرچه، هر دوی آن

 

 آمار توصیفی پژوهش 
ها از رگرسیون استفاده خواهی  نمود  در این راستا به منظور انتخاب بین مدل رگرسیون و پانوی ابتدا  برای پاسخ به این فرضیه

و در OLS  شد مدل رگرسیونبا 75/7داری آزمون مذکور بیش از  لیمر را استفاده نمودی   در صورتی که سطح معنی Fآزمون 
 باشد از مدل پانوی استفاده خواهد شد  75/7صورتی که که سطح معنی داری کمتر از 

 
 لیمر برای مدل فرضیه های پژوهش F(: نتایج آزمون 9جدول )

 )مدل مناسب( نتیجه مقدار -P 5درجه آزادی 9درجه آزادی Fآماره 
 رگرسیون پانوی 7775998/7 888 937 5635/9

 
تعیاین ناوع د است، باه آزماون هاسامن بارای تصاادفی قابل برآورمدل توبیت تنها به روش اثرهاای  جا که اما از آن

   های تابوویی نیاز ندارد، بنابراین، ناوع داده هاا از ناوع پانل با فرض اثرهای تصادفی است داده
 

 پاگن برای فرضیه های پژوهش -نتایج آزمون بروش(: 5جدول )
 نتیجه سطح معنی داری درجه آزادی آماره خی دو نوع آزمون

5739/93 قابویت ادغام مکان  9 77757/7  قابویت ادغام مکان وجود ندارد 

8556/7 قابویت ادغام زمان  9 5957/7  قابویت ادغام زمان وجود دارد 

959/93 قابویت ادغام هر دو اثر  5 7799/7  قابویت ادغام هر دو اثر وجود ندارد 

 
بنابراین برای انجام فرضیه های پژوهش باید از مدل رگرسیون پانوی توبیت استفاده  بنابراین مدل ادغام شده تائید می شود 

برای توصیف  9658در سال  James Tobin باشد که توسط های پنل می برای داده مدل آماریمدل توبیت یک  شود  می
شود که یک متغیر  در این مدل در نظر گرفته می .است و متغیرهای مستقل ایجاد شده منفی غیر وابسته متغیر یک بینرابطه 

 .غیرقابل مشاهده در مدل وجود دارد که این متغیر به شکل خطی به متغیر وابسته است
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 یافته های پژوهش
کامل اطلاعات حاصل  یاتجزئ ها، یه  در خصوص فرضپردازد یها م یهحاصل از آزمون فرض یجبخش از پژوهش به ارائه نتا ینا

 یق،تحق یها یهآزمون فرض برایگردد   یلها تسه یهفرض یو بررس یسهشود تا امر مقا یارائه م یاز نرم افزار در جداول خاص
 برآورد شده است: یرز یالگو

 

 
 

 الگوی پژوهش یها بر مبنا یهاز فرض یکحاصل از آزمون هر  نتایج(: 3جدول )
 t (Prob) احتمال آماره  tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نماد متغیر نام متغیر

-FCASHFLOW 75753553 جریان وجوه نقد آزاد  75796973 55763788-  757759 

-DEBTCOST 75773773 هزینه بدهی  75777775 75389575-  759669 

-BMR 75758785 ارزش دفتری به بازار  75798999 35878778-  757779 

-SIZE 75773357 اندازه شرکت  75753557 75985599-  758877 

 LEV 75773659 75779579 35597778 757795 نسبت اهرمی

-ROE 75798778 بازده سهام  75778736 55335657-  757575 

عمر شرکت تمیلگار  AGE 75795657-  75799876 95367778-  759955 

 C 75567778 75933699 55555535 757577 مقدار ثابت

 R2ضریب تعیین 
 ضریب تعیین

 R2 تعدیل شده 

  F احتمال آماره 
(Prob) 

 واتسون -ربینود آمار  F آماره 

75539595 35685359 7777/7  85986899 55769977 

 

 آزاد وجه نقدفرضیه جریان 
خرند تا سرمایه  نتایج مثبت و قابل توجه جریان آزاد وجه نقد نشان می دهد که شرکت ها با احتمال بیشتری سهام می

سهامداران را در زمانی که جریان پول نقد آزاد بیشتری در طول دوره سیاست پولی غیر متعارف دارند، توزیع کنند  این شواهد 
چنین شواهد نشان می دهد که در یک محیط اقتصادی با نرخ بهره دائماً پایین  را تایید می کند  ه  فرضیه جریان آزاد پول نقد

و نقدشوندگی بیشتر در نتیجه تسهیل پولی طولانی مدت اما با نبود فرضیت های خوب سرمایه گذاری واقعی، شرکت های 
به وسیوه بازخرید سهام دارند  همانطور که می دانی ،  کمتری که دچار محدودیت مالی هستند تمایل به توزیع پول نقد اضافی
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بازخرید سهام به طور کوی ارزش سهامدار را افزایش می دهد، چراکه مالکیت نسبی میان هر سهامدار افزایش می یابد، چراکه 
 پس از بازخرید سهام، سه  های کمتری روی درآمدهای شرکت وجود دارد  

 فرضیه هزینه بدهی 
های منفی و  قابل  طور که ضریب شرکت ها با هزینه های وام گیری پایین تر احتمال بیشتری برای بازخرید سهام دارند، همان

توجه هزینه بدهی شاهد آن هستند  تاثیر ارزیابی شده هزینه های بدهی بر بازخرید سهام آن قدر بزرگ هست که به لحاظ 
کننده فرضیه هزینه بدهی است که دال بر این است که هزینه بدهی یک عامل مه  در  اقتصادی معنادار باشد  این یافته تایید

تعیین دلیل بازخرید سهام توسط شرکت ها در دوره سیاست پولی غیر متعارف است  شواهد نشان می دهد که محیط نرخ بهره 
ه از بدهی ارزان خریدهای مالی دوباره سهام فوق پایین دائ  ناشی از سیاست پولی غیر متعارف احتمالاً شرکت ها را به استفاد

 دهد   ترغیب می کند و بنابراین احتمال خرید دوباره سهام شرکت ها را ارتقا می

 فرضیه ارزش گذاری کمتر
های ک  ارزش  بالاتر، احتمال بازخرید سهام بالاتری خواهند داشت  به طور خاص در میان شرکت BMRشرکت های دارای 
بالاتری دارند(، به  BMRتری دارند ) گذاری پایین (، شرکت هایی که ارزشBMR >1های دارای  گذاری شده )شرکت

 BMR<1های دارای  اند )شرکتهایی که ک  ارزش گذاری نشده احتمال بالاتر دوباره سهام خود را خواهند خرید  میان شرکت

 احتمال بالاتری برای بازخرید سهام دارند   بالاتر( BMR(، احتمالاً شرکت های بیشتر ارزش گذاری نشده )دارای   

 فرضیه نسبت بدهی به دارایی مالی خالص
ها  دهد که نسبت بدهی به دارایی خالص مالی ارتباط منفی با بازخرید سهام دارد، یافته نتایج نسبت بدهی به دارایی  نشان می

الی احتمال کمتری برای بازخرید سهام دارند که های دارای نسبت بالاتر بدهی به دارایی خالص م دهد که شرکت نشان می
های تامین مالی بدهی نقش مهمی در  تایید بیشتری برای دیدگاه نشان داده شده است که ملاحظات ساختار سرمایه و هزینه

 کند   گیری یک شرکت برای بازخرید سهام خود بازی می تصمی 
تری با انگیزه ها برای  و پایین آوردن هزینه های وام گیری رابطه مه این ملاحظات مانند به دست آوردن نرخ اعتبار بالاتر 

ها بالاست، تمایوی به  نسبت بدهی به دارایی خالص پایین تر مربوط خواهد بود )وقتی نسبت بدهی به دارایی خالص مالی آن
در خصوص بازخرید سهام وجود بازخرید سهام ندارند(  توضیح دوم این است که تضادهایی میان سهامداران و صاحبان بدهی 

دارد  صاحبات بدهی که بیش از مالکان دارایی از ریسک متنفر هستند، ممکن است قربانی ها بازخرید سهام شوند  به عبارت 
دیگر اگر یک شرکت سهام خود را دوباره بخرد، ممکن است صاحبان بدهی شرکت به نتیجه دادن کمک هزینه به سهامداران 

ازخرید سهام برسند، چون بازخرید سهام نقدشوندگی شرکت را کاهش می دهد، نسبت بدهی به دارایی و پرداخت قیمت ب
 کند   های پیش فرض برای صاحبان بدهی را ایجاد می خالص مالی را افزایش می دهد و بنابراین ریسک

 فرضیه مکمل
ها با نشریات جدید سازگار است و  ند  یافتهکن ها از بازخرید سهام به عنوان یک مکمل برای سود سهام استفاده می شرکت

کند  این نشان می دهد که در طول دوره سیاست پولی غیر متعارف، وقتی ابهام اقتصادی  فرضیه مکمل بودن را تایید می
بالاست و پیش بینی آینده جریان های پول نقد دشوار است، ممکن است شرکت ها ترجیح دهند از بازخرید سهام در ترکیب با 

 سود سهام به عنوان یک راهبرد توزیع انعطاف پذیر استفاده کنند  
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 بررسی استحکام
متغیر وابسته در صورتی مقدار یک می گیرد که شرکت سهام خود را دوباره بخرد و در غیر این صورت برابر صفر است  تاثیرات 

 ای گزارش شده در میانگین های متغیرهای توضیحی محاسبه می شوند  حاشیه
های وام گیری و نسبت بدهی  جریان آزاد پول نقد و سود سهام تاثیر مثبتی بر احتمال بازخرید سهام دارند، در حالی که هزینه

 به دارایی خالص مالی تاثیر منفی داشت  
 

 نتیجه گیری و پیشنهادات 
 راتیبه تأث ی، تاکنون توجه کافنامتعارف یپول استیس یمرتبط با اثرات کلان اقتصاد اتیروزافزون حج  ادب شیافزا رغ یعو

 استیس یرفتار شرکت ها در طول دوره ها یدر مورد چگونگ یاندک اریشناخت بس نی، و بنابراآن نشده است یخرد اقتصاد
 دیبازخر یباشد که رفتارها یم یمطالعه ا نیمقاله اول نی، اموضوع نیوجود دارد  با هدف روشن کردن ا نامتعارف، یپول یها

در  یساختار مال ریبا نشان دادن تأث نیمقاله همچن نیکند  ا یم ینامتعارف را بررس یپول استیسهام شرکت ها در طول دوره س
شرکت های دارای جریان آزاد پول نقد بیشتر و هزینه های وام  کند  یکمک م یساختار مال اتیسهام شرکت ها به ادب دیبازخر

ها  ها سود سهام و بازخرید سهام را برای خوشامد سهامداران با آن گیری کمتر احتمال بازخرید سهام کمتری دارند و شرکت
ی غیر متعارف ها در طول دوره سیاست پول کنند  ساختار مالی یک ضریب مه  موثر بر بازخرید سهام شرکت هماهنگ می

است  برخی پیش بینی های احتیاطی در مورد این مطالعه وجود دارد  ابتدا رفتار بازخرید سهام شرکت تا حد زیادی به مسائل 
در مدیریت شرکت ارتباط دارد، پس ممکن است شرکت ها به دلایل دیگری سهام خود را دوباره بخرند )مثلاً برای جووگیری 

ها در طول دوره سیاست پولی غیر متعارف، دوم اگرچه  مقاله برای دیدن دلیل بازخرید سهام شرکت از اعمال کنترل(  در این
ها  این مقاله به طور خاص بر دوره سیاست پولی غیر متعارف تمرکز دارد، عوامل تعیین کننده بازخرید سهام و نحوه تأثیر آن

 های آتی است   فریبنده )جذاب( برای پژوهشقبل و بعد از دوره سیاست پولی غیر متعارف یک مسئوه مه  و 
 9و  7های این مقاله الزامات مهمی برای کارایی سیاست پولی غیر متعارف دارد  وقتی سرعت سیاست گذاری محدود به  یافته

است، یکی از مسیرهای اصوی در گذار از سیاست پولی غیر متعارف، پیش بردن سرمایه گذاری واقعی کسب و کار با کاهش 
زینه های تامین مالی از طریق تزریق نقدینگی گسترده در سیست  مالی است که به موجب آن تقاضای انبوه و خروجی در ه

گذاری در کسب و کارهای واقعی را  دهد، اگر شرکت ها سرمایه یابد  اما همانطور که این مقاله نشان می اقتصاد افزایش می
شود؟ این مقاله  طبیقی )یا وام دهی؟( برای بازخرید سهام بهره گیرند، چه میپولی ت طافزایش ندهند و به جای آن از شرای

ها با اهداف سیاست پولی  های سرمایه گذاری شرکت های جدی در مورد همراستا شدن مشوق دهد که باید نگرانی نشان می
 غیر متعارف بروز کند  
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