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 چکیده

تاا   کند میاستفاده  یتجرب وتحلیل تجزیهمطالعه از  نی. اپردازد می یبر اهرم مال ها شرکتانحلال سهام  تأثیر یمقاله به بررس نیا

انتخاا    .کناد  مای اساتفاده   یفیو ک یکم های دادهو از  گذارد می تأثیرشرکت  یکند که چگونه انحلال سهام بر اهرم مال یبررس

منااب    بیا ترک یچگاونگ  است. بحث ساختار سرمایه به ها شرکت یوظایف مدیران مال ترین مهماز  یساختار سرمایه مناسب یک

در . و ساهام عاادی و ممتااز اشااره دارد     قرضاه  ، اوراقبلندمادت و  مادت  کوتااه  های بدهی لیواحدهای تجاری از قب یمال تأمین

 کاه  هاایی  شارکت و  کناد  مای  دایا بالا برخوردار است هزینه حقوق صااحبان ساهام کااه  پ    یاز نقد شوندگ سهام که یمواقع

مشاوق   تواناد  مای ساهام   ینگینقاد  افازای   .داشته باشاند  تری پایین یسهامشان بالاست تمایل دارند که اهرم مال ینقدشوندگ

شارکت   گیاری  تصامیم بار   یرگاذار یتأث یبرا گذاران سرمایه یفروش سهام برا ای دیخر رایسهامداران باشد، ز تیمشارکت و فعال

 قیا رارزش ساهامداران را از    جااد یدارند، ممکان اسات ا   یسهام بالاتر ینگیکه نقد ییها ارزش: شرکت جادی. اشود می تر آسان

 ینگیاثار نقاد   ، ورکلی به .تر کنند بر سهام آسان یمبتن یها مشوق ریسهام کارکنان و سا یها نهیبر سهام، گز یمبتن یدهایخر

  یو افازا  هیسارما  ناه یباازار، کااه  هز   ییمنجار باه بهباود کاارا     تواناد  مای  رایمثبت است، ز  ورکلی بهشرکت  کیبر سهام 

 تاأثیر  تواناد  یاز آن اسات کاه انحالال ساهام شارکت ما       یحااک  هاا  افتهی شود. یشرکت تیو حاکم یدر امور مال پذیری انعطاف

 نیا یامدهایمقاله پ نیشرکت دارد. ا سکیو مشخصات ر هیبر ساختار سرما ییامدهایداشته باشد که پ یبر اهرم مال یتوجه قابل

 کناد  یما  ئهارا گذاران هیو سرما رانیمد یرا برا ییها هیو توص دهد یشرکت مورد بحث قرار م یو عمل مال یتئور یرا برا ها افتهی

 .رندیشرکت در نظر بگ یمال تیاثرات انحلال سهام بر وضع یابیکه هنگام ارز
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 مقدمه -1

 تأثیرهستند و  شتریو فروشندگان ب دارانیخر رای، زشود میدر بازار سهام  متیق شتریمنجر به ثبات ب  ورکلی به شتریب ینگینقد

 رایشرکت را کاه  دهد، ز هیسرما نهیممکن است هز ینگینقد بهبود .دهد میسهام را کاه   متیمعاملات بزرگ بر ق

 .داشته باشند ازین یقابل معامله هستند به بازده کمتر یکه به راحت یدر سهام گذاری سرمایه یممکن است برا گذاران سرمایه

 تیو جذاب یبالقوه نشان دهنده قدرت مال گذاران سرمایهدهد و به   یشرکت را افزا کیدرک بازار از  تواند میبالاتر  ینگینقد

 [3] .باشد

 شان هیساختار سرما تیریها در مد شرکت یرا برا یشتریب یریپذ انعطاف تواند یم ینگی: بهبود نقدهیساختار سرما تیریمد

مشوق  تواند میسهام  ینگینقد  یافزا .سهام داشته باشند یمال تأمینبه  یتر آسان یممکن است دسترس رایفراهم کند، ز

شرکت  گیری تصمیمبر  یرگذاریتأث یبرا گذاران سرمایه یفروش سهام برا ای دیخر رایسهامداران باشد، ز تیمشارکت و فعال

 قیرا از  ر سهامدارانارزش  جادیدارند، ممکن است ا یسهام بالاتر ینگیکه نقد ییها ارزش: شرکت جادی. ا6.شود می تر آسان

 [1] .تر کنند بر سهام آسان یمبتن یها مشوق ریسهام کارکنان و سا یها نهیر سهام، گزب یمبتن یدهایخر

 نهیبازار، کاه  هز ییمنجر به بهبود کارا تواند می رایمثبت است، ز  ورکلی بهشرکت  کیبر سهام  ینگیاثر نقد ، ورکلی به

 [2] .شود یشرکت تیو حاکم یدر امور مال پذیری انعطاف  یو افزا هیسرما

بوده  گذاران سرمایهو  نیموضوع مورد توجه محققان، شاغل ربازیآن از د یشرکت و عملکرد مال کی هیساختار سرما نیرابطه ب

انتشار و انحلال سهام شرکت مربوط  رامونیپ کیاستراتژ ماتیبه تصم هیساختار سرما تیریمد یاتیح یاز جنبه ها یکیاست. 

 یو سلامت مال هیسرما نهیهز سک،یبر مشخصات ر یقیعم یامدهایآن، پ یشرکت بر اهرم مال کیانحلال سهام  تأثیر. شود می

 [2] .آن دارد یکل

 تیریشرکت و مد یمال یامدهایروشن کردن پ ،یانحلال سهام شرکت و اهرم مال نیب فیرابطه ظر یمقاله بررس نیا هدف

 تیفعال تأثیر یدرک جام  از چگونگ کیما به دنبال ارائه  ،یو اکتشاف نظر یتجرب وتحلیل تجزیه قیاست. از  ر کیاستراتژ

 .میآن بر ارزش و ثبات شرکت هست یبعد تأثیرشرکت و  یانحلال سهام بر اهرم مال یها

 کیو  میده یو انحلال سهام را مورد بحث قرار م یاهرم مال ینظر یربنایز م،یپرداز یمربو ه م اتیبه ادب ،یبعد یها بخ  در

 یعمل یامدهایما پ ن،ی. علاوه بر امیکن یشرکت ارائه م کی یاثرات انحلال سهام بر ساختار مال یبررس یبرا یلیچارچو  تحل

با هدف کمک به درک آگاهانه تر  م،یکن یم یو سهامداران بررس گذاران سرمایه ،یشرکت رندگانیگ میتصم یها را برا افتهی نیا

 [4] .شرکت ماتیدر تنظ یانحلال سهام و اهرم مال نیب دهیچیاز تعامل پ

 

 مسئله بیان -1-1

ادغام  ه،یساختار سرما دیمانند تجد یمختلف لیمهم در چرخه عمر شرکت است که اغلب به دلا دادیرو کیانحلال سهام شرکت 

 کی یانحلال سهام بر اهرم مال یامدهایحال، پ نی. با اشود میانجام  گذاری سرمایه ماتیتصم ایسود سهام   یو تملک، توز

 یقابل توجه یتجرب یآن، همچنان موضوع بحث و بررس یو سلامت مال سکیمشخصات ر ه،یسرماساختار  جه،یشرکت، و در نت

 .است

 [5] :است ریز یمشکل اصل یمطالعه به دنبال پرداختن به حوزه ها نیا

  ور بهشرکت است.  یانحلال سهام بر اهرم مال میرمستقیو غ میمستق راتیحول درک تأث ی: مشکل اصلبر اهرم تأثیردرک  

و حقوق صاحبان سهام در ساختار  یدر نسبت بده رییانحلال سهام منجر به تغ ایاست که آ نیا نییمطالعه تع نیخاص، هدف ا

 .ریخ ای شود می هرمآن بر نسبت ا یبعد تأثیرشرکت و  هیسرما
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است که چگونه انحلال سهام بر مشخصات  نیا یابیمشکل، ارز نیمهم ا یاز جنبه ها گرید یکی: و ثبات سکیر یابیارز 

 ،یمال یارهایمع ریو سا ،یپوش  بده یدر اهرم، نسبت ها راتییتغ وتحلیل تجزیه. با گذارد می تأثیرشرکت  کیو ثبات  سکیر

 .شرکت است یو ثبات مال سکیسهام بر ر لانحلا یامدهایپ صیمطالعه با هدف تشخ نیا

شرکت و  رانیمد یانحلال سهام برا کیاستراتژ گیری تصمیم یامدهایپ نیمسئله همچن انی: بکیاستراتژ گیري تصمیم

 تیو جذاب هیسرما نهیشرکت، هز یمال ماتیچگونه انحلال سهام بر تصم نکهی. درک اردیگ یرا در بر م گذاران سرمایه

 .است یشرکت ضرور تیو حاکم یموثر در امور مال کیاستراتژ یاانتخا  ه تیهدا یبرا گذارد می تأثیر گذاری سرمایه

با ارائه  یعمل یامدهایو پ ینظر یچارچو  ها نیمطالعه به دنبال پل زدن شکاف ب نیا ت،ی: در نهاو عمل پل زدن يتئور

به  یتجرب یها افتهیبه ترجمه  ازیمسئله ن انیب نیبنابرا ؛است گذاران سرمایهگذاران و  استیپزشکان، س یبرا یعمل یها ن یب

 .ردیگ یشرکت را در بر م ماتیدر تنظ یمال گیری تصمیم  یافزا یبرا یعمل یها هیتوص

 ،یانحلال سهام و اهرم مال نیب دهیچیاز رابطه پ تر قیمطالعه کمک به درک دق نیمشکل، هدف ا یها حوزه نیپرداختن به ا در

 یگذار ارزش یها وهیو ش هیساختار سرما تیریمد ک،یاستراتژ یریگ میتصم تواند یاست که م یو نظر یعمل یها ن یارائه ب

 را آگاه کند. گذار هیسرما

 

 مبانی و پیشینه پژوهش -2

سهام یا  انتشار از محل یمال تأمینگردد، نحوه  یکه در یک سازمان اتخاذ م یماتیتصم ترین مهماز  یبا توجه به این که یک

کدام از این دو راه کار که  هر سرمایه شرکت است که بیکننده ترک نییاست و این موضوع تع (یایجاد بده)دریافت وام 

 أتیهمچون ساختار ه ینظام راهبری شرکت های زمیمکان تأثیر ی، لذا بررسگذارد میبر شرکت  یمتفاوت راتیانتخا  شود، تأث

 برخوردار است. یبسزای تیمدیره بر ساختار سرمایه از اهم

 نهیرساند ساختار سرمایه به حداقل سرمایه را به یساختار سرمایه ای که ارزش شرکت را افزای  دهد یا هزینه کلبنابراین 

بالا برخوردار است  یکه سهام از نقدشوندگ یمواقع در و سهام است و یاز بده یبیترک نهیشرکت است و این ساختار سرمایه به

 یسهامشان بالاست تمایل دارند که اهرم مال یکه نقدشوندگ هایی شرکت و کند می دایهزینه حقوق صاحبان سهام کاه  پ

 .داشته باشند تری پایین

و فروش  دیاست که چگونه سهولت خر نیا تحلیلو تجزیهشامل  یبر اهرم مال ها شرکتسهام  ینگینقد تأثیردر مورد  قیتحق

 :آمده است یقاتیتحق نیچن هیاصول اول نجای. در اگذارد می تأثیرآن  سکیو مشخصات ر هیشرکت بر ساختار سرما کیسهام 

 متیمانند اسپرد ق ییارهایشرکت با استفاده از مع کیسهام  ینقدشوندگ یابیبا ارز قاتی: تحقینگینقد يریگ اندازه

فروش سهام در بازار کمک  ای دیسهولت خر تیکم نییبه تع ارهایمع نی. اشود یآغاز م متیق تأثیرحجم معاملات و  ،یشنهادیپ

 .کند میفراهم  ینگینقد زانیدرک م یبرا ییو مبنا کند می

به حقوق صاحبان سهام اندازه  یشرکت را که معمولاً با نسبت بده یمطالعه سپس اهرم مال نی: ایاهرم مال وتحلیل تجزیه

سطح  ییبه شناسا وتحلیل تجزیه نیشرکت را درک کند. ا هیدر ساختار سرما یتا نسبت بده کند می ی، بررسشود می یریگ

سهم و اهرم  ینگینقد نیب ی: محققان همبستگیهمبستگ یابی. ارز3.کند میمتحمل شده توسط شرکت کمک  یمال سکیر

 یاغلب برا یآمار ی. روش هاریخ ایدو عامل رابطه وجود دارد  نیا نیب ایکنند که آ نییتا تع کنند یم وتحلیل تجزیهرا  یمال

 [7] .شود میرابطه استفاده  نیقدرت و جهت ا یریاندازه گ

بر اهرم  میمستق  ور بهسهام  ینگینقد ایکنند که آ نییکنند تا تع یمحققان تلاش م ق،یدق وتحلیل تجزیه قیاستنتاج: از  ر

بازار  طیشرا ایصنعت  ییایمانند اندازه شرکت، پو رهایمتغ ریسا تأثیرتحت  یاساس یروابط علّ ایآ نکهیا ای گذارد می تأثیر یمال

 .وجود دارد

 یشرکت را بررس هیساختار سرما ماتیسهام بر تصم ینگینقد تأثیر ی: مطالعات سپس چگونگهیساختار سرما يبرا امدهایپ

 یمال تأمینو حقوق صاحبان سهام در  یدر نسبت بده راتییبالاتر به تغ ینگینقد ایاست که آ نیا یابیشامل ارز نیکنند. ا یم
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 نیهمچن قاتی: تحقیاستیو س یتیریمد یامدهای. پ6.گذارد می تأثیرآن  سکیر اتو بر اهرم و مشخص شود میشرکت مربوط 

سهام بر  ینگینقد تأثیر یرا در مورد چگونگ ییها ن یو ب ردیگ یدر نظر م استگذارانیو س رانیمد یرا برا یعمل یامدهایپ

 .کند یارائه م یو ملاحظات نظارت یمال سکیر تیریمد ه،یسرما یها یریگ میتصم

آن است، با هدف  یشرکت با اهرم مال کیسهام  ینگیدرک جام  از نحوه تعامل نقد کیبه دنبال ارائه  قیتحق نیا ، ورکلی به

 .یمال یدر بازارها یاستیس ماتیو تصم گذاری سرمایه یها یشرکت، استراتژ یمال یها وهیش یا لاع رسان

 

  سهام  شوندگی  نقد -2-1

در بازار فروخت. هرقدر  یواقع متیسهام را به ق ای ییدارا کی توان یم یموضوع اشاره دارد که با چه سرعت نیبه ا ینقدشوندگ

آن  یآن سهم را معامله کنند، نقدشوندگ یشتریو فروشندگان ب دارانیباشد و خر شتریسهم در بازار ب کیمعاملات  زانیم

آن  یکرد، نقد شوندگ لیو بدون دردسر به وجه نقد تبد ییرا با سرعت بالا ییدارا کیاگر بتوان  گرید عبارت است. به شتریب

 [7] .است شتریب (marketability) عرضه و فروش آن در بازار تیو قابل ییدارا

 ییدارا یبرا داریاز وجود خر یسهام، بدون نگران ریها نظ ییدارا یکه دارندگان برخ کند یامکان را فراهم م نیا ینقدشوندگ

 یها ییدارا یبرخ که یاست، درحال ییدارا نیخود، آن را بخرند، نگهدارند و در زمان مناسب بفروشند. پول نقد، نقد شونده تر

 [8] .دارند ینسبتاً کمتر ینقدشوندگ ا یکم یها ونیو کلکس سینف یها تابلو فرش ،خودرو ،یاملاک مسکون رینظ گرید

 
 [8] ،بالا یقدرت نقد شوندگ يبازارها: 1نمودار شماره 

  

در بازار فروخت. هرقدر  یواقع متیق به یا سهام را ییک دارای توانیم یبه این موضوع اشاره دارد که با چه سرعت ینقدشوندگ

آن  یآن سهم را معامله کنند، نقدشوندگ شترییب فروشندگان باشد و خریداران و شتریمعاملات یک سهم در بازار ب زانیم

آن  یو بدون دردسر به وجه نقد تبدیل کرد، نقد شوندگ یبا سرعت بالای را یعبارتدیگر اگر بتوان یک دارای است. به شتریب

 یخرید یا فروش یک دارای یبه معنای توانای یبعبارت دیگر، نقدشوندگ است. شتریآن در بازار ب عرضه و فروش تیو قابل یدارای

 موجود با

 [10] .باشد یم ،یآن دارای متیقابل توجه بر روی ق تأثیرو بدون  نیای پای هزینه
 

 بازار طلا و سکه

 بازار مسکن

بازار ارزهاي  
 دیجیتال

 بازار خودرو

 بازار بورس
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 مالی  اهرم -2-2

به عبارت  انیز ایکردن سود  ریروش تکث یاشاره به نوع یاست برا یاصطلاح ،یدر امور مال Leverag :یسیبه انگل اهرم

 .قرض کردن پول به منظور چند برابر کردن درآمد حاصل از دادوستد است یاهرم به معن تر قیدق

 

 :یاهرم مال جادیا نمونه

 کی. سپس به آورد یشما به ارمغان م یسکه سود خالص برا کیکه  دیکن یم یا و با آن معامله دیسکه دار 10 دیفرض کن

سکه وارد معامله  100 بار نیاما ا دیده یانجام م یمعامله مشابه بار نی. ادیریگ یسکه از او قرض م 90کارگزار رجوع کرده و 

 10 د،یده یرا به کارگزار پس م دیکه قرض کرده بود یا سکه 90. سپس دیآور یدست م به هسک 110 قی ر نیو از ا دیکن یم

 یاهرم مال کیخود  یروش برا نیداشت. با ا دیسکه سود خالص در دست خواه 10بازگردانده و  بیرا هم به ج تان هیسکه اول

 [10] .دیا کرده جادیا

 

 

 
 [9] .معمول کسب اهرم يها روش: 2نمودار شماره 

 

 

در  شوند یم یبورس یها افراد و شرکت یمال  یزیر و برنامه یگذار هیسرما ندیسود در فرآ  یکه باعث افزا نیبا ا یمال یها اهرم

امور   شرفتیو پ یمال یها برنامه یشرکت برا کیهرچه  یعنی؛ کنند یپروسه را چند برابر م نیموجود در ا سکیر زانیمقابل م

 را تقبل خواهد کرد. یشتریب یاقتصاد یها و چال  یمال سکیر زانیکند، در واق  م فادهاست یشتریب یخود از اهرم مال

 

 در بورس یاستفاده از اهرم مال بیمعا-2-2-1

 یاز اهرم مال یاهرم یقرارداد مشتقه و صندوق ها ،یاز کارگزار یاعتبار معاملات افتیدر ق،یاز سه  ر توانند یم گذاران هیسرما

دارد که در ادامه به آن  زین یبیمعا یکند ول شتریبدست آمده را ب یسودها تواند یم یمال یها از اهرم استفاده .استفاده کنند

 [11] .میکن یاشاره م

 

 در پرداخت اقساط وام ییعدم توانا سکیر .1

 ها وام هیدر تسو ییعدم توانا سکیر .2

 قرض گرفتن پول

 استفاده از ابزار مشتقه خریدن دارایی ثابت
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 ی. نسبت های اهرم مالدهد میبودجه شرکت را نشان  تأمیندر ساختار سرمایه  یبده زانیم ی، نسبت های اهرمیکل  ور به 

قابل قبول  زین شتریب یباشد مقدار بده شتریب دارند. هرچه درآمد و بازده شرکت دیها شرکت تاک یبده یاساسا به حجم کل

 است

 کلاً شامل قسمت چپ ترازنامه باشد و یها م یدارای یمال تأمینو سهام عادی برای  یاستفاده از بده زانیم یبنابراین اهرم مال

 .گویند یم یهای یک شرکت را اهرم مال یدارای تأمینو سرمایه در  یبده نیو ارتباط ب شود می
 

ارزش دفتری کل بدهی

ارزش دفتری کل دارایی
 [11]،1رابطه شماره  اهرم مالی 

 

 بحث و نتیجه گیري -3

شرکت نشان داد. مشخص شد که انحلال سهام  یاهرم مال راتییانحلال سهام و تغ نیرا ب یمعنادار یرابطه آمار قیتحق نیا

بر سهام  یمبتن هیبه سمت ساختار سرما رییکه نشان دهنده تغ شود میبه حقوق صاحبان سهام  یمنجر به کاه  نسبت بده

 :و ثبات سکیر یامدهای. پ2است.

 یشرکت دارد. کاه  در اهرم مال کی یو ثبات مال سکیر لیپروفا یبرا ییامدهایاز آن است که انحلال سهام پ یها حاک افتهی

همراه بود، همانطور که  یثبات مال  یو افزا یورشکستگ سکیکاه  ر ،یپوش  بده یپس از انحلال سهام با بهبود نسبت ها

 :کیاستراتژ گیری تصمیم. 3احتمال نکول کمتر نشان داد.

آشکار کرد. مشخص شد که  گذاران سرمایهو  ها شرکت رانیمد یانحلال سهام را برا کیاستراتژ یامدهایپ قیتحق نیا

 یمال تأمین یها یریگ میدر تصم شتریب یریپذ و انعطاف افتهیبهبود  هیسرما نهیانحلال سهام هستند، هز ریکه درگ ییها شرکت

. واکن  4دنبال کند. تر نییپا یمال تأمین یها نهیرا با هز کیتا ابتکارات استراتژ سازد یرا قادر م تیریو مد دهند، یرا نشان م

 :بازار و ارزش سهامداران

اعلام انحلال سهام  رامونیرا پ یمثبت یرعادیاغلب بازده غ ها شرکتواکن  بازار به انحلال سهام نشان داد که  وتحلیل تجزیه

  یافزا قیارزش درک شده از  ر جادیا شنهادیو پ گذاران سرمایهمطلو   یکنند که نشان دهنده واکن  ها یتجربه م

 .است هیرماساختار س ییو بهبود کارا ینگینقد

 :یخط مش یها هیتوص

 یامدهایکه پ کند یم تیحما ینظارت یها که از چارچو  کند یرا ارائه م یاستیس یها هیتوص قیتحق نیا ها، افتهیبر اساس 

مجدد  دیخر یمتعادل برا کردیرو کیو  دهد، یم صیتشخ یو ثبات مال هیساختار سرما یساز نهیمثبت انحلال سهام را بر به

 .کند یم جیروسهام را ت  یها و توز سهام شرکت

 ک،یاستراتژ یریگ میتصم سک،یر تیریمد ،یانحلال سهام شرکت بر اهرم مال تأثیر یجام  از چگونگ یدگاهید ها افتهی نیا

و  گذاران هیشرکت، سرما نیشاغل یرا برا یارزشمند یها ن یو ب دهند یارائه م یمش ادراکات بازار و ملاحظات خط

 .دهند یارائه م گذاران استیس

مطلو  موجب کاه  هزینه  سرمایه، انتخا  ساختارشود می یاز ساختار سرمایه آن تلق یآنجا که هزینه سرمایه شرکت تابعاز 

که  یو سهام است و در مواقع یاز بده یبیترک مطلو  این ساختار سرمایه .شود میسرمایه شرکت و افزای  ارزش بازار آن 

سهامشان  یکه نقدشوندگ هایی شرکتو  کند می دایصاحبان سهام کاه  پ حقوقبالا برخوردار است هزینه یسهام از نقدشوندگ

 .داشته باشند تری پایین یمال اهرم بالاست تمایل دارند که

سهام و  ینگینقد نیب دهیچیدر رابطه با رابطه پ یارزشمند یها ن یبه ب یاثر انحلال سهام شرکت بر اهرم مال وتحلیل تجزیه

حوزه مهم مهم  نیچند ،ینظر یو کاوش ها یتجرب قاتیتحق قیمطالعه از  ر نیکمک کرده است. ا هیساختار سرما ییایپو

 .را روشن کرده است یو ملاحظات نظارت گذاری سرمایه ماتیشرکت، تصم یامور مال یبرا
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را به سمت کاه  اهرم  یو روند ثابت کند یم دیشرکت تأک یانحلال سهام بر اهرم مال میمستق تأثیربر  قیتحق نیا یها افتهی

 ینگیکه نقد دهد ینشان م نی. ادهد یسهام نشان م  یتوز ایمجدد  دیبه دنبال خر ژهیبر ارزش و یمبتن هیو ساختار سرما یمال

 یریگ میتصم یبرا ییامدهایشرکت دارد و پ یو ثبات مال ،یبده تیظرف سک،یر تمشخصا یده در شکل یمحور یسهم نقش

درک شده در   یمطالعه پاسخ مثبت بازار به انحلال سهام و افزا نیا ن،یبر ا علاوه .ارزش سهامداران دارد جادیو ا کیاستراتژ

 ینگینقد یساز نهیکارآمد و به هیساختار سرما تیریمرتبط با مد یایبر شناخت مزا ارزش سهامداران را برجسته کرده است، که

 .کند یم دیسهام تأک دیبازخر یها برنامه قیاز  ر

و  یگذار هیسرما تیجذاب ه،یسرما نهیانحلال سهام بر هز یامدهایدر نظر گرفتن پ تیبر اهم ها افتهی ک،یمنظر استراتژ از

 جادیآگاهانه اتخاذ کنند که با ا یمال تأمین ماتیتا تصم سازد یها را قادر م شرکت رانیو مد کنند یم دیتأک یمال یریپذ انعطاف

متعادل  یچارچو  نظارت کیاز  استگذارانیس یبرا امدهایپ ت،یدر نها .سک همسو باشدیارزش بلندمدت و اهداف کاه  ر

بازار  فیتحر ایحال از سوء استفاده  نیو در ع دهد می صیانحلال سهام را تشخ ینیارزش آفر لیکنند که پتانس یم تیحما

 .کند می جادیشرکت ا یمال یها وهیکارآمد و ش هیسرما یبازارها یرا برا یطی، محکند میمحافظت 

بلکه  بخشد، یبهبود م گذارد، یم تأثیر یچگونه انحلال سهام بر اهرم مال نکهینه تنها درک ما را از ا قیتحق نیا ان،یپا در

 ینگینقد نیب ای. با شناخت تعامل پودهد یارائه م گذاران استیو س گذاران هیشرکت، سرما نیشاغل یرا برا یعمل یها ن یب

و  هیسرما نهیبه تیریاست که مد کیآگاهانه و ملاحظات استراتژ یها بحث ختنیهدف ما برانگ ه،یساختار سرما ییسهام و کارا

 .کند یم تیانداز شرکت را تقو در چشم داریارزش پا جادیا
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Abstract 
This article examines the effect of liquidation of companies' shares on financial leverage. This study uses 

empirical analysis to examine how stock liquidation affects a firm's financial leverage, using both quantitative 

and qualitative data. Choosing the right capital structure is one of the most important duties of financial 

managers of companies. The discussion of capital structure refers to how to combine sources of financing of 

commercial units, such as short-term and long-term debts, bonds, and ordinary and preferred shares. When 

stocks are highly liquid, the cost of equity decreases, and companies whose stocks are highly liquid tend to have 

lower financial leverage. Increasing stock liquidity can encourage shareholder participation and activity, because 

buying or selling Shares make it easier for investors to influence the company's decision-making. 6. Value 

creation: Companies with higher stock liquidity may find it easier to create shareholder value through stock-

based buybacks, employee stock options, and other stock-based incentives. In general, the effect of liquidity on a 

company's stock is generally positive, because it can lead to improving market efficiency, reducing capital costs 

and increasing flexibility in financial affairs and corporate governance. The findings indicate that the liquidation 

of the company's shares can have a significant effect on the financial leverage, which has consequences on the 

capital structure and risk profile of the company. This paper discusses the implications of these findings for 

corporate finance theory and practice and provides recommendations for managers and investors to consider 

when evaluating the effects of stock liquidation on corporate financial position. 
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