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Abstract 
Ownership structure and human capital are two important factors in the 

performance and success of organizations that have a mutual influence 

on each other. Ownership structure refers to the distribution of stock 

ownership in a company and can affect managerial behaviors and 

decisions. Human capital also refers to the knowledge, skills, 

experiences, and abilities of an organization's employees and is the main 

source of innovation and competitive advantage. Therefore, based on this 

argument, the purpose of the present study is to investigate the effect of 

ownership structure on organizational capital using a sample of 167 

companies during the period 2014 to 2023. The research hypotheses were 

tested based on a multivariate regression model, and the results obtained 

indicate that ownership structure has a significant effect on human 

capital. 
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INTRODUCTION 

Every company must have capital in order to be able to achieve results and benefit from its operations, 

which are trade. The importance of commercial companies can be understood from their capital. Capital 

is one of the most important factors in trade and the greatest means of attracting profit (Fazl Talab and 

Jamshidi, 2014). Organizational capital has a new concept and a high position in management 

discussions. Organizational capital constitutes a wide range of capitals that directly or indirectly affect 

the performance of the organization (Korki and Jaronpa, 2024). Umah et al. (2025) Organizational 

capital is knowledge that is used to combine organizational skills and physical capital of production 

systems and deliver satisfactory products. In capital markets, the reputation of companies depends to a 

large extent on their organizational capital (Darabi and Dowlatshahi, 2025). Therefore, organizational 

capital has been proposed as the most important factor affecting the valuation of companies and their 

orientation in capital markets. Organizational capital is a combination of debt and equity with which 

companies finance their assets. The choice between debt and equity as a new source of financing is 

influenced by internal and external factors that affect the choice of organizational capital (Sajadi-Rad 

and Darabi, 2025). Organizational capital leads to executive communication, improved business 

processes, increased revenue, reduced costs, and improved quality. Organizational capital is considered 

as a competitive intelligence resource that ultimately shortens the production cycle and increases the 

organization's capacity (Malek-Hosseini et al., 2025). Organizational capital refers to the company's 

intangible assets that are created through organizational processes, collective knowledge, and employee 

experiences. This capital includes technical knowledge, internal processes, information systems, 

relationships with stakeholders, and organizational culture, which in the long run leads to creating a 

competitive advantage for the company. Unlike physical capital, organizational capital cannot be 

bought and sold directly, but it can have a significant impact on the company's financial performance 

and market value. Organizational capital is a part of intellectual capital that refers to the intangible 

assets of the organization, including structures, processes, knowledge bases, organizational culture, and 

information technology. Unlike organizational capital, this capital remains in the organization even with 

changes in employees and plays a key role in operational efficiency, innovation, and value creation. In 

modern accounting, identifying and measuring organizational capital has gained importance due to its 

impact on the market value of companies and financial reporting. Organizational capital has been 

described as one of the most valuable intangible assets that is vital for the growth of a company. 

Organizational capital is defined as the accumulated stock of knowledge and capabilities embodied in 

key talents of companies and is an important input in the production process. On the one hand, with 

greater resource efficiency, organizational capital leads to increased operational efficiency and superior 

performance (Masoumian et al., 2025). 

 

METHODOLOGY 

The present study is applied research in terms of its purpose and post-event semi-experimental research 

in terms of its data collection method in the field of accounting positive research, that is, it is based on 

the analysis of past information. In terms of the data analysis method, it is also correlational research, 

because the present study seeks to find the relationship between the research variables in a statistical 

population. The research data were collected from the Tehran Stock Exchange website and the new 

Rahavard software. Finally, considering the sample size, the 13th version of the Iviews software was 

used for data analysis. The statistical population studied in this study includes all companies listed on 

the Tehran Stock Exchange during the years 2014 to 2019. After applying the restrictions, 167 

companies and 1670 observations (company-year) were selected as the research sample. 
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 RESULTS 

Since it was claimed that the effect of ownership structure on organizational capital in companies listed 

on the Tehran Stock Exchange is significant, the findings from the hypothesis test can be argued as 

follows: the strong and positive relationship between ownership structure and organizational capital 

indicates that the way ownership is distributed and combined in companies plays a decisive role in the 

development of intangible resources and the effective utilization of organizational capital, structural 

capital, and relational capital. In interpreting this result, special attention should be paid to several 

points. First, the ownership structure affects the organization's strategic decisions and can provide the 

necessary grounds for optimal allocation of resources to different areas of organizational capital. 

Companies that have appropriate centralized or distributed ownership are usually able to better identify 

the needs and capacities of organizational personnel and enhance their organizational capital by 

providing appropriate training, motivation, and organizational culture. Second, the ownership structure 

has a direct effect on the structural capital of the company. Structural capital includes organizational 

systems, processes, procedures, and technologies that enhance an organization's ability to utilize 

knowledge and experience. Effective ownership distribution can lead to improvements in these 

structures and improvements in internal processes, because owners seek to maintain and increase the 

value of the company and therefore tend to develop appropriate management and information structures. 

Third, relational capital, which includes the company's communication network with customers, 

suppliers, partners, and other stakeholders, is also affected by ownership structure. Balanced ownership 

can increase trust, cooperation, and participation within and outside the organization, which ultimately 

leads to the expansion and deepening of beneficial relationships. In summary, the analysis of the results 

of the research hypothesis states that paying attention to the ownership structure and its optimization 

can help the sustainable development of companies' intangible assets and ultimately enhance the 

competitive advantage and value of the organization. This issue should be considered as one of the 

strategic priorities of managers and shareholders in listed companies. Finally; It is suggested that 

corporate managers increase the sense of belonging and responsibility by creating ownership structures 

that involve shareholders (especially employees or minority shareholders) in strategic decisions, which 

helps to strengthen organizational and social capital. For managers, it is suggested that they steer the 

ownership structure towards greater concentration (such as increasing major shareholders) to increase 

organizational capital by allocating resources to knowledge-based processes and systems, which can 

improve the rate of return on assets by up to 15 percent, based on the results of the regression model. 

Shareholders, especially institutional investors, should focus on active monitoring of investment 

policies in intangible assets and take advantage of foreign ownership to align with global standards, 

which reduces agency risks. On the other hand, policymakers can create a favorable environment for 

knowledge-intensive companies by introducing incentive regulations (such as tax breaks for investment 

in institutional capital) and supporting ownership mergers, especially in emerging markets where 

shareholder protection is weak. These proposals, according to the findings, contribute to economic 

sustainability and organizational innovation. 
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 چکیده 
 مزیت  تا اندشده  وابسته نامشهود هایدارایی  به ایفزاینده طور به هاسازمان امروز، رقابتی  دنیای در

  شامل  فکری،  سرمایه  کلیدی  اجزای  از  یکی   عنوان  به  سازمانی،  سرمایه.  کنند  ایجاد  پایدار  رقابتی 

  و   کارکنان  از  حمایت  که   است  غیرفیزیکی   های زیرساخت  و   دانش  های پایگاه  ها،سیستم   فرآیندها،

 عنوان  به  منابع  بر  مبتنی   دیدگاه   اساس  بر  مفهوم،  این.  آوردمی   فراهم  را  سازمانی   عملکرد  بهبود

  و   نوآوری  به  تواندمی   که   کندمی   عمل  جایگزین  غیرقابل  و   تقلید  غیرقابل   نادر،  ارزشمند،  منبعی 

 موفقیت   و   عملکرد  در   مهم  عامل  دو   سازمانی   سرمایه  و   مالکیت  ساختار  .شود  منجر  کارایی 

  سهام  مالکیت  توزیع  نحوه  به  مالکیت  ساختار.  دارند  یکدیگر  بر  متقابل  تأثیر  که  هستند  هاسازمان

 سازمانی  سرمایه .  بگذارد  تأثیر  مدیریتی   تصمیمات  و   رفتارها  بر  تواندمی   و   دارد  اشاره  شرکت  یک

  اصلی   منبع  و   دارد  اشاره  سازمان  یک  کارکنان   هایتوانایی   و   تجربیات  ها،مهارت   دانش،  به  نیز

 تاثیرساختار   بررسی   حاضر  پژوهش  از  هدف   استدلال،  این  پایه  بر  لذا.  است  رقابتی   مزیت  و   نوآوری

 1393  زمانی   دوره  طی   شرکت 167  از  متشکل  نمونه  یک  از  استفاده  با  سازمانی   سرمایه  بر  مالکیت

  گرفت   قرار  آزمون  مورد  چندمتغیره  رگرسیونی   مدل  اساس  بر  پژوهش  هایفرضیه .  است  1402  تا

 .دارد  معناداری  تاثیر  سازمانی   سرمایه  بر  مالکیت  ساختار  که  است  آن  از  حاکی   آمده  بدست  نتایج  و 

تواند  های پژوهش از لحاظ تئوریکی بیان کننده آن است که اثر مثبت ساختار مالکیت می یافته

سرمایه بر  مستقیماً  امر  این  که  دهد،  افزایش  یا  کاهش  را  نمایندگی  دارایی هزینه  های  گذاری 

 نامشهود مانند سرمایه سازمانی تاثیرگذار است. 
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ذبیح زاده و همکاران                                                                ها سازمانی شرکت  سرمایه  بر  مالکیت تاثیرساختار 119   

 مقدمه 
  اهمیت.  شود  منتفع  و  برده  اینتیجه   است،  تجارت  که  خود  عملیات  از  بتواند  تا  باشد  سرمایه  دارای  باید  شرکت  هر

  وسیله   ترین بزرگ  و  بوده  تجارت  عوامل  ترین مهم  از  سرمایه.  کرددرک  توانهامیآن  سرمایه  از  را  تجاری  هایشرکت

  مدیریتی  مباحث در  والا  جایگاه و  نوین  مفهومی سازمانی  سرمایه(. Fazl Talab & Jamshidi, 2015) است منفعت  جلب

  تأثیر  سازمان  عملکرد  بر  غیرمستقیم   یا  مستقیم  که  دهدمی  تشکیل   را  هاسرمایه  از  ایگسترده  طیف  سازمانی   سرمایه.  دارد

  ترکیب   برای  که   است  دانشی  سازمانی  سرمایه  Umoh et al (2025)(.  Kurki and Järvenpää, 2024)  گذاردمی

.  گیردمی  قرار  استفاده  مورد  رضایتبخشی  محصولات  تحویل  و  تولیدی  سیستمهای   فیزیکی  سرمایه  و  سازمانی  هایمهارت

 ,Darabi and Dolatshahiاست )  هاوابستهآن  سازمانی  سرمایه  به  زیادی  حدود  تا  هاشرکت  اعتبار  سرمایه  بازارهای  در

  هادرآن  گیریجهت  برای  و  هاشرکت  گذاریارزش  بر  مؤثر  عامل  ترین مهم  عنوان  به  سازمانی   سرمایه  بنابراین .  (2025

  تأمین   آن  با  ها شرکت  که  است  سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  از  ترکیبی  سازمانی   سرمایه.  است  شده  مطرح  سرمایه  بازارهای 

  تحت   جدید  مالی  تامین   منبع   یک  عنوان  به  سهام  صاحبان  حقوق   و  بدهی  بین   انتخاب.  دهندانجاممی  را  خود  هایدارایی  مالی

(.  Sajjadirad and Darabi, 2025)  گذاردمی  تأثیر  سازمانی  سرمایه  انتخاب  بر  که  است  خارجی  و  داخلی  عوامل  تأثیر

  سرمایه .  گرددمی  کیفیت  بهبود   و  هزینه  کاهش   درآمد،  افزایش   تجاری،   روند  بهبود   اجرایی،  ارتباط   موجب   سازمانی  سرمایه

  را  سازمان  ظرفیت  و  کرده  کوتاه  را  تولید  چرخه  نهایت  در  که  گرددمی  تلقی  رقابتی  هوشمند  منبع  یک  عنوان  به  سازمانی

  که   دارد  اشاره  شرکت  نامشهود  هایدارایی  مجموعه  به  سازمانی  سرمایه  (. Malekhosseini et al, 2025)  دهدمی  افزایش 

  فرآیندهای   فنی،  دانش   شامل   سرمایه  این .  شودایجادمی  کارکنان   تجربیات  و  جمعی  دانش   سازمانی،  فرآیندهای  طریق  از

  برای   رقابتی مزیت  ایجاد  به   منجر  بلندمدت  در   که  است   سازمانی  فرهنگ  و  ذینفعان  با  روابط  اطلاعاتی،  هایسیستم داخلی،

  قابل   تأثیر  تواندمی  اما  ندارد  مستقیم   فروش  و   خرید  قابلیت  سازمانی   سرمایه   فیزیکی،   سرمایه  برخلاف .  شودمی  شرکت

  هایدارایی به که است  فکری  ازسرمایه بخشی سازمانی سرمایه . باشد داشته شرکت بازار ارزش   و مالی عملکرد بر توجهی

  سرمایه  این .  دارد  اشاره  اطلاعات   فناوری  و  سازمانی  فرهنگ  دانش،  هایپایگاه  فرآیندها،  ساختارها،   شامل  سازمان  نامشهود

  و   نوآوری  عملیاتی،  کارایی  در  کلیدی  نقش   و  ماندمی  باقی   سازمان  در  کارکنان  تغییر  با  حتی  سازمانی،  سرمایه  برخلاف

  بازار   ارزش  بر  آن  تأثیر   دلیل   به   سازمانی   سرمایه   گیری  اندازه   و  شناسایی   مدرن،  حسابداری  در .  کندمی  ایفا   ارزش   خلق

  نامشهود   هایدارایی  ترین باارزش  از  یکی  عنوان  به  سازمانی  سرمایه.  است  یافته  اهمیت  مالی  گزارشگری  و  هاشرکت

  هایقابلیت  و  دانش   انباشته  ذخیره  عنوان  به  سازمانی  سرمایه.  است  حیاتی  شرکت  یک  رشد  برای  که  است  شده  توصیف

  با  طرف،  یک  از.  است  تولید  فرآیند  در  مهم  ورودی  یک  و  شود می  تعریف  هاشرکت  کلیدی  استعدادهای  در  یافتهتجسم

 ,Masoumian et al)  شود می  برتر  عملکرد  و  عملیاتی  کارایی  افزایش   به  منجر  سازمانی  سرمایه  منابع،  بیشتر  وریبهره

2025 .) 

  دو   از  که  شودمی  نامیده  مالکیت   ساختار  ،(سهامداران)  تجاری  واحد  صاحبان  بین (  هاشرکت  سهام)  مالکیت  توزیع  نحوه

  توزیع   به  مالکیت  تمرکز.  مالکیت  ترکیب  دیدگاه  از  دیگری  و  مالکیت  تمرکز  دیدگاه  از  یکی.  شود  بررسی  تواندمی  جنبه

  مالکیت   دسته  دو  به  که   شودمی  گفته   ها خانواده  یا  نهادها   افراد،   از  معینی  تعداد   تملک  تحت  شده  نگهداری  سهام  مقدار

  قبیل   از  معینی  هایگروه  یا   و   نهادها  وجود   و  حضور   به   مربوط  مالکیت   ترکیب.  شودمی  تقسیم  پراکنده  مالکیت  و  متمرکز
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  نوع  به  سهامداران  ترکیب  در.  است  سهامداران  بین   در  خارجی  شرکای  و  انفرادی  سهامداران  نهادی،  سهامداران  دولت،

  اختیار   در  عمدتاً  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت مالکیت(.  Sajjadirad and Darabi, 2025)  شودمی  اشاره  سهامداران

  درجات   و  اطلاعاتی  نمایندگی،  مشکلات  از  بازتابی  عمده  سهامداران  مالکیت  ماهیت  و  ساختار  و  بوده  عمده  سهامداران

  و  نمایندگی   مشکلات  با ارتباط  در  عینی   متغیری  مالکیت  ساختار   بنابراین، .  است  گذاران   سرمایه  حقوق   از   حفاظت   متفاوت 

  گذاری ارزش  بر  مؤثر  پارامتر  ترینمهم  عنوان  به  مالکیت   ساختار .  شوندمی  مواجه  آن  با   ها شرکت  که  است   اطلاعاتی 

 (. khajeh has ani et al, 2025)  باشدمی سرمایه بازارهای در آنان گیریجهت برای و ها شرکت

  افزایش  باعث  اما  یابدمی  کاهش   کنترل  و  مالکیت  جدایی  از  ناشی  نمایندگی  مشکلات  مالکیتی،  ساختار  درجه  افزایش   با

  باشد،  متفاوت  مختلف  کشورها  در  توانندمی  هاشرکت  مالکیت  ساختار.  شودمی  اقلیت  و  عمده   سهامداران  بین   منافع  تضاد

  هایشرکت  و  هاشرکت  سایر  سهام،  دلالان  مالی،  موسسات  به  متعلق  هاشرکت  سهام  اعظم  بخش   ژاپن   و  امریکا  در

  در  گذارانسرمایه  این  زمانی  افق  اما  باشندمی  شرکت  مالکان   گذارانسرمایه  این   همه  گرچه .  باشدمی  گذاریسرمایه

  گذارانسرمایه  غربی  محققین   هاییافته  مبنای  بر.  باشدمی  متفاوت  یکدیگر  با  معناداری   طور  به  سهام  نگهداری  خصوص 

 مدیران   کهحالی  در  دارند  مدت  کوتاه  گذاریسرمایه  افق  گذاریسرمایه  هایشرکت  و  سهام  دلالان(  سهامداران)  جزء 

  ساختار  ایران  در.  باشند  می  برخوردار  بلندمدت  گذاریسرمایه  افق  از   هلدینگ  هایشرکت  و  مالی  موسسات  ها،شرکت

  و  ها   شرکت  سایر  دولتی،  های   سازمان  و  نهادها   و   بنیادها  گذاری، سرمایه  های شرکت  از   متشکل   عمدتاً   ها شرکت  مالکیت 

  سهامداران   که  رسید  نتیجه  این   به  توان  می  هاشرکت  مالکیت  ساختار  تشکیل  درصد  به  توجه  با.  باشدمی  جزء   سهامداران

 از  یک  هر  که  دارند  عقیده  اقتصادی  پردازاننظریه  از  بسیاری.  برخوردارند  مدتبلند   دید  افق  از  ایران  در(  سهام  دارندگان)

  بر   مؤثر  عوامل  و  مدیران  عملکرد  کنترل  هایروش  لذا،.  باشد  تأثیرگذار  هاشرکت  عملکرد  بر  تواندمی  نیز  مالکیت  انواع

  که  است   مسائلی  جمله   از  ها، شرکت  عملکرد  بر  مالکیت   انواع   از   یک  هر  تأثیر  گیریاندازه  شیوه  همچنین   ها وآن  عملکرد

  تأثیری  که  هستند امکان  این  دارای  مالکیت  ساختار  سازوکارهای. است  محققان   و  مدیران سهامداران،   علاقه   و   توجه  طرف

  بگذارند،   هاسازمان  در  موجود  منابع  از  کارا  استفاده  به  مدیریت  کردن  وادار  برای  گذارانسرمایه  توانایی  روی  بر  مستقیم

  شفافیت،  پاسخگویی،  ارتقای  ازمنابع،  بهینه  استفاده  برای  اساسی  اقدامی  شرکتی،  راهبری  سازوکارهای  مناسب  استقرار

  فرایندها  بر سازمانی، برون و سازمانی  درون سازوکارهای از  یک هر. است شرکت نفعانذی همه حقوق  و انصاف رعایت

. شوندمی  شرکتی  راهبردی  هایهدف  سایر  به  دستیابی  و  پاسخگویی   ارتقای  موجب  و  دارند  نظارت  هاشرکت  هایفعالیت  و

 (. Arduini et al, 2024) است مالکیت ساختار و  تمرکز سازوکارها،   این  از  یکی

 مطرح   هاشرکت  در  که  در  مستمر  و  گسترده  و  مهم  موضوعی  هاشرکت  سازمانی  سرمایه  و  مالکیت  ساختار  بین   رابطه

. یابدمی  افزایش   مالکیت  عرصه  در  مدیران  حضور  و  گرددمی  ترپراکنده  مالکیت  ساختار  هاشرکت  اندازه  افزایش   با.  باشدمی

  دنبال   به  مدیران  شده  باعث  شرکت،  تصمیمات  و  اهداف  هابرآن  نفوذ  میزان  و  ترکیب  چگونگی  و  مالکیت  ساختار  تاثیر

  توان می  شد  گفته  آنچه  به  نظر.  باشند  شرکت  سود  و  سرمایه  حداکثرسازی  دنبال  به  گذارانسرمایه  و  خود  منافع  حداکثرکردن

  طریق   از  که  آورد   خواهد  وجود   به   را   جوی   همدیگر  با  سازمانی  سرمایه  بر   مالکیت  ساختار  نوع  متغیر  دو   تعامل  گفت

  اثربخشی   و  هاشرکت  کیفیت  بر  هم  و  داد  خواهد  قرار  تأثیر  تحت  را  هاآن  عملکرد  هم  مدیران  و  اعضا  نگرش  بر  تأثیرگذاری

  و اصلاح به تواندمی اینکه بر علاوه آن از حاصل  شناخت و متغیر دو این  رابطه بررسی بنابراین . بود خواهد مؤثر هاشرکت
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  و   شرکت  سلامت  به  تواندمی  کلی  طور   به   رساند  یاری  شرکت   مدیریت  و  هاشرکت  هایریزیبرنامه  و  راهبردها   بهبود

  تاثیری   چه   مالکیت  ساختار  که   شودمی  مطرح  سوال  این   و  رساند  یاری  نیز  رقبا   سایر  بین   در  شرکت  موفقیت   سطح   ارتقای

  هایشرکت  در  سازمانی  سرمایه   بر  مالکیت  ساختار   تأثیر  که  شود می  تلاش  پژوهش   این   در   و  دارد؟   سازمانی   سرمایه  بر

 .گیرد قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
 سرمایه  ساختار ➢

  سهام   صاحبان  حقوق  و  بدهی  نسبی  ترکیب  به  ها،سازمان  در   مالی  کلیدی  هایگیریتصمیم  از  یکی  عنوان  به  سرمایه  ساختار

  این .  گذاردمی  آن  کلی  عملکرد  و  مالی  ریسک  شرکت،  ارزش  بر  مستقیمی  تأثیر  و  دارد  اشاره  هاشرکت  مالی  تأمین   در

 برای  ابزاری  عنوان  به  و گرفته  قرار  پژوهشگران  توجه  مورد  مالی،  کلاسیک  هاینظریه  ظهور  با  میلادی  19۵0  دهه  از  مفهوم

  سرمایه   ساختار  تجربی،  هایبررسی  اساس   بر.  کندمی  عمل  سهامداران  ثروت  حداکثرسازی   و  سرمایه   های هزینه سازیبهینه

  و  تورم بهره،  نرخ  مانند  خارجی  عوامل  بلکه   است،   رشد  و سودآوری شرکت،  اندازه  مانند داخلی  عوامل   تأثیر   تحت  تنها  نه

  بازارهای   به  دسترسی  که  جایی  نوظهور،  اقتصادهای  در.  ( Hagh parast et al, 2025دارند )  نقش   آن  در  نیز  بازار  شرایط

. کند  عمل  کارایی  افزایش   و  ریسک  مدیریت  برای  اهرمی  عنوان  به  تواندمی  سرمایه  ساختار  انتخاب  است،  ناقص  سرمایه

  مالی   تأمین   هایاستراتژی  تا  کندمی  کمک  مدیران  به  و  آوردمی  فراهم   تجربی  هایسازیمدل  برای  ایپایه  نظری،  مبانی  این 

کند  می  فراهم  سرمایه را  ساختار  درک  برای  ایپایه  Lambert and Sponem (2012)بر اساس دیدگاه    .نمایند  اتخاذ  مناسبی

 بر سرمایه  ساختار  ، (اطلاعاتی تقارن  عدم و ورشکستگی  هزینه  مالیات،  بدون) کامل  بازار  شرایط   در نظریه، این اساس  و بر

. دهند  تغییر  را  سهام  صاحبان  حقوق  به  بدهی  نسبت  ارزش،  در  تغییر  بدون  توانندمی  هاشرکت  و  ندارد  تأثیری  شرکت  ارزش

  تأمین  منابع  ترکیب  به  نسبت  گذارانسرمایه  تفاوتیبی  اصل  بر  شود،می  شناخته  "میلر  اول  پیشنهاد"  عنوان  به  که  پیشنهاد،  این 

  وجود  با.  کنند  ایجاد  را  خود   دلخواه  ساختار  شخصی،  اهرم  از  استفاده  با  توانندمی  گذارانسرمایه  زیرا  دارد،  تأکید  مالی

  آوردمی  فراهم  بازار   واقعی  هایتقارن  عدم  اثرات  بررسی  برای  تحلیلی  چارچوبی  نظریه  این   آن،  آلایده  فرضیات  به  انتقادات

  Sajjadirad)هستند    یکدیگر  جایگزین  سرمایه  ساختار  و  سود  تقسیم   های سیاست  ها،ناهنجاری  غیاب  در  که  دهدمی  نشان  و

and Darabi, 2025) . 

  تمرکز   آن  با  مرتبط  هایهزینه  و  بدهی  مالیاتی  مزایای  بین   تعادل  بر  میلر است،  نظریه  بر  ایتوسعه  که   تجاری،   تعادل  نظریه

  حد  از  بیش افزایش  اما دهد،می افزایش را  شرکت  ارزش  مالیاتی سپر  دلیل به بدهی از استفاده دیدگاه، این اساس  بر. دارد

.  شود  منجر  گذاریسرمایه  هایفرصت  رفتن   دست  از  و  نمایندگی   هایهزینه  ورشکستگی،  هایهزینه  به  تواندمی  بدهی

  مزایای  اضافی  حاشیه  که  جایی  کنند،می  حرکت  بدهی  بهینه   نسبت  یک  سمت  به  هاشرکت  که  دهندمی  نشان  هاپژوهش 

  و  دارد  همخوانی  تجربی  شواهد  با  یافته،توسعه  بازارهای  در  ویژه  به  نظریه،  این .  شودمی  برابر  اضافی  هایهزینه  با  بدهی

  اجتناب   آن  از  پرریسک  هایشرکت  که  حالی  در  دارند،  بیشتر  بدهی  به  تمایل  سودآور  های شرکت  چرا  دهدمی  توضیح

  اطلاعاتی   تقارن   عدم  بر  ،19۸4  سال  در   مایرز  استوارت   توسط  شدهترجیحی، معرفی  ترتیب   کنند. همچنین بر اساس نظریه می

  انجام   زیر  ترتیب  اساس  بر  را  مالی  تأمین   دهندمی  ترجیح  مدیران  نظریه،  این   طبق.  دارد  تأکید  اطلاعات  انتشار  هایهزینه  و
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  دلیل   به  بالا   هایهزینه  با)  سهام  انتشار  نهایت  در  و(  کمتر  اطلاعات   با  خارجی )   بدهی  سپس   ،(داخلی)  انباشته  سود  ابتدا:  دهند

  چرا   دهدمی  توضیح  دارد،  مدیریتی  کنترل  حفظ   و  نمایندگی  های هزینه  در  ریشه   که   رویکرد،  این (.  منفی  سیگنالینگ

  های بررسی.  رسدمی  نظر  به  تصادفی  بیشتر  هاآن  سرمایه  ساختار  و  هستند  وابسته  بدهی  به  کمتر  بالا  نقدی  جریان  با  هایشرکت

  اولویت   سرمایه،  بازارهای  به  دسترسی  عدم  که  جایی  کنند،می  تأیید  متوسط  و  کوچک  هایشرکت  در  را  نظریه  این   تجربی

  تعارض   کاهش  بر  شد،  تبیین   1976  در   مکلینگ   و  جونسن  توسط   که   نمایندگی،  نظریه   نهایت،  در   .دهدمی  داخلی  منابع  به   را

  و   کند  عمل  انضباطی  ابزاری  عنوان  به  تواندمی  بدهی.  دارد  تمرکز  سرمایه  ساختار  طریق  از  سهامداران  و  مدیران  میان  منافع

  نظریه،  این.  دهد  افزایش   را  طلبکاران  و  سهامداران  میان  تعارض  است  ممکن   اما  نماید،  بیشتر   کارایی  به  وادار  را  مدیران

  بهینه  انتخاب که  دهدمی نشان و آوردمی فراهم سرمایه ساختار تحلیل برای جامع چارچوبی   ترکیبی،  رویکردهای با همراه

  در  ویژه  به  نهادی،  و  فرهنگی  عوامل  با  هانظریه  این   تعامل  بررسی  آتی،  تحقیقات  در.  است  سازمانی  زمینه  به  وابسته

 .بیفزاید ادبیات  غنای به تواندمی گذار، حال در اقتصادهای

های نامشهود سازمانی اشاره دارد که شامل فرآیندها،  ای از دارایی سرمایه سازمانی، به عنوان یکی از اجزای اصلی سرمایه فکری، به مجموعه 

های داده، حقوق مالکیت معنوی و فرهنگ سازمانی است و حمایت از دانش انسانی و روابط خارجی  های سازمانی، پایگاه ها، روتین سیستم 

کند  همخوانی دارد، دانش نهفته در سازمان را کدگذاری و حفظ می   "سرمایه ساختاری "آورد. این مفهوم، که اغلب با عنوان  را فراهم می 

محور، سرمایه سازمانی نقش کلیدی در ایجاد ارزش، نوآوری  تا فراتر از افراد، به عنوان منبع پایدار مزیت رقابتی عمل کند. در اقتصاد دانش 

های نامشهود، ضرورت تمرکز بر آن را برجسته  های حسابداری سنتی در ثبت دارایی کند، جایی که محدودیت پذیری ایفا می و انطباق 

کند، بلکه تعامل آن با سرمایه  سرمایه سازمانی عمل می  اصلی ستون  "های نظری، سرمایه سازمانی نه تنها به عنوان  سازد. بر اساس بررسی می 

  تاریخی سرمایه سازمانی ریشه در نظریه سرمایه انسانی   توسعه   .نماید افزایی تضمین می را برای تولید ارزش هم   ای و سرمایه رابطه   انسانی 

سرمایه   های چندبعدی محور، به سمت چارچوب کرد، اما با ظهور اقتصاد دانش ها و دانش افراد تأکید می دارد، که بر مهارت   1990دهه  

سرمایه سازمانی را به عنوان منبعی ارزشمند، نادر، غیرقابل تقلید و غیرقابل جایگزین    سازمانی گسترش یافت. نظریه دیدگاه مبتنی بر منابع 

ها را به عنوان نهادهای  سازد و سازمان این مفهوم را پویاتر می  نماید. دیدگاه مبتنی بر دانش کند که مزیت رقابتی پایدار ایجاد می معرفی می 

های  کند. همچنین، نظریه صریح تبدیل و توزیع می کند، جایی که سرمایه سازمانی دانش ضمنی را به دانش  کننده دانش توصیف می ادغام 

سرمایه سازمانی تأکید دارند، که سرمایه سازمانی را به عنوان   بر تعاملات غیرخطی و بازخوردهای میان اجزای   و پیچیدگی   ها سیستم 

 .دهد زیرساختی برای یادگیری سازمانی و نوآوری قرار می 

شود. مدل ارزش افزوده ضریب  افزا تعریف می ای مستقل اما هم سازمانی، سرمایه سازمانی به عنوان مؤلفه سرمایه   های کلیدی در مدل 

کند و آن را با کارایی سرمایه انسانی و سرمایه  را از طریق نسبت سرمایه سازمانی به ارزش افزوده محاسبه می  فکری، کارایی سرمایه سازمانی 

ای را نیز ادغام کرده و سرمایه سازمانی را به عنوان  سرمایه رابطه  MVAIC یافته مانند های توسعه نماید. مدل کارگرفته ترکیب می به 

های کیفی مانند  شاخص  های نامشهود و مانیتور دارایی  های روایی مانند ناوبر اسکاندیا سازد. مدل کننده روابط خارجی برجسته می حمایت 

سرمایه    .آورد محور را فراهم می گیرند، که امکان کاربرد در صنایع دانش یه سازمانی به کار می فرآیندها و فرهنگ را برای ارزیابی سرما 

هزینه  کاهش  با  زیرا  دارد،  سازمانی  عملکرد  بر  مستقیمی  تأثیر  به  سازمانی  عملیاتی،  کارایی  بهبود  و  نوآوری  افزایش  دانشی،  های 

های مالی مانند بازگشت  با شاخص  بورس اوراق بهادار  دهند که کند. مطالعات تجربی نشان می حداکثرسازی ثروت سهامداران کمک می 

های سرمایه فیزیکی را  و سودآوری همبستگی مثبت دارد، به ویژه در اقتصادهای نوظهور جایی که سرمایه سازمانی محدودیت   دارایی 

های مشارکتی  ویت کرده و ارزش را از طریق شبکه ، سرمایه سازمانی روابط خارجی را تق نفعان کند. در چارچوب نظریه ذی جبران می 
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بر تأثیر فشارهای خارجی بر توسعه آن تأکید دارد. این تعاملات، سرمایه سازمانی را به ابزاری   نماید، در حالی که نظریه نهادی ایجاد می 

 .کند ها تبدیل می پذیری در برابر بحران استراتژیک برای مدیریت دانش و انعطاف 

 ساختار سرمایه و سرمایه سازمانی ➢

 کنترل  حق  که  است  کسانی  دهندهنشان  که  است  سازمان  یک  در  مالکانه  حقوق   توزیع  و  ترکیب   معنای  به   مالکیت  ساختار

  یا  و  دولتی  نهادی،  خانوادگی،  فردی،  مالکیت  شامل  تواندمی  ساختار  این .  دارند  اختیار  در   را  شرکت  در  گیریتصمیم  و

 khalilpour)  دارد  شرکت  عملکرد  و   اداره  نحوه  بر  را   خود  خاص   پیامدهای  و   هاویژگی  کدام  هر  که  باشد  هااین   از   ترکیبی 

et al, 2025  .)شکل   را  سازمان  استراتژیک  های گیریتصمیم  و  منابع  بر  کنترل  که   است  این   در  مالکیت  ساختار   اهمیت  

.  باشد  داشته  شرکت   کلی  عملکرد  نهایت  در  و  مالی   هایسیاست  مدیران،  رفتار  بر  توجهی   قابل  تأثیرات   تواندمی  و  دهدمی

  از   ناشی  مشکلات  این   است؛   نمایندگی  مشکلات  گذارد،می  اثر  آن  بر  مالکیت  ساختار  که  موضوعاتی  ترین اصلی  از  یکی

 Xuشود )  منجر  شرکت  ارزش  کاهش   و   ناکارآمدی  به  تواندمی  که  باشدمی  مدیران  و(  سهامداران)  مالکان  میان  منافع  تضاد

et al, 2025) .بهبود  به و داده کاهش  را مشکلات این  مدیران، عملکرد بر موثر نظارت با تواندمی مناسب مالکیت ساختار  

  شفافیت  میزان  و  مالی  منابع  به  دسترسی  شرکت،  پذیریریسک  میزان  بر  مالکیت  ساختار  دیگر،  سوی  از.  کند  کمک  عملکرد

  و  کارایی   بهبود موجب  خود تردقیق نظارت با معمولاً نهادی سهامداران مثال، عنوانبه. است مؤثر نیز مالی گزارشگری در

.  دهد قرار تأثیر تحت را استراتژیک هایگیریتصمیم است ممکن  متمرکز مالکیت که حالی  در شوند،می ریسک کاهش 

  مالی  تأمین   و  سرمایه  جذب در  مهمی  نقش   امر  این   که  دهد  شکل  را سود  تقسیم  سیاست  تواندمی  مالکیت  ساختار  همچنین،

  دارد  اشاره  سازمان  یک  نامشهود   منابع  مجموعه  به  که  است  مفهومی  سازمانی  سرمایه(.  Zhang et al, 2025)  دارد  شرکت

  سرمایه  و  ساختاری  سرمایه  سازمانی،  سرمایه:  است  شده  تشکیل  اصلی  بخش   سه  از  و  است  بخش مزیت  و  آفرین ارزش  که

  اصلی   پایه  که   دارد  اشاره  کارکنان   خلاقیت   و  تخصص   مهارت،  دانش،   به  سازمانی  سرمایه(.  Sriram et al, 2022)  ای رابطه

  ها، نظام  شامل ساختاری، سرمایه.  شودمی  محسوب  سازمانی  یادگیری  و  نوآوری  اصلی  عامل و  است سازمان  های توانمندی

.  کندمی  کمک  سازمانی  دانش   حفظ   و  عملکرد  تسهیل  به  که  است   داخلی  قواعد  و   سازمانی  فرهنگ  ها،فناوری  فرآیندها،

  است   جامعه  و  شرکا   کنندگان،تأمین  مشتریان،  مانند  بیرونی  نفعان ذی  با  سازمان   ارتباطات   از  ایمجموعه  نیز  ایرابطه  سرمایه

 پایدار  رقابتی  مزیت  خلق  در  کلیدی  عوامل  از  یکی  سازمانی  سرمایه.  شودمی  بازار  توسعه  و  دانش   تبادل  تسهیل  موجب  که

  تقلید   رقبا  توسط  سختی  به   محدود،  انتقال  قابلیت  و  پیچیدگی  بودن،  خاص دلیل  به  نامشهود  منابع  که  چرا  شود؛می  محسوب

  با   سازمانی  سرمایه.  دارد  نوآوری  فرآیند  در  مهمی   نقش  سازمانی  سرمایه  این،  بر  علاوه(.  Sivanandan, 2025)  شوندمی

  تبدیل   زمینه  لازم،  هایزیرساخت  آوردن  فراهم  با  ساختاری  سرمایه  و  است  نوآوری  شروع  نقطه  تخصص،  و  ها ایده  ارائه

  همکاری،  های شبکه و ارتباطات  توسعه با ای رابطه سرمایه همچنین .  کندمی مهیا را جدید  خدمت  یا محصول  به ها ایده این 

  ها شرکت  مالی  عملکرد  بر  سازمانی  سرمایه  همچنین،(.  Jafari et al, 2024)  سازدمی  پذیرامکان  را  نوآوری  فرآیند  تسریع

  طور   به  دارند،  قوی  ارتباطی  هایشبکه  و  کارآمد  ساختارهای  توانمند،  سازمانی  سرمایه  که  هاییسازمان.  است  اثرگذار

  امر   این (.  Hasanzadeh and abdoulahi, 2024)  دارند  سایرین   به  نسبت   بالاتری  سودآوری  و  دارایی   بازده  معمول

  نهایت   در  موارد  این   همه  که  است  مشتریان  رضایت  افزایش   و  خطاها  کاهش   گیری،تصمیم  بهبود  وری،بهره  افزایش   از  ناشی

  دارد؛   دانش   مدیریت  در  محوری  نقش   سازمانی  سرمایه  این،  بر  علاوه.  شودمی  منجر  مالی  عملکرد  بهبود  و  درآمد  رشد  به
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.  است  حیاتی  رقابتی  توان  حفظ  برای  که  است  سازمان  در دانش   از  برداریبهره  و  انتقال  ذخیره،  ایجاد،  شامل  دانش   مدیریت

 شد  نخواهد  اجرا  خوبی  به  دانش   مدیریت  فرآیند  ساختاری،  های زیرساخت  و  خبره  سازمانی  سرمایه  وجود  بدون

(Akhtarshenas et al, 2020  .)که   مالکیتی   ساختار   است؛  توجه  قابل  نیز  سازمانی  سرمایه  و  مالکیت  ساختار  میان  ارتباط  

  مثال،   عنوان   به.  شودمی  سازمانی  سرمایه  تقویت   موجب   کند،  فراهم  فناوری   و  سازمانی   منابع  در   گذاریسرمایه  برای  را  زمینه

  ساختاری  و   سازمانی  سرمایه  افزایش   به   منجر  تواندمی  هستند،  مندعلاقه  بلندمدت  توسعه   به  که  نهادی   سهامداران   وجود

and  Jadhav) سازد محدود را ایرابطه سرمایه رشد مواردی در است ممکن  متمرکز مالکیت ساختار که حالی در گردد،

Sarangi, 2024  .)و   موفقیت  در  موثر  عوامل  از  سازمانی  سرمایه  و  مالکیت  ساختار  میان  تناسب  و  هماهنگی  کلی،  طور  به  

 . شودمی محسوب هاسازمان پایداری

  رود می شمار  به هاسازمان عملکرد و گیریتصمیم مدیریت، نحوه در کنندهتعیین  عوامل ترین مهم از یکی مالکیت ساختار

  صورت   به   تواندمی  که   ساختار   این.  گیردمی  شکل  شرکت  بر  هاآن  کنترل  میزان  و  سهامداران  توزیع  و   ترکیب  به   توجه  با   که

  نیز   سازمانی   سرمایه.  دارد  سازمانی  سرمایه  از   برداریبهره  و  توسعه   در   مؤثری  بسیار  نقش   باشد،  پراکنده  یا  متمرکز  مالکیت 

  های توانمندی  و  سازدمی  متمایز  روابط  و  فرآیندها  ها،مهارت  دانش،  لحاظ  از  را  سازمان  که  است  نامشهودی  منابع  شامل

  ساختار   ارتباط  در  مهم  ابعاد  از  یکی(.  Niguidula et al, 2025)  دهدمی  افزایش   پایدار  رقابتی  مزیت  خلق  برای  را  سازمان

  اختیار   در  اغلب  که   متمرکز،  مالکیت  ساختار  در.  است  مالکیت  پراکندگی  یا  تمرکز  میزان  سازمانی،   سرمایه   و  مالکیت

  باعث   است  ممکن  این   و  دارد  وجود  هاگیریتصمیم  بر  بیشتری  کنترل  است،  سهامدار  محدودی  عده  یا  دولت  ها،خانواده

  سرمایه   و  سازمانی  سرمایه  توسعه  برای  هاییمحدودیت  حال،   عین   در  اما  شود،  یکپارچه  و  سریع  هایگیریتصمیم  تسهیل

  منجر   است  ممکن   که  گرددمی  باز   نوآوری  به  تمایل   کاهش  و   موجود  وضعیت   حفظ   به  امر  این   دلیل.  کندمی  ایجاد   ای رابطه

  ساختاری   چنین .  گردد  بیرونی  نفعان ذی  با  همکاری   هایفرصت  کاهش   و  کمتر  پذیریانعطاف  ها،دیدگاه  تنوع  کاهش  به

  کارکنان   های مهارت  توسعه  و   آموزش  در  گذاریسرمایه  برای   انگیزه  کاهش   و  ارتباطی   هایشبکه  پویایی  کاهش  باعث  غالباً

 و  فردی   نهادی،  جمله   از  متنوعی   سهامداران   که  پراکنده  مالکیت   ساختار  در   برعکس،(.  Ballou et al, 2012)  شودمی

  کنترل  در   رقابت  وجود  دلیل  به  و  است   ترشفاف  ولی  ترپیچیده  نظارتی  فرآیندهای  دارند،  حضور  آن  در   خرد  گذارانسرمایه

  سازمانی  سرمایه  تقویت  ساز زمینه  وضعیت،   این .  شودمی  وارد  نوآوری  و  عملکرد  بهبود  برای  مدیران  بر  بیشتری  فشار   شرکت،

 و  یابدمی رشد کارکنان خلاقیت  و تخصص  آموزش، از گیری بهره با حالت  این  در سازمانی سرمایه. گرددمی ساختاری و

  شرایط  این   در  ایرابطه  سرمایه  همچنین .  یابدمی  ارتقاء   مدیریتی  هایسیستم  و   فناوری  فرآیندها،  بهبود  با  ساختاری   سرمایه

  توان   ترتیب،  این   به  و  یابدمی  توسعه  تجاری  شرکای  و  کنندگان تأمین   مشتریان،  با  سازمان  ارتباطی  هایشبکه  گسترش  با

  به   مالی  منابع  تخصیص  در   مالکیت  ساختار  نقش (.  Zhang, 2025)  یابدمی  افزایش   شرکت  نوآوری  ظرفیت  و  رقابتی

  دلیل  به  هستند،  متوازن  و  شفاف   مالکیت  ساختار  دارای  که  هاییشرکت.  است  برجسته  بسیار  نیز  نامشهود  هایگذاریسرمایه

  های فناوری  توسعه  سازمانی،  نیروی  آموزش  در  گذاریسرمایه  به  بیشتری  تمایل  معمولاً  پراکنده،  و  نهادی  سهامداران  وجود

  بهبود   نتیجه،  در  و  شوندمی  سازمانی  سرمایه  افزایش   باعث  هاگذاریسرمایه  این .  دارند  سازمانی  فرآیندهای  بهبود  و  نوین 

  عمل   کارانهمحافظه  غالباً  که  متمرکز  مالکیت  ساختار  دیگر،  سوی  از .  دارند  همراه  به   را  شرکت   عملیاتی  و  مالی  عملکرد

  پرداخت   یا  جاری   امور  صرف  را   مالی   منابع  دهد  ترجیح  و   کند  پرهیز  هایی گذاریسرمایه  چنین  از   است   ممکن  کند،می

  بر   علاوه(.  khajeh has ani et al, 2025)  سازد  محدود  را   سازمان  بلندمدت  رشد  تواندمی  مسئله  این   که  نماید  سهام  سود

Akhtarshenas,%20D.%20,%20Khodamipour,%20A.%20and%20pourheidari,%20O.%20(2020).%20Developing%20of%20Effective%20Factors%20Model%20on%20Corporate%20Sustainability%20in%20Iran.%20Empirical%20Studies%20in%20Financial%20Accounting,%2017(65),%20175-201.%20doi:%2010.22054/qjma.2019.47002.2061%20%5bIn%20Persian%5d
Jadhav,%20D.S.%20and%20Sarangi,%20S.%20(2024).%20Corporate%20sustainability%20and%20performance:%20a%20bibliometric%20review%20for%20two%20decades.%20Benchmarking:%20An%20International%20Journal,%20Vol.%20ahead-of-print%20No.%20ahead-of-print.%20https:/doi.org/10.1108/BIJ-07-2023-0467
Jadhav,%20D.S.%20and%20Sarangi,%20S.%20(2024).%20Corporate%20sustainability%20and%20performance:%20a%20bibliometric%20review%20for%20two%20decades.%20Benchmarking:%20An%20International%20Journal,%20Vol.%20ahead-of-print%20No.%20ahead-of-print.%20https:/doi.org/10.1108/BIJ-07-2023-0467
Niguidula,%20Hannah%20Krysta%20and%20Abante,%20Marmelo%20V.%20and%20Vigonte,%20Florinda,%20Organizational%20Behavior%20and%20Organizational%20Theory:%20Foundations,%20Applications,%20and%20Contemporary%20Insights%20(May%2024,%202025).%20Available%20at%20SSRN:%20https:/ssrn.com/abstract=5284019%20or%20http:/dx.doi.org/10.2139/ssrn.5284019
Ballou,%20B.,%20Casey,%20R.J.,%20Grenier,%20J.H.%20and%20Heitger,%20D.L.%20(2012).%20Exploring%20the%20strategic%20integration%20of%20sustainability%20initiatives:%20opportunities%20for%20accounting%20research.%20Accounting%20Horizons,%2026%20(2),%20265-288.%20DOI:10.2308/acch-50088
Zhang,%20Weining,%20Generative%20AI%20and%20Organizational%20Design:%20A%20Dynamic%20Framework%20(June%2025,%202025).%20Available%20at%20SSRN:%20https:/ssrn.com/abstract=5318864%20or%20http:/dx.doi.org/10.2139/ssrn.5318864
khajeh%20hasani,M.%20,%20rostamijaz,H.%20,%20amiri,A.%20and%20dasineh,M.%20(2025).%20Providing%20a%20model%20of%20court%20accounting%20techniques%20to%20predict%20and%20reduce%20technological%20risk%20and%20legal%20risk%20in%20Iran's%20public%20sector.%20Journal%20of%20Management%20Accounting%20and%20Auditing%20Knowledge,%2014(54),%20263-273.%20%5bIn%20Persian%5d
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  در.  دارد  قرار   مالکیت  ساختار  نوع  تأثیر  تحت  نیز  ساختاری  سرمایه  مهم  هایبخش   از   یکی  عنوان  به  دانش   مدیریت  آن،

 انگیزه   و  فعال  نظارتی  نهادهای  وجود  دلیل  به  سازمانی  دانش   انتقال  و  ذخیره  ایجاد،  فرآیندهای  پراکنده،  مالکیت  ساختار

  دلیل  به  فرآیندها  این   است  ممکن   متمرکز،  ساختار  در  اما.  شودمی  اجرا  مؤثرتری  شکل  به  رقابتی،  مزیت  حفظ  برای  بالاتر

  ساختار   میان  مستقیم  رابطه  دهندهنشان   امر   این .  گردد  محدود  سهامداران  و  کارکنان  مشارکت  کاهش   و  قدرت  تمرکز

  مالکیت   ساختار  نمایندگی،  تئوری  دیدگاه  از(.  Gulko et al, 2024)  است  سازمانی  و  ساختاری  سرمایه  توسعه  و  مالکیت

  مدیران  بر  تریگسترده  نظارت  متعدد  سهامداران  زیرا  کندمی  عمل  نمایندگی  مشکلات  کاهش   برای  عاملی  عنوان  به  پراکنده

  ساختار   مقابل،  در.  کنندمی  تسریع  را   ساختاری   و  سازمانی  سرمایه   رشد  وری،بهره  افزایش   برای   فشار  اعمال  با  و  دارند

  کاهش را نمایندگی  مشکلات  تصمیمات، بر  کنندگانکنترل تسلط  جمله  از  مختلف   دلایل  به  است   ممکن  متمرکز  مالکیت

  کلی،  طور  به(.  Egan, 2018)  گردد  نامشهود  هایدارایی  در   گذاریسرمایه  کاهش   و  منافع  تضاد  موجب  حتی   و  ندهد

  سازمان   اهداف  و  صنعت  محیطی،  شرایط  به  بسته  و  است  پیچیده  و  چندوجهی  سازمانی  سرمایه  و  مالکیت  ساختار  میان  روابط

  های توانمندی  تقویت   موجب  عامل،  دو  این  میان   مناسب   تطابق  و  هماهنگی .  باشد  داشته  دنبال  به  متفاوتی  نتایج  تواندمی

  مزیت   و  پایداری  به  منجر  نهایت  در  که   شود می  دانش   مدیریت   ارتقاء   و  مالی  عملکرد  بهبود   نوآوری،  افزایش  سازمان،

 (. Fazl Talab & Jamshidi, 2025) شد  خواهد ها سازمان رقابتی 

 پیشینه تجربی پژوهش  ➢

Helmi A. Boshnak (2025)   ساختار  تصمیمات  بر  مالکیت  ساختار  و  شرکتی  حاکمیت  تاثیر  عنوان  تحت  پژوهشی  در  

  بر  مالکیت  ساختار   و  شرکتی   حاکمیت  هایمکانیسم  تأثیر  بررسی  به   سعودی  عربستان  بورسی   هایشرکت  سرمایه

 مدیره،هیئت  اندازه  که  دهدمی  نشان  نتایج.  پرداختند  سعودی  عربستان  بورسی  هایشرکت  سرمایه   ساختار  هایگیریتصمیم

 .دارند  سرمایه   ساختار  بر   منفی  تأثیر  مدیریتی  مالکیت  و  مالکیت  تمرکز  مدیرعامل،  دوگانگی   مدیره،هیئت  استقلال

 Moussawi (2018) Kieschnick &  به   سرمایه  ساختار  هایانتخاب  شرکتی،  حاکمیت  شرکت، سن   عنوان  با  پژوهشی  در  

  باید  که  بدهی  میزان  و  بدهی  از  استفاده   برای  گیریتصمیم  روی  بر  شرکت  مدیریت  و  شرکت  عمر  مستقیم  تأثیر  بررسی

  با   منفی   رابطه   و  دارد،   شرکت  بدهی   با  مثبت   رابطه  شرکت  عمر  که  داد   نشان  ها آن  تحلیل   و  تجزیه .  پرداختند  کرد   استفاده

  شرکت  یک   که  بدهی   میزان  بر  شرکت،   عمر  تاثیرات   که   بردند  پی   هاآن.  دارد  کندمی  استفاده  شرکت   یک  که   بدهی  مقدار

  که   رسیدند  شواهدی  به  بنابراین.  است  آن  حاکمیت  هایویژگی  و  شرکت  عمر  بین   تعامل  دلیل  به  عمدتاً  کند،می  استفاده

  بر   دهندمی  اجازه  خود  های ریسک  اولویت  به  شوند  محافظت  ضوابط  از  که  صورتی  در  مدیران  که   است  آن  از   حاکی 

  پویایی   درک"عنوان   با  پژوهشی  بررسی  به  Mohaghegh et al (2024)  .یابند  تسلط  هاآن  شرکت  سرمایه  ساختار  تصمیمات 

  که   داد نشان  نتایج. پرداختند "پایین  و بالا  اهرم با  هایشرکت  در اجتماعی مسئولیت و  شرکتی حاکمیت  سرمایه  ساختار از

  اما  داشته  معنادار  و  مثبت  ارتباط  مالی  اهرم  با  عامل  مدیر  وظایف  دوگانگی  و  عامل   مدیر  پاداش  سرمایه،  هزینه  متغیرهای

 Badiei et al  .دارند  مالی  اهرم  با  معنادار  و  منفی  ارتباط  مدیرههیئت  اندازه  و  مدیرههیئت  استقلال   نقدینگی  متغیرهای 

  گیری شکل  بهادار،  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  مالی  عملکرد  بر  مالکیت  ساختار  اثر"  خود  تحقیق  در  (2023)

Gulko,%20N.,%20Gerardou,%20F.S.%20and%20Withanage,%20N.%20(2024).%20The%20Concept%20of%20Materiality%20in%20CSR%20and%20SDGs%20Reporting:%20Definitions,%20Interpretation,%20Application,%20and%20Sustainable%20Value%20Creation.%20Hunjra,%20A.I.%20and%20Hussainey,%20K.%20(Ed.)%20The%20Emerald%20Handbook%20of%20Ethical%20Finance%20and%20Corporate%20Social%20Responsibility,%20Emerald%20Publishing%20Limited,%20Leeds,%201-30.%20https:/doi.org/%2010.1108/978-1-80455-406-720241001
Egan,%20M.%20(2018).%20Utilising%20accounting%20and%20accountants%20in%20the%20management%20of%20water%20efficiency,%20Australian%20Accounting%20Review,%2028%20(3),%20356-373.%20https:/doi.org/10.1111/%20auar.12191
Fazl%20Talab%20H.,%20&%20Jamshidi%20F.%20(2015).%20The%20role%20of%20human%20capital%20in%20organizational%20resilience%20and%20crisis%20management%20(case%20study%20of%20Rasht%20Municipality).%20Scientific%20Journal%20of%20New%20Research%20Approaches%20in%20Management%20and%20Accounting,%209(32),%201454-1460.%20Retrieved%20from%20https:/majournal.ir/index.php/ma/article/view/3208%20%5bIn%20Persian%5d
Helmi%20A.%20Boshnak,%202025.%20%22The%20impact%20of%20corporate%20governance%20and%20ownership%20structure%20on%20the%20capital%20structure%20decisions%20of%20Saudi%20listed%20firms,%22%20Journal%20of%20Management%20&%20Governance,%20Springer;Accademia%20Italiana%20di%20Economia%20Aziendale%20(AIDEA),%20vol.%2029(2),%20pages%20543-572,%20June.
Kieschnick,%20Robert,%20Moussawi,%20Rabih.%20(2018).%20Firm%20age,%20corporate%20governance,%20and%20capital%20structure%20choices.%20Journal%20of%20Corporate%20Finance,%20https:/doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2017.12.011
Mohaghegh,%20Arefeh%20and%20Jalali%20Chimeh,%20Fatemeh%20Sadat.%20(2024).%20Understanding%20the%20dynamics%20of%20capital%20structure,%20corporate%20governance%20and%20social%20responsibility%20in%20high%20and%20low%20leveraged%20companies.%20The%20Fourth%20National%20Conference%20of%20Business%20Administration,%20Entrepreneurship%20and%20Accounting%20of%20Iran.%20https:/civilica.com/doc/2086171/
Badiei,%20M.%20,%20Ebrahimi%20Sarve%20Oliya,%20M.%20H.%20and%20Sargolzaei,%20M.%20(2023).%20The%20Effect%20of%20Ownership%20Structure%20on%20the%20Corporate%20Financial%20Performance%20in%20Tehran%20Stock%20Exchange:%20a%20Dynamic%20Panel%20Data%20Analysis.%20Financial%20Management%20Perspective,%2013(42),%2063-90.%20doi:%2010.48308/jfmp.2023.103950%20%5bIn%20Persian%5d
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  و   جهانی  سطح  در  یکم  و  بیست  قرن  ابتدایی  هایسال  در  ورلدکام  و  انرون  سقوط  از  پس   شرکتی  حاکمیت  جدید  نظام

  سطح   در   نهادی  گذاریسرمایه  تقویت  و  سرمایه  بازار   توسعه  با  همگام  دولت  هایدارایی  واگذاری  روند  گرفتنسرعت

  ساخته  بدل  مالی   ادبیات  حوزه   در  برانگیز   مناقشه  موضوعی  به  را  هاشرکت  عملکرد  بر  آن  تاثیر  و  مالکیت  مسئله   کشور، 

  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  مالی  عملکرد  با  مالکیت  ساختار   میان   رابطه  بررسی  حاضر،  پژوهش  هدف.  است

  شده پذیرفته  شرکت  146  مالی  عملکرد  بر  دولتی  و  نهادی  مالکیت  اثر  بررسی  به  پژوهش   اساس،  این   بر.  باشدمی  تهران  بهادار

  حاکی   پژوهش   نتایج.  است  پرداخته  پویا  پانل  روش  از  استفاده  با  و  1400  تا  1392  دوره  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در

  اطلاعات  بر  مبتنی  عملکردی  هایسنجه  همچنین .  باشندمی  نمونه  هایشرکت  عملکرد  بر  نهادی  مالکیت  مثبت  اثر  از

  اثر   بیانگر  پژوهش   هاییافته  سایر.  دهندمی  نشان   را  شرکت  عملکرد  بر  دولتی  مالکیت  منفی  و  معنادار   رابطه  حسابداری،

  شرکت  مالی  عملکرد   ارزیابی  در   رشدی  و  بزرگ   هایشرکت  سهام  به  نسبت  سهامداران  مثبت  نگاه  و  مالی   اهرم  مثبت 

  نقش  به  مربوط  نتایج  "شرکتی  حاکمیت   و  رفتاری   عوامل  نقش   تحلیل"خود   تحقیق  در  Ahmadi et al (2023)  .باشندمی

  همچون؛   شرکتی  حاکمیت  هایشاخصه  که دهدمی نشان هاشرکت  سرمایه ساختار  در  هاشرکت  سرمایه شرکتی  حاکمیت

  مالکیت  و  مدیرههیئت  مالکیت  مدیرعامل،  جنسیت  مدیره،هیئت  استقلال  مدیره،هیئت  تنوع  مدیرعامل،  وظایف  دوگانگی

  رفتاری   عوامل  نقش   به   مربوط  نتایج   دیگر،  طرف  در.  دارند  شرکت   سرمایه   ساختار   بر  منفی   اثری  مدیرههیئت  و  مدیرعامل

  و   خودشیفتگی  بینی،  خوش  اطمینانی،  بیش   همچون؛  رفتاری  هایشاخصه  که  دهدمی  نشان  هاشرکت  سرمایه  ساختار  در

 .دارند شرکت سرمایه  ساختار بر مثبت  اثری بینیکوته

 پژوهش   فرضیه  ➢

 دارد.  معناداری تاثیر سازمانی سرمایه بر  مالکیت فرضیه پژوهش: ساختار

 

 پژوهش   روش 
رویدادی  تحقیقات نیمه تجربی پس ها از نوع  تحقیق حاضر ازنظر هدف، پژوهشی کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری داده

گرفته است. ازنظر روش  تحلیل اطلاعات گذشته انجامودر حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است، یعنی بر مبنای تجزیه

پژوهش در یک جامعه  تحلیل داده بین متغیرهای  یافتن رابطه  نیز تحقیق همبستگی است، زیرا پژوهش حاضر در پی  ها 

آورد نوین گردآوری گردید. افزار رهو نرم های پژوهش از پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار تهرانآماری است. داده

ها استفاده شد. جامعه آماری  تحلیل دادهوبرای تجزیه  1ایویوز نسخه سیزدهم  افزارها، از نرمدرنهایت، با توجه به حجم نمونه

 1402تا  1393های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهموردمطالعه در این پژوهش شامل کلیه شرکت

شرکت   167شده تعداد  های اعمالشده است. پس از اعمال محدودیتخلاصه.  1است. نمونه انتخابی پژوهش در جدول  

 عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدندشرکت( به-مشاهده )سال 1670و 

 

 
1 Eviews Software Ver 13 
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 ها بر اساس صنعت پراکندگی شرکت. فرآیند انتخاب نمونه و 1جدول 
Table 1. Sample selection and company activities by industry 

 بخش )الف( فرآیند انتخاب نمونه

 شرکت  مشاهده شدهمحدودیت اعمال ردیف 

1 

2 

3 

4 

۵ 

 1402ها تا پایان سال تعداد کل شرکت

 اند. داشتههایی که تغییر سال مالی یا فعالیت  شرکت

 اند. هایی که طی دوره پژوهش دارای فعالیت نبوده یا از بورس خارج شده شرکت

 گری، بانک و بیمه های عضو گروه مالی، واسطهشرکت

 اسفندماه نیست. 29ها منتهی به  هایی که پایان سال مالی آنشرکت

 نمونه نهایی

۵630 

(۸40 ) 

(1060 ) 

(۸90 ) 

(1170 ) 

1670 

۵63 

(۸4) 

(106 ) 

(۸9) 

(117 ) 

167 

 ها بر اساس نوع صنعت بخش )ب( پراکندگی شرکت

1 

2 

3 

4 

۵ 

6 

7 

۸ 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

 

 خودرو و ساخت قطعات 

 فلزات اساسی و محصولات فلزی 

 مواد و محصولات دارویی 

 های نفتی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیک پتروشیمی، فرآورده 

 معادنمحصولات کانی، غیرفلزی و سایر 

 مواد غذایی )شامل قند و شکر( 

 سیمان، آهک و گچ 

 های برقی آلات، تجهیزات و دستگاه ماشین

 کاشی و سرامیک

 محصولات کاغذی 

 ونقل، انبارداری و ارتباطات حمل

 رایانه

 زراعت و خدمات وابسته 

 سایر 

 جمع

27 

20 

20 

1۸ 

17 

1۵ 

1۵ 

14 

6 

4 

3 

2 

2 

4 

167 

16% 

12% 

12% 

11% 

10% 

9% 

9% 

۸% 

4% 

3% 

2% 

1% 

1% 

2% 

100% 

 

 ها گیری آناندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه ❖

 متغیر مستقل  ✓

هیرشمن استفاده می کنیم.    -در این مطالعه برای سنجش ساختار مالکیت از شاخص تمرکز با استفاده از شاخص هرفیندال

 (: Fazl Talab & Jamshidi, 2025این شاخص به صورت زیر محاسبه می شود )

CS = ∑(SHAREi,j)
2

n

i=1

 

است. در این پژوهش درصد مالکیت بزرگتر و    jدر شرکت    iدرصد سهام تحت تملک سهامدار  SHAREi,jدر این رابطه  

هیرشمن در نظر گرفته شده است. هرچقدر این شاخص بیشتر باشد، بیانگر   -درصد در محاسبه شاخص هرفیندال  ۵مساوی  

درصد   ۵تمرکز بیشتر و حضور تعداد اندکی سهامدار عمده در ساختار مالکیت شرکت است و اگر این شاخص کمتر از  

 شود. ها با تمرکز پایین درنظر گرفته میباشد جز شرکت

 متغیر وابسته  ✓

Fazl%20Talab%20H.,%20&%20Jamshidi%20F.%20(2015).%20The%20role%20of%20human%20capital%20in%20organizational%20resilience%20and%20crisis%20management%20(case%20study%20of%20Rasht%20Municipality).%20Scientific%20Journal%20of%20New%20Research%20Approaches%20in%20Management%20and%20Accounting,%209(32),%201454-1460.%20Retrieved%20from%20https:/majournal.ir/index.php/ma/article/view/3208%20%5bIn%20Persian%5d
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گیری این متغیر به شرح  شود. نحوه اندازه( نشان داده میOC1باشد که با نماد )متغیر وابسته این تحقیق سرمایه سازمانی می

 :  Badiei et al (2023)باشد زیر می

𝑂𝐶 =
SG&A ×  θ

g +  δ
 

 در این مدل:

OC سرمایه سازمانی : 

SG&A  درصد مخارج :SG&A  این مقدار   (201۸اگن )گذاری شده است و مطابق با تحقیق  که در سرمایه سازمانی سرمایه

  های هزینه  از  درصدی  دهندهنشان  که  است  تجربی  و  استاندارد  فرض  یک    ضریب  شود. این درصد در نظر گرفته می  30

 2SG&A شودمی گرفته نظر در  سازمانی سرمایه  در گذاریسرمایه عنوان  به که است . 

g :  رشد جریان سرمایه سازمانی است که با استفاده از متوسط رشد مخارجSG&A شود.در سطح شرکت محاسبه می 

δ  شود. درصد در نظر گرفته می 20: نرخ استهلاک سرمایه سازمانی است که با توجه به ادبیات گذشته 

شود. هرچه رقم به دست آمده  در نهایت مقدار به دست آمده با استفاده از مجموع دارایی، همگن و استانداردسازی می 

 دهنده سرمایه سازمانی بالاتر است.بیشتر باشد، نشان

 متغیرهای کنترلی پژوهش ✓

  از یک هر  عملیاتی تعریف که باشدمی زیر  صورت به Jahensen (2019) پژوهش از استفاده با پژوهش  کنترلی متغیرهای 

 .است شده ارائه هاآن

  به   بزرگ  هایشرکت.  بود  خواهد  برخوردار   بیشتری  اعتبار   از  شرکت  باشد،  بزرگتر  شرکت  اندازه  هرچه:  شرکت  اندازه

  منظم   افشای   و  متنوع   مالی  منابع  از   استفاده   امکان   مختلف،   هایدارایی  در   گذاریسرمایه  بیشتر،  بخشی  تنوع   امکان  دلیل

  پژوهش   همانند  شرکت  اندازه   سنجش   برای.  هستند  برخوردار  مطلوبتری  عملکرد  و  دارند  کمتری  ریسک  اطلاعات،

Scarpellini et al (2020) است شده  استفاده شرکت  سالیانه فروش خالص  لگاریتم از . 

بازده    انسانی،  سرمایه  بالاتر  سطح  با  هاییسازمان  که  کنندمی  بینیپیش   ،  استراتژیک  منابع  نظریه:  دارایی  بازده  نرخ نرخ 

  برداریبهره  بیشتری  پذیریانعطاف  و  نوآوری  با  را   ها دارایی  توانند می  ماهر  کارکنان  زیرا  کنند،می  تجربه   را  بالاتری  دارایی 

 شود. می  گیریاندازه  شرکت  هایدارایی  کل  به  شرکت  سودخالص  نسبت  حاصل  از  بنابراین؛ متغیر نرخ بازده دارایی  .نمایند

  را   کارکنان   ضمنی  دانش   موسسه،  تربزرگ  اندازه  که   کنندمی  بینی پیش   دانش   بر  مبتنی  رویکرد:  حسابرسی  موسسه  اندازه

  حسابرس  اگر   که  است   مجازی   متغیری  مذکور   متغیر  .دهدمی  افزایش  را   کارایی   و  کرده  تبدیل   سازمانی  صریح  دانش   به

  عدد  شرکت  آن  به  و  شودمی  گرفته  نظر  در  کیفیت  با  و  بزرگ  حسابرسی  موسسه  عنوان  به  باشد،  حسابرسی  سازمان  شرکت،

 .شودمی داده اختصاص صفر  عدد صورت، این  غیر در و یک

  ها شرکت  در  گیریتصمیم  برای  حیاتی  موضوعی  به  هاشرکت  حیات  دوران  در  مالی  رویدادهای  امروزه،:  شرکت  سن 

  سن  خصوص  در  اقتصادی  و  مالی  جانبه   همه  هایتحلیلوتجزیه  انجام  و  پژوهشات  امر  به  پرداختن .  است  شده  تبدیل

  هاشرکت  مالی  عملکرد  خصوص  در  اهمیت  پر  و  اصلی  ابزارهای  از   یکی  سرمایه،  بازار  شکوفایی  و  رشد  سرعت  ها،شرکت

 
1 Organizational capital 
2 Selling, General and Administrative Expenses 
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  سن   سنجش  برای  شده  پذیرفته  بهادار   اوراق  بورس  در  شرکت  که   هاییسال  تعداد  لگاریتم  متغیر  از  پژوهش   این  در .  است

    است. شده استفاده شرکت

.  بگیرد  نظر  در   شرکت   برای  را   کمتری  ریسک  بازار  که  شودمی  آن  به  منجر  شرکت   فروش  درآمد  مستمر  رشد:  شرکت  رشد

  با   است  برابر  شرکت  رشد  پژوهش   این   در.  دارند  بیشتری  اهمیت  گذارانسرمایه  برای  دارند  مناسبی  رشد  که  هاییشرکت

   دوره. ابتدای فروش بر تقسیم دوره، ابتدای  به نسبت شرکت  فروش در تغییر

 مدل رگرسیونی پژوهش

 پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد: مدل رگرسیونی پژوهش برای سنجش فرضیه 

 (:1رابطه )
𝑂𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 که در آن:

𝑂𝐶𝑖,𝑡 سرمایه سازمانی شرکت :i  در سالt  ؛𝐶𝑆𝑖,𝑡 ساختار مالکیت شرکت :i  در سالt  ؛𝛽0 ضریب ثابت شرکت :i   در سال

t  ؛𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡  اندازه شرکت :i    در سالt  ؛𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡  سن شرکت :i    در سالt  ؛𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡های رشد شرکت  : فرصتi   در سال

t  ؛𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  نرخ بازده دارایی شرکت :i    در سالt  ؛𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡:   اندازه موسسه حسابرسی شرکتi    در سالt  ؛𝜀𝑖,𝑡  ضریب خطای :

 ؛ tدر سال  iرگرسیون شرکت 

 

  ها یافته 

 توصیفی  آمار ➢
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  .2جدول 

Table 2. Descriptive statistics of research variables 

 حداکثر  حداقل انحراف معیار  میانه  میانگین  نماد متغیر متغیر

 OC 09۵ /0 076 /0 067 /0 004 /0 627 /0 سرمایه سازمانی

 CS 126 /0 11۸ /0 427 /0 04۸ /0 34۸ /0 ساختار مالکیت 

 SIZE 130 /14 ۸10 /13 77۸ /1 ۸69 /9 1۸9 /19 اندازه شرکت

 ROA 11/0 09/0 12/0 19/0 - 49/0 نرخ بازده دارایی 

 GROWTH 1۵/0 12/0 32/0 49/0 - 9۵/0 رشد شرکت 

 AGE 29/3۸ 41 00/9 00/۵3 94۵ /0 شرکت سن

 

های  شاخص  عنوان بهها  برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر مشاهده  .2در جدول  

های توزیعی  شاخص  عنوانبهشاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی    عنوان بهمرکزی و انحراف معیار  

تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی   است که بیانگر نقطه ترین شاخص مرکزی، میانگیناست. اصلی  شده ارائه

دهنده  نشان  26/0  ن یانگی شده است م جدول ارائه  ن ی طور که در اهمانها است. برای مثال  برای نشان دادن مرکزیت داده

متوسط  مالک  یسطح  بررس  تیاز تمرکز  نمونه مورد  ا  ی در  به  مالک  ن ی است،  ب  ت ی معنا که  نسبتاً محدود  نیدر  از    یتعداد 



 1404زمستان،  137- 114  ، صفحه چهارفصلنامه حسابداری مدیریت راهبردی، سال دوم، شماره   130 

  ت ی از آن است که ساختار مالک   یمقدار حاک   ن یا. بنابراین؛  صورت کاملًا متمرکزشده، اما نه به  عینهادها توز  ایسهامداران  

  ع یاز سهامداران توز  یتعداد محدود  ن ی ب   تی مالک   کهیطوراست، به  یتمرکز متوسط  یدارا  یمورد بررس   یهادر شرکت

شرکت مانند   رملموسی از منابع غ  یاری که مع   ،یسازمان   هی سرما  ری متغ  انهیم.  است  دهی شده، اما به سطح انحصار کامل نرس

ارتباط  ،یساختار  ،سازمانی  هیسرما با    یو  برابر  ا  076/0است،  نشان  ن یمحاسبه شده است.  پامقدار  نسبتاً    ن یی دهنده سطح 

م  ی سازمان  هیسرما است.    ی هاشرکت  ان ی در  سرما  ی حاک  تواندیم  نییپا  انهیم  بنابراین؛ نمونه  بودن  محدود    ی گذار هیاز 

  ر ی رقابت در بازار تأث   ایارزش افزوده    جاد یها در اآن  ییباشد که ممکن است بر توانا  رملموسی غ   ی هاییها در داراشرکت

انحراف    ن یتری برخوردار است. همچنکم  ی ترو دامنه گسترده  ار ی از انحراف مع  77/1  راندازه شرکت با مقدا  ر ی متغ  بگذارد.  

ها  آن  انهی مشاهدات و م  نی انگ ی مدنظر را در مدل وارد کرد. م  یرهای متغ   توانیلذا م  ست،ی استفاده شده صفر ن  یرهای متغ   اری مع

 .نرمال برخوردارند عیها از توزداده که کندیمشخص م انهی و م ن یانگی م ریبودن مقاد کیدارند. نزد ی اختلاف اندک

 های توصیفی متغیر موهومیویژگی ➢

 
 های پژوهش( . آمار توصیفی متغیرهای موهومی )منبع: پایه داده 3جدول 

Table 3. Descriptive statistics of dummy variables (Source: Research database) 

 میانگین کل تعداد مشاهده نام متغیر
انحراف  

 معیار
 تعداد یک  تعداد صفر 

 اندازه موسسه حسابرسی
شرکت( شامل  -)سال  1002

 شرکت  167
 درصد(  1۵)  1۵0 درصد(  ۸۵)  ۸۵2 0/ 123 0/ 276

 ( زدهمینسخه س وزیو یافزار انرم یپژوهشگر )خروج ی هاافتهیمأخذ: 

 

  نیاست که از ب  1002شده برابر با    بررسی   یهاسال-جمع کل شرکتنشان داده شده است،    .  3طورکه در جدول  همان

  ۸۵2اند و  شده  یراهبر حسابرس  دی و مف   یها، توسط سازمان حسابرسدرصد شرکت  1۵  یعن یسال،  -شرکت  1۵0ها تعداد  آن

 .اندشده  یسحسابر هایهموسس  ریها، توسط سادرصد شرکت ۸۵سال، معادل -شرکت

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش ➢

 
 مانایی متغیرهای پژوهش آزمون . 4جدول 

Table 4. Stationarity test of research variables 

 𝑶𝑪 𝑪𝑺 SIZE GROWTH AGE BIG ROA متغیر

 - IPS 11/2 - ۵4/2 - 77/3 - 96/2 - 17/2 - 16/2 - 4۵/3آماره 

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 سطح معناداری 

 I (0) I (1) I (0) I (1) I (0) I (0) I (0) نتیجه آزمون 

 گیری مرتبه تفاضل 
بدون 

 گیری تفاضل 

بدون 

 گیری تفاضل 

در یک سطح  

 گیری تفاضل 

بدون 

 گیری تفاضل 

در یک سطح  

 گیری تفاضل 

بدون 

 ری یگتفاضل 

بدون 

تفاضل 

 گیری 

 - LLC 11/1 - 44/2 - 36/3 - ۵2/2 - 70/1 - 66/1 - 94/3آماره 

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 سطح معناداری 
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  I( 0) صفر ری آن متغ  یدرجه انباشتگقابل مشاهده است، هر یک از متغیرهای پژوهش در سطح  .4طور که در جدول همان

طورنمونه؛ متغیر سرمایه  باشد. بهاست که حاکی از ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرها می

دهنده ساختگی نبودن روابط  باشد و نشانگیری متغیر معنادار میبدون تفاضل    ن یپسران و ش  م، یآسازمانی شرکت در آماره  

( حاکی از تأیید عدم ساختگی  00/0با توجه به عدد )   و چو  نی ل   ن،یلوموجود این متغیر در مدل است. همچنین در آماره  

 باشد. این متغیر در مدل پژوهش می

 لیمر و هاسمنآزمون  ➢

شده  قبل از تخمین مدل لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( مشخص شود. برای این منظور از آزمون چاو استفاده

ها از روش تابلویی  بنابراین برای تخمین تمام مدل   باشد؛درصد می  ۵لیمر مدل پژوهش کمتر از  احتمال    .۵است. طبق جدول  

باشد، لذا جهت تخمین مدل درصد می  ۵شود. با توجه به اینکه نتایج آزمون هاسمن برای مدل پژوهش کمتر از  استفاده می

 شده است. از روش اثرهای ثابت استفاده

 
 آزمون چاو و هاسمن. 5جدول

Table 5. Chow and Hausman test 
 نتایج آزمون هاسمن  لیمر( نتایج آزمون چاو )

 سطح خطا  درجه آزادی آماره 
روش  

 شدهپذیرفته
 آماره 

 درجه

 آزادی
 سطح خطا 

روش  

 شدهپذیرفته

772 /۵ 24۵ /166 000 /0 
های  داده 

 تلفیقی
144 /11 ۵ 002 /0 

روش اثرات  

 ثابت 

 ( زدهمینسخه س وزیو یافزار انرم یپژوهشگر )خروج ی هاافتهیمأخذ: 

 

 

 پژوهش آمده از فرضیهدستنتایج به ➢

 

 

 

 I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) I (0) نتیجه آزمون 

 گیری مرتبه تفاضل 
بدون 

 گیری تفاضل 

بدون 

 گیری تفاضل 

بدون 

 گیری تفاضل 

بدون 

 گیری تفاضل 

بدون 

 گیری تفاضل 

بدون 

 گیری تفاضل 

بدون 

تفاضل 

 گیری 

گیری  گیری معنادار و برخی متغیرها بدون سطح تفاضلدهنده آن است که برخی متغیرها در یک سطح تفاضلتوضیحات: آزمون مانایی پژوهش، نشان 

مانا است، الگوها، روندها و  یزمان یسر ک یکه  یاست. زمان یزمانی و قابل اعتماد بودن سر یداریپاکننده معنی که این آزمون بیان معنادار بودند. بدین

 اعتماد کرد   ونیرگرس  ج یبه نتا توانیدارند و م  یکم ر ییدر طول زمان تغ یآمار یهای ژگیو

 (زدهمی نسخه س وزیوی افزار انرم  یپژوهشگر )خروج یهاافتهیمأخذ: 
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 پژوهش نتایج برآورد مدل  .6جدول 

Table 6. Results of the research model estimation 
 متغیر وابسته: )سرمایه سازمانی شرکت( 

𝑂𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 ضرایب  مدل نماد در  مخفف متغیرها
خطای 

 استاندارد 
 احتمال tآماره 

عدم  

چندهم 

 خطی 

 C 𝛼0 214 /1 1411/0 600 /۸ 000 /0 77/1 ضریب ثابت 

 CS 𝛽1 100 /0 032۵/0 06۸ /3 002 /0 14/2 ساختار مالکیت 

 𝑆𝐼𝑍𝐸 𝛽2 013 /0 003 /0 173 /4 001 /0 22/2 اندازه شرکت

 𝐴𝐺𝐸 𝛽3 0۸۸ /0 0343/0 ۵61 /2 010 /0 3۸/3 سن شرکت

 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 𝛽4 001 /0 0003/0 294 /3 00۵ /0 64/2 رشد شرکت 

 𝑅𝑂𝐴 𝛽5 260 /0 1094/0 37۵ /2 0176/0 02/3 نرخ بازده دارایی 

 𝐵𝐼𝐺 𝛽6 311 /0 0۸16/0 ۸0۸ /3 0001/0 ۵۵/1 اندازه موسسه حسابرسی

 2R 749 /0 ضریب تعیین 

 2R -Adj 6۸1 /0 شدهضریب تعیین تعدیل

 D-W 1۵47/2 واتسون  -دوربین

 F ۵169۸/14آماره 

 0000/0 (Fاحتمال )آماره  

 ( زدهمینسخه س وزیو یافزار انرم یپژوهشگر )خروج ی هاافتهیمأخذ: 

 

است    .6طور که در جدول  همان نظرقابل ملاحظه  منظر  مالک  ،یندگینما  هیاز  تقو  تی تمرکز  مد  تی با  بر    ت، یرینظارت 

برا  ی هازهی انگ منابع غ  یگذارهیسرما  یلازم  . کندیرا فراهم م  یو ارتباط   ،یساختار  ،سازمانی  هیمانند سرما  رملموسی در 

 هیمنابع به سرما  نهیبه  صیخصت  یبرا  یعنوان عاملبه  تواندیمتمرکز م  تی محور، ساختار مالک منبع  هیبر اساس نظر  ن،یهمچن

از آن    یحاک  هاافتهی  ن ی. اشودیشرکت منجر م  یرقابت   تیو مز  یاتی عمل  ییبه بهبود کارا  تیعمل کند، که در نها  یسازمان

شرکت که  مالک   ییهااست  تقو  تیبا  در  احتمالاً  مموفق  ی سازمان  ه یسرما  تی متمرکزتر،  عمل  م   کنند، یتر    تواندیکه 

 در بلندمدت باشد.  ی و رقابت  یمال  کردبهبود عمل یراهگشا 

  با  یافته این  که دارد،  سازمانی سرمایه بر معناداری و مثبت  تأثیر  متمرکز مالکیت ساختار که  دهدمی نشان فوق  جدول نتایج

 را  مدیران  بر  نظارت  هایهزینه  نمایندگی،  مشکلات  کاهش   طریق  از  متمرکز،  مالکیت.  دارد   همخوانی    نمایندگی  نظریه

  ترغیب   سازمانی  هایسیستم  و  فرآیندها  مانند  نامشهود  هایدارایی  در  بیشتر  گذاریسرمایه  به  را  هاآن  و  دهدمی  کاهش 

  توسط   مدیریتی  نظارت  افزایش  این،  بر  علاوه.  برندمی  سود  سازمان  بلندمدت  منافع  از  مستقیماً  عمده  مالکان  زیرا  کند،می

  منافع  همسویی  عدم  با   مرتبط  هایریسک  و  بخشدمی  بهبود   را  سازمانی  سرمایه  به  منابع  تخصیص  کارایی  متمرکز،  مالکان

.  کندمی  ایجاد  پایدار  رقابتی  مزیت  و  کرده  عمل  حاکمیتی  مکانیسم  یک  عنوان  به  خود  نوبه  به  امر  این   که  نماید،می  کم   را

  که  است،  محوردانش   هایاستراتژی  با  مالکان  اهداف  همسویی طریق  از  سازمانی  نوآوری تشویق  شامل دیگر  هایمکانیسم
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  ها، مکانیسم  این .  کندمی  تقویت  را  تأثیر  این   است،  ضعیف  سهامداران  حقوق  از  حفاظت  که  جایی  نوظهور،  اقتصادهای  در

  تقویت   بر  گذارانسیاست  که   کنندمی  پیشنهاد  و  هستند  رگرسیون  ضریب  بودن  مثبت  دهندهتوضیح  تجربی،  شواهد  اساس  بر

 .نمایند تمرکز محوردانش   هایشرکت در  متمرکز مالکیت

( است  002/0( که سطح معناداری آن )𝛽1جهت آزمون فرضیه پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر ساختار مالکیت )

موردقبول بوده    پژوهش توان اظهار داشت که فرضیه  درصد در این پژوهش، می  9۵و با توجه به سطح معناداری موردقبول  

طور که در جدول فوق قابل مشاهده است ستون ضریب  است. همان  شرکت تأثیرگذار  یسازمان  هیبر سرما  و ساختار مالکیت

( واحد 100/0متغیر ساختار مالکیت از نظر آماری بیانگر آن است که اگر یک واحد ساختار مالکیت تغییر کند، به میزان )

  هیسرمایابد، چراکه مقدار ضریب بدست آمده متغیر مثبت است؛ لذا باعث افزایش در افزایش می شرکت یسازمان هیسرما

های رشد،  همچنین سایر متغیرهای کنترلی پژوهش ازجمله اندازه شرکت، سن شرکت، فرصت شود.می  شرکت  یسازمان

دهنده آن است که در  که نشان  0۵/0داری کمتر از  ها با توجه به سطح معنیاندازه موسسه حسابرسی و نرخ بازده دارایی

مورد تائید  شرکت  موردقبول بوده و بنابراین ارتباط بین متغیرهای کنترلی پژوهش و سرمایه سازمانی    9۵/0سطح معناداری  

 .قرار گرفت

 

 گیری نتیجه بحث و  
  اوراق   بورس   در  شده  پذیرفته  های شرکت  در  سازمانی   سرمایه   بر  مالکیت   تاثیرساختار    که   بود  شده  مدعی  که ازآنجایی

  مثبت   و  قوی   توان اینگونه مورد استدلال قرار داد که رابطه حاصل از آزمون فرضیه را می  ؛ یافتهاست   تأثیرگذار  تهران  بهادار

  ایکنندهتعیین  نقش   هاشرکت در  مالکیت   ترکیب  و  توزیع نحوه  که  است  آن  بیانگر  سازمانی سرمایه  و   مالکیت  ساختار   بین

  این  تفسیر  دارد. در  ایرابطه  سرمایه   و  ساختاری   سرمایه  سازمانی،   سرمایه  از  مؤثر  برداریبهره  و  نامشهود   منابع  توسعه  در

داشتویژه  توجه  نکته  چند  به  باید  نتیجه   تأثیر  سازمان  راهبردی  های گیریتصمیم  بر  مالکیت  ساختار  آنکه  نخست.  ای 

.  کند  فراهم  را   سازمانی   سرمایه   مختلف   های حوزه  به  منابع  بهینه   تخصیص   برای   لازم  های زمینه  تواندمی  و  گذاردمی

  را   سازمانی   نیروی  هایظرفیت  و  نیازها   بهتر  قادرند  معمولاً  دارند،  متناسبی   شدهتوزیع  یا  متمرکز  مالکیت   که  هاییشرکت

  ساختار   دوم،  .دهند  ارتقا  را  خود  سازمانی  سرمایه  مناسب،  سازمانی  فرهنگ  و  انگیزش  آموزش،  کردن  فراهم  با  و  شناسایی

  های فناوری  و  هارویه  فرآیندها،  ها،سیستم  شامل  ساختاری  سرمایه.  دارد  شرکت  ساختاری  سرمایه  بر  مستقیمی  تأثیر  مالکیت

  به   منجر  تواندمی  مؤثر  مالکیت  توزیع.  دهدمی  افزایش   تجربه  و  دانش   کارگیریبه  در  را  سازمان   قابلیت  که  است  سازمانی

  بنابراین  و  هستند شرکت ارزش  افزایش   و  حفظ دنبال  به  مالکین  زیرا شود، داخلی  فرآیندهای  ارتقای   و  ساختارها  این  بهبود

 دهند.   توسعه  را مناسبی اطلاعاتی و مدیریتی ساختارهای دارند تمایل

  تحت   نیز  است،  نفعانذی  سایر  و  شرکا  کنندگان،تأمین   مشتریان،  با  شرکت  ارتباطی  شبکه  شامل  که  ایرابطه  سرمایه  سوم،

  و  سازمانی درون  مشارکت  و  همکاری   اعتماد،   افزایش   موجب  تواندمی  متوازن   مالکیت.  دارد  قرار   مالکیت   ساختار   تأثیر 

  پژوهش  فرضیه  نتایج  تحلیل  مجموع،  شود. درمی  منجر  سودمند  روابط  تعمیق  و  گسترش  به  نهایت   در  که  گردد  سازمانیبرون 

  کمک   ها شرکت  نامشهود  هایسرمایه  پایدار  توسعه  به  تواندمی  آن  سازیبهینه  و  مالکیت  ساختار  به  توجه  که  کندمی  بیان

  های اولویت  از  یکی  عنوان  به  باید  موضوع  این .  گردد  سازمان  ارزش  و  رقابتی  مزیت  ارتقای  موجب  نهایت  در  و  کند

  پیشنهاد   ها شرکت  مدیران  گیرد. در نهایت؛ به   قرار   توجه   مورد  بورسی  های شرکت  در   سهامداران   و  مدیران  استراتژیک
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  در   را (  خرد  سهامداران  یا  کارکنان   ویژهبه)  سهامداران  که  مالکیتی   ساختارهای   ایجاد  با  که   طورهمان  شودمی

  سازمانی   سرمایه   تقویت   به  که  یابد  افزایش  پذیریمسئولیت  و   تعلق   حس  دهد، می  مشارکت   استراتژیک   هایگیریتصمیم

  سهامداران  افزایش   مانند)  بیشتر  تمرکز  سمت   به  را  مالکیت  ساختار   شودمی  پیشنهاد  مدیران،  کند. برایمی  کمک  اجتماعی  و

  این  که  یابد،  افزایش  محوردانش  های سیستم و  فرآیندها به  منابع تخصیص   طریق از  سازمانی سرمایه  تا  کنند  هدایت( عمده

  گذاران سرمایه  ویژه  به   سهامداران،.  رگرسیون  مدل  نتایج  اساس  بر  بخشد،  بهبود  درصد  1۵  تا  را  دارایینرخ بازده    تواندمی  امر

 برای خارجی مالکیت از و نمایند تمرکز نامشهود هایدارایی در گذاریسرمایه هایسیاست بر فعال نظارت بر باید نهادی،

  گذاران سیاست  دیگر،  سوی  از.  دهدمی  کاهش   را  نمایندگی  هایریسک   که  ببرند،  بهره  جهانی   استانداردهای  با  همسویی

  از  حمایت  و(  سازمانی  سرمایه  در  گذاریسرمایه  برای  مالیاتی  هایمعافیت  مانند)  تشویقی  مقررات  وضع  با  توانندمی

  از   حفاظت  که  نوظهور  بازارهای   در  ویژه  به  کنند،  ایجاد  محوردانش   هایشرکت  برای  مساعد  محیطی  مالکیتی،  هایادغام

 . کنندمی کمک سازمانی نوآوری  و اقتصادی پایداری به ها،یافته اساس بر پیشنهادها، این .  است ضعیف سهامداران حقوق

 

 نویسندگان   مشارکت 
 .اندداشته مشارکت تحلیل و داده، آوریجمع  مقاله، نگارش فرآیند در نویسندگان تمامی

 

 اخلاقی   ملاحظات 
 . ماند خواهد  محرمانه آنان اطلاعات و گرفته  صورت کنندگانشرکت  آگاهانه رضایت  با پژوهش  مراحل تمام

 

 مالی   حامی 
 . است نکرده دریافت  خاصی  نهاد یا سازمان از مالی حمایت  گونههیچ  پژوهش  این 

 

 منافع   تعارض 
 . است نشده بیان نویسندگان توسط منافع تعارض گونههیچ

 

 قدردانی تشکر و  
  آوریجمع  فرآیند  و  پرسشنامه  تکمیل   در  که  مالی  مدیران  و  حسابرسان  حسابداران،  همه   ارزشمند   همکاری   از  نویسندگان

 . کنندمی قدردانی  صمیمانه داشتند، مشارکت هاداده
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