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Objective: The present study examines the impact of a company's 

sustainability performance on related party transactions and firm-specific 

risk.  

Methodology: The statistical population and sample of this qualitative 

study include 143 (1144 company-years) companies accepted and active in 

the Tehran Stock Exchange during the years 2015-2022.  

Findings: The research results indicate that with the increase in 

sustainability performance, the level of related party transactions rises. This 

is because a company's sustainability performance signifies its ability to 

continue and sustain its business, which can enhance the trust of 

shareholders, customers, suppliers, and other related institutions. This trust 

can lead to increased cooperation and positive interactions with related 

parties. Additionally, sustainability performance negatively affects firm-

specific risk, which may be attributed to various reasons, including 

increased tolerance and resilience against market fluctuations, reduced 

financial and operational risks, and the development of effective managerial 

strategies that aid in adapting to changing market conditions.  

Conclusion: Thus, this study provides significant findings that can assist in 

improving companies' managerial and investment strategies. 

Keywords: Sustainability Performance, Related Party Transactions, Firm-

Specific Risk. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

In recent years, the significance of sustainability has markedly increased as organizations 

encounter growing pressure to demonstrate their commitment to environmental, social, and governance 

(ESG) issues (Almaqtari, 2024; Imperiale et al., 2023). This heightened awareness has driven a substantial 

rise in the adoption of sustainability reporting practices, with frameworks like the Global Reporting 

Initiative (GRI) becoming widely recognized and implemented by thousands of organizations globally 

(Papoutsi & Sodhi, 2020). Sustainability reporting serves as a crucial element of organizational 

sustainability strategies, facilitating the communication of sustainability performance and progress to 

stakeholders. By enhancing transparency, accountability, and trust through detailed disclosures of ESG 

performance, sustainability reporting aids in risk management, cost savings, and the attainment of 

competitive advantages. These advantages are achieved through the proactive identification and 

mitigation of ESG-related risks, improved resource efficiency, and strengthened market positioning 

(Madaleno & Vieira, 2020). Additionally, sustainability reporting fosters greater stakeholder engagement, 

loyalty, and support, ultimately contributing to long-term value creation, innovation, resilience, and the 

promotion of a more sustainable and inclusive global economy (Madaleno & Vieira, 2020). 

Sustainability performance has become an integral component of corporate social responsibility 

(CSR) strategies, with established guidelines from organizations such as the Sustainability Accounting 

Standards Board (SASB) encouraging companies to disclose their ESG performance (Artiach et al., 2010). 

As sustainability gains centrality in business operations and decision-making processes, understanding its 

impact on related party transactions becomes essential for ensuring the long-term resilience and 

adaptability of organizations. Related party transactions, which involve dealings with entities closely 

associated with the company, inherently carry risks such as conflicts of interest and potential reputational 

damage. Integrating sustainability considerations into these transactions can mitigate firm-specific risks 

by promoting ethical behavior and adherence to ESG standards (Choi et al., 2022). Conversely, neglecting 

sustainability or engaging in unethical practices within related party transactions can exacerbate risks, 

including operational disruptions and negative stakeholder reactions. Effective management of 

sustainability performance and related party transactions is therefore crucial for reducing risks and 

enhancing long-term value creation, underscoring the interconnected nature of sustainability, transactional 

integrity, and risk management (Choi et al., 2022). In corporate management, relationships with related 

parties have always been a sensitive issue. One of the fundamental factors influencing these relationships 

is the company's sustainability performance. A company's sustainability performance can enhance related 

party transactions and reduce firm-specific risks by increasing the trust of shareholders and related 

institutions, improving transparency and confidence in transactions, and attracting more investment. To 

this end, the present study examines the impact of a company's sustainability performance on related party 

transactions and firm-specific risk. 

Methodology 

This study employs a multiple regression model and utilizes panel data to analyze the relationship 

between corporate sustainability performance, related party transactions, and firm-specific risk. The 
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research is applied in nature, aiming to provide practical insights for investors, shareholders, stock 

exchange management, and financial analysts. The study investigates the correlation between the 

variables, classifying it as a quasi-experimental research. The data is based on the financial information 

of companies listed on the Tehran Stock Exchange, spanning from 2015 to 2022. A stratified random 

sampling method with a screening approach was used to select the sample, consisting of 143 companies 

over 1,144 company-years. The selection criteria included: companies must have a fiscal year ending in 

March, maintain consistent fiscal years and business activities throughout the study period, exclude 

investment and financial intermediary companies such as leasing firms, insurance companies, holdings, 

banks, and financial institutions, and ensure the availability of financial data for the period 2015 to 2022. 

Two empirical models were constructed to test the hypotheses. The first model examines the 

impact of corporate sustainability performance (CSP) on related party transactions (RPT), controlling for 

company size, financial leverage, return on assets (ROA), market-to-book ratio (MTB), cash flow from 

operations (CFO), company loss (LOSS), company age (AGE), and year and industry effects. The second 

model assesses the effect of CSP on firm-specific risk (IDRisk), using the same set of control variables. 

Sustainability performance was measured using a checklist developed by Amin et al. (2018), which 

includes economic, governance, social, ethical, and environmental dimensions. Related party transactions 

were quantified as the total monetary amounts of purchases, sales, other revenues, and expenses. Firm-

specific risk was derived using a regression-based approach, calculating the cumulative variance of 

residuals over three years and taking the square root as a proxy for firm-specific risk. Control variables 

included natural logarithm of total assets for company size, financial leverage ratio, ROA, MTB, CFO, 

LOSS (dummy variable indicating whether a company reported a loss), and AGE (years since 

establishment). 

Findings 

Descriptive statistics indicated that the average sustainability performance score of the sampled 

companies was relatively satisfactory, with the majority of companies demonstrating robust sustainability 

practices. The size of the companies varied, with the natural logarithm of total assets averaging 4.915, 

indicating that the selected companies were adequately large. Financial leverage averaged 0.575, 

suggesting that approximately 57.5% of company assets were financed through debt. The average ROA 

was 13.30%, reflecting the profitability relative to total assets. The market-to-book ratio averaged 5.935, 

and cash flow from operations averaged 10.10. The mean firm-specific risk was 2.390, with a standard 

deviation of 2.320, indicating variability in risk levels among the companies. 

In testing Hypothesis 1, which posits that sustainability performance positively affects related 

party transactions, the multiple regression analysis yielded significant results. The F-statistic at the 5% 

significance level indicated that the model was statistically significant. The adjusted R-squared value of 

0.41 suggested that 41% of the variation in related party transactions was explained by the independent 

variables. The coefficient for sustainability performance (CSP) was 1.75 with a t-statistic of 8.02, 

indicating a positive and significant relationship at the 1% level. This implies that higher sustainability 

performance enhances the level of related party transactions, as companies with strong sustainability 

practices are perceived as more reliable and trustworthy by stakeholders, thereby fostering increased 

cooperation and positive interactions with related parties. 
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For Hypothesis 2, which hypothesizes that sustainability performance negatively affects firm-

specific risk, the regression analysis also supported the hypothesis. The F-statistic indicated that the model 

was statistically significant at the 5% level, with an adjusted R-squared of 0.36, meaning that 36% of the 

variation in firm-specific risk was explained by the model. The coefficient for CSP was -1.50 with a t-

statistic of -8.52, demonstrating a negative and significant relationship at the 1% level. This finding 

suggests that improved sustainability performance is associated with reduced firm-specific risk, as 

companies with better sustainability practices are more adept at managing and mitigating various 

operational and reputational risks. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study reveal that corporate sustainability performance significantly influences 

both related party transactions and firm-specific risk. Specifically, enhanced sustainability performance 

leads to an increase in related party transactions, supported by stakeholder theory. Companies that 

prioritize sustainability are likely to build greater trust and alignment of interests with related parties, 

attracting partners who seek ethical engagements. This underscores the role of sustainability in fostering 

collaboration and strengthening mutually beneficial relationships within stakeholder networks. 

Additionally, the results align with the efficient market hypothesis, suggesting that companies with strong 

sustainability performance engage more with related parties due to reduced information asymmetry, lower 

transaction costs, and heightened trust. Sustainability efforts enhance transparency, communication, and 

trust, facilitating smoother transactions and reinforcing reciprocal beneficial relationships. 

Moreover, the study demonstrates that sustainability performance reduces firm-specific risk, 

corroborating stakeholder theory and the concept of legitimacy. Companies that prioritize sustainability 

are perceived as more trustworthy and accountable by stakeholders, leading to increased shareholder 

support and a diminished perception of risk. From the legitimacy perspective, firms that align their 

practices with societal expectations and norms enhance their legitimacy and credibility, thereby lowering 

risk. These findings highlight the intricate interplay between sustainability performance, stakeholder 

perceptions, and risk management, emphasizing the importance of considering stakeholder dynamics in 

assessing a company's risk profile. 

The implications of this research are multifaceted. Firstly, managers can leverage these insights to 

inform strategic decision-making related to sustainability initiatives and interactions with related parties. 

By prioritizing sustainability practices that enhance trust and cooperation with related parties, managers 

can simultaneously reduce firm-specific risks and foster long-term value creation. Secondly, investors and 

financial analysts can incorporate the study’s findings into their investment strategies and risk assessment 

models. Evaluating companies based on their sustainability performance and its impact on related party 

transactions can provide a more comprehensive understanding of their long-term financial performance 

and risk exposure. Thirdly, policymakers and regulators can utilize these findings to develop policies and 

regulations that promote sustainable business practices and mitigate firm-specific risks. Encouraging 

companies to adopt sustainability initiatives that enhance transparency, accountability, and stakeholder 

engagement can lead to a more resilient and trustworthy business environment. Lastly, stakeholders, 

including customers, suppliers, and community members, can use the research outcomes to assess the 

sustainability performance of the companies they interact with. Prioritizing partnerships with firms that 
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demonstrate strong sustainability practices can lead to reduced transactional risks and strengthened long-

term relationships. 

In conclusion, this study underscores the pivotal role of corporate sustainability performance in 

enhancing related party transactions and mitigating firm-specific risk. By fostering trust, transparency, 

and ethical behavior, sustainability initiatives facilitate more robust and cooperative relationships with 

related parties while simultaneously reducing operational and reputational risks. These dual benefits 

highlight the strategic importance of sustainability in contemporary corporate management, offering 

valuable insights for managers, investors, policymakers, and stakeholders aiming to promote sustainable 

and resilient business practices. 
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 مقدمه

ای برای نشان دادن تعهد خود به ها با فشار فزاینده رده است، زیرا سازمانای پیدا های اخیر اهمیت فزایندهمفهوم پایداری در سال

. (Aghaei Ghaleche, 2023; Rajabi Farjad & Toranian, 2024) مواجه هستند (ESG) مسائل زیست محی ی، اجتماعی و حا میتی

های هایی شده است  ه شیوهسازمانمفهوم پایداری جدید نیست، اما آگاهی روزافزون از اهمیت آن منجر به افزایش قابل توجهی در تعداد 

دهی پایداری جزء . گزارش(Almaqtari, 2024; Imperiale et al., 2023; Malesios et al., 2021) نند گزارش دهی پایداری را اتخاذ می

 ند تا عملکرد و پیشرفت پایداری خود را به ذینفعان منتقل ها فراهم میحیاتی استراتژی پایداری سازمان است، زیرا بستری را برای سازمان

های آن توسط هزاران سازمان در ی  چارچوب شناخته شده برای گزارش پایداری است و دستورالعمل (GRI)  نند. ابتکار گزارشگری جهانی

پذیری و اعتماد را با ارائه ئولیتدهی پایدار، شفافیت، مس. زیرا، گزارش(Papoutsi & Sodhi, 2020)سراسر جهان پذیرفته شده است 

دهد. این امر مدیریت ریس ، صرفه جویی در هزینه ( به ذینفعان افزایش میESGهایی در مورد عملکرد محی ی، اجتماعی و حا میتی )بینش

آورد. علاوه بر این، مشار ت، ، بهره وری منابع و موقعیت در بازار به ارمغان میESGو مزیت رقابتی را از طریق شناسایی فعال و  اهش خ رات 

شود و به پذیری میدهی پایدار باعث ایجاد ارزش بلندمدت، نوآوری و انع اف ند. در نهایت، گزارشوفاداری و حمایت ذینفعان را تقویت می

 .(Madaleno & Vieira, 2020) ند اقتصاد جهانی پایدارتر و فراگیر  م  می

گری تبدیل شده است. ابتکار گزارش (CSR) ای فزاینده مهم از استراتژی مسئولیت اجتماعی شر تگزارش عملکرد پایداری به جنبه

ها اند  ه شر تهایی را برای گزارشگری پایدار ایجاد  ردهدستورالعمل (SASB) و هیئت استانداردهای حسابداری پایداری (GRI) جهانی

. از آنجایی  ه پایداری به طور (Artiach et al., 2010)خود را افشا  نند  (ESG)  ند تا عملکرد محی ی، اجتماعی و حا میتیرا تشویق می

های مرتبط برای اطمینان از دوام و انع اف ت با طرفشود، درک تأثیر آن بر معاملاای برای عملیات تجاری و تصمیم گیری محوری میفزاینده

دهد و ها را نشان میهای بسیاری از شر تها بسیار مهم است. معاملات اشخاو وابسته بخش قابل توجهی از فعالیتپذیری بلندمدت سازمان

عملکرد  .ان، مشتریان،  ار نان و جوامع داشته باشدای برای سهامداران از جمله سرمایه گذارتواند عواقب گستردهها میپیامدهای پایداری آن

های هایی  ه رویهشر ت .(Choi et al., 2022) تواند بر شفافیت و قابل اعتماد بودن معاملات با اشخاو مرتبط تأثیر بگذاردپایداری می

 نند زیست، اجتماعی و حا میتی( را فاش می)محیط ESG تر هستند و معیارهای عملکردهای خود شفافپایداری قوی دارند، اغلب در گزارش

های مرتبط با معاملات تواند اعتماد را در میان طرفدهد. این شفافیت میها ارائه می ه بینشی در مورد تعهدات و عملکرد  لی پایداری آن

. عملکرد (Nguyen Vinh et al., 2023)اشخاو وابسته افزایش دهد، عدم تقارن اطلاعاتی را  اهش دهد و مذا رات معاملاتی را تسهیل  ند 

طور تامین  نندگان، مشتریان، سرمایه گذاران و سایر ذینفعان به  تواند بر روابط ذینفعان در معاملات اشخاو وابسته تأثیر بگذارد.پایداری می

دهند، ممکن است هایی  ه پایداری را در اولویت قرار میدهند. شر تای ملاحظات پایداری را در روابط تجاری خود در اولویت قرار میفزاینده

شر ای همفکر خود را جذب  نند، روابط مشترک و سودمندی را تقویت  نند  ه منجر به نوآوری،  ارایی و ایجاد ارزش در سراسر زنجیره 

هایی ا شر تگذارد، زیر. عملکرد پایداری بر جنبه مدیریت ریس  معاملات اشخاو مرتبط تأثیر می(Gavana et al., 2022)شود مین میتا

هایی  ه عملکرد پایداری ضعیفی دارند ممکن است با خ رات شدیدتری مانند آسیب شهرت و نظارت نظارتی مواجه شوند، در حالی  ه شر ت

ت ها و افزایش ثبات معاملات مجهزتر هستند. در اصل، اولویت دادن به پایداری در معاملا ه عملکرد پایداری قوی دارند برای مدیریت ریس 

دهد و در نهایت باعث ایجاد ی  محیط تجاری با اشخاو مرتبط، شفافیت، مدیریت ریس ، روابط با ذینفعان و ایجاد ارزش را افزایش می

 .(Choi et al., 2022; Shahmohamadi et al., 2023) شودپذیرتر میپایدارتر و انع اف
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 ,.Aman et al., 2022; Dinh et al) اهش دهد تواند ریس  خاو شر ت را دهد  ه عملکرد پایدار قوی میم العات نشان می

ها با این شر ت دهند. های پایداری قوی دارند، تمایل دارند عملکرد مالی بهتری را در بلندمدت نشانهایی  ه رویه، در واقع، شر ت(2022

ها را  اهش دهند،  ارایی عملیاتی را افزایش دهند و توانند هزینه، می(ESG) محی ی، اجتماعی و حا میت های زیستمدیریت مؤثر ریس 

عملکرد پایداری با ترویج مدیریت زنجیره تامین مسئولانه و برنامه ریزی تداوم  سب و  ار، انع اف پذیری عملیاتی  .سودآوری را بهبود بخشند

دهند، برای هدایت تغییرات نظارتی،  اهش ریس  هایی  ه پایداری را در اولویت قرار می. شر ت(Devie et al., 2020)دهد را افزایش می

این انع اف پذیری نه   ننده در حال تحول، مجهزتر هستند.وهوایی و  مبود منابع، و پاسخگویی به ترجیحات مصرفمربوط به تغییرات آب

علاوه بر این، عملکرد پایدار از طریق افزایش شهرت برند  .شود ند، بلکه باعث رشد و ثبات بلندمدت میارزش سهامداران محافظت می تنها از

ای از برندهایی  ه تعهد به پایداری و مسئولیت مصرف  نندگان به طور فزاینده  ند.و وفاداری مشتری به ایجاد ارزش ناملموس  م  می

اثرات مثبت  شود، علاقه مند هستند.دهند  ه منجر به افزایش سهم بازار، قدرت قیمت گذاری و وفاداری مشتری میان میاجتماعی را نش

 (Gavana et al., 2022)  نداجتماعی و زیست محی ی ناشی از ابتکارات پایداری نیز تمایز برند و رقابت را در بازار تقویت می

خاو  س یمعاملات با اشخاو وابسته و ر ،یداریعملکرد پا انیارتباط م یبه بررس یمتعدد یهاها، پژوهششر ت تیریدر حوزه مد

 یرا مورد بررس ESG یهاشر ت، بازده سهام و شاخص یداریعملکرد پا انیخود راب ه م قی( در تحق2023و همکاران ) هیاند. شر ت پرداخته

عملکرد دارند و  یو اجتماع ی یمحستیز ،یبر ابعاد اقتصاد یداریمثبت و معن ریتاث داریعملکرد پا اری ه هر سه مع دندقرار دادند و نشان دا

و  رهیمد ئتیه یتیتنوع جنس نیراب ه ب زی( ن2023) شواری. ا(Ye et al., 2023) دارند یبازده سهام بهتر ESGتر بالا یبا افشا ییهاشر ت

 رهیمد ئتهی در زنان حضور ٪30دارد و حداقل  داریبر عملکرد پا یمثبت و معنادار یتیتنوع جنس  ه رده و نشان داد  یرا بررس داریکرد پاعمل

 رانی ردند  ه نسبت مد دیتأ  زی( ن2023و همکاران )  ی. پار(Ishwar, 2023)  ربن فشرده عیدر صنا ژهیوقابل توجه لازم است، به ریتأث یبرا

بر  زیو اندازه شر ت ن یسودآور ،یتیدارد و علاوه بر تنوع جنس داریپا عملکردمرتبط با  یهایریگمیدر تصم ینقش مهم رهیمد ئتیزن در ه

حقوق صاحبان سهام را مورد  نهیبر هز یداری( اثر عملکرد پا2015. نگ و همکاران )(Pareek et al., 2023) مثبت دارند ریتأث داریعملکرد پا

و  ی یمحستی ه ابعاد ز یسهام دارد، در حال نحقوق صاحبا نهیبا هز یراب ه منف ESG ی ه ابعاد اقتصاد افتندیقرار دادند و در یبررس

فاف . (Ng & Rezaee, 2015) حقوق صاحبان سهام دارد نهیبر هز یاند  ریتنها تأث یاجتماع یداریراب ه مثبت دارند و عملکرد پا یتیحا م

است  ممکن س یر نیندارند و ا یتوجهخاو قابل س یر بیضر یعملکرد اجتماع یداریدر پا شرویپ یها( نشان دادند  ه شر ت2009)لی و 

( راب ه مثبت و 1400و همکاران ) ییبابا ،ی. در م العات داخل(Faff & Lee, 2009) شود یگذارمتیق یتر سهام جهانتوسط بازار گسترده

 ییهادر شر ت شتریبر ارزش شر ت ب یداریعملکرد پا ریو تأث افتندیو ارزش شر ت  یشر ت یداریعملکرد پا یرمالیو غ یابعاد مال نیب یمعنادار

در مراحل  یداری( نشان دادند  ه عملکرد پا1399و صالح نژاد ) نی. ام(Babaei et al., 2021) مختلف مشاهده شد یهابالاتر و اندازه یبا افشا

 یرو یداریمراحل به اقدامات پا نیها در ادارد و شر ت یبر ارزش افزوده اقتصاد یادارمثبت و معن ریرشد و بلوغ چرخه عمر شر ت تأث

 داریعملکرد پا ی( گزارشگر1398پور و همکاران )نی. آر(Amin & Salehnezhad, 2020) شودیارزش افزوده م جادی ه منجر به ا آورندیم

 یخارج قاتیها نسبت به تحقشر ت یاجتماع داریگرچه س ح عملکرد پا افتند،یرا  هیسرما نهی رده و ارتباط مثبت آن با هز لیرا تحل یاجتماع

 یهاس ی اهش ر نفعان،یدر بهبود اعتماد ذ یداریعملکرد پا یلابا تیدهنده اهمم العات نشان نی. ا(Arianpour et al., 2019) بود ترنییپا

 ها هستند.ارزش و بازده شر ت یخاو و ارتقا

های تجاری، پیچیده و تر فعالیتراب ه بین عملکرد پایدار، معاملات با اشخاو وابسته و ریس  خاو شر ت در درک تأثیر گسترده

گیرد، به شدت بر چشم انداز ریس  ی  شر ت تأثیر ه عوامل محی ی، اجتماعی و حا میتی را در بر میمحوری است. عملکرد پایداری  
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ای از ریس  خود شود، مجموعهگذارد. در همین حال، معاملات اشخاو مرتبط،  ه شامل معاملات با نهادهای مرتبط نزدی  با شر ت میمی

های خاصی را با اطمینان از تواند ریس د. ادغام ملاحظات پایداری در این معاملات می نرا شامل تضاد منافع و آسیب به شهرت معرفی می

 اهش دهد. در مقابل، نادیده گرفتن پایداری یا درگیر شدن در رفتار غیراخلاقی در معاملات با  ESGرفتار اخلاقی و ان باق با استانداردهای 

تواند خ رات خاو شر ت مانند اختلالات عملیاتی و وا نش ذینفعان را تشدید  ند. بنابراین، مدیریت موثر عملکرد پایداری اشخاو مرتبط می

تقویت خلق ارزش بلندمدت، برجسته  ردن ماهیت به هم پیوسته پایداری، معاملات و  و معاملات با اشخاو وابسته برای  اهش ریس  و

های تواند به گسترش ادبیات پایداری منجر شود. یافتهبا توجه به اهمیت موضوع، این تحقیق به چند روش میمدیریت ریس  بسیار مهم است. 

ها گذار و مدیران شر تپایداری را گسترش دهند، قابل استفاده برای نهادهای قانون توانند ادبیات حوزه گزارشگریاین م العه علاوه بر اینکه می

توانند از ابعاد مالی ها میباشد. اهمیت بعدی این تحقیق، در این است  ه مدیران شر تهای مختلف پایداری نیز میبه منظور تجمیع محرک

به منظور دستیابی به اهداف فوق ساختار پژوهش  .محی ی بهره ببرندعی و زیستهای اجتماو غیرمالی پایداری در مدل  سب و  ار، فعالیت

به این شرح است. ابتد پیشینه نظری و تجربی موضوع پژوهش بیان شده است. سپس روش شناسی اجرایی پژوهش ارائه شده است و همچنین 

 یابد.ادهای  اربردی خاتمه میشود. سپس با نتیجه گیری و پیشنهها با تحلیل بیان مینتایج آماری فرضیه

 پژوهش روش

شود. با توجه به  اربرد نتایج پژوهش های تر یبی استفاده میهای این پژوهش، از مدل رگرسیونی چندگانه و دادهبرای تجزیه وتحلیل

نماید، پژوهش لگران مالی فراهم میهای سرمایه گذاران، سهامداران، مدیریت بورس اوراق بهادار و تحلی ه زمینه مناسبتری برای اتخاذ تصمیم

های شود، بنابراین پژوهش از نوع پژوهشحاضر از نظر هدف،  اربردی است. همچنین این م العه راب ه همبستگی بین متغیرها بررسی می

ه از ی  نمونه تصادفی این م العه با استفادباشند. های پذیرفته شده در بورس میشبه تجربی است. همچنین مبتنی بر اطلاعات مالی شر ت

با توجه به  1401-1394شر ت( در طی بازه زمانی  -سال1144شر ت ) 143بندی شده به روش غربالگری انجام شده است،  ه تعداد طبقه

ها ع فعالیت آنها باید در اسفندماه باشد و طی بازه زمانی تحقیق، سال مالی و نولی شر تاند  ه اولاَ، پایان سال ماهای انتخاب شدهمحدودیت

ها، گری مالی نباشند، بنابراین لیزینگگذاری و واس ههای سرمایهها باید از لحاظ ساختار گزارشگری، جزء شر تدوماُ شر ت .تغییر نکرده باشد

تا 1394بازه زمانی ها باید در سوماَ، اطلاعات مالی شر ت .شوندها و موسسات مالی از این دسترسی مستثنی میها، بان ها، هلدینگبیمه

 .در دسترس باشد 1401

 مدل تجربی 

 ( به شرح زیر استفاده شده است.1برای آزمون فرضیه اول، از مدل رگرسیونی چندگانه )

 (1مدل )

RPT = β0 + β1CSP + β2Size + β3Lev + β4ROA + β5MTB + β6CFO + β7LOSS + β8AGE + ∑ βit

n

i=1

Year 

+ ∑ βit

n

i=1

Industry + ε 
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، (CSPاست. متغیر مستقل شامل عملکرد پایداری شر ت ) ( متغیر وابستهRPTاشخاو وابسته )در این مدل متغیر معاملات با 

، جریان وجوه (MTBنسبت ارزش بازار )(، ROAها )، بازده دارایی(lev، اهرم مالی )(Sizeباشند. متغیرهای  نترلی شامل، اندازه شر ت )می

 باشند.می (Industryو اثرات صنعت ) (Year، اثرات سال )(AGE، عمر شر ت )(LOSS، زیان شر ت )(CFOنقد عملیاتی )

 ( به شرح زیر استفاده شده است.2برای سنجش فرضیه دوم، از مدل رگرسیونی چندگان  )

 (1مدل )

IDRisk = β0 + β1CSP + β2Size + β3Lev + β4ROA + β5MTB + β6CFO + β7LOSS + β8AGE + ∑ βit

n

i=1

Year 

+ ∑ βit

n

i=1

Industry + ε 

باشند. ، می(CSPاست. متغیر مستقل شامل عملکرد پایداری شر ت ) ( متغیر وابستهIDRisk) در این مدل متغیر ریس  خاو

، جریان وجوه نقد عملیاتی (MTBنسبت ارزش بازار )(، ROAها )، بازده دارایی(lev، اهرم مالی )(Sizeمتغیرهای  نترلی شامل، اندازه شر ت )

(CFO)( زیان شر ت ،LOSS)( عمر شر ت ،AGE)اثرات ، ( سالYear )( و اثرات صنعتIndustry) باشند.می 

 

 نحوه اندازه گیری متغیرها

 عملکرد پایداری:

( 1397باشد. برای رتبه بندی پایداری شر تی، از چ  لیست پژوهش امین و همکاران )ها عملکرد پایداری میمتغیر مستقل مدل

های اقتصادی، حا میتی، اجتماعی، اخلاقی و زیست ترتیب شامل حوزه استفاده شده است  ه شامل پنج حوزه عملکرد پایداری شر تی به

به نمایندگی از  1اند. عدد ها م رح شدهها شامل معیارهایی است  ه برای نقاط قوت و نقاط ضعف شر تمحی ی است. هر ی  از این حوزه

(. جهت محاسبه امتیاز 1397یابد. )امین و همکاران، میهای مورد بررسی اختصاو به نمایندگی از نقاط ضعف به شر ت -1نقاط قوت و عدد 

شود و امتیاز عملکرد اجتماعی، حا میت هر ی  از ابعاد عملکرد پایداری برای هر شر ت مجموع نقاط نگرانی ازمجموع نقاط قوت  سر می

ایداری شر تی از فرمول زیر استفاده شود. به منظور محاسبه امتیاز  ل عملکرد پشر تی، اخلاق، زیست محی ی و اقتصادی محاسبه می

 شود:می

sprit = نقاط قوت)∑ − (نقاط نگرانی
n

i=1

 

 معاملات با اشخاص وابسته

باشد. برای اندازه گیری معاملات اشخاو وابسته از مجموع مبالغ ریالی ( معاملات با اشخاو وابسته می1متغیر وابسته در مدل )

 .فاده شده است)خرید، فروش، سایر درآمدها و هزینه ها( است

 ریسک خاص شرکت

( ریس  خاو شر ت است. برای استخراج پرا سی ریس  خاو شر ت از راب ه رگرسیونی به شرح زیر 2متغیر وابسته در مدل )

س های مدل، سپدر این راب ه پس از استخراج باقیمانده .(Bond, 2002; Moradi & Parhizkar Malekabad, 2021)استفاده شده است 

 باشد. ها به عنوان معیاری برای اندازه گیری خاو شر ت میشود و جذر آنها برای مدت سه سال محاسبه میواریانس تجمعی آن

Salesit = β0 + β1Salesit−1 + εit 
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 هستند.  (Salesit−1و باقیمانده  ) (Salesit−1فروش سال قیل ) ( ،Salesitها شامل فروش سال جاری )در این راب ه، متغیر

 متغیرهای کنترلی 

متغیرهای  نترلی مدل م ابق با ادبیات پیشین، در نظر گرفته شده است و شامل اندازه شر ت، اهرم مالی، بازده دارایی ها، نسبت 

 ارزش بازار، جریان وجوه نقد عملیاتی، ، زیان شر ت و عمر شر ت هستند.

 ال اندازه گیری شده است.های شر ت در پایان سلگاریتم طبیعی  ل داراییاندازه شرکت: 

 های شر ت محاسبه شده است.های شر ت به  ل داراییاز تقسیم  ل بدهی :اهرم مالی

 های شر ت بدست آمده است.از تقسیم سود )زیان( خالص به  ل دارایی ها:بازده دارایی

 گیری شده است.از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری آن اندازه  نسبت ارزش بازار:

 جریان وجوه نقد عملیاتی: از اختلاف فروش سال جاری و فروش سال قبل به فروش سال قبل محاسبه شده است

(، اگر شر ت در پایان سال با زیان مواجه شده باشد عدد ی  در غیر این صورت عدد صفر به آن 0و  1زیان شر ت: متغیر مجازی )

 گیرد.تعلق می

 هایافته

های بورسی نمره دهد  ه شر تنتایج آمار توصیفی متغیرها ارائه شده است.  مقدار متوسط عملکرد پایداری نشان می این بخشدر 

های انتخاب شده در نمونه از وضعیت مناسبی برخوردار دهد  ه شر تاند. مقدار بیشترین و  مترین اندازه شر ت نشان مینسبتاَ مناسبی داشته

ها های شر ت تامین مالی شده اند. متوسط بازده داراییدارایی شر ت از محل بدهی %57مالی بیانگر این است  ه  اند. میانگین اهرمداشته

 اند. ها بهره وری داشتهشر ت از  ل دارایی %13دهد حدود نشان می

 1جدول 

 نتایج آمار توصیفی

  مترین بیشترین انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 -8 20 991/3 2 698/3 عملکرد پایداری

 01/10 901/20 615/1 435/14 516/14 معاملات با اشخاو وابسته

 012/0 230/2 232/0 172/0 239/0 ریس  خاو شر ت

 197/11 583/20 576/1 870/14 049/15 اندازه شر ت

 031/1 002/4 334/0 550/0 575/0 اهرم مالی

 -263/0 681/0 170/0 114/0 133/0 بازده دارایی ها

 157/0 820/18 820/11 531/3 593/5 نسبت ارزش بازار

 -311/0 687/0 145/0 083/0 101/0 جریان وجوه نقد

 0 1 - - - زیان شر ت

 302/2 007/4 342/0 044/3 071/3 عمر شر ت

 

 نتایج فرضیه اول



 1403، پنجممدیریت پویا و تحلیل کسب و کار، دوره سوم، شماره                                                                                          و همکاران          ستوده 

 

 229 
E-ISSN: 3041-8933 
 

باشد  ه مدل دهد میدرصد نشان می 5فیشر در س ح خ ای آماری   Fنتایج فرضیه اول ارائه شده است. مقدار آماره این بخشدر 

از تغییرات وابسته توسط متغیرهای توضیحی ارائه  %41باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده گویای این است  ه برآورده شده معنادار می

عملکرد پایداری  tدهد  ه هم خ ی شدید بین متغیرها وجود ندارد. مقادیر ضریب و آماره واریانس نشان میشود. مقادیر عامل تورم تببین می

شود  ه باشد. به این ترتیب، عملکرد شفاف پایداری باعث میمعنادار می %5باشد  ه در س ح خ ای می 80/2و  175/0به ترتیب برابر با 

را توجه شر ت به ابعاد عملکردی اقتصادی، اجتماعی و حا میتی، چشم اندازی از شر ت را به تصویر معاملات با اشخاو وابسته بیشتر شود. زی

ای به عملکرد پایداری شر ت داشته باشد. به این ترتیب فرضیه اول، در س ح  شانند  ه ذینفعان طرف معامله با اشخاو وابسته توجه ویژهمی

 شود.پذیرفته می %5خ ای 

 

𝐑𝐏𝐓 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐂𝐒𝐏 + 𝛃𝟐𝐒𝐢𝐳𝐞 + 𝛃𝟑𝐋𝐞𝐯 + 𝛃𝟒𝐑𝐎𝐀 + 𝛃𝟓𝐌𝐓𝐁 + 𝛃𝟔𝐂𝐅𝐎 + 𝛃𝟕𝐋𝐎𝐒𝐒 + 𝛃𝟖𝐀𝐆𝐄 + ∑ 𝛃𝐢𝐭

𝐧

𝐢=𝟏

𝐘𝐞𝐚𝐫 

+ ∑ 𝛃𝐢𝐭

𝐧

𝐢=𝟏

𝐈𝐧𝐝𝐮𝐬𝐭𝐫𝐲 + 𝛆 

 2جدول 

 نتایج فرضیه اول

VI س ح معناداری tآماره  ضریب علامت اختصاری متغیرها F 

 - β0 499/0 66/2 000/0 ضریب ثابت

 CSP 175/0 80/2 001/0 03/1 عملکرد پایداری

 Size 912/0 32/5 000/0 13/1 اندازه شر ت

 Lev 583/0 73/7 000/0 67/1 اهرم مالی

 ROA 196/0 09/1 275/0 54/1 بازده دارایی ها

 MTB 084/0 38/1 169/0 00/1 نسبت ارزش بازار

 CFO 260/0 84/1 066/0 27/1 جریان وجوه نقد

 LOSS 300/0 49/4- 000/0 53/1 زیان شر ت

 AGE 169/0- 72/2- 007/0 05/1 عمر شر ت

    نترل شد  Year اثرات سال

    نترل شد  Industry اثرات صنعت

 %41 ضریب تعیین تعدیل شده F 15/220  (000/0)آماره 

 

 نتایج فرضیه دوم

بیانگر این است  ه  ل مدل برآورده شده از لحاظ آماری در س ح  Fنتایج فرضیه دوم ارائه شده است. مقدار آماره  این بخشدر 

از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی  %36باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده گویای این است  ه درصد بهینه می 5خ ای 

عملکرد  tدهد  ه بین متغیرهای مدل هم خ ی شدید وجود ندارد. مقدار ضریب و آماره اریانس نشان میشود. مقادیر عامل تورم وتبیین می

باشد. به این ترتیب، با افزایش عملکرد ابعاد پایداری شر ت، درصد معنادار می 5باشد  ه در س ح خ ای می -85/2و  -015/0پایداری برابر با 
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 ند. به این ترتیب فرضیه های شر ت را  نترل و مدیریت میدیگر، ابعاد عملکرد پایداری ریس  یابد. بعبارتیریس  خاو شر ت  اهش می

 شود.درصد پذیرفته می 5دوم در س ح خ ای 

 

𝐈𝐃𝐑𝐢𝐬𝐤 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐂𝐒𝐏 + 𝛃𝟐𝐒𝐢𝐳𝐞 + 𝛃𝟑𝐋𝐞𝐯 + 𝛃𝟒𝐑𝐎𝐀 + 𝛃𝟓𝐌𝐓𝐁 + 𝛃𝟔𝐂𝐅𝐎 + 𝛃𝟕𝐋𝐎𝐒𝐒 + 𝛃𝟖𝐀𝐆𝐄

+ ∑ 𝛃𝐢𝐭

𝐧

𝐢=𝟏

𝐘𝐞𝐚𝐫 + ∑ 𝛃𝐢𝐭

𝐧

𝐢=𝟏

𝐈𝐧𝐝𝐮𝐬𝐭𝐫𝐲 + 𝛆 

 3جدول 

 نتایج فرضیه دوم

VI س ح معناداری tآماره  ضریب علامت اختصاری متغیرها F 

 - β0 220/0 91/2 000/0 ضریب ثابت

 CSP 015/0- 85/2- 006/0 03/1 عملکرد پایداری

 Size 005/0- 95/2- 342/0 13/1 اندازه شر ت

 Lev 014/0- 56/0- 576/0 67/1 اهرم مالی

 ROA 044/0- 64/0- 520/0 54/1 بازده دارایی ها

 MTB 003/0 57/1 116/0 00/1 نسبت ارزش بازار

 CFO 128/0- 36/2- 018/0 27/1 جریان وجوه نقد

 LOSS 025/0 01/1 313/0 53/1 زیان شر ت

 AGE 029/0 22/1 222/0 05/1 عمر شر ت

    نترل شد  Year سال اثرات

    نترل شد  Industry اثرات صنعت

 %36 ضریب تعیین تعدیل شده F 60/58 (000/0)آماره 

 گیریبحث و نتیجه

پژوهش حاضر اثر عملکرد پایداری شر ت را بر معاملات با اشخاو وابسته و ریس  خاو شر ت بررسی  رد. نتایج حاصل از 

ای  ه توسط نظریه سهامداران شود. راب هعملکرد پایداری شر ت باعث افزایش معاملات اشخاو وابسته میهای پژوهش نشان داد  ه فرضیه

های مرتبط دهند، ممکن است اعتماد و همسویی منافع را تقویت  نند و طرفهایی  ه پایداری را در اولویت قرار میشر ت شود.پشتیبانی می

این امر بر نقش پایداری در تقویت همکاری و تقویت روابط سودمند متقابل در بین  ند جذب  نند. های اخلاقی هسترا  ه به دنبال مشار ت

همچنین، نتایج بدست آمده براساس نظریه معامله  ارآمد مربوط به معاملات با اشخاو وابسته پشتیبانی  . ندهای ذینفعان تا ید میشبکه

های کرد پایداری قوی دارند، ممکن است به دلیل  اهش عدم تقارن اطلاعاتی،  اهش هزینههایی  ه عملبر اساس این دیدگاه، شر ت شود.می

تواند شفافیت، ارتباطات و اعتماد را افزایش دهد، های پایداری میتلاش مبادله و افزایش اعتماد، بیشتر با اشخاو مرتبط تعامل داشته باشند.

 .سودمند را تقویت  ندتر را تسهیل  ند و روابط دوجانبه معاملات روان

شود. این مشاهدات در نظریه نتایج دیگر پژوهش نشان داد  ه عملکرد پایداری شر ت موجب  اهش ریس  خاو شر ت می

دهند توسط هایی  ه پایداری را در اولویت قرار میبر اساس تئوری ذینفعان، شر ت  ند.ذینفعان و مفهوم مشروعیت مبنای نظری پیدا می

شود. به طور مشابه، از منظر شوند  ه منجر به افزایش حمایت سهامداران و  اهش درک ریس  میبل اعتمادتر و پاسخگوتر تلقی میذینفعان قا

دهند  نند، مشروعیت و اعتبار خود را افزایش میهای خود را با انتظارات و هنجارهای اجتماعی هماهنگ میهایی  ه رویهمشروعیت، شر ت
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ها بر تعامل پیچیده بین عملکرد پایداری، ادرا ات ذینفعان و مدیریت ریس  شر ت تأ ید این یافته دهند.را  اهش میو در نتیجه ریس  

  نند. نند و بر اهمیت در نظر گرفتن پویایی سهامداران در ارزیابی پروفایل ریس  شر ت تأ ید میمی

ها برای اطلاع رسانی توانند از این یافتهدارد. اولاَ مدیران می های پژوهش، چندین دستاورد علمی برای استفاده  نندگانیافته

های توانند رویهها میهای مرتبط استفاده  نند. همچنین، آنفرآیندهای تصمیم گیری استراتژی  مرتبط با ابتکارات پایداری و تعامل با طرف

دهد و در عین حال خ رات خاو مرتبط با عملیات شر ت را افزایش میهای مرتبط بندی  نند  ه اعتماد و همکاری با طرفپایداری را اولویت

گذاری و های سرمایههای تحقیق را در استراتژیهای حاصل از یافتهتوانند بینشدوماَ، سرمایه گذاران و تحلیلگران مالی می .دهدرا  اهش می

اساس عملکرد پایدار و تأثیر آن بر معاملات با اشخاو وابسته ارزیابی  ها را برتوانند شر تها میهای ارزیابی ریس  خود بگنجانند. آنمدل

یس  تأثیر بگذار.ثالثاَ های پایدار ممکن است بر عملکرد مالی بلندمدت و قرار گرفتن در معرض ر نند، با در نظر گرفتن اینکه چگونه رویه

های تجاری پایدار را ترویج ها و مقرراتی استفاده  نند  ه شیوهه سیاستها برای توسعتوانند از این یافتهگذاران میگذاران و سیاستقانون

ها را تشویق  نند تا ابتکارات پایداری را اتخاذ  نند توانند شر تها میدهد. آن ند و ریس  خاو مرتبط با عملیات شر ت را  اهش میمی

های مرتبط، از جمله مشتریان، تامین  نندگان و در نهایت، طرف شود. ه باعث افزایش شفافیت، مسئولیت پذیری و مشار ت ذینفعان می

توانند ها میها تعامل دارند، استفاده  نند. آنهایی  ه با آنهای تحقیق برای ارزیابی عملکرد پایدار شر تتوانند از یافتهاعضای جامعه، می

دهند، های معاملاتی و تقویت روابط بلندمدت را نشان میس های پایداری قوی،  اهش ریهایی را  ه شیوهشرا ت و همکاری با شر ت

 بندی  نند.اولویت

 تعارض منافع

 .وجود ندارد یتضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا  ردند.

 موازین اخلاقی

 ازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.در انجام این پژوهش تمامی مو

 هاشفافیت داده
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