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Abstract. Through this study, the authors aimed to make a synthesis of scientific works on
the interdependence between financial performance and sustainable practices of companies.
By applying the methods of synthesis, comparison, deduction, the authors concluded that
there is no unanimity of opinion regarding the direct link between financial and sustainable
performance. This fact is demonstrated by the synthesis of researches already carried out by
other researchers, which are contradictory. At the same time, the authors conclude that an
important factor which can influence financial performance is the disclosure of information
on sustainable practices or sustainability principles underlying the company’s business
model. Accordingly, the authors recommend the implementation of an integrated reporting
system, which, in addition to financial information, also contains non-financial information,
including sustainable performance indicators.

Introducere. Modelele de afaceri au suferit modificari majore in ultimele trei
decenii, bazandu-se pe trei principii directoare: integritatea mediului, echitatea
sociald si prosperitatea economicd. Sustenabilitatea, responsabilitatea sociala si de
mediu au devenit factori esentiali in activitatea pe termen lung a companiilor.
Devine tot mai imperativ ca companiile sa incorporeze aspectele de sustenabilitate
in strategiile de afaceri, devenind criterii importante in procesul de fundamentare a
deciziilor de investitii. In legdturd cu aceasta au survenit modificari si in sistemul
indicatorilor de performanta, completat cu indicatori de performantd sociala si de
mediu.

In contextul masuririi sustenabilitatii se utilizeazd conceptul de sustenabilitate
corporativi sau comerciala, prin care se intelege ,adoptarea strategiilor si
activitatilor de afaceri care sa satisfaca nevoile intreprinderii si ale partilor interesate
de astazi, protejand, sustinand si sporind resursele umane si naturale care vor fi
necesare in viitor” [2, p. 373]. Un concept important asociat cu implementarea
sustenabilitatii corporative sunt SDP-urile. Goldsmith si Samson [1, p. 7] definesc
SDP-urile ca ,,un subset de practici comerciale, implicate in realizarea unor strategii

25


https://orcid.org/0000-0001-6105-1221

solide si rezultate de performantd”. De asemenea, acestia sugereaza ca SDP-urile ar
trebui sa se concentreze pe Imbunatdtirea unuia sau mai multora dintre cele trei
domenii strategice cheie: sprijin continuu al partilor interesate, dezvoltarea
oportunitatilor de piata si contributia la performanta financiara corporativa.

Cercetarea  impactului SDP asupra performantelor financiare ale
intreprinderilor nu confirma ipoteza cd intre SDP si performantele financiare exista
o relatie relatie de dependenta pozitivd: intre SDP si performanta financiara [3],
altele sugereaza o relatie statistica nesemnificativa [4], iar unele - o relatie negativa
[5]. Astfel de rezultate contradictorii nu constituie un argument pentru a motiva
managerii sd implementeze practici sustenabile, deoarece nu sunt siguri de
beneficiile financiare ale acestora. Prin urmare, sunt necesare cercetiri mai
aprofundate care vor clarifica cu un grad inalt de certitudine legatura dintre SDP-
urile si performantele financiare [6]. Pentru a elimina dezavantajul aplicarii analziei
de regresie si corelatie, autorii au analizat rapoartele de sustenabilitate ale firmelor
Global Fortune N100 din 2007 pand in 2011 utilizand un indice compozit [6],
incluzand si aspecte privind conformitatea raportului de sustenabilitate cu
orientdrile Global Reporting Initiative (GRI), care asigura un grad ridicat de
comparabilitate si calitate a informatiilor furnizate de companii [7]. Modelul de
regresie cu efect fix obtinut arata ca informatiile privind performanta economica nu
sunt relevante, in timp ce impactul dimensiunilor de mediu si sociale ale
durabilitdtii ramane relevant si semnificativ in diferite masuri ale performantei
sustenabile. Astfel, cercetatorii au demonstrat lipsa dependentei performantei
sustenabile si structura capitalului, in schimb reflecta relevanta dimensiunii
durabilitatii pentru a explica schimbdrile In performanta sustenabila. Un alt studiu
scoate 1n evidenta relatia dintre cresterea veniturilor, calitatea desvaluirii practicilor
sustenabile corporative si valoarea firmei [7].

Este evident ca durabilitatea incorporata in modelele si produsele de afaceri are
potentialul de a spori cresterea economicd, rentabilitatea activelor, rentabilitatea
capitalurilor proprii, rata interna a rentabilitdtii si conduce la performante
superioare pe piata valorilor mobiliare [8]. Studii privind impactul sustenabilitatii
asupra performantei financiare au fost realizate in domeniul bancar [9]. Autorii
studiului au analizat impactul sustenabilitatii din trei perspective (economicd, de
mediu si social) asupra performantei financiare, exprimatd in indicatori de
rentabilitate: rentabilitatea activelor (ROA), rentabilitatea capitalului (ROE) si profit
pe o actiune (EPS). Cercetdrile efectuate pe informatiile cu referire la 2 institutii
financiare colectate pentru o perioada de 7 ani au permis acestora sa constate
prezenta unei influente semnificative statistice a dimensiunilor sustenabilitatii
asupra performantei financiare exprimate prin ROA si EPS in bancile islamice
iordaniene. Efectul practicilor si politicilor de sustenabilitate nu s-a propagat insa
asupra indicatorului ROE. Cu toate ca nu s-a demonstrat influenta sustenabilitatii
asupra performantei financiare masurate prin indicatorul ROE, studiul incurajeaza
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bancile islamice sd adopte decizii de investitie rationale si politici financiare
prudente, sa ia decizii operationale adecvate pentru a genera venituri, maximiza
profiturile si atinge obiectivele actionarilor, emite rapoarte de sustenabilitate pentru
a descoperi daca obiectivele si activitatile sunt compatibile cu obiectivele si
interesele societatii si ale mediului si sd le sporeasca interesul pentru durabilitate.

Un alt studiu relevant pentru aceasta cercetare este studiu de caz realizat de un
grup de cercetdtori vietnamezi pe firme de textile [10]. Analiza s-a efectuat prin
prisma dimeniunilor: economicd, social si de mediu, cu determinarea impactului
practicilor de dezvoltare durabild la locul de munca si practicile sociale din
comunitate asupra performantei financiare exprimata in indicatori de profitabilitate
si indici de crestere. Prin metoda chestiondrii au fost acumulate date de la 389 de
firme textile din Vietnam, unde exista un nevoie stringenta de a promova practici
durabile si de mediu. Aplicarea modeldrii a permis autorilor studiului sa
concluzioneze ca practicile de dezvoltare durabila afecteaza in sens pozitiv
performanta financiara direct si indirect prin loialitatea clientilor, satisfactia
angajatilor si reputatia corporativa. Rezultatele relevd, de asemenea, rolul
moderator al orientarii antreprenoriale, prin care impactul practicilor de dezvoltare
durabila asupra performantei financiare este mai puternic pentru firmele mai
inovatoare, proactive si dispuse sd isi asume riscuri.

Pentru analiza relatiei dintre performanta sustenabild si performanta financiara
este necesara raportarea indicatorilor de performanta sustenabila sau a informatiilor
financiar-contabile, care permit calcularea acestora. Cercetdtorii in studiile lor, de
regula, analizeazd interdependenta dintre indicatorii de performanta financiara
precum: ROA, ROE, Rentabilitatea vanzarilor si gradul de reflectare a aspectelor de
sustenabilitate in rapoartele companiilor. Utami, W. a demonstrat ca existd o
legaturd directd si stransa intre indicatorii performantei financiare si gradul de
divulgare a performantei sustenabile. Fundamentul teoretic al acestei ipoteze este
Teoria partilor interesate (teoria de agent), care presupune ca initiativele de
sustenabilitate organizationald trebuie sa conducd la performante financiare mai
inalte. Pentru a testa aceastd ipoteza, Dobre, E. (2015) au studiat relatia dintre
informatiile publice privind performanta de mediu si ROA si au constatat o
legaturd positiva semnificativa [11]. De asemenea, se constata interdepedenta dintre
cantitatea emisiilor CO2 si performanta financiara, iar raportarea aspectelor de
durabilitate are un impact pozitiv semnificativ asupra performantei financiare.

La nivel european obligativitatea transparentei in ceea ce priveste aspectele de
mediu, sociale, si de guvernanta corporativa in cadrul raportdrii nonfinanciare este
legiferata prin Directiva 2013/34/UE a Parlamentului European si a Consiliului
(Directiva 2013/34/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013
privind situatiile financiare anuale, situatiile financiare consolidate si rapoartele
conexe ale anumitor tipuri de intreprinderi, de modificare a Directivei 2006/43/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivelor 78/660/CEE si
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83/349/CEE ale Consiliului [12]. In acelasi timp, ,,... forma si prezentarea impuse de
respectiva directivd nu sunt intotdeauna adecvate pentru utilizarea directa de cdtre
participantii la piata financiara si de catre consultantii financiari in relatia acestora
cu investitorii finali” [13]. La finele anului 2019 Parlamentul European si Consiliul
UE a adoptat Regulamentul privind informatiile privind durabilitatea in sectorul
serviciilor financiare prin care sunt stabite norme armonizate privind durabilitatea
in ceea ce priveste produsele financiare.

Marile companii, grupuri de companii adopta politici de mediu, sociale sau de
sustenabilitate. In ultimii ani investitorii investesc tot mai mult in companii care
detin in portofoliile lor produse Grupul de companii Purcari se regaseste printre
acele companii care s-au angajat ,in procesul credrii unei fundatii solide in
domeniul sustenabilitatii si a managementului MSG (Mediu, Social si Guvernare)
prin alinierea la ODD ale ONU, concentrandu-si eforturile si resursele catre
gestionarea deseurilor, prin raportarea cantitatilor de deseuri reciclate anual si
indicatori de eficienta energetica [16]. Grupul a avut ca obiective principale de
mediu pentru perioada 2014-2019 eficienta energetici si economisirea resurselor. In
rapoartele non-financiare pentru urmatorii 3 ani grupul a raportat cantitatea de
CO2 captat si 5000 de copaci plantati in anii 2020-2021.

Tabelul 1. Cantitatea de deseuri reciclate de dtre Grupul Purcari in perioada 2019-
2021

Deseuri 2019 2020 2021
rec i,clate Cantitatea, | ponderea, | Cantitatea, | ponderea, | Cantitatea, | ponderea,
kg % kg % kg %

Sticla 105458 44 134117 59 82500 35
Hirtie 95871 40 68195 30 91920 39
Metal 19179 8 15913 7 21212 17
Plastic 19170 8 9092 4 40052 9

TOTAL 239678 100,0 227317 100,0 235684 100,0

Sursa: elaborat de autori in baza Rapoartelor conducerii Grupului de companii
Purcari S.A

Se estimeaza o crestere accelerata a activelor durabile ale fondurilor mutuale.
Interesul crescand al detinatorilor de active determina o sporire a activelor
financiare sustenabile. Doar in decursul a trei ani (2015 — 2017) au fost puse in
circulatie peste 100 de produse noi. In acceasi perioadd investitiile in produse
sustenabile s-au majorat cu peste 300 miliarde dolari, atingand 760 miliarde dolari
SUA. Se estimeaza o dublare a acestei cifre catre anul 2023 si o crestere tripla catre
orizontul anului 2028, cand va atinge cifra de circa 2000,0 mii miliarde dolari SUA.
[15, pag. 4]. Pentru a prezenta investitorilor finali informatii cu privire la integrarea
risucurilor legate de durabilitate, participantii la piata financiara, fondurile
mutuale, de investitii trebuie sa asigure transparenta investitiilor durabile in
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informatiile precontractuale (art.9 al Regulamentului). Activele financiare care au ca

obiectiv investitiile durabile, stabilite prin anumite criterii de referintd, trebuie sa

furnizeze informatii privind modul in care indicele desemnat este aliniat la

obiectivul respectiv si explicatia privind motivul si modul in care indicele desemnat

aliniat la obiectivul respectiv difera fata de un indice general al pietei.

Ulterior entitatile — participante la piata de capital, vor asigura transparenta
promovdrii in rapoartele periodice a caracteristicilor de mediu sociale si a
investitiilor durabile (art.11 din Regulament). Rapoartele publicate trebuie sa

contind descrieri ale elementelor produselor financiare puse la dispozitia

investitorilor, precum [14]:

gradul de realizare a caracteristicilor de mediu sau sociale;

efectul global legat de durabilitate pentru fiecare produs financiar, prin
intermediul indicatorilor de durabilitate relevanti;

comparatia intre efectul global legat de durabilitate al produsului financiar
in functie de indicele desemnat si efectul in functie de un indice general al
pietei, prin intermediul indicatorilor de durabilitate, atunci cand a fost
desemnat un indice drept criteriu de referinta.

Concluzii

1.

Multiplele cercetari privind relatia dintre performanta financiara si practicile
de sustenabilitate sunt contradictorii si necesita aprofundare.

Un factor care influenteaza indicatorii de performantd, in special indicatorii
valorii de piata este gradul de divulgare a practicilor sustenabile in
rapoartele companiei.

Raportarea integrate devine o necessitate in contextual preocuparii societatii
de problemele dezvoltarii durabile.
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