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In this study, different methodological approaches were analyzed regarding evaluating 
the impact of integrating some sustainability practices in the performed activity on the financial 
performance indicators. For this purpose, the author applied the method of scientific documen-
tation and the comparison of different approaches. The systematization of opinions highlighted 
that environmental and social factors have a greater impact on performance indicators such 
as economic profitability, sales profitability, or return on stock (profit per share). Return on 
equity is to a lesser extent influenced by sustainability factors. However, investors, shareholders 
are interested in published reports or indicators of sustainable performance. 
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Introducere. Sustenabilitatea, responsabilitatea socială și de mediu au devenit 
factori esențiali în determinarea strategiei pe termen lung a companiilor. Devine tot 
mai imperativ ca companiile să încorporeze aspectele de sustenabilitate în strategiile 
de afaceri și criterii importante în procesul de fundamentare a deciziilor de investiții. 
Modelele de afaceri au suferit modificări, fiind introduși noi indicatori de performanță 
socială și de mediu, iar criteriile de evaluare a performanței financiare au fost revizuite. 

Sustenabilitatea corporativă sau comercială se referă la „adoptarea strategiilor și 
activităților de afaceri care să satisfacă nevoile întreprinderii și ale părților interesate 
de astăzi, protejând, susținând și sporind resursele umane și naturale care vor fi ne-
cesare în viitor” [1]. În acest sens, cercetările se axează pe trei principii directoare: 
integritatea mediului, echitatea socială și prosperitatea economică [2,3]. Un concept 
important asociat cu implementarea sustenabilității corporative este performanța 
sustenabilă. Goldsmith și Samson [2] definesc performanța sustenabilă ca „un set de 
practici comerciale, implicate în realizarea unor strategii durabile și indicatori de 
performanță”. Cu toate acestea, asocierea dintre performanța sustenabilă și perfor-
manțele financiare ferme nu au fost pe deplin cercetate. Mai multe studii demonstrează 
o relație pozitivă între aceste două categorii de performanță [4,5]. Există însă și cer-
cetări care au scos în evidență o relație statistică nesemnificativă, o relație negativă, 
sau o relație asimetrică. Astfel de rezultate contradictorii pot demotiva managerii să 
implementeze sistemul de performanță sustenabilă, deoarece nu sunt siguri de bene-
ficiile financiare ale unor astfel de practici. Prin urmare, studii suplimentare care ar 
clarifica interdependența dintre practicile sustenabile și performanțele financiare pot 
contribui la implementarea pe larg a practicilor sustenabile în activitățile companiilor. 
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În ultimele trei decenii, au fost publicate numeroase cercetări, în care diferiți autori 

au analizat interdepedența dintre diferite dimensiuni ale performaței sustenabile 

(economică, socială și de mediu) a companiei și performanța financiară. Au fost 

aplicate diverse metode și cadre teoretice pentru a analiza această relație de interde-

pendență, iar rezultatele sunt încă fragmentate și contradictorii. Datele pentru toate 

dimensiunile performaței sustenabile sunt obținute prin aplicarea tehnicii de analiză 

a conținutului rapoartelor de sustenabilitate ale 100 de companii cele mai mari din 

lume după cifra de afaceri din clasamentul Fortune Global 500 pentru perioada 

2007-2011 [3]. În mod diferit față de alte cercetări, în acest articol dezvăluirea per-

formanței de sustenabilitate și performanța financiară sunt integrate într-un indice 

compozit. Rezultatele obținute ale acestui studiu, prezentate sub forma modelelor de 

regresie cu efect fix, arată că informațiile privind performanța economică nu sunt 

relevante, în timp ce impactul dimensiunilor de mediu și sociale ale durabilității este 

relevant și semnificativ pentru diferite forme de măsurare ale performanței financiare.  

De asemenea, este important să menționăm că literatura existentă se concentrează 

în primul rând pe analize ale practicilor sustenabile în contextele dezvoltate și occiden-

tale. Prin urmare, este nevoie de cercetări viitoare pentru a examina aceste subiecte 

pe piețele în curs de dezvoltare și emergente. 

Cercetările relației dintre performanța de mediu și performanța financiară se ba-

zează pe dimensiuni contabile [4, 5, 6]. Măsurile utilizate frecvent sunt ROA, ROE 

și Rentabilitatea vânzărilor. Hahn și Kühnen [7] au studiat factorii determinanți ai 

adoptării politicilor de sustenabilitate și impactul gradului de publicare a sustenabi-

lității în literatura existentă și observă că măsurile contabile ale performanței se află 

într-o relatie de interdependență directă cu nivelul de divulgare a performanței sus-

tenabilității. Majoritatea studiilor din această perspectivă de abordare se bazează pe 

teoria părților interesate [8]. Termenul de părți interesate a fost introdus în anii 1960 

de către Stanford Research Institute (SRI) ca o generalizare a termenilor de acționar sau 

acționar. De la mijlocul anilor 1980, semnificația conceptului a fost extinsă prin 

dezvoltarea dimensiunilor sale sociale și politice, făcându-l un concept-cheie pentru 

guvernanță în general. Conform teoriei părților interesate, fiecare companie are dife-

rite grupuri ale părților interesate cu nevoi specifice de informații. Teoria părților in-

teresate presupune că inițiativele de sustenabilitate organizațională trebuie să conducă 

la performanțe financiare mai mari [9].  

Studii privind impactul sustenabilității asupra performanței financiare au fost 

realizate în domeniul bancar [10]. Impactul sustenabilității asupra performanței fi-

nanciare, exprimată în indicatori de rentabilitate: rentabilitatea activelor, rentabilita-

tea capitalului și profit pe o acțiune a fost analizat prin prisma a trei perspective 

(economică, de mediu și social). Cercetările efectuate pe informațiile cu referire la 

două instituții financiare colectate pentru o perioadă de 7 ani au permis acestora să 

constate prezența unui efect semnificativ statistic al dimensiunilor sustenabilității 

asupra performanței financiare exprimate prin ROA și EPS în băncile islamice iorda-

niene. Efectul practicilor și politicilor de sustenabilitate nu s-a propagat asupra indi-

catorului ROE. Cu toate că nu s-a demonstrat un efect semnificativ statistic al dimen-
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siunilor sustenabilității asupra rentabilității financiare în acele bănci, cercetarea în 

cauză a încurajat băncile islamice să adopte o investiție rațională și prudentă și politici 

financiare, să ia decizii operaționale adecvate pentru a genera venituri, maximiza 

profiturile și atinge obiectivele acționarilor, emite rapoarte de sustenabilitate pentru 

a descoperi dacă obiectivele și activitățile sunt compatibile cu obiectivele și interesele 

societății și ale mediului și să le sporească interesul pentru durabilitate. 

Un alt studiu relevant pentru această cercetare este cercetarea realizată de un grup 

de cercetători din Vietnam pe 398 de firme de textile [11], care de asemenea au efectuat 

analiza prin prisma dimeniunilor: economică, socială și de mediu, cu determinarea 

impactului practicilor de dezvoltare durabilă la locul de muncă și practicile sociale 

din comunitate asupra performanței financiare exprimată în indicatori de profitabili-

tate și indici de creștere. Prin chestionare au fost accumulate date de la 389 de firme 

textile din Vietnam, unde există nevoie stringentă pentru a promova practici durabile. 

Aplicarea modelării a permis autorilor studiului să scoată în evidență că practicile de 

dezvoltare durabilă afectează în sens pozitiv performanța financiară direct și indirect 

prin loialitatea clienților, satisfacția angajaților și reputația corporativă. Rezultatele 

acestora relevă, de asemenea, rolul moderator al orientării antreprenoriale, prin care 

impactul practicilor de dezvoltare durabilă asupra performanței financiare este mai 

puternic pentru firmele mai inovatoare, proactive și dispuse să își asume riscuri. 

Uniunea Europeană (UE) şi Comisia Europeană (CE), întru realizarea obiectivului 

de atingere a obiectivelor ONU privind dezvoltarea durabilă, susţin implementarea 

unui nou model de guvernanţă corporativă în care companiile să ia în considerare nu 

doar interesele stakeholderilor interni (angajaţi, directori, acţionari), ci şi pe cele ale 

celor externi (ONG-uri, clienţi, comunităţi). 

Comisia Europeană ia în calcul posibilitatea să ceară Consiliilor de administraţie 

ale anumitor companii elaborarea şi prezentarea unei „strategii privind sustenabilitatea”, 

efectuarea de „due diligence” pe lanţul de aprovizionare, cât şi „atingerea de ţinte 

măsurabile de sustenabilitate” [12]. La nivel European, obligativitatea transparenței 

în ceea ce privește aspectele de mediu, sociale și de guvernanță corporativă în cadrul 

raportării nefinanciare este legiferată prin Directiva 2013/34/UE a Parlamentului 

European și a Consiliului [13]. În același timp, „… forma și prezentarea impuse de 

respectiva directivă nu sunt întotdeauna adecvate pentru utilizarea directă de către 

participanții la piața financiară și de către consultanții financiari în relația acestora 

cu investitorii finali” [14]. 

Marile companii, grupuri de companii adoptă politici de mediu, sociale sau de 

sustenabilitate. În ultimii ani, investitorii investesc tot mai mult în companii care au 

concentrate de sustenabilitate în portofoliile lor. Se estimează o creștere accelerată a 

activelor durabile ale fondurilor mutuale. Interesul crescând al deținătorilor de active 

determină o sporire a activelor financiare sustenabile. Doar în decursul a trei ani 

(2015-2017) au fost puse în circulație peste 100 de produse noi. În acceași perioadă 

investițiile în produse sustenabile s-au majorat cu peste 300 mld. dolari, atingând 

760 mld. Se estimează o dublare a acestei cifre către anul 2023 și o creștere triplă 

către orizontul anului 2028, când va atinge cifra de circa 2.000 mld. USD [15, p.4].  
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Este evident că durabilitatea încorporată în modelele și produsele de afaceri are 
potențialul de a spori creșterea economică, rentabilitatea activelor, rentabilitatea 
capitalurilor proprii, rata internă a rentabilității și conduce la performanțe superioare 
pe piața de valori. Printre cei care s-au aliniat la Obiectivele de Dezvoltare Durabilă 
(ODD) ale ONU este și grupul de companii Purcari, care s-a angajat „în procesul 
creării unei fundații solide în domeniul sustenabilității și a managementului MSG 
(mediu, social și guvernare) prin alinierea la ODD ale ONU, concentrându-și la mo-
ment eforturile și resursele către gestionarea deșeurilor, prin raportarea cantităților 
de deșeuri reciclate anual și indicatori de eficiență energeticăˮ [16]. 

Pentru a prezenta investitorilor finali informații cu privire la integrarea riscurilor 
legate de durabilitate, participanții la piața financiară, fondurile mutuale, de investiții 
trebuie să asigure transparența investițiilor durabile în informațiile precontractuale 
(art.9 din Regulament) [14]. Activele financiare care au ca obiectiv investițiile dura-
bile, stabilite prin anumite criterii de referință, trebuie să furnizeze informații privind 
modul în care indicele desemnat este aliniat la obiectivul respectiv și explicația privind 
motivul și modul în care indicele desemnat aliniat la obiectivul respectiv diferă față 
de un indice general al pieței. Ulterior entitățile – participante la piața de capital, vor 
asigura transparența promovării în rapoartele periodice a caracteristicilor de mediu 
sociale și a investițiilor durabile (art.11 din Regulament) [14]. Rapoartele publicate 
trebuie să conțină descrieri ale elementelor produselor financiare puse la dispoziția 
investitorilor, precum: 

 gradul de realizare a caracteristicilor de mediu sau sociale; 

 efectul global legat de durabilitate pentru fiecare produs financiar, prin inter-
mediul indicatorilor de durabilitate relevanți; 

 comparația dintre efectul global legat de durabilitate al produsului financiar în 
funcție de indicele desemnat și efectul în funcție de un indice general al pieței, prin 
intermediul indicatorilor de durabilitate, atunci când a fost desemnat un indice drept 
criteriu de referință. 

Concluzie. Analiza diferitelor abordări metodologice privind evaluarea impactului 
integrării unor practici de sustenabilitate în activitatea desfășurată asupra indicatorilor 
de performanță financiară a scos în evidență că factorii de mediu și cei sociali au un 
impact mai mare asupra indicatorilor de performanță, precum rentabilitatea economică, 
rentabilitatea vânzărilor sau randamentul acțiunii (profit pe acțiune). Rentabilitatea 
capitalului propriu este influențată într-o măsură mai mica de factorii sustenabilității. 
Cu toate acestea, investitorii, acționarii sunt interesați de publicarea unor rapoarte 
sau indicatori de performanță sustenabilă. 
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