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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 sociald si de mediu au devenit
factori esentiali in determinarea strategiei pe termen lung a companiilor. Devine tot
mai imperativ ca companiile sa Incorporeze aspectele de sustenabilitate in strategiile
de afaceri si criterii importante in procesul de fundamentare a deciziilor de investitii.
Modelele de afaceri au suferit modificari, fiind introdusi noi indicatori de performanta
sociald si de mediu, iar criteriile de evaluare a performantei financiare au fost revizuite.

Sustenabilitatea corporativa sau comerciala se refera la ,,adoptarea strategiilor si
activitatilor de afaceri care sa satisfaca nevoile intreprinderii si ale partilor interesate
de astazi, protejand, sustindnd si sporind resursele umane si naturale care vor fi ne-
cesare in viitor” [1]. in acest sens, cercetdrile se axeaza pe trei principii directoare:
integritatea mediului, echitatea sociala si prosperitatea economica [2,3]. Un concept
important asociat cu implementarea sustenabilitatii corporative este performanta
sustenabild. Goldsmith si Samson [2] definesc performanta sustenabild ca ,,un set de
practici comerciale, implicate in realizarea unor strategii durabile si indicatori de
performanta”. Cu toate acestea, asocierea dintre performanta sustenabild si perfor-
mantele financiare ferme nu au fost pe deplin cercetate. Mai multe studii demonstreaza
o relatie pozitiva intre aceste doua categorii de performanta [4,5]. Existd insa si cer-
cetdri care au scos in evidenta o relatie statisticd nesemnificativa, o relatie negativa,
sau o relatie asimetricad. Astfel de rezultate contradictorii pot demotiva managerii sa
implementeze sistemul de performanta sustenabild, deoarece nu sunt siguri de bene-
ficiile financiare ale unor astfel de practici. Prin urmare, studii suplimentare care ar
clarifica interdependenta dintre practicile sustenabile si performantele financiare pot
contribui la implementarea pe larg a practicilor sustenabile in activitatile companiilor.
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In ultimele trei decenii, au fost publicate numeroase cercetiri, in care diferiti autori
au analizat interdepedenta dintre diferite dimensiuni ale performatei sustenabile
(economicd, sociala si de mediu) a companiei si performanta financiara. Au fost
aplicate diverse metode si cadre teoretice pentru a analiza aceasta relatie de interde-
pendentd, iar rezultatele sunt Incd fragmentate si contradictorii. Datele pentru toate
dimensiunile performatei sustenabile sunt obtinute prin aplicarea tehnicii de analiza
a continutului rapoartelor de sustenabilitate ale 100 de companii cele mai mari din
lume dupa cifra de afaceri din clasamentul Fortune Global 500 pentru perioada
2007-2011 [3]. in mod diferit fatd de alte cercetiri, in acest articol dezvaluirea per-
formantei de sustenabilitate si performanta financiard sunt integrate intr-un indice
compozit. Rezultatele obtinute ale acestui studiu, prezentate sub forma modelelor de
regresie cu efect fix, aratd cd informatiile privind performanta economicd nu sunt
relevante, in timp ce impactul dimensiunilor de mediu si sociale ale durabilitatii este
relevant si semnificativ pentru diferite forme de masurare ale performantei financiare.

De asemenea, este important s mentionam ca literatura existenta se concentreaza
in primul rand pe analize ale practicilor sustenabile in contextele dezvoltate si occiden-
tale. Prin urmare, este nevoie de cercetari viitoare pentru a examina aceste subiecte
pe pietele in curs de dezvoltare si emergente.

Cercetarile relatiei dintre performanta de mediu si performanta financiara se ba-
zeaza pe dimensiuni contabile [4, 5, 6]. Masurile utilizate frecvent sunt ROA, ROE
si Rentabilitatea vanzarilor. Hahn si Kiihnen [7] au studiat factorii determinanti ai
adoptarii politicilor de sustenabilitate si impactul gradului de publicare a sustenabi-
litatii in literatura existenta si observa cd masurile contabile ale performantei se afla
intr-o relatie de interdependenta directa cu nivelul de divulgare a performantei sus-
tenabilitatii. Majoritatea studiilor din aceastd perspectiva de abordare se bazeaza pe
teoria partilor interesate [8]. Termenul de parti interesate a fost introdus in anii 1960
de catre Stanford Research Institute (SRI) ca o generalizare a termenilor de actionar sau
actionar. De la mijlocul anilor 1980, semnificatia conceptului a fost extinsd prin
dezvoltarea dimensiunilor sale sociale si politice, facandu-l un concept-cheie pentru
guvernanta in general. Conform teoriei partilor interesate, fiecare companie are dife-
rite grupuri ale partilor interesate cu nevoi specifice de informatii. Teoria partilor in-
teresate presupune cé initiativele de sustenabilitate organizationala trebuie sa conduca
la performante financiare mai mari [9].

Studii privind impactul sustenabilitatii asupra performantei financiare au fost
realizate in domeniul bancar [10]. Impactul sustenabilitdtii asupra performantei fi-
nanciare, exprimata in indicatori de rentabilitate: rentabilitatea activelor, rentabilita-
tea capitalului si profit pe o actiune a fost analizat prin prisma a trei perspective
(economicd, de mediu si social). Cercetarile efectuate pe informatiile cu referire la
doud institutii financiare colectate pentru o perioada de 7 ani au permis acestora sa
constate prezenta unui efect semnificativ statistic al dimensiunilor sustenabilitatii
asupra performantei financiare exprimate prin ROA si EPS in bancile islamice iorda-
niene. Efectul practicilor si politicilor de sustenabilitate nu s-a propagat asupra indi-
catorului ROE. Cu toate ca nu s-a demonstrat un efect semnificativ statistic al dimen-
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siunilor sustenabilitatii asupra rentabilitatii financiare in acele banci, cercetarea in
cauza a incurajat bancile islamice sd adopte o investitie rationala si prudenta si politici
financiare, sd ia decizii operationale adecvate pentru a genera venituri, maximiza
profiturile si atinge obiectivele actionarilor, emite rapoarte de sustenabilitate pentru
a descoperi dacd obiectivele si activitatile sunt compatibile cu obiectivele si interesele
societatii si ale mediului si sa le sporeasca interesul pentru durabilitate.

Un alt studiu relevant pentru aceasta cercetare este cercetarea realizata de un grup
de cercetatori din Vietnam pe 398 de firme de textile [11], care de asemenea au efectuat
analiza prin prisma dimeniunilor: economica, sociald si de mediu, cu determinarea
impactului practicilor de dezvoltare durabila la locul de munca si practicile sociale
din comunitate asupra performantei financiare exprimata in indicatori de profitabili-
tate si indici de crestere. Prin chestionare au fost accumulate date de la 389 de firme
textile din Vietnam, unde exista nevoie stringenta pentru a promova practici durabile.
Aplicarea modelarii a permis autorilor studiului s& scoata in evidenta ca practicile de
dezvoltare durabila afecteaza in sens pozitiv performanta financiara direct si indirect
prin loialitatea clientilor, satisfactia angajatilor si reputatia corporativa. Rezultatele
acestora releva, de asemenea, rolul moderator al orientarii antreprenoriale, prin care
impactul practicilor de dezvoltare durabilad asupra performantei financiare este mai
puternic pentru firmele mai inovatoare, proactive si dispuse sa isi asume riscuri.

Uniunea Europeand (UE) si Comisia Europeana (CE), intru realizarea obiectivului
de atingere a obiectivelor ONU privind dezvoltarea durabild, sustin implementarea
unui nou model de guvernanta corporativa in care companiile sa ia in considerare nu
doar interesele stakeholderilor interni (angajati, directori, actionari), ci si pe cele ale
celor externi (ONG-uri, clienti, comunitati).

Comisia Europeana ia in calcul posibilitatea sa ceara Consiliilor de administratie
ale anumitor companii elaborarea si prezentarea unei ,,strategii privind sustenabilitatea”,
efectuarea de ,,due diligence” pe lanful de aprovizionare, cat si ,,atingerea de {inte
masurabile de sustenabilitate” [12]. La nivel European, obligativitatea transparentei
in ceea ce priveste aspectele de mediu, sociale si de guvernanta corporativa in cadrul
raportarii nefinanciare este legiferatd prin Directiva 2013/34/UE a Parlamentului
European si a Consiliului [13]. In acelasi timp, .,... forma si prezentarea impuse de
respectiva directivd nu sunt intotdeauna adecvate pentru utilizarea directd de catre
participantii la piata financiara si de catre consultantii financiari 1n relatia acestora
cu investitorii finali” [14].

Marile companii, grupuri de companii adopta politici de mediu, sociale sau de
sustenabilitate. In ultimii ani, investitorii investesc tot mai mult in companii care au
concentrate de sustenabilitate in portofoliile lor. Se estimeaza o crestere accelerata a
activelor durabile ale fondurilor mutuale. Interesul crescand al detinatorilor de active
determind 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 perioadi
investitiile in produse sustenabile s-au majorat cu peste 300 mld. dolari, atingand
760 mld. Se estimeaza o dublare a acestei cifre catre anul 2023 si o crestere tripla
catre orizontul anului 2028, cand va atinge cifra de circa 2.000 mld. USD [15, p.4].
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Este evident ca durabilitatea incorporatd in modelele si produsele de afaceri are
potentialul de a spori cresterea economica, rentabilitatea activelor, rentabilitatea
capitalurilor proprii, rata interna a rentabilitatii si conduce la performante superioare
pe piata de valori. Printre cei care s-au aliniat la Obiectivele de Dezvoltare Durabild
(ODD) ale ONU este si grupul de companii Purcari, care s-a 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 la mo-
ment eforturile si resursele cétre gestionarea deseurilor, prin raportarea cantitatilor
de deseuri reciclate anual si indicatori de eficienta energetica” [16].

Pentru a prezenta investitorilor finali informatii cu privire la integrarea riscurilor
legate de durabilitate, participantii la piata financiara, fondurile mutuale, de investitii
trebuie sd asigure transparenta investitiilor durabile in informatiile precontractuale
(art.9 din Regulament) [14]. Activele financiare care au ca obiectiv investitiile dura-
bile, stabilite prin anumite criterii de referintd, trebuie sd 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 promovarii in rapoartele periodice a caracteristicilor de mediu
sociale si a investitiilor durabile (art.11 din Regulament) [14]. Rapoartele publicate
trebuie sa contind descrieri ale elementelor produselor financiare puse la dispozitia
investitorilor, precum:

e gradul de realizare a caracteristicilor de mediu sau sociale;

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

e comparatia dintre 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.

Concluzie. Analiza diferitelor abordari metodologice privind evaluarea impactului
integrarii unor practici de sustenabilitate in activitatea desfasuratd asupra indicatorilor
de performanta financiard a scos in evidenta ca factorii de mediu si cei sociali au un
impact mai mare asupra indicatorilor de performantd, precum rentabilitatea economica,
rentabilitatea vanzarilor sau randamentul actiunii (profit pe actiune). Rentabilitatea
capitalului propriu este influentatd intr-o masura mai mica de factorii sustenabilitatii.
Cu toate acestea, investitorii, actionarii sunt interesati de publicarea unor rapoarte
sau indicatori de performanta sustenabila.
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