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Multumiri

Elaborarea tezei de doctorat nu ar fi fost posibila fara ajutorul si dedicarea colectivului
care m-a indrumat si incurajat pe toata durata celor trei ani de studii doctorale.

in primul rand, doresc s& imi exprim recunostinta pentru indrumarea oferitd de Prof.
univ. dr. Marius Sorin Dincd, care mi-a facilitat dobandirea cunostintelor necesare pentru a
realiza obiectivele de cercetare si a fost un sprijin constant in revizuirea si imbunatdtirea
calitatii cercetdrii. Totodatd, multumesc membrilor comisiei de indrumare pentru toate
sfaturile oferite de-a lungul celor trei ani de studii: doamnei Prof. univ. dr. Monica Raileanu
Szeles pentru sugestiile oferite in privinta aborddrilor cantitative utilizate in cadrul tezei,
doamnei Prof. univ. dr. Mirela Camelia Baba pentru sfaturile oferite in privinta studierii
raportarii de sustenabilitate si financiare si doamnei Conf. univ. dr. Letitia Maria Andronic si
domnului Conf. univ. dr. Cristian Valeriu Stanciu pentru indrumarea privind intelegerea
conceptelor avansate din domeniul finantelor private care au fost aplicate in cadrul
capitolelor acestei teze.

Adresez multumiri speciale doamnei Prof. univ. dr. Gheorghita Dincd pentru
colaborarea in activitatea didacticd si de cercetare si doamnei Prof. univ. dr. loana Manafi
pentru cd mi-a insuflat pasiunea pentru abordarile cantitative in economie, incepand cu ciclul
de studii universitare de licentd si continuand cu cel de master, fiind si un exemplu de urmat
in privinta valorilor morale, etice si umane.

Multumiri companiei Morningstar Sustainalytics pentru furnizarea datelor ESG si
financiare care au fost utilizate in cadrul acestei teze, dar si colectivului Scolii Doctorale
Interdisciplinare si Universitdtii Transilvania din Brasov pentru oportunitdtile si suportul
oferitin activitatea de cercetare.

Nu in ultimul rand, multumiri familiei care mi-a oferit suport si incurajdri pe tot
parcursul celor trei ani de studii doctorale.
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BVB - Bursa de Valori Bucuresti
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ESRS — eng. European Sustainability Reporting Standards
ESG - eng. Environmental, Social, Governance

G - eng. Governance

GES — gaze cu efect de sera

GRI - eng. Global Reporting Initiative

IFRS — eng. /nternational Financial Reporting Standards
NFRD — eng. Non-Financial Reporting Directive

PRI — eng. Principles for Responsible Investing

RMSEA — eng. Root Mean Square Error of Approximation
RSC — Responsabilitate Sociala Corporativa

S —eng. Social

SEC — eng. Securities and Exchange Commission

SRMR - eng. Standardized Root Mean Square Residual
TLI — eng. Tucker-Lewis Index

UN — eng. United Nations
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Introducere

Sustenabilitatea a devenit, in ultimii ani, o tema de discutie centrald pentru intreaga
societate. Incepand de la cetdteni, autorititi locale sau centrale si pand la mari corporatii,
fiecare participant la bunul mers al societatii incearca sa desfdsoare activitati care sa
minimizeze emisiile de dioxid de carbon, poluarea sau, in general, impactul asupra mediului
inconjurator. Mai mult, aceste activitdti nu trebuie sa conducd la un impact social major,
precum afectarea sigurantei si sandtatii oamenilor sau nerespectarea drepturilor omului, iar,
pe termen lung, sa conduca la o crestere sustenabild, armonioasd, fara a periclita viitorul
urmadtoarelor generatii. Asadar, definitia unanim acceptata a sustenabilitdtii este abilitatea de
a mentine sau suporta un proces continuu pe termen lung, iar in domeniul finantelor, unul
dintre factorii cheie ai dezvoltarii sustenabile este finantarea sustenabild sau finantarea
verde, care contribuie |a cresterea economiei circulare.

In ceea ce priveste sustenabilitatea companiilor, in ultimii ani, ea a fost utilizatd in
paralel si, practic, ca sinonim cu notiunea de factori ESG’, intrecand ca popularitate chiar si
termenul de responsabilitate sociald corporativd (RSC). In realitate, acesti factori au legatura
mai degraba cu sustenabilitatea non-financiara a companiilor decat cu cea financiard, dat
fiind faptul ca nicio informatie financiara referitoare la companie nu se regdseste in vreunul
din acesti factori. In esentd, ei reprezintd un trio de standarde folosit de investitori pentru a
mdsura sustenabilitatea si impactul social si de mediu al unei companii.

in relatie cu finantele sustenabile si cu recomandarea integrérii factorilor ESG in
procesul decizional de investitii, Comisia Europeana impreuna cu BlackRock explica acesti
factori intr-un studiu (European Commission. Directorate General for Financial Stability &
BlackRock Financial Markets Advisory, 2021) dupa cum urmeaza:

e Factorii de mediu pot reprezenta acei factori care contribuie la mitigarea schimbarilor
climatice si adaptarea la acestea, promovarea economiei circulare, precum si
conservarea biodiversitatii sau prevenirea poluarii;

e Factorii sociali pot fi in legaturd cu probleme ce tin de inegalitate, drepturile omului,
incluziune sociala sau investitii in capitalul uman si comunitati;

e Factorii de guvernanta corporativa tin cont de abilitatea conducerii institutiilor publice
sau private de a include factorii de mediu si sociali in procesul decizional la nivel de
companie si se pot referi la: existenta structurilor de management, relatia cu angajatii
sau remuneratia membrilor executivi.

Notiunea de factor ESG este, insd, una relativ noud, prima mentionare a termenului
fiind intr-un raport al Organizatiei Natiunilor Unite din 2004 (United Nations, 2004), iar in

' Factori ESG = factori de mediu, sociali si de guvernanta corporativa (eng. £nvironmental, Social, Governance)
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cadrul acestui raport s-au emis recomandari cu privire la integrarea eficienta a factorilor ESG
in procesele decizionale de investitii, analiza financiard si cercetare. Acesti factori au rolul de
a contribui la generarea unor rezultate financiare echitabile pentru toate partile interesate, si
anume, actionari, angajati, furnizori, clienti, banci si guverne. Recent, Comisia Europeanad a
propus un pachet legislativ de finantare gradualda a companiilor pentru a fi stimulate sau
indrumate catre sustenabilitate. Concret, acest pachet legislativ abordeaza patru aspecte
importante, si anume, stimularea fiscala pentru promovarea economiei verzi, modificari ale
cadrului legislativ pentru nerespectarea normelor de sustenabilitate, transparenta in
raportarea non-financiara si, nu in ultimul rand, reglementarea ESG ca factor decizional
pentru investitori.
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Tema tezei de doctorat si domeniul in care se incadreaza

Tema tezei de doctorat este strans legata de viitorul sustenabilitatii non-financiare a
companiilor, supusa standardelor si reglementarilor din ce in ce mai stricte si complexe la
nivel regional si global. Ea este relevantd pentru investitori, manageri financiari, factori de
decizie guvernamentali, antreprenori, dar si pentru publicul larg, preocupat din ce in ce mai
mult de sustenabilitate, in sens general. Prin urmare, este necesara o mai buna intelegere a
factorilor ESG, ca determinanti ai finantdrii verzi, in contextul influentei lor asupra
performantei economico-financiare.

Data fiind noutatea, complexitatea si continua schimbare in timp a conceptului ESG,
dar si lipsa datelor pe o perioada mai lungd de timp, exista relativ putine studii referitoare la
influenta ESG asupra performantei financiare a companiilor. Totodatd, studiile existente
releva rezultate mixte, contradictorii. Un meta-studiu de referintd in literatura de specialitate
este cel al Friede et al. (2015), care aratd ca majoritatea studiilor empirice de la momentul
respectiv concluzionau ca exista o relatie pozitiva intre performanta non-financiara si cea
financiara a companiilor. Studiile acestea au stat la baza adoptarii si integrdrii la scara largd a
considerentelor ESG in procesul de investire. Studiile recente, in schimb, dupa cum releva
analiza literaturii de specialitate din fiecare capitol al prezentei teze de doctorat, arata o
relatie inconsistenta in timp intre performanta non-financiara, mdsurata prin scoruri ESG, la
nivel global sau regional, si cea financiard.

Noutatea stiintificd a acestei lucrari este datd, pe de-o parte, de abordarea in
interiorul cercetdrilor a conceptului de ESG ca risc pentru companii, prin dimensiunile de
expunere la riscuri ESG si management al lor, si, pe de alta parte, de analiza acestui concept
intr-un context multi-dimensional, atat la nivel global, cat si la nivel regional, dar si de
incertitudine, generat de razboiul ruso-ucrainean.
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Obiectivele si metodologia cercetdrii

Scopul acestei lucrari a fost determinarea influentei factorilor ESG asupra
performantei economico-financiare a companiilor. Pentru atingerea acestui scop, s-a urmarit
cuantificarea influentei factorilor ESG asupra principalilor indicatori economico-financiari ai
companiilor, prin tehnici si metode cantitative avansate de analiza a datelor, dar si prin
metode calitative, de analiza de continut, premergdtoare analizelor cantitative. Tipul
cercetdrilor, metodologiile utilizate si obiectivele urmarite se regdsesc sumarizate in Tabelul
1.

Tabelul 1: Obiectivele urmarite si cercetdrile realizate in cadrul tezei de doctorat

Nr. Tipul : _ . .
o . Metodologie Capitol Obiective Esantion
crt. | cercetarii '
01. Cuantificarea gradului de
Mixta divulgare a informatiilor non-
1 | (Calitativa/ | Analiza de continut 3 financiare in rapoartele de
Cantitativa) sustenabilitate ale
companiilor listate la BVB. 53
n=
02. Determinarea evolutiei _
_ ' t=2ani
an-la-an a gradului de
o . o divulgare a informatiilor non-
2 | Cantitativa | Analiza comparativa 3 _ _ o
financiare de mediu si a
performantei ESG pentru
companiile listate la BVB.
03. Determinarea corelatiei
dintre gradul de divulgare a
informatiilor non-financiare, 51
n=
3 | Cantitativd | Analiza de corelatie 3 scorurile ESG si indicatori ai et
=1an
performantei financiare
pentru companii listate la
BVB.
Analiza cluster cu 04. Gruparea companiilor
o metode de tip analizate in functie de n=2177
4 | Cantitativa | | o L 4 e _ ,
ierarhic si algoritmi caracteristicile financiare si t=5ani
de partitionare ESG.
Analiza de regresie 05. Cuantificarea influentei
. cu date panel ESG asupra performantei n=2177
5 | Cantitativd e 4 o ' ,
(efecte fixe si/sau financiare t=5ani
aleatoare) a companiilor analizate.
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Modelare cu ecuatii 06. Cuantificarea influentei
N structurale de tip scorurilor ESG asupra valorii n=131
6 | Cantitativa _ 5 _ o _ _
panel cu lag-uri firmelor din industria auto. t=6ani
incrucisat

. ) O7. Determinarea influentei
Analiza de regresie o . i
continuarii sau intreruperii
o cu date panel . o n =559
7 | Cantitativa , , 6 activitatii economice intr-un
(efecte fixe si/sau ' _ t=1an

stat agresor asupra scorurilor

aleatoare) ESG

Sursa: Prelucrari propriiin Microsoft Word

In primul rand, analiza de continut a fost utilizata pentru a determina gradul de
divulgare a informatiilor non-financiare de mediu din rapoartele de sustenabilitate a celor 23
de companii din esantion, in perioada 2021 — 2022. Analiza de continut este o metoda de
cercetare folosita pentru a analiza continutul diverselor forme de comunicare, fie ele scrise,
verbale sau vizuale. Ea implica studierea sistematica a textelor sau a altor forme de
comunicare pentru a identifica modele, teme si semnificatii in continut. In cadrul acestui
capitol, a fost aplicata analiza de continut pe rapoartele mentionate anterior pentru a
determina numadrul de divulgdri de mediu, folosind ca reper Standardul GRI 300 pentru
mediu. In acest sens, analiza de continut aplicatd a fost de tip cantitativ deoarece rezultatul
final a fost dat sub forma unor date numerice (gradul de divulgare). Ulterior, a fost aplicata o
analiza comparativa an-la-an, la nivel de sector si total esantion, pentru a determina evolutia
gradului de divulgare a informatiilor non-financiare de mediu, dar si a performantei ESG, din
punct de vedere al expunerii, managementului si riscului ESG al companiilor listate la BVB.
Din cauza limitarii in ceea ce priveste datele non-financiare si ESG, analiza comparativad a
evolutiei gradului de divulgare a informatiilor non-financiare de mediu a fost realizata pentru
perioada 2021 — 2022, iar cea a evolutiei performantei ESG pentru perioada 2022 - 2023. in
final, din cauza numarului redus de observatii, a fost realizatd o analizd de corelatie cu
coeficienti Pearson, pentru variabilele non-financiare si financiare, doar la nivelul anului 2022
deoarece acesta a fost singurul an cu informatii complete. Analiza de corelatie este o metoda
statistica folositd pentru a masura si descrie relatia dintre douda sau mai multe variabile.
Aceasta evalueazd gradul de asociere sau dependenta intre variabile, insa ea nu implica
cauzalitate, ci doar intensitatea, puternica sau slaba, si natura, pozitiva sau negativa, a
relatiei dintre variabile. Totodatd, a fost testata semnificatia statistica a coeficientilor obtinuti
prin Testul t-student.

Pentru a studia influenta factorilor ESG asupra performantei financiare la nivel global,
in cadrul celui de-al patrulea capitol a fost aplicata o metodologie ce combina analiza cluster
si analiza de regresie cu date de tip panel. Motivatia utilizarii analizei cluster provine din
capacitatea sa de a identifica grupuri distincte intr-un set de date, pe baza asemanarilor sau
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diferentelor dintre variabilele luate in considerare (Ruxanda, 2001). in contextul relatiei ESG-
performanta financiard, aceasta metodologie a permis clasificarea companiilor in grupuri
omogene, pe baza caracteristicilor lor financiare si de risc ESG. Procedand astfel, au fost
determinate tendinte in formarea acestor clustere, oferind informatii valoroase asupra
modului in care diferitele niveluri de risc ESG, expunere si management pot afecta
performanta financiara. Completand analiza cluster, tehnicile de regresie cu date de tip panel
au oferit un cadru robust pentru evaluarea cantitativa a relatiei dintre ESG si performanta
financiard, tinand cont, in acelasi timp, de alte potentiale caracteristici specifice firmelor si de
dinamica temporald. Pentru a determina companiile care au caracteristici ESG si financiare
similare, in cadrul studiului au fost folosite atat metode de grupare ierarhicd, cat si de
partitionare pe seturi de date divizate anual, cu variabile standardizate. In primul rand,
metodele ierarhice, ca mijloc de invatare nesupervizatd, au ajutat la identificarea modului Tn
care se grupeazd companiile. fara a cunoaste numarul optim de clustere a priori. Analiza a
fost efectuata mai intai pe ultimul set de date anual, respectiv 2022, si apoi pe anii anteriori
pentru a vizualiza si, potential, testa stabilitatea clusterelor. Mai intai au fost standardizate
datele, au fost calculate distantele euclidiene si a fost aplicatd metoda Ward pentru
clusterizare, dat fiind faptul ca prin aceastda metoda se obtin clustere cu variante si
dimensiuni egale, in mod optim. Pentru a determina numarul optim de clustere, au fost
calculati, ulterior, indici din pachetul AVb(/ust al programului R Studio. Dupd determinarea
numadrului optim de clustere pentru setul de date folosind metode ierarhice, au fost aplicati si
algoritmi de partitionare — k-means, ca mijloc de invdtare supervizatd; ulterior au fost
comparate rezultatele obtinute prin ambele metode pentru a valida stabilitatea clusterelor.
Spre deosebire de metodele de grupare ierarhica, algoritmii de partitionare necesita
cunoasterea a prioria numadrului de clustere. Odata ce clusterele au fost determinate, au fost
aplicate metodele de regresie cu date de tip panel atat la nivelul esantionul complet, cat si la
nivelul clusterelor rezultate, cu scopul de a determina influenta factorilor ESG asupra
performantei financiare in ambele scenarii.

Cercetarea din cadrul celui de-al cincilea capitol a utilizat modelarea cu ecuatii
structurale de tip panel cu lag-uri incrucisat. in comparatie cu alte modele conventionale,
cum ar fi modelarea cu serii de timp sau modele de regresie liniard, ecuatiile structurale
permit o mai bund specificare a interdependentelor dintre variabile (Kline, 2023) si care, in
final, evidentiaza cu acuratete mai mare relatiile si mecanismele cauzale (Chin, 1998). Analiza
a fost efectuatd cu ajutorul programului R Studio, utilizand pachetul /avaan (Rosseel, 2012).
Modelul de ecuatii structurale de tip panel cu lag-uri incrucisat reprezinta o subcategorie a
modelelor generale cu ecuatii structurale si este potrivit pentru determinarea efectelor cu lag
ale unei variabile asupra altei variabile. In acest capitol, concret, a fost determinat efectul cu
lag al variabilelor independente in anul T, si anume, ratingului E, S, G sau ESG in anul T,
asupra valorii firmei in anul T+1, luand in considerare valoarea firmei in anul T. in plus,
aceastd abordare a permis si testarea cauzalitdtii inverse. Analiza efectuatd a presupus
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utilizarea a 4 modele, cate unul pentru fiecare variabila independentd, cu variabila
dependenta valoarea firmei.

In cadrul cercetarii din cel de-al saselea capitol au fost estimate patru modele de
regresie cu date de tip panel, cate doua pentru fiecare ipoteza de cercetare. A fost urmarita,
astfel, determinarea impactului retragerii sau continudrii activitdtii economice din/in Rusia
asupra celor doud variabile de interes, si anume ratingul ESG si ratingul Social. Principalele
variabile dependente au fost modificarile absolute ale ratingului ESG (AESG) si, respectiv, ale
ratingului Social (AS), dupa 3, 6, 9 si 12 luni, in comparatie cu ultimele scoruri disponibile
pentru companii inainte de izbucnirea razboiului (2 februarie 2022). Intervalele alese ar trebui
sa lase suficient timp pentru ca firma sa ia o decizie informata cu privire la implicatiile
rdzboiului si pentru ca furnizorul de rating ESG sd isi actualizeze scorurile pentru a reflecta
aceste informatii. In toate modelele au fost folositi factori de control, cum ar fi dimensiunea
firmei, performanta financiard, activitatea/operatiunile firmei in Rusia, riscul si performanta
pietei. Concret, variabilele de control utilizate au fost: logaritmul natural al activelor totale,
rentabilitatea activelor, ponderea veniturilor companiilor realizate in Federatia Rusa in
veniturile lor globale, raportul capitalizare bursiera / capitaluri proprii si gradul de indatorare.
in plus, factorii la nivel de tard si la nivel de industrie au fost controlati folosind variabile cu
doua cifre.

Rezultatele cercetdrilor elaborate au condus la atingerea scopului si a obiectivelor
stabilite, detaliate in cadrul fiecarui capitol din aceasta lucrare.
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Structura tezei de doctorat

In ceea ce priveste structura tezei, aceasta cuprinde sase capitole. n primele dou&
capitole sunt introduse aspectele teoretice si contextuale, specifice domeniului, ce asigura o
mai buna intelegere a conceptului de ESG si cadrul in care ratingurile ESG au evoluat pana in
prezent. Al treilea capitol prezintda prima cercetare efectuata in cadrul lucrarii, si anume,
Relatia dintre raportarea non-financiara, ratinguri ESG si performanta financiara. Studiu de
caz al companiilor listate la Bursa De Valori Bucuresti. Al patrulea capitol reprezinta analiza
influentei ratingurilor ESG asupra performantei financiare pe un esantion semnificativ, global,
de companii, folosind analiza cluster si metode de regresie cu date de tip panel. Al cincilea
capitol analizeaza influenta ratingurilor ESG asupra performantei financiare la nivelul
sectorului auto, un sector care se va confrunta cu o serie de schimbari fundamentale, in
special in ceea ce priveste sustenabilitatea, si unde dovezile empirice privind aceasta
influenta sunt relativ putine. Al saselea capitol abordeaza incertitudinea cauzata de razboiul
ruso-ucrainean si analizeaza efectul continudrii sau intreruperii activitatii economice in
Federatia Rusa asupra scorurilor ESG. Ultima parte a lucrdrii este dedicata concluziilor
generale, contributiilor personale, limitarilor si directiilor viitoare de cercetare.

In primul capitol se introduce conceptul de responsabilitate sociald corporativi, ca
precursor al ESG, se realizeaza o comparatie intre cei doi termeni, iar apoi se explicd, cu
ajutorul literaturii de specialitate, adoptarea ESG la scard largd, in contextul investitiilor
responsabile. In final, se realizeazd un rezumat al materialitatii si riscurilor ESG, descrise prin
perspectiva fiecdarui pilon: de mediu, social si de guvernanta corporativa.

In cadrul celui de-al doilea capitol se explicd necesitatea raportdrii non-financiare de
cdtre companii, ca baza a evaluarii performantei de sustenabilitate si a ratingurilor ESG. in
primul rand, se realizeaza un rezumat al celor mai importante standarde si tipuri de raportare
non-financiard la nivel global, in functie de pdrtile interesate carora li se adreseaza
preponderent. Apoi, se prezintd limitdrile actuale ale raportdrii non-financiare, cele mai
importante fiind greenwashing-ul si insdsi multitudinea de standarde existente la nivel
global. In acest context, sunt prezentate, apoi, cele mai importante initiative legislative
europene, ca solutii pentru limitdrile prezentate. in final, se prezintd etapele generale ale
calcularii ratingurilor ESG si se realizeaza un rezumat al celor mai importante agentii de rating
ESG, impreuna cu cele mai importante metodologii ale lor.

Continuand cadrul teoretic setat in primele doua capitole, restul capitolelor reprezinta
cercetdrile empirice realizate in contextul tezei de doctorat, iar sectiunile acestora sunt
impartite dupd urmatoarea structura:

e Contextul cercetdrii si rolul in cadrul tezei de doctorat;

e Stadiul literaturii de specialitate;

e Obiectivele siipotezele cercetarii;
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e Datele utilizate;

e Metodologia cercetadrii;

e Rezultate si discutii;

e Concluzii, limitari si directii viitoare de cercetare.

Al treilea capitol reprezinta primul studiu empiric din cadrul acestei teze. La nivel
global, companiile raporteaza din ce in ce mai multe informatii non-financiare, ghidate de
reglementari si standarde din ce in ce mai stricte. La nivel regional, in Romania, companiile cu
peste 500 de angajati sunt obligate sa raporteze informatii non-financiare prin Directiva
2022/ 2462, aceasta fiind deja transpusa in legislatia nationald prin Ordinul Ministerului
Finantelor nr. 85/2024. Maniera in care aceastd raportare se realizeaza este, insd, oarecum
divizata si haoticd, fiecare companie raportand folosind fie unul sau mai multe standarde de
raportare, fie deloc. Aceasta situatie se doreste a fi imbundtatita prin noile reglementari
europene, precum CSRD sau Taxonomia UE pentru Finante Sustenabile. Se observd, totusi,
faptul ca majoritatea companiilor listate utilizeaza standardele GRI pentru raportarea lor
non-financiard. Studiul din cadrul acestui capitol reprezintda prima cercetare la nivelul
Romaniei cu privire la gradul de raportare non-financiara de mediu, evolutia ratingurilor ESG
si corelatia lor cu performanta financiard a companiilor listate la BVB. Scopul acesteia, in
contextul tezei de doctorat, este de a oferi dovezi regionale cu privire la trendul global de
raportare non-financiard impreuna cu evaluarea performantei ESG si relatia acestora cu
performanta financiard. Concret, in acest capitol se studiaza evolutia gradului de divulgare a
informatiilor non-financiare de mediu in perioada 2021-2022, si a performantei ESG a
companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, in perioada 2022-2023, precum si corelatia
cu performanta financiara, datd de rentabilitatea activelor, rentabilitatea capitalului propriu,
capitalizarea bursiera si Q-ul lui Tobin. Gradul de divulgare al companiilor este determinat
folosind standardele GRI 300 pentru mediu, dat fiind faptul ca majoritatea companiilor
considerd raportarea de mediu ca fiind cea mai importantd dintre cei 3 piloni ESG (US
Sustainable Investment Forum, 2020).

Al patrulea capitol reprezinta o cercetare ampld, globald, pe o perioadda de timp
semnificativa, a influentei ESG, madsurata prin scoruri de risc, expunere si management,
asupra principalilor indicatori ai performantei financiare a companiilor. in ultimii ani,
integrarea factorilor ESG in strategiile de afaceri a atras o atentie semnificativa din partea
investitorilor, autoritatilor de reglementare si a corporatiilor insele, la nivel global. in timp ce
indicatorii rezultatelor financiare traditionali raman esentiali, exista opinii din ce in ce mai
numeroase ca performanta companiilor trebuie evaluata si prin prisma practicilor lor de
mediu, sociali si de guvernanta corporativa, aspect care, in curand, va fi reglementat. Aceasta
schimbare de paradigma a starnit interes in randul cercetatorilor, investitorilor si partilor
interesate deopotrivd, in explorarea relatiei dintre factorii ESG si performanta financiara. Cu
toate acestea, natura precisa a relatiei dintre practicile ESG si rezultatele financiare ramane
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un subiect de dezbatere. in plus, in timp ce performanta financiara poate fi masurata folosind
indicatori bine stabiliti, nu s-a ajuns inca la un consens cand vine vorba de madsurarea
performantei ESG, deoarece mai multi furnizori de rating ESG folosesc propria metodologie in
calcularea acestor scoruri. In acest context marcat de complexitate si incertitudine,
cercetarea din cadrul acestui capitol isi propune sa evalueze influenta ESG asupra
performantei financiare dintr-o perspectivda noud, cea a riscului ESG si a celor doua
dimensiuni ale sale: expunere si management, folosind o metodologie riguroasa care
combina analiza cluster si tehnicile de regresie cu date de tip panel pe un esantion
semnificativ, global, de companii din industrii si regiuni diferite. Valorificand un set
semnificativ de date noi si prin folosirea unei metodologii riguroase, acest studiu contribuie la
dialogul continuu cu privire la investitiile sustenabile, in general, si ESG si impactul acestora
asupra performantei financiare, in special, promovand un impact pozitiv atat pentru
companii, cat si pentru societate. Concret, acest studiu incearca sd rdspunda la cateva
intrebari cheie: Cum se grupeaza companiile, respectiv care sunt clusterele formate pe baza
profilurilor lor financiare si de risc ESG? Care este relatia dintre riscul ESG si performanta
financiard in aceste clustere si la nivelul esantionului total? In plus, cum influenteaza factorii
contextuali, cum ar fi dimensiunea firmei si levierul financiar, aceast relatie? in prima fazs,
se realizeaza o grupare a companiilor in functie de caracteristicile lor financiare si non-
financiare, folosind analiza cluster cu metode ierarhice si algoritmi de partitionare. Apoi, se
aplica metoda regresiei cu date de tip panel pentru a cuantifica influenta ratingurilor ESG
asupra indicatorilor performantei financiare, atat la nivelul clusterelor identificate, cat si la
nivelul esantionului total.

Urmdtorul capitol, al cincilea, urmdreste cuantificarea influentei ESG asupra
indicatorilor performantei financiare la nivelul sectorului auto, pe un esantion global,
reprezentativ, de companii. Unul dintre cele mai mari scandaluri din industria auto a fost
scandalul , Dieselgate”, care a avut un efect extrem de negativ asupra industriei, dar mai ales
asupra companiei Volkswagen, care a raportat cifre false referitoare la emisiile automobilelor
produse si comercializate. In plan financiar, efectele s-au regssit in piata de capital ca un soc
negativ. Acesta reprezinta un exemplu clasic al unui risc ESG materializat in efecte financiare
negative. Dat fiind faptul cd, in urmatorii ani, industria auto se va confrunta cu o serie de
schimbari fundamentale, odata cu trecerea la vehicule electrice si potentiala productie de
masini autonome, companiile trebuie sd abordeze mai bine problemele de sustenabilitate,
impartite in aspecte ESG, respectiv de mediu, sociale si de guvernantd, pentru a evita socuri
negative ca in trecut. in acest context, studiile referitoare la influenta ESG asupra
performantei economico-financiare in acest sector sunt limitate. Acest studiu de caz
reprezinta o prima cercetare pe aceasta temd, pe un numar semnificativ de companii din
acest sector. Asadar, in acest capitol se analizeazd influenta ratingurilor ESG asupra valorii
firmei, ca indicator al performantei economico-financiare, iar in contextul tezei de doctorat,
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cercetarea ofera dovezi empirice de la nivelul unei industrii specifice. Pentru atingerea
obiectivelor cercetdrii a fost utilizata modelarea cu ecuatii structurale, o metoda relativ noua
de explorare a relatiilor cauzale intre variabile.

Al saselea capitol, ultimul, este dedicat cercetarii impactului continudrii sau
intreruperii activitdtii economice in Federatia Rusd asupra ratingurilor ESG. La mai bine de doi
ani de la inceputul razboiului ruso-ucrainean, tdrile si companiile continua sa se adapteze la
aceasta perturbare fara precedent a economiei globale si la incertitudinea asociata. In urma
invaziei Ucrainei de cdtre Federatia Rusa in data de 24 februarie 2022, un numar considerabil
de companii occidentale au decis sa-si intrerupad activitatile in Federatia Rusa, ca o forma de
protest impotriva invaziei unei tdri europene independente si suverane, dar si ghidate de
sanctiunile impuse Federatiei Ruse de cdtre statele occidentale. Aceasta intrerupere a
activitatii economice a presupus cesionarea sau vanzarea afacerilor sau, alternativ,
renuntarea completd la unitdtile de productie si distributie din Federatia Rusd. Unele
companii doar si-au anuntat intentia de a pleca dupa o anumita perioada necesara pentru a
asigura o tranzitie ordonatd, iar altele au decis sd-si continue activitatea in Rusia, aparent
neafectate de evenimentele care se desfdsoara. Motivatia acestei cercetdri a provenit din
convingerea ca publicul larg, pietele financiare si investitorii isi vor exprima dezaprobarea fata
de agresiunea Federatiei Ruse in Ucraina, iar continuarea activitatii economice intr-un stat
agresor ar ridica probleme de moralitate, in special referitoare la aspecte ce tin de drepturile
omului. Asadar, se naste intrebarea daca companiile care aleg sa ramana in Rusia s-ar
confrunta cu o reducere a ratingurilor lor ESG, componenta sociala avand un rol important in
construirea acestor indicator. In contextul tezei de doctorat, aceste ratinguri sunt considerate
o masura a performantei non-financiare, care poate afecta in cele din urma profitabilitatea
unei companii, astfel cd determinarea unor noi factori care influenteaza aceste ratinguri
deschide noi perspective de cercetare. In acest capitol se pleacd de la premisa c&, teoretic,
ratingurile ESG reprezinta o cuantificare a performantei de sustenabilitate a unei companii,
iar continuarea activitatii economice intr-un stat agresor ar putea reprezenta un risc din
punct de vedere social si al respectdrii drepturilor omului. Cuantificarea acestei influente se
realizeaza folosind analiza de regresie pe date de tip panel, obtinute, printre alte surse, si de
la Yale School of Management si Kyiv School of Economics.

Ultimul capitol este urmat de prezentarea concluziilor generale ale tezei de doctorat,
contributiile originale, implicatiile generale ale rezultatelor cercetadrii, dar si limitdrile acestora.

In cadrul celor 134 pagini se regdsesc 29 tabele si 25 figuri, ale caror liste se regdsesc
lainceputul tezei. Data fiind natura temei alese si metodele utilizate, la inceputul tezei se afla
si lista cu abrevieri si cea cu notatii utilizate de-a lungul lucrarii. Teza de doctorat are la baza
peste 200 de referinte bibliografice, si anume, carti, articole stiintifice relevante in domeniul
financiar, al sustenabilitdtii si al modelarii cantitative, reglementari si legi, rapoarte de
sustenabilitate si website-uri specializate.
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Rezultate si concluzii generale

Sustenabilitatea este o tema centrald pentru intreaga societate, preocupata din ce in
ce mai mult de a-si indeplini nevoile din prezent fara a compromite capacitatea generatiilor
viitoare de a-si satisface propriile nevoi. Pentru a raspunde acestei provocari, organizatiile
internationale, in special in Europa, au pregdtit mdsuri legislative concrete pentru a
redirectiona resursele financiare cdtre proiecte si companii sustenabile. Astfel, popularitatea
conceptului de ESG a crescut semnificativ in ultimii ani datorita capacitatii ratingurilor ESG de
a oferi o mdsura cuantificabild a performantei de sustenabilitate a unei companii.

In acest context, scopul acestei lucriri a fost de a determina influenta ESG asupra
performantei economico-financiare a companiilor, o influentda incad neclara si supusa
dezbaterii. Rezultatele cercetdrilor efectuate in cadrul tezei au condus la obtinerea unor
rezultate relevante pentru administratori de fonduri, manageri financiari, autoritdati de
reglementare, cercetatori si profesionisti din domeniul financiar si de sustenabilitate. Teza
abordeazad acest scop dintr-o perspectiva multidimensionala: globala, sectorialg, regionala si
intr-un context de incertitudine marcat de razboiul ruso-ucrainean.

in primul rand, gradul de raportare non-financiard, folosind cele mai relevante
standarde din industrie, este in crestere in Romania, incurajat de reglementdri ambitioase la
nivel european. Analiza de continut a rapoartelor de sustenabilitate a 23 de companii releva o
crestere a gradului de divulgare a informatiilor non-financiare de mediu, in perioada 2021-
2022, de la 30% la 44%, in medie, pentru companiile analizate. Totodatd, ca urmare a cresterii
disponibilitdtii informatiilor non-financiare pentru companiile listate la Bursa de Valori
Bucuresti, pentru acestea au inceput sa fie calculate scoruri ESG, masuri ale performantei de
sustenabilitate. In perioada 2022-2023 a fost observatd o crestere a acestei performante,
respectiv o scadere medie a scorului de risc ESG si o crestere a scorului de management, de
la an la an, pentru majoritatea sectoarelor analizate. Sectoarele imobiliar si energie si utilitati
se remarca prin schimbari majore de la an la an, explicate prin expunerea crescuta la
problemele ESG materiale, in special legate de mediu, dar cu abordari diferite de gestionare a
acestor riscuri la nivel de sector. in schimb, nu se observi o corelatie semnificativd intre
gradul de divulgare a informatiilor non-financiare, performanta ESG si cea financiara, la
nivelul principalelor companii listate la Bursa de Valori Bucuresti. O corelatie pozitiva
semnificativa se gdseste intre performanta ESG madsuratd prin scorurile de expunere si
management si capitalizarea bursierd, ceea ce confirma concluziile unor studii, ca ar putea
exista o legatura intre scorurile ESG de dimensiunea firmei. La nivel regional, nu se poate
confirma existenta unei legdturi semnificative intre performanta de sustenabilitate a
companiilor si cea financiara.

Aceeasi concluzie poate fi formulata si la nivelul sectorului auto, un sector unde a fost
identificatd o lacuna de cercetare. Rezultatele acestei teze arata influente mixte ale scorurilor
ESG asupra valorii firmelor, in perioada 2015 — 2020. Concret, in ceea ce priveste influenta
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scorului de mediu asupra valorii firmei, folosind modelarea cu ecuatii structurale, se constata
o influentd pozitiva semnificativa doar din 2015 pand in 2016, in timp ce celelalte efecte
incrucisat nu sunt semnificative. Pentru scorul de guvernantd, se observa efecte mixte
asupra valorii firmei, in special un efect negativ din 2016 panain 2017 si, respectiv, 2019
pand in 2020, si un efect pozitiv asupra valorii firmei din 2017 pand in 2018 si din 2018 pand
in 2019. Prin urmare, ipoteza relatiei pozitive, semnificativa in perioada 2015-2020 este
respinsa. Ipoteza initialda pentru scorul social a fost de asemenea invalidata. Cand vine vorba
de influenta scorului general ESG asupra valorii firmei, rezultatele aratd, de asemenea, efecte
mixte in primii trei ani si o influentd nesemnificativa in urmatorii doi ani. In comparatie cu
studiul efectuat de Behl et al. (2021), care urmeaza o metodologie similard pentru companiile
din sectorul energetic si al cdror rezultate sustin o parte din ipoteze, rezultatele acestui
studiu nu sustin niciuna dintre ipotezele stabilite initial.

La nivel global, in schimb, intr-o cercetare ampla a peste 2000 de companii pe o
durata de 5 ani (2018-2022), folosind atat analiza cluster, cat si analiza de regresie cu date
de tip panel, a fost identificatd o relatie negativa semnificativa intre riscul ESG si anumiti
indicatori ai performantei financiare a companiilor. Concret, companiile cu riscuri ESG ridicate
si expunere ridicata la aceste riscuri tind sa aiba performante financiare slabe, in special cand
aceastd performantd este mdsuratad prin indicatori de piata.

Prin analiza cluster cu metode ierarhice si algoritmi de partitionare, au fost identificate
grupuri omogene de companii, caracterizate prin profiluri financiare si de risc ESG
asemadndtoare. Aceasta grupare a permis descoperirea de tendinte in aceste clustere,
relevand conexiuni intrinseci intre caracteristicile financiare si non-financiare ale companiilor.
A fost obtinutd o solutie optima cu doua clustere, companiile grupandu-se fie intr-un cluster
de companii supraperformante, fie intr-un cluster de companii subperformante, confirmand
ipoteza initiald, setata pe baza literaturii existente. Completand analiza cluster, modelele de
regresie cu date de tip panel au furnizat dovezi empirice privind relatia dintre riscul ESG si
performanta financiard, atat la nivel de esantion total, cat si la nivel de cluster. Rezultatele
acestor modele au indicat o corelatie negativa slabd, dar semnificativd, intre riscul si
expunerea ESG si performanta financiara, mdsurata prin rentabilitatea activelor si Q-ul lui
Tobin, atat la nivel de esantion total, cat si la nivel de cluster. Mai precis, companiile cu riscuri
ESG ridicate si expunere ridicatd la riscuri ESG tind s& aibd performante financiare slabe. Tn
mod interesant, a fost gdsitd o corelatie negativa slabd, dar semnificativa, intre scorul de
management si Q-ul lui Tobin, pentru companiile subperformante din punct de vedere al
riscului ESG si al performantei financiare. Concret, companiile care sunt neperformante dintr-
0 perspectivd combinata ESG si financiard, dar au un management al riscurilor ESG relativ
bun, tind sa aibd o valoare de piata mai micd, raportat la dimensiunea lor. Acest lucru s-ar
putea datora perceptiei investitorilor cd gestionarea riscurilor ESG implica un cost
suplimentar pentru companie, cost care ar trebui considerat in evaluarea unei companii. in
final, nu a fost gdsitd nicio corelatie semnificativa intre riscul ESG, expunerea si
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managementul si rentabilitatea capitalului propriu. Se reafirmd, astfel, importanta factorilor
ESG pentru generarea de valoare pe termen lung pentru companii si partile interesate ale
acestora. Incurajand practicile de mediu, sociale si de bund guvernare, companiile pot atenua
riscurile care, dupa cum a fost demonstrat empiric, pot avea un impact negativ pe termen
lung. Totodatd, a fost subliniatd importanta integrarii ESG in strategiile de afaceri,
recunoscand eterogenitatea profilurilor de risc ESG ale companiilor si a factorii contextual
care modeleaza acestea. Companiile trebuie sa-si alinieze initiativele ESG cu modelele lor de
afaceri, dinamica industriei si asteptdrile partilor interesate pentru a obtine beneficii
financiare tangibile pe termen lung. Nu in ultimul rand, cercetdrile actuale evidentiaza
necesitatea monitorizarii, evaludrii si adaptarii continue a practicilor ESG pentru a raspunde
evolutiilor rapide a reglementarilor, dinamicii pietei si a asteptarilor societatii. Companiile
care adopta o abordare proactiva integrarea ESG sunt mai bine pozitionate pentru a atenua
riscurile si pentru a fi mai reziliente in fata incertitudinilor.

In contextul rézboiului ruso-ucrainean, nu au fost gisite efecte semnificative ale
continudrii sau intreruperii activitdtii economice in Rusia asupra scorurilor ESG ale
companiilor. Acest fapt este explicat de dificultatea cuantificarii efectelor razboiului in cadrul
actualelor metodologii ale ratingurilor ESG. Din perspectiva implicatiilor teoretice ale acestui
studiu, in contextul unui cadru de reglementare in crestere pentru agentiile de rating ESG,
invadatoare nu afecteaza ratingurile ESG. Acest lucru poate fi de ajutor atat autoritatilor de
reglementare, cat si agentiilor de rating ESG, intr-un efort de a imbunatati cercetarea si
metodologia din spatele acestor ratinguri. Din perspectiva implicatilor manageriale,
materialitatea razboiului pentru ratinguri ESG inca este neclara. Investitorii se bazeaza in
continuare pe informatiile financiare, chiar daca au inceput recent sa includa ratinguri ESG in
deciziile lor de investitii, iar gradul de constientizare al acestor aspecte a crescut considerabil
in ultimii ani. Din perspectiva unui investitor etic, desi este dificil de cuantificat in cadrul
actualelor metodologii ale ratingurilor ESG, desfasurarea afacerilor intr-o tara invadatoare
are cu sigurantd consecinte negative asupra reputatiei si credibilitdtii companiei.

Asadar, cercetdrile din cadrul acestei teze conduc la concluzia cd, din punct de vedere
al managementului riscurilor, exista o potentiala influentd negativa, pe termen lung, a riscului
ESG asupra performantelor financiare ale companiilor. Cu toate ca rezultatele la nivel global
confirma aceastd legaturd, ea nu se confirma, insa, si la nivel regional si sectorial, ceea ce
sugereaza necesitatea studierii mai aprofundate. Totodatd, dat fiind faptul cad
sustenabilitatea reprezintd un deziderat pe termen lung si foarte lung, acest fenomen trebuie
studiat pe o perioada mai lungd de timp. in final, teza subliniazd nevoia de standardizare Si
crestere a calitdtii datelor ESG si non-financiare, printr-un cadru de reglementare mai
coerent, eficient si exhaustiv, audit extern riguros si implicarea activa a partilor interesate.
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Contributii personale si diseminarea rezultatelor

Contributia cea mai semnificativd a acestei teze reprezinta abordarile cantitative
complexe a relatiei dintre performanta de sustenabilitate, masurata prin ratinguri ESG, si cea
financiara, intr-un context multidimensional. Aceasta abordare a permis o cercetare
aprofundata a relatiei in cauzd, ceea ce a condus la rezultate relevante si formularea de
concluzii concrete si cat mai exhaustive. intreaga lucrare respecta criteriul originalitatii, iar
abordarea criticd si completd a problematicii se regaseste inca din primele capitole.

In primul capitol se realizeazd o sintez& originald a celor mai importante aspecte din
istoria si evolutia conceptului de ESG, astfel incat contextul cercetdrii sa fie cat mai relevant
si bine documentat. O sintezd asemandtoare este realizata si in capitolul al doilea, care
cuprinde, insd, si evaluarea originald a autorului a principalelor limitdri ale raportorilor non-
financiare, ca baze ale ratingurilor ESG. Totodatd, se argumenteaza potentialele solutii dintr-
0 perspectiva critica si se accentueaza nevoia de standardizare si crestere a calitatii datelor
non-financiare.

Al treilea capitol reprezinta prima cercetare din cadrul lucrdrii si, totodatd, este prima
la nivelul Romaniei care foloseste scorurile de risc, expunere si management ESG in locul
scorurilor E, S si G traditionale pentru masurarea performantei ESG, si studierea corelatiei cu
divulgarea non-financiara si performanta financiara.

Al patrulea capitol reprezinta un studiu amplu, global, care se remarca prin noutatea
abordarii in contextul temei analizate, si anume, se propune o metodologie combinata:
analiza cluster si panel pentru explorarea relatiei dintre performanta ESG si cea financiarg,
atat la nivel de cluster, cat si la nivelul esantionului total.

Al cincilea capitol studiazd aceastd relatie la nivelul sectorului auto, unde a fost
identificata o lacuna de cercetare. Acest studiu are la baza o metodologie nougd, complexa, de
modelare folosind ecuatii structurale, acesta fiind principalul element de noutate.

Ultimul capitol reprezinta o cercetare originald ce se remarcad prin utilizarea unui set
de date divers, cu date ESG, financiare, dar in special cu date referitoare la activitatea
economica a companiilor in Federatia Rusad, date provenind de la Yale School of Management
si Kyiv School of Economics. Acestea au contribuit la formularea de concluzii relevante si la
explorarea ipotezelor de cercetare din perspective multiple.

Diseminarea rezultatelor cercetdrii a fost realizata prin intermediul participarii la
conferinte internationale si publicarea de articole stiintifice in baze de date internationale si
reviste cotate Web of Science.
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Directii viitoare de cercetare

Tema de cercetare din cadrul acestei teze este una extrem de populara in domeniul
financiar, dar, totodatd, are un caracter foarte dinamic, fiind supusa unor schimbari frecvente,
in special in ceea ce priveste reglementarile din acest domeniu. Acest fapt afecteaza
relevanta pe termen mediu a concluziilor si rezultatelor obtinute, ceea ce implica formularea
de noi directii de cercetare, ca oportunitati in vederea imbunatatirii cunoasterii in acest
domeniu.

Concret, rezultatele din cadrul acestei teze pot fi considerate puncte de plecare in
cercetdri viitoare, iar cateva idei sunt urmatoarele:

e Extinderea analizei gradului de divulgare a informatiilor non-financiare si pentru
companii listate in tarile din Europa Centrala si de Est pentru o comparatie la nivel regional si
pe parcursul mai multor ani; dat fiind numdrul de companii din esantion, metodologia se
poate imbunatati prin aplicarea regresiei cu date de tip panel, modelarea seriilor de timp sau
modelarea cu ecuatii structurale.

e Aceeasi analizd poate fi realizata tinand cont de noile standarde ESRS care pot fi
folosite ca reper in locul standardelor GRI.

e Se recomanda utilizarea unui esantion mai mare, pe o perioada mai lunga de timp si
cu date de la mai multi furnizori de date ESG in analiza relatiei dintre ratingurile ESG si
performanta financiard; metodologia poate fi similara cu cea utilizata in al patrulea capitol al
acestei teze sau poate fi folositd o abordare cu ecuatii structurale.

e Modelarea cu ecuatii structurale de tip panel cu lag-uriincrucisat utilizatd in al cincilea
capitol poate fi imbunatdtita folosind un model cu termen constant aleator (Random
Intercept — Cross-Lagged Panel Mode)); totodatd, analiza poate fi extinsa la nivelul tuturor
sectoarelor, nu doar cel auto, sau la alte sectoare unde rezultatele empirice sunt limitate.

e Se recomanda analiza influentei continudrii sau intreruperii activitatii in Federatia
Rusa asupra ratingurilor ESG folosind date de la mai multe astfel de agentii care furnizeaza
aceste date.
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