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Introducere

Avand in vedere economia globalizatd si procesul accelerat de digitalizare din toate
domeniile de activitate, apare problema conectivitatii datelor utilizate in procesele decizionale si
asigurarea unui nivel adecvat de transparentd financiard. Prin evolutia tehnologica, cerintele
privind responsabilitatea sociald si sustenabilitatea au devenit tot mai stricte, scotdnd in evidenta
nevoia unui cadru de raportare complet, care sa permita efectuarea de comparatii intre companii
si industrii. Astfel, optimizarea proceselor contabile are un rol semnificativ Tn imbunatatirea

raportarii de sustenabilitate si in alinierea la standardele internationale din acest domeniu.

Aceastd tranzitie de la un model clasic de raportare spre unul care inglobeaza aspecte
financiare si criterii ESG aduce provocari pentru o bund parte din companii. Pe de-o parte,
armonizarea standardelor de raportare sustenabila pentru ca informatiile sa fie relevante,
comparabile, inteligibile si usor de accesat pentru toate categoriile de parti interesate. Pe de alta
parte, digitalizarea in domeniul contabil si aparitia tehnologiilor precum blockchain, Big Data
sau inteligenta artificiald, aduc imbunatatiri semnificative in fluxurile operationale si ajuta la

cresterea eficientei operationale.

In acest context, ne-am propus si identificim solutii pentru integrarea eficienti a
raportdrii de durabilitate si impactul digitalizarii asupra conectivitatii contabile. Companiile
trebuie sa fie constiente de progresul tehnologic si sd se adapteze la noile cerinte aparute pe

piata.

Avand n vedere provocdrile globale contemporane (schimbarile climatice, lipsa educatiei
populatiei, sardcia, inegalitatile diverse, coruptia si somajul), complexitatea acestora necesitd un
cadru de guvernantd multi-nivel si colaborare interinstitutionald. Pentru depdsirea acestor
provocdri este nevoie de o colaborare intre diferiti stakeholderi care sa conlucreze pentru

indeplinirea obiectivelor de dezvoltare durabila.

Pentru realizarea demersului stiintific, este imperativa clarificarea bazei terminologice de
specialitate pentru asigurarea rigorii expunerii prin alinierea la standardele internationale de

raportare.



In literatura de specialitate am fintalnit atit nefinanciar cat si non-financiar, folositi
deseori ca sinonime in acest context. Termenul nefinanciar este cel consacrat prin aparitia
Directivei 2014/95/UE si utilizat mai apoi in restul documentelor oficiale europene. Termenul
non-financiar este o traducere din limba englezad (,,non-financial”) si este intalnitd in traduceri
sau literaturd internationald, Tnsa utilizarea sa este consideratd mai putin adecvata pentru lucrari

academice prezentate in limba romana.

O alta distinctie ce trebuie avuta in vedere este cea dintre sustenabilitate si durabilitate,
deoarece acesti termeni sunt folositi cu scop interschimbabil, insd prezintd nuante semantice
diferite. Sustenabilitatea (Ib. englezd — sustainability) este un termen imprumutat si are o
conotatie preponderent economica si manageriala. Fiind asociata cu conceptul de ,,triple bottom
line (cei 3 P: profit, people, planet) se referd la capacitatea unei organizatii de a desfasura
activitati fard a compromite sansele generatiei viitoare de a utiliza resurse. Aceasta este preluata
din standardele internationale, fiind folosita la nivel global pentru a descrie strategii generale si
modele de business eficient si transparent. Etimologic si semantic, termenul de durabilitate a fost
initial asociat cu rezistenta materialelor, evoluand ulterior spre contextul actual, devenind mult
mai cunoscut prin aparitia Directivei CSRD si a Standardelor ESRS. Trebuie avut in vedere ca
cele doua aspecte mentionate anterior au aplicabilitate doar la nivel european si au fost aduse in
discutie mult mai recent. La momentul actual, cel mai Intdlnit in literatura de specialitate si
rapoartele nefinanciare ale companiilor este termenul de sustenabilitate, insa este posibil ca pe
viitor durabilitatea sa preia importanta acestui domeniu. Trebuie avut in vedere ca se doreste
uniformizarea la nivel global, tocmai acesta fiind obiectivul ESRS-urilor pentru asigurarea
comparabilitatii companiilor din toate sectoarele de activitate, avand potential de dezvoltare la

nivel international.

In cadrul prezentei cercetdri, cei doi termeni au fost utilizati complementar pentru
descrierea informatiilor nefinanciare, avand in vedere respectarea nuantelor specifice, punctul

comun fiind integrarea celor trei dimensiuni: economice, sociale si de mediu.

Contextul general
In peisajul economic actual, asistim la o reconfigurare a fundamentelor succesului la

nivel organizational. Prin trecerea de la modelul economic liniar, bazat exclusiv pe maximizarea



profitului pe termen scurt, spre o economie responsabild si care integreaza nuante de
circularitate, s-a realizat o mutatie de paradigma. Sustenabilitatea nu mai trebuie privitd drept un
element optional de imagine corporativd, devenind o conditie obligatorie pentru rezilientd si
competitivitate. Evolutia este indisolubil legata de catre cea de-a patra si a cincea revolutii

industriale, digitalizarea fiind perceputa drept catalizator pentru eficienta si transparenta.

Sustenabilitatea la nivel corporativ este o tema de interes si de actualitate, atat la nivel
local, cat mai ales la nivel mondial, perceputa drept o noud metoda de imbunatatire a activitatii si
de maximizare a profitului. Impreuni cu digitalizarea, reprezinti paradigme aparute in mediul
economic de business, ambele avand un impact semnificativ asupra societdtii si companiilor.
Impactul pozitiv asteptat de catre partile interesate se poate manifesta in mai multe moduri.
Pentru actionari, impactul poate fi cuantificat In profit, iar populatia are nevoie de locuri de

munca sigure, clientii si furnizorii de inovare si crearea de plusvaloare.

Cercetarea actuald se plaseazd la intersectia dintre doud elemente transformationale,
recunoscute de catre Comisia Europeana drept ,,Tranzitia Geamand”. Prin imperativul climatic si
social s-a impus standardizarea raportdrii nefinanciare, avand criteriile ESG drept indicatori de
performanta, oferindu-le aceleasi puteri si rigurozitate precum celor financiari. Digitalizarea,
folosind tehnologii emergente precum inteligenta artificiald, capacitatea de a gestiona date
voluminoase prin Big Data si aparitia limbajelor de raportare structurala prin modelul XBRL,
oferd infrastructura de care era nevoie pentru ca datele nefinanciare sd devina comparabile si

auditate.

Avand in vedere aceastd mutatie de paradigma, regdsim o profesie cu un rol central si
semnificativ. Specialistii economici traverseaza o perioadd de redefinire ontologica, in tranzitie
de la procesarea informatiilor financiare traditionale spre o functie strategicd intr-o companie.
Rolul specialistului contabil evolueaza dintr-o functie executionald spre una strategica, centrata
pe integrarea sistemelor informationale complexe, devenind responsabil de captarea si
interpretarea informatiilor de naturd hibrida care imbind capitalul financiar cu cel natural, uman

si intelectual.

Provocarea pe care trebuie sd o gestioneze specialistii economici se bazeaza pe principiul

dublei materialitati. Activitatea companiei trebuie vazutd din doud perspective: modul in care



sustenabilitatea afecteaza valoarea companiei (outside-in), plusul fiind adus de modul in care
activitatea companiei afecteazd mediul si societatea (inside-out). Pentru a realiza acest proces
este nevoie de digitalizarea proceselor integrate deoarece genereazd un volum de informatii

nemonetare.

Prin aceasta lucrare s-a investigat tranzitia de la CSR la ESG, scotand in evidenta gradul
de implementare al raportarii de durabilitate de catre companiile listate la Bursa de Valori
Bucuresti. Prin abordarea empirica, oferim o perspectiva pentru modul in care companiile si
specialistii din domeniul economic sunt capabili sd se adapteze noilor provocari si oportunitati,
fiind nevoie de o abordare integrata si pregatire adecvatd din toate punctele de vedere pentru

tranzitia catre economia sustenabila si digitalizata.

Motivatia si relevanta temei de cercetare

Motivatia alegerii acestei teme de cercetare are radacini multiple. In primul rand, avand
calitatea de angajat al unei companii multinationale prezentd in cadrul acestei cercetdri am fost
implicat intr-o anumitd masurd in procesul de obtinere de informatii nefinanciare, utilizate
ulterior in raportul de sustenabilitate. In al doilea rand, dezvoltarea durabild a fost subiectul
lucrarii de licenta si masterat, astfel experienta din acest domeniu a fost Tmbundtatita, avand
oportunitatea sa ofer anumite recomandari personale de care partile interesate ar putea tine cont
pe viitor. Am realizat cercetarea in perioada 2016-2024, considerata suficientd pentru a urmari
evolutia acestui tip de raportare in cadrul companiilor listate. Cercetarea realizatd cuprinde
companii din diferite sectoare de activitate, indeplinind astfel cerintele de exhaustivitate si

comparabilitate.

Contextul actual este marcat de o serie de reglementari stricte si preocupare crescutad
pentru impactul companiilor asupra aspectelor ESG, cele listate fiind nevoite sa se adapteze rapid
la noile cerinte de raportare, oferind informatii utile si transparente. Digitalizarea transforma in
mod fundamental profesia contabild si oferd oportunititi remarcabile pentru automatizarea
proceselor, utilizarea de inteligenta artificiala si tehnologii emergente care pot fi de folos in
realizarea rapoartelor nefinanciare. Preocupdrile principale sunt legate de nevoia competentelor
necesare pentru adaptabilitatea la schimbari a specialistilor economici, fiind necesare masuri

rapide pentru a combate aceste probleme.



Obiectivele cercetarii

Obiectivul principal al acestei teze este fundamentarea si validarea unui cadru
metodologic multidimensional pentru evaluarea gradului de conformitate a raportarilor ESG, in
vederea analizarii determinantilor acesteia asupra performantei si reactiei pietei, in contextul
transformarilor generate de digitalizare si reglementarile privind sustenabilitatea. Pentru
sustinerea demersului de cercetare, am considerat oportund setarea urmatoarelor obiective

specifice, In acord cu structura pe cele cinci capitole:

e Subcapitol 1.1 — Fundamentarea conceptuald a pilonilor sustenabilitatii: identificarea
interdependentelor si a sinergiilor in raportarea nefinanciara;

e Subcapitol 1.2 — Constatarea dinamicii discutiilor de specialitate in privinta
paradigmelor economice sustenabilitate si digitalizare, prin evaluarea volumului
publicatiilor internationale care fac referire la acestea;

e Capitolul 2 — Evaluarea perceptiei privind digitalizarea profesiei contabile si analiza
modului in care tehnologiile emergente redefinesc gandirea specialistilor economici,
facilitand astfel integrarea sustenabilitatii in strategia de guvernantd corporativa;

e Subcapitol 3.1 — Determindri structurale asupra arealului raportarii nefinanciare, prin
integrarea criteriillor ESG, si a rolului acesteia in facilitarea accesului la informatii de
durabilitate;

e Subcapitol 3.2 — Identificarea de instrumente utile pentru asigurarea transparentei si a
comparabilitatii in raportarile digitale ESG;

e Subcapitol 4.1 — Constatarea aspectelor convergente din standardele de raportare a
durabilitatii si a cerintelor din reglementdrile europene si nationale in vederea stabilirii
punctelor cheie n definirea unui cadru metodologic;

e Subcapitol 4.2 — Elaborarea unui cadru metodologic util in raportarea ESG si testarea
acestuia pe companii din Romania cotate la BVB;

e Subcapitol 5.1 — Constatarea relatiilor de interdependentd dintre variabilele de
guvernantd corporativa si gradul de conformitate ESG;

e Subcapitol 5.2 — Determinarea influentei scorului ESG construit pe baza gradului de

conformitate asupra a opt indicatori financiari;



e Subcapitol 5.3 — Determinarea influentei publicarii rapoartelor nefinanciare asupra

pretului actiunilor.

Metodologia cercetarii

Prezenta tezd de doctorat adopta o abordare metodologicd secventiala, avand drept punct
de plecare analiza teoretica a conceptelor de durabilitate si digitalizare, investigand perceptiile
specialistilor din domeniul economic, dezvoltdnd un cadru metodologic propriu cu finalitate de

validare cantitativ empirica asupra companiilor listate la Bursa din Romania.

In primul capitol am realizat o cercetare teoretici si exploratorie pentru revizuirea
literaturii de specialitate, finalizatd printr-o analiza bibliometrica care a pus fatd in fata
sustenabilitatea si digitalizarea, considerate provocari ale domeniului economic. Revizuirea
teoreticd a notiunilor principale de responsabilitate sociald, raportare integratd si durabilitate,
realizatd printr-o analizad conceptual evolutivd de natura calitativd, imbinata, printr-o abordare

mixtd, cu analiza bibliometrica cantitativa.

Capitolul doi studiaza perceptia specialistilor economici despre paradigmele
sustenabilitatii si digitalizarii, cu rol de tranzitie intre partea teoreticd si cea empiricd. Am
efectuat o analiza cantitativd, folosind drept metoda ancheta sociologica, instrumentul utilizat
fiind chestionarul adresat specialistilor din acest domeniu. Principalul scop a fost de a identifica
cunostintele si competentelor acestor persoane, cu impact direct in redefinirea rolului

economistilor Intr-un mediu de business.

In capitolul trei am evidentiat dimensiunile ESG prin raportare directd la noul sistem de
raportare digital, sustinut de catre EFRAG, modelul XBRL. Am aplicat modelul pe compania
OMYV Petrom, realizdnd astfel o cercetare aplicativd cu accent pe modelare si implementare

practica.

Capitolul patru presupune o scurtd trecere in revistd a principalilor indicatori de
sustenabilitate regasiti in literatura de specialitate, fiind utilizati de catre companii in realizarea
rapoartelor de sustenabilitate. Acesta este elementul principal al cercetarii, concretizatd intr-un
ghid de bune practici pe baza caruia am construit un model de punctaj al raportarii de

durabilitate, utilizdnd o metodologie proprie pentru realizarea unui clasament nefinanciar pe baza



scorului ESG. Aceastda metodologie pleaca de la o cercetare calitativd in faza de constructie,
devenind cantitativa in faza de aplicare din capitolul urmator. Abordarea este preponderent
calitativa, de naturd metodologica, utild in procesul de selectie, construire si structurare a
criteritlor ESG, ulterior fiind puse in aplicare in scop evaluativ printr-o cercetare cantitativa si

comparabild a companiilor listate pe piata AeRO / reglementata a Bursei de Valori Bucuresti.

In ultimul capitol am realizat trei cercetiri empirice prin care am studiat rapoartele de
sustenabilitate si situatiile financiare ale companiilor incluse in studiu, realizdnd clasamente,
ulterior analizdnd din punct de vedere econometric influenta elementelor de guvernanta
corporativa si performanta financiard in relatie cu scorul ESG. De asemenea, am efectuat un
studiu de eveniment pentru a observa reactia pietei la publicarea rapoartelor nefinanciare ale
companiilor. Cercetarea a fost cantitativa pentru a studia evolutia raportarii nefinanciare pentru
cele 37 de companii listate pe o perioadd de 9 ani (2016-2024). Am utilizat modele econometrice
pentru a studia influenta asupra scorului ESG prin analize de regresie liniard si corelatii, scopul
final fiind de a testa relatiile cauzale ce au stat la determinarea ipotezelor de cercetare. Ultima
parte a lucrdrii este constituitd dintr-o cercetare cantitativd, metoda utilizatd fiind studiul de

eveniment, folosind randamentele bancare pentru identificarea anormalitatilor.

Fiecare cercetare realizatd in sectiunile descrise prezinta sectiune de metodologie proprie,
dezvoltata fatd de varianta expusa in acest sumar. De asemenea, in acele parti, am dezvoltat
obiectivele operationale, ipotezele sau intrebarile de cercetare, precum si metodele prin care au
fost realizate. In Tabelul nr. 1.1 am sumarizat metodologia centrald, tipul cercetarii, abordarea,
metodele si datele utilizate.

Tabelul nr. 1.1 Reprezentare sinoptica a metodologiei de cercetare

Capitol | Tip de cercetare Abordare Metoda Date
I Teoretica Mixta (calitativ + cantitativ) Revizuire  literatura ~ + | Documentare
Analiza bibliometrica
I Exploratorie, Mixta (calitativ + cantitativ) Analiza teoretica + Sondaj | Date  primare  +
explicativa prin chestionar secundare
I Aplicativa Calitativ aplicatd (model OMV | Documentare, modelare si | Date secundare
Petrom) implementare (XBRL) structurate
v Normativ— Calitativ normativa Design  metodologic  + | Date secundare +
metodologica model propriu Constructie indicat.
A% Empirica Cantitativa Analiza rapoarte + regresii | Date panel
+ event study

Sursa: proiectie proprie.




Continutul succint si directiile de cercetare

Primul capitol, ,, Tranzitia de la CSR la ESG — Conceptualizare in context economic
actual”, reprezinta pilonul teoretic pentru identificarea interdependentelor si a sinergiilor din
raportarea nefinanciard. Pentru fundamentarea conceptuald a responsabilitatii sociale corporative
coroboratd cu raportarea integratd si criterille ESG, precum si pentru identificarea
interdependentelor dintre acestea si tendintele globale, am procedat la o ampld documentare
asupra literaturii de specialitate si o interogare bibliometricd. Prin tranzitia reperelor normative
de la Raportul Brundtland din 1987 spre arhitectura complexa a Agendei 2030, sustenabilitatea a
evoluat de la actiuni filantropice voluntare spre un model integrat de management, avand drept

baza ODD-urile.

Pentru validarea dinamicii academice am realizat o analiza bibliometricd asupra unui
esantion format din 436 de documente indexate in baza de date Web of Science Core Collection.
Prin utilizarea software-ului VOSviewer am realizat cartografierea retelelor de co-autorat gi co-
aparitie a cuvintelor cheie, confirmand o crestere exponentiala a interesului pentru intersectia

dintre sustenabilitate si digitalizare, regasind un varf de productivitate in anul 2024.

Capitolul doi, ,,/ntegrarea raportarii de durabilitate si a digitalizarii in contabilitate”
investigheazd dimensiunea pragmatica a transformarii profesiei contabile sub presiunea
paradigmelor sustenabilitatii si digitalizarii. In prima parte, cercetarea a explorat evolutia
profesiei din perspectiva Revolutiilor Industriale, cu accent pe tranzitia spre Industry 5.0.
Digitalizarea prin tehnologiile emergente nu reprezinta doar un factor de eficientizare a sarcinilor
repetitive, devenind pilon al sustenabilititii. In partea a doua, cercetarea a fost fundamentata
printr-un chestionar structurat la care au raspuns afirmativ 78 de respondenti din domeniul
economic. Prin instrumentul de cercetare am vizat identificarea gradului de familiarizare cu
principalele standarde de raportare, perceptia asupra costurilor si beneficiilor implementarii
raportarii ESG precum si deschiderea spre noile tehnologii digitale. Peste 80% dintre respondenti
considera sustenabilitatea drept esentiala pentru transparenta companiilor, desi 45% considera ca
este doar o prioritate secundard fatd de indicatorii financiari. O proportie de 75% considera ca
raportarea nefinanciard drept instrument de greenwashing, evidentiind practic necesitatea de

auditare externd a datelor prezentate In rapoarte pentru asigurarea veridicitatii.



Rezultatele obtinute evidentiaza o deschidere din partea profesionistilor contabili fatd de
paradigma sustenabilitatii, insa subliniaza necesitatea unor instrumente standardizate pentru
eliminarea riscurilor de dezinformare ecologica. Perceptia generald confirma ca este nevoie de
standarde comparabile si de infrastructura digitald adecvata pentru integrarea raportariit ESG in
strategia de guvernantd. Cercetarea continud cu tranzitia de la perceptia individuala Ia
standardizarea sistemicd, explorand instrumentele prin care digitalizarea devine bratul
operational al sustenabilititii. In acest context, analiza se concentreazi asupra Taxonomia UE si

a modelului XBRL, ca solutii digitale pentru raportarea nefinanciara.

Capitolul trei, ,Arhitectura raportarii ESG: dimensiuni si instrumente digitale”
evidentiaza o incursiune analiticd Tn mecanismele tehnice de guvernantd moderna a raportarii de
durabilitate, marcand trecerea de la raportarea voluntara la conformitatea digitala. Cercetarea
debuteaza cu examinarea multidimensionald a pilonilor ESG (Environment, Social, Governance)
recalibrand rezilienta si etica afacerii. Sfera de mediu subliniazd tranzitia de la initiativele
sporadice la gestiunea riguroasa a resurselor naturale, iar dimensiunea sociala abordeaza
capitalul uman si teoria partilor interesate. Pilonul guvernantei ocupd un rol predominant,
demonstrand cd adaptabilitatea managementului si digitalizarea anumitor functii reprezinta
catalizatorul integrarii sustenabilitatii in strategia companiilor. In partea urmitoare am dedicat o
sectiune Taxonomiei UE, fiind un sistem de clasificare a activitatilor sustenabile cu rol de
reducere a asimetriilor informationale si prevenirea riscului de greenwashing. Elementul de
originalitate si contributia de naturd practicd este realizatd prin elaborarea unui model de
raportare digitald in format XBRL. Realizarea unei machete aplicatda pe datele reale ale
companiei OMV Petrom S.A. s-a demonstrat interoperabilitatea datelor. Prin modelul propus,
etichetarea digitala a indicatorilor cheie de performantd nefinanciard faciliteaza analizarea,
comparabilitatea si pregatirea datelor pentru procesare algoritmilor cu ajutorul inteligentei

artificiale.

Pilonii ESG, mecanismele Taxonomiei si arhitectura digitala XBRL constituie
infrastructura tehnica necesard pentru implementarea raportarii nefinanciare. Eficienta acestora
depinde de rigoarea standardelor, astfel, simpla existentd nu garanteaza conformitatea, fara a
avea un model de evaluare comparabila. Trecerea de la instrumentele tehnologice la verificarea

substantei raportarii prezintd obiectivul capitolului urmator, analiza fiind fundamentatd pe



evolutia reglementarilor internationale si pe propunerea unui cadru de evaluare a gradului de
conformitate nefinanciara.

Capitolul patru, ,Sinergii in raportarea de durabilitate: dezvoltarea unui cadru
metodologic de conformitate in era digitalizarii si a reglementarilor CSRD”, constituie nucleul
tezei, oferind un instrument de evaluare a practicilor de raportare ESG ale companiilor listate la
BVB. In prima parte am realizat o analizi comparativi a principalelor standarde internationale de
raportare (GRI, SASB, IFRS S1 si S2, ESRS) pentru a evidentia convergenta globald spre
interoperabilitate si digitalizare. ESRS-urile fiind cele mai recente si avansate prin nivelul de
reglementare au impus utilizarea principiului dublei materialitati. Contributia originala rezida din
elaborarea si operationalizarea cadrului metodologic hibrid de investigare a conformitatii
raportarii nefinanciare. Am propus un sistem de scoruri ponderate (scala 0-1) pe patru sectiuni
(informatii generale, de mediu, sociale si guvernantd). Prin acest instrument datele nefinanciare
au fost transformate in input-uri pentru modelarea econometrica, facilitind astfel ierarhizarea
companiilor si monitorizarea evolutiei acestora in timp. De asemenea, a fost explorata
dimensiunea digitald a raportdrii, prin propunerea unei platforme integrate de colectare si

comparare a datelor ESG.

Elaborarea unui cadru metodologic de evaluare a gradului de conformitate nefinanciara
constituie fundamentul cercetarii, iar definirea unui set de indicatori si criterii clare de validare
permite tranzitia de la teoretizarea conformitatii la testarea empiricd in contextul real al unor
companii listate la BVB. Capitolul urmator este dedicat aplicérii cadrului asupra celor 37 de
companii analizate pentru determinarea nivelului de aliniere la cerintele ESG. Dupa ierarhizarea
scorurilor ESG, cercetarea avanseaza spre o analizd econometricd pentru explorarea
interdependentelor dintre gradul de conformitate, variabilele de guvernanta si indicatori

financiari.

Capitolul cinci, ,,Dimensiuni si perspective privind raportarea nefinanciara a
companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti” reprezinta etapa finald a cercetarii, marcand
trecerea de la fundamentarea pur teoretica la validare empiricd, cu ajutorul instrumentului
propriu de masurare a conformitdtii nefinanciare. Testarea acestuia a fost realizatd asupra unui
esantion format din 37 de companii listate la BVB (segment de piatd reglementatd si AeRO),

remarcand o evolutie semnificativa a transparentei informationale in perioada de analiza, 2016-



2024). Prin folosirea modelelor de regresie liniard multipld, analiza a demonstrat cd arhitectura
board-ului de conducere influenteaza in mod direct calitatea raportirii ESG. S-a validat astfel
faptul ca diversitatea de gen este cel mai puternic predictor in conformitatea ESG, confirmand
teoria stakeholderilor si a dependentei de resurse. In contrast, dualitatea functiilor de conducere
(presedinte CA si CEO) si ponderea membrilor neexecutivi nu au prezentat o semnificatie

statistica robusta in contextul analizat.

Rezultatele econometrice indica o neutralitate statisticd intre scorul ESG si ROA. Prin
aceastd constatare, pe piata de capital emergentd din Romania, investitiile in politici durabile
sunt asimilate unor costuri operationale, nefiind percepute drept factori de optimizare a
profitabilitatii. Lichiditatea este principalul determinant al succesului financiar, politicile ESG

fiind pe plan secundar in ierarhia decizionala a investitorilor.

Din perspectiva impactului asupra pietei de capital, am analizat reactia pretului actiunilor
la publicarea rapoartelor nefinanciare ale companiilor si am constatat o eficienta informationala
in formad slaba, reactia fiind echilibratid, ceea ce sugereaza cd informatia ESG este deja

incorporata in pretul actiunilor sau este perceputa cu scepticism.

Concluzii, contributii proprii, limite si directii viitoare de cercetare

Concluzii finale si contributii proprii

Prezenta teza de doctorat a avut drept obiectiv principal fundamentarea si validarea unui
cadru metodologic multidimensional pentru evaluarea gradului de conformitate a raportarilor
ESG, urmérind in acelasi timp si modul in care conformitatea influenteaza performanta
financiara si reactia pietei de capital, in contextul paradigmelor digitalizarii si sustenabilitatii prin

rigoarea indusa de noile reglementari CSRD.

Prin parcurgerea etapelor de cercetare, am demonstrat faptul ca raportarea nefinanciard a
evoluat de la stadiul voluntar si reputational spre un model de guvernantd digitald, integrata in
strategia companiilor. Rezultatele obtinute conduc la urmatoarele concluzii de sinteza in ceea ce

priveste obiectivul principal:

e validarea cadrului metodologic multimensional: am facut trecerea de la dimensiunea

teoretico-conceptuala la cea operationald prin realizarea unui instrument de evaluarea



gradului de conformitate nefinanciard prin 4 piloni (generali, de mediu, sociali si
guvernantd corporativa); testarea pe un esantion de 37 de companii listate la BVB a
generat un grad ridicat de conformitate;

e sinergia digitala (model de raportare XBRL): digitalizarea si adaptabilitatea profesiei
contabile, precum si adoptarea unui format digital de raportare sunt solutiile viabile
pentru eliminarea fenomenului de greenwashing; tranzitia spre Industry 5.0 si implicarea
inteligentei artificiale pot transforma ESG intr-o resursa strategica;

e Determinantii guvernantei corporative: Prin testarea econometrica am validat faptul ca
arhitectura board-ului de conducere influenteazd in mod direct calitatea raportarii
nefinanciare; diversitatea de gen este cel mai puternic predictor al conformitatii ESG
pentru modelul analizat, astfel s-a confirmat teoria partilor interesate si cea a dependentei
de resurse;

e impactul asupra performantei si a pietei de capital: folosind ESG ca vector de
transparentd, prin cercetarea realizatd s-a obtinut o neutralitate statisticd in raport cu ROA
pe termen scurt pe piata emergentda a BVB; reactia pietei la publicarea rapoartelor
nefinanciare ramane echilibrata, observandu-se o perioadad de ajustare a mecanismelor de

evaluare a activelor prin prisma semnalelor de sustenabilitate.

In continuare, procediam la reiterarea obiectivelor specifice si operationale stabilite in
partea de proiectare a metodologiei de cercetare, prezentdnd corelativ concluziile punctuale ce
reies din testarea acestora. Prin aceasta structurd analiticd evidentiem modul in care am parcurs
toate etapele demersului stiintific: pornind de la fundamentarea teoretica si revizuirea literaturii
prin analizd bibliometrica, folosind un chestionar pentru depistarea perspectivei specialistilor

economici, finalizdnd cu modelarea econometrica si studiul de eveniment.

Pentru fundamentarea conceptuald a pilonilor raportarii nefinanciare, am efectuat o
revizuire riguroasd a literaturii de specialitate, proces care a evidentiat cd responsabilitatea
sociala corporativa, raportarea integrata si implementarea criteriilor ESG sunt etape succesive
in evolutia acestui nou tip de raportare. Din perspectiva tendintelor din domeniu, tranzitia s-a
realizat treptat, initiativele voluntare cu un impact predominant reputational devenind cadre
temeinic reglementate, coerente si integrate In procesele decizionale ale companiilor.

Responsabilitatea sociald corporativa este piatra de temelie a dezvoltarii raportarii nefinanciare,



asociatd in general cu initiativele filantropice. Evidentiem un nou model de strategie si
guvernanta, prin care durabilitatea, etica in afaceri si transparenta informationald sunt
considerate criterii esentiale ale performantei globale. Aparitia criteriilor ESG reprezinta
maturizarea procesului de raportare nefinanciard, fundamentatd pe interdependenta celor trei
laturi ale |, triunghiului sustenabilitatii”’: mediul Inconjurator, incluziunea sociald si guvernanta
corporativa. Desi conceptul este integrat in strategia de afaceri a companiilor, nu se reuseste sa
se depaseasca deseori capacitatea de a fi utilizat drept instrument de marketing. Fenomenul este
asociat cu greenwashing-ul, companiile putand comunica selectiv informatiile nefinanciare sau

de a creste performanta globala fara dovezi clare (Os 1).

Prin analiza bibliometrica realizatd in subcapitolul 1.1, am urmarit constatarea
dinamicii discursului academic privind sustenabilitatea si digitalizarea, reusind astfel sa
identificim stadiul de dezvoltare al celor doud paradigme economice. Rezultatele noastre
confirma faptul ca cele doua paradigme economice studiate reprezintd directii de cercetare
mature si emergente, cu o contributie semnificativa in mediul academic. Am constatat o crestere
constanta §i semnificativa in ceea ce priveste interesul in discursul stiintific prin volumul
publicatiilor internationale, astfel in perioada 2021-2024 regasim peste 80% din totalul
documentelor publicate. Un alt indicator al maturitatii poate fi considerat vizibilitatea
internationala a publicatiilor avand ca obiect sustenabilitatea si digitalizarea, lucrari frecvent
citate, determindnd modele si metodologii consacrate depasind faza exploratorie. Prin maturizare
au aparut subdirectii distincte de cercetare, precum economia circulara, tehnologiile digitale si
durabilitatea, iar prin integrarea interdisciplinard domeniul cercetarii acestora a fost consolidat.
Desi ambele paradigme sunt de sine stdtdtoare, mature, intersectia dintre cele doud este la un
nivel emergent. Prin intersectia sustenabilitdtii cu digitalizarea, ia nastere un nou model de
raportare digitala a informatiilor nefinanciare, propus de catre EFRAG si dezvoltatd intr-un

capitol ulterior (Os 2).

In ceea ce priveste constatarea perceptiei privind digitalizarea profesiei contabile si a
modului in care tehnologiile emergente influenteaza gindirea specialistilor economici
pentru integrarea sustenabilitatii in strategia companiei, am constatat ca ne afldm In cea de-a
cincea erd din perspectiva revolutiilor industriale, la granita unor sinergii pentru integrarea unor

comportamente ale emotiilor umane in interactiunea cu robotizarea.



Digitalizarea nu mai reprezinta doar un avantaj competitiv, ci practic a devenit o
conditie esentiala pentru supravietuirea organizatiilor si dezvoltarea durabild a acestora.
Industry 5.0 marcheaza trecerea de la automatizarea strict tehnologica spre un model in centrul
caruia se afla omul si tehnologia. Modelul economic propus prin Industry 5.0 se bazeaza pe o
infrastructura tehnologica solida, elementul transformator al proceselor economice fiind
digitalizarea. Diferenta fata de modelul anterior este data de integrarea urmatoarelor dimensiuni:
orientarea cdtre factorul uman asistat de tehnologie, sustenabilitatea si rezilienta sistemelor
economice. Dimensiunea umana devine pion central, primind sprijin pentru dezvoltarea
creativitatii si a capacitatii decizionale prin tehnologiile emergente precum Big Data, Al, lot,

care contribuie la interconectarea sistemelor si permitand analiza unor volume mari de date.

Gratie digitalizarii si automatizarii se vor produce schimbari sociale care genereaza pe
piata muncii necesitatea unor noi competente, in relatiile sociale si pentru accesul la serviciile
publice. Transformarea impune dezvoltarea unor competente interdisciplinare, printre cele mai
importante regasindu-se abilitatile digitale, analitice si cele strategice, avand astfel capacitatea de

a interpreta un volum ridicat de informatii pentru a sprijini decizii manageriale ulterioare.

In acest context are loc reconfigurarea rolului profesiei contabile in cadrul noilor
paradigme economice, argumentand tranzitia de la partea traditionala de introducere a datelor si
producerea informatiilor financiare, spre um rol strategic in guvernantd, in intelegerea
durabilitdtii si implementarea criteriilor ESG. Specialistii economici detin un rol esential in
producerea si monitorizarea indicatorilor de performantd nefinanciard, fiind implicati in
procesele de guvernanta corporativa, devenind practic parteneri esentiali in dezvoltarea durabila

a companiilor (Os 3).

Pe baza rezultatelor chestionarului aplicat specialistilor economici, ponderile diferite
ale criteriilor ESG, transmit directii viitoare care sa stea In atentia reglementatorilor si a altor
parti interesate pentru a colabora in vederea constientizarii responsabililor corporativi in privinta

dezvoltarii de actiuni in toate cele trei dimensiuni ale sustenabilitatii.

Urmarind obiectivul de stabilire a unor determiniri structurale asupra arealului
raportarii nefinanciare, am realizat o analizd a modului in care integrarea criteriilor ESG

reconfigureazd modelul de afaceri actual. Premisa pe care se bazeaza acest obiectiv impune



sustenabilitatea drept un pilon central in strategia de guvernanta. Redefinirea responsabilitatii
corporative Intr-o manierd holisticd, la nivel de standard si norma europeana, s-a realizat prin
integrarea celor trei dimensiuni ESG (de mediu, social si guvernantd), conturand astfel o
arhitectura structurald sub forma unui ,,triunghi al sustenabilitatii”. Prin noul model propus,
performanta unei companii nu mai este privita strict din perspectiva financiara, realizandu-se un
echilibru intre cele trei dimensiuni, devenind un instrument operational prin care se structureaza

raportarea nefinanciara.

Cerintele impuse prin Directiva privind durabilitatea si Pactul Verde European impun
dezvoltari ale angajamentului corporativ dincolo de obiectivul psihologic financiar legat de
masurarea performantei doar prin profitul realizat. Prin trecerea de la un model centrat pe
actionari spre unul orientat citre multiple parti interesate, companiile trebuie sd isi indrepte

atentia spre impactul global generat (Os 4).

Printr-o abordare pro activd si reglementatd, sustenabilitatea devine un pilon al
performantei, oferind acces la informatii standardizate, comparabile si relevante pentru decizii
ulterioare. Dovedirea angajamentului ferm spre durabilitate impune o adaptare continua a
managementului companiilor la cerintele legislative, asigurand credibilitate raportarilor
nefinanciare. Procesul este intr-o permanenta dinamica, lipsa adaptarii ducand spre o raportare
formala, ceea ce va afecta In mod direct increderea stakeholderilor. Angajamentul real nu este

reflectat doar prin declaratii nefinanciare, ci prin integrarea cerintelor normative (Os 4).

Avand in vedere identificarea de instrumente utile pentru asigurarea transparentei si
a comparabilititii in raportarile digitale ale criteriilor ESG, am constatat ca standardele
ESRS, cele GRI, sistemele de clasificare a activitdtilor sustenabile prin Taxonomia UE si
tehnologia de raportare digitala XBRL contribuie fundamental la dezvoltarea acestui domeniu.
Adoptarea timpurie a acestor instrumente depaseste sfera conformitatii, oferind un avantaj real si
competitiv pe pietele de capital. Prin furnizarea de informatii nefinanciare veridice si
verificabile, avand la baza rigoarea situatiilor financiare clasice, companiile faciliteaza un dialog

transparent cu investitorii.

Eficienta raportarii digitale ESG poate fi potentata prin integrarea algoritmilor de

inteligenta artificiala. Am remarcat faptul ca, fard un model digital de raportare, datele raman



nestructurate si dificil de procesat automatizat. Prin raportarea datelor in format XBRL,
inteligenta artificiala va putea efectua analize predictive si auditari in format automat, raportarea
nefinanciard devenind dintr-o povara administrativd o resursd cheie. Prin efectuarea unui
test/model asupra companiei OMV Petrom S.A. de prezentare a informatiilor nefinanciare intr-
un format XBRL am realizat trecerea de la dimensiunea conceptuala la cea operationala.
Cercetarea propune un model operational de raportare structuratd, fundamentand convergenta
dintre guvernanta corporativd si transformarea digitald, asigurand integritatea datelor
nefinanciare. Consideram oportuna extinderea modelului digital XBRL la nivel global, avand in
utilizate, aducand beneficii in analizarea automatd a anumitor date ESG raportate. Modelul preia
din caracteristicile testate anterior pentru raportarea financiard, utilizat frecvent de catre
companiile listate, functiondnd pe o arhitecturd asemandtoare cu E—factura, intrucat ambele
utilizeaza date structurate in mod digital, diferenta fiind datd de momentul si scopul raportarii

(Os 5).

Pentru constatarea aspectelor convergente am realizat analiza de continut a
principalelor standarde de raportare a durabilititii si a cerintelor din reglementirile
europene si nationale, folosindu-le in partea urmatoare drept puncte cheie pentru definirea

cadrului metodologic de evaluare a gradului de conformitate nefinanciara.

Din perspectiva convergentelor, toate standardele utilizate n analiza au scop principal de
crestere a transparentei informatiilor nefinanciare, folosindu-se de criteriile ESG, elementul
central fiind matricea de materialitate realizatd prin interogarea partilor interesate. Am remarcat
tendinta de aliniere n directia digitalizarii raportarii prin compatibilitatea standardelor cu
modelul XBRL. Din perspectiva elementelor comune, am regdsit aspecte de guvernanta,
managementul riscurilor si indicatori cheie de performanta, dezvoltind astfel coerenta.
Divergentele dintre standarde pornesc de la publicul tinta pe care il deservesc. Standarde precum
GRI sau IR sunt utilizate de catre mai multi stakeholderi, iar SASB si IFRS S1 si S2 sunt
concentrate pe nevoile investitorilor mai degraba, oferind o perspectiva financiara informatiilor
ESG. Diferenta majora este datd de catre abordarea materialitatii, de la cea de impact spre cea
financiara, existand si cazuri care aplica principiul dublei materialitati, precum standardele

ESRS dezvoltate de EFRAG. Nivelul de standardizare este diferit, gradul de obligativitate aduce



divergente semnificative, standardele ESRS devenind obligatorii in UE, fiind conectate si cu
Directiva privind durabilitatea. Tendinta de convergentd este prezentd si sustinutd de
armonizarea la nivel macro, insa, la momentul actual, ecosistemul tipologiei de raportare ESG

este caracterizat de abordari diverse, ceea ce reflecta nevoile diferite ale partilor interesate.

Prin analiza directivelor europene din domeniul sustenabilitatii, s-a conturat o
structurd 1n ceea ce priveste informatiile nefinanciare solicitate companiilor. Accentul este
indreptat spre prezentarea politicilor de mediu, managementul riscurilor, indicatori cheie de
performanta nefinanciara si dubla materialitate, formand un cadru coerent in evaluarea
durabilitdtii. Continutul rapoartelor devine punct strategic, depasind pragul teoretic, descriptiv,
spre CSRD se marcheaza trecerea de la un cadru limitat aplicabil si flexibil, spre unul extins §i
riguros. CSRD introduce noi cerinte in ceea ce priveste consistenta, comparabilitatea si
exhaustivitatea informatiilor prezentate In rapoartele publicate. Extinderea continutului spre
partile interesate prin lanful valoric de aprovizionare si corelarea strategiei cu obiectivele de
sustenabilitate reprezinta un plus de valoare cu impact pe termen lung. Prin aceastd directiva s-a
introdus obligativitatea auditarii informatiilor nefinanciare publicate de companii n declaratii
sau rapoarte, oferind un plus de credibilitate. Continutul rapoartelor trebuie adaptat cerintelor
digitale, fapt marcat prin dezvoltarea, implementarea si testarea modelului de raportare digitala

XBRL de catre EFRAG (Os 6).

In ceea ce priveste divergentele dintre Directiva CSRD si O.M.F.P nr. 85/2024, acestea
implica nivelul de raportare, gradul implicit de standardizare si modul in care este abordata
raportarea de sustenabilitate. CSRD impune un nivel ridicat de standardizare, utilizand
standardele ESRS, transpunerea nationala preluand aspectele importante, Tnsa pastreaza
[lexibilitate in modul de raportare, generand problematica esentiala a lipsei comparabilitatii intre
companii si sectoare de activitate. CSRD a introdus dubla materialitate si este folositd drept
element central Tn noul model de raportare, obligdnd companiile sd-si indrepte atentia atat asupra
impactului criteriilor ESG in performanta financiara, cat si impactul activitatilor desfasurate de
companii asupra societatii si mediului inconjurator. Prin O.M.F.P aceastd abordare este la nivel

general, fara dezvoltari in detaliu metodologic. Prevederile din CSRD despre obligativitatea



auditarii si folosirea formatului digital al rapoartelor, sunt in curs de aliniere in legislatia

nationald, farad un grad ridicat de maturitate.

Avand in vedere problemele geopolitice la nivel international, pentru diminuarea poverii
administrative si optimizarea proceselor de conformare, s-a decis implementarea unei noi
directive de amanare. Directiva UE 2025/794 a fost adoptata pentru simplificarea normelor de
sustenabilitate. Rolul acesteia nu este de anulare a obiectivelor, avand mai degraba
responsabilitati in modificarea calendarului de implementare. Practic, prin acest pachet de masuri
,Omnibus” termenul de adoptare al standardelor ESRS a fost amanat cu 2 ani. Avand in vedere
povara legislativa, s-a adus 1n discutie problema alungarii investitiilor din UE, pierzand contactul

cu SUA si China care au reguli In privinta criteriilor ESG mai permisive.

Contributia centrald a prezentei cercetdri rezida in elaborarea unui cadru metodologic
pentru evaluarea gradului de conformitate nefinanciara si testarea acestuia asupra unor
companii cotate la BVB. Cadrul metodologic realizat pentru evaluarea gradului de conformitate
ESG are la baza analiza de continut a standardelor principale de raportare a durabilitatii si a
directivelor europene din domeniu. Prin valorificarea convergentelor identificate, am integrat
elementele relevante sub o forma care permite adaptarea la specificul companiei, avand scop
final comparabilitatea informationald la nivel intersectorial. Elementul central este reprezentat de
principiul dublei materialitati impus prin standardele ESRS si Directiva CSRD, utilizand
criteriile ESG pentru dezvoltarea unui instrument metodologic testat asupra companiilor listate la

BVB (Os 7).

Am propus un set clar de indicatori, grupati In patru sectiuni pe baza criteriilor ESG,
avand o pondere specifica: criteriile generale (10%), de mediu, sociale si guvernanta
corporativa, fiecare reprezentand 30%. Desi in chestionarul adresat perceptiei specialistilor,
criterille de mediu reprezentau peste 40% din interesul respondentilor, am ales ponderi egale
pentru cele trei criterii, reflectdnd abordarea ESRS, folosind interdependenta pilonilor. Fara un
nivel de guvernantd solid, fara fortd de munca etica si stabila, performanta de mediu nu este
sustenabild pe termen lung. Criteriile generale actioneaza drept un multiplicator de incredere
fiind fundatia transparentei informationale. Prin simetria propusa am eliminat subiectivismul
sectorial, deoarece riscam ca modelul sd devind un instrument de analizd a performantei

ecologice, dorinta fiind de conformitate a raportarii nefinanciare per ansamblu.



Pentru 1indeplinirea obiectivului operational de realizare a unui clasament al
companiilor cotate la BVB prin prisma gradului de conformitate cu cerintele raportarii de
durabilitate am realizat o cercetare empirica asupra 37 de companii de pe piata AeRO si

reglementatd, testand si validand astfel cadrul metodologic propus in capitolul anterior.

Prin cercetarea temporala desfasurata asupra modului de prezentare al informatiilor
nefinanciare ale companiilor incluse in analizd, am demonstrat o crestere semnificativa a
numdrului de rapoarte de sustenabilitate intre anii 2016-2024. In anul 2024, 86% dintre
companiile analizate au publicat informatii nefinanciare (27% sub forma unor declaratii
nefinanciare, iar 59% sub forma unui raport de sustenabilitate), comparativ cu 37,84% in anul
2017. Anul 2024 marcheaza un record in ceea ce priveste numarul de companii care au ales sa
publice informatiile nefinanciare sub forma unui raport de sustenabilitate, 20 din cele 37
analizate preferand aceasta variantd. Companiile OMV Petrom S.A. si Rompetrol Rafinare S.A.
sunt singurele care publicau voluntar informatii nefinanciare inainte de aparitia obligatiei din
anul 2017. Pe site-ul companiei OMV Petrom S.A., primul raport voluntar a fost publicat pentru
anul 2012. Aceasta tendinta de adoptare voluntara contribuie in mod semnificativ la
implementarea strategiei de sustenabilitate, acestea fiind si companiile care au obtinut cel mai
ridicat grad de conformitate nefinanciara. Adoptarea progresiva se bazeaza in principal pe
aparitia de reglementdri, directive europene si legislatie nationald, elemente utile pentru

conformitatea companiilor listate la BVB (Op 7).

Analiza sectoriala confirmd faptul ca OMV Petrom S.A., Rompetrol Rafinare S.A. sau
Romgaz S.A. se situeaza pe primele locuri din perspectiva gradului de conformitate al raportarii
de sustenabilitate, gratie influentei factorilor de mediu si reglementarilor stricte, astfel
companiile din sectoare industriale obtin un grad mai ridicat de conformitate nefinanciara decat

cele din domenii de activitate cu un impact mai redus asupra mediului.

Prin corelatie cu obiectivul operational de evidentiere a gradului de conformitate ESG
la nivelul celor doua categorii de piata analizate 1n aceasta cercetare, rezultatele pe care le-am
obtinut confirma existenta unor diferente semnificative din punct de vedere structural intre piata
reglementata si cea AeRO. Obiectivul este atins deoarece am demonstrat ca nivelul de
conformitate este considerabil mai ridicat al companiilor de pe piata reglementatd, segmentul

AeRO fiind caracterizat de grad redus de aliniere la standardele de raportare nefinanciara, avand



0 singurd exceptie determinatd de raportarea consolidata la nivel de grup. Prin aceastd
constatare s-a validat faptul ca presiunea legislativa, cerintele de transparentd si maturitatea
companiilor mari influenteaza comportamentul de raportare nefinanciard in mod direct. Acest
obiectiv fundamenteaza necesitatea interventiilor concrete pentru sprijinirea companiilor mici $i
mijlocii de pe piata AeRO, concluziile fiind considerate drept actiuni viitoare prin care se reduc
decalajele dintre cele doud segmente de piata, facilitdnd convergenta spre practici uniforme si

comparabile la nivelul pietei de capital (Op 8).

Cea mai importantd parte a cercetarii empirice este testarea econometricd pentru
constatarea relatiilor de interdependenta dintre variabilele de guvernanta corporativa si

gradul de conformitate ESG. Modelul econometric ales are in vedere urmatoarele variabile:

Scor gsc;=B,+ B, Marime,+ 3, Dualitate + 3, Diversitate + [, Neexecutivi+ 3 In Angajati+ 3, Vechime + p,+ 1, +¢

Prin modelul econometric ales am identificat o relatie de interdependentd semnificativa,
astfel, 69% din variatia gradului de conformitate ESG este explicatd prin variabilele de
guvernantd corporativd si cele de control utilizate (R*= 0,691). Arhitectura guvernantei
corporative si dimensiunea companiei sunt predictori robusti pentru raportarea de

sustenabilitate pe piata de capital din Romania (Op 9).

Diversitatea de gen s-a dovedit cea mai influenta variabila de guvernantd utilizata.
Coeficientul de regresie sugereaza ca scorul ESG creste cu aproximativ 4,8 puncte la cresterea
ponderii femeilor in CA. Acest aspect este sustinut si de corelatia moderata dintre cele doua
variabile de 0,372, astfel, consiliile de conducere diversificate iau decizii mai responsabile din

punct de vedere al raportarii de sustenabilitate (Op 9).

Corelatia dintre marimea CA, masuratd prin numarul de membri si scorul ESG al
companiilor este puternica (r=0,665), modelul regresiei avand de asemenea efect. Adaugarea
unui membru in CA genereaza o crestere a scorului ESG cu 0,8 puncte. Pragul de semnificatie
pentru aceastd analiza este 10%, fiind nevoie si de alte resurse interne ale companiei pentru

corelarea marimii CA si obtinerea unui impact robust (Op 9).



Un rol predominant in analiza il detine variabila de control, numdarul de angajati al
companiei, exprimat prin logaritm natural. Aceastd variabila are cel mai ridicat coeficient (B =
6,737, p <0,001) si o corelatie puternica (r = 0,727). Cresterea cu o unitate logaritmica a
numarului de angajati conduce la o crestere de aproximativ 6 puncte a scorului ESG, astfel se
demonstreaza ca superioritatea resurselor de care dispune o companie este criticd pentru

raportarea de sustenabilitate (Op 9).

Prin analiza realizata, am infirmat influenta directa a dualitatii functiilor de conducere §i
ponderea membrilor neexecutivi in reflectarea gradului de conformitate ESG. Avand in vedere
intervalele de semnificatie statisticd (p = 0,354, respectiv p = 0,817), aceste variabile nu au o

influenta pe baza esantionului de 37 de companii listate la BVB (Op 9).

In ceea ce priveste determinarea influentei scorului ESG construit pe baza gradului

de conformitate asupra a 8 indicatori financiari, am folosit urmatorul model econometric:

ROA,=p,+p,Scor s+, LEV + [, LG+ [3, LNActive totale+ 3 In Angajati++p,+1,+¢€ .

Liderii clasamentului financiar realizat pe seama Z Score total standardizat in intervalul
2016-2024 sunt urmatorii: pe primul loc regasim Hidroelectrica S.A. cu un punctaj de 12,46
puncte, urmat de Conpet S.A. cu 8,91 si Aerostar S.A cu 7,35. Acestea au obtinut valori peste
media esantionului cercetat pe seama celor 8 indicatori financiari. Singura companie de pe piata
AeRO care a obtinut un Z Score total pozitiv este Arobs Transilvania Software S.A cu 5,17
puncte, reusind sa depdseascd media companiilor de pe piata reglementata. Acest aspect sustine
faptul ca marimea activelor totale detinute de o companie nu este o conditie obligatorie pentru
eficienta financiara. O particularitate a esantionului este reprezentatd de performanta
companiilor OMV Petrom S.A si Digi Communications, unde dimensiunea activelor tempereaza
ratele de rentabilitate, in prezenta unui scor ESG ridicat. Dimensiunea activelor si a numarului de
angajati poate tempera ratele de rentabilitate a unei companii. Pe ultimele pozitii ale
clasamentului financiar regdsim Romaero S.A. cu -9 puncte si ArcelorMittal Hunedoara S.A. cu
-6. Valorile negative indicd o distantd semnificativa fatd de media esantionului de companii
analizate din perspectiva profitabilitatii si a lichiditatii. Metoda standardizarii celor 8 indicatori a

creat posibilitatea de a pune in oglindd performanta globala a companiei, oferind cadrul de



testare a influentei rentabilitatii economice in gradul de conformitate ESG, analiza fiind

dezvoltata in etapa urmatoare a cercetarii.

Pentru determinarea influentei scorului ESG asupra indicatorilor financiari am testat
un model econometric de regresie liniara multipla, rezultatele esantionului cercetat indicand o
independenta statisticd intre gradul de conformitate si ROA. Desi modelul explicd 20% din
variatia ratei de rentabilitate, la nivelul companiilor analizate de pe BVB variabilele
independente si de control nu formeaza un model predictiv deoarece nu se incadreaza in

intervalul de semnificatie statistica (F = 1,621).

Prin analiza de regresie realizata, conformitatea standardelor ESG nu este n prezent un
factor ce determind rentabilitatea economica. Eforturile pe care le fac companii analizate pentru
alinierea la practicile de raportare nefinanciara se asimileazd cu costurile operationale, fard a
avea capacitatea sd genereze un impact pozitiv in randamentul acestora. Lichiditatea este
singurul predictor cu impact statistic semnificativ asupra gradului de conformitate nefinanciara
masurat prin scorul ESG. Succesul financiar este dictat de gestionarea eficienta a fluxurilor de
numerar, politicile de durabilitate fiind secundare in raport cu stabilitatea companiilor pe termen
scurt. Desi companiile de dimensiuni mari tind sa obtind scoruri ESG mai ridicate, dimensiunea
acestora nu garanteaza direct o eficientd financiard superioara. Prin analiza de regresie am
constatat ca marimea activelor nu se traduce direct intr-o rentabilitate mai ridicata, astfel am

infirmat avantajul companiilor de dimensiuni mari in raport cu media obtinuta pe piata (Op 10).

Pentru indeplinirea obiectivului operational privind influenta publicarii rapoartelor
nefinanciare asupra pretului actiunilor, am aplicat metoda studiului de eveniment asupra
companiilor de pe piata reglementata, fereastra folositd fiind de 2/ de zile. Astfel, am cercetat
reactia imediatd a pietei prin compararea pretului mediu din ultimele 10 zile Tnainte de
eveniment si pretul din ziua 0 cand a fost publicat raportul nefinanciar al companiilor. Aceasta

analiza a fost continuata pentru inca 10 zile, pentru a observa reactii ulterioare ale pietei.

In ceea ce priveste reactia imediatd a pietei, 46% dintre companii au inregistrat variatii
de pret peste pragul de semnificatie de 1%, nsd directia acestora este perfect echilibrata, 50%

fiind cresteri, respectiv 50% scaderi ale pretului actiunilor in ziua publicarii. Piata BVB la



momentul actual nu percepe publicarea rapoartelor de sustenabilitate drept semnale univoc

porzitive, fiind informatii secundare, deja Incorporate in pretul actiunilor (Op 11).

Avand in vedere analiza urmatoarelor 10 zile de la data publicarii evenimentului, se
observa o inclinatie spre cresterea pretului actiunilor, in cazul a 53% dintre emitenti, insa
volatilitatea este ridicatd. Analiza primelor 5 companii in materie de scor ESG surprinde faptul
ca 4 dintre acestea Inregistreazd scdderi ale pretului actiunilor dupa publicarea rapoartelor
nefinanciare. Acest lucru sugereaza ca investitorii percep cerintele complexe de raportare drept

o povara in materie de costuri sau ca piata avea asteptari prea ridicate (Op 11).
Contributii personale:

e Avand in vedere cd 75% dintre respondentii chestionarului considerd raportarea
aspectelor nefinanciare drept instrument de marketing, dar care genereaza un nivel
redus de incredere cu privire la autenticitatea si veridicitatea actiunilor de mediu si
sociale ale companiilor. Din raspunsurile transmise rezultd faptul cd in prezent
specialistii economici au o implicare limitata in Intocmirea raportdrii informatiilor
nefinanciare din notele explicative la situatiile financiare, preferind pe viitor
externalizarea acestor informatii (Capitolul 2.2 — Op 5).

e Dezvoltarea unui cadru metodologic pentru evaluarea gradului de conformitate al
raportarii ESG, bazat pe o analiza exhaustiva a standardelor internationale de raportare
a durabilitdtii (GRI, SASB, TCFD, IR, ESRS, IFRS S1 si S2) prin aliniere la cerintele
introduse de catre Directiva CSRD. Caracterul inovator al cadrului metodologic deriva
din abordarea integrativa, utilizdnd fiecare punct forte al standardelor mentionate,
adaptandu-le sub o forma coerentd si aplicabild la nivel de companii listate la BVB.
Operationalizarea este definitd prin criterii generale si structurale ale dimensiunilor de
mediu, sociale si guvernantd, utilizand mai apoi metoda scorurilor. Folosirea unui sistem
de ponderi si coeficienti de importantd a fost necesard pentru demonstrarea si
cuantificarea gradului de conformitate al raportarii ESG, permitand analize comparative
intre companii si sectoare de activitate (Capitolul 4.2.1 — Os 7).

e Identificarea necesitatii unei platforme europene prin care se realizeazd centralizarea
datelor nefinanciare esentiale precum si a rapoartelor de durabilitate realizate prin

utilizarea modelului digital XBRL. Aceasta platforma faciliteaza accesul la informatiile



ESG, imbunatateste comparabilitatea intre companii si sectoare de activitate, devenind un
sprijin partilor interesate (Capitolul 4.2.3 — Os 7).

Testarea si validarea cadrului metodologic pentru evaluarea gradului de
conformitate ESG asupra celor 37 de companii listate pe BVB (Capitolul 5.1 — Op 7).
Diversitatea de gen a membrilor CA are un efect pozitiv asupra scorului ESG.
Cresterea procentului de persoane de sex feminin in cadrul structurilor de conducere a
unei companii genereaza un grad mai ridicat de receptivitate la matricea de materialitate a
partilor interesate. Rezultatele pot fi direct corelate cu 2 teorii. Teoria partilor interesate:
structurile de conducere diverse au tendinta de a fi mai receptive la interesele
stakeholderilor. Teoria dependentei resurselor: prin diversitatea de gen in conducerea
unei companii se obtin competente si perspective variate, rezultatul fiind concretizat prin
decizii strategice imbunatatite (Capitolul 5.1 — Op 9).

Identificarea unei tendinte de crestere a gradului de conformitate ESG prin
cresterea numarului de membri in board-ul de conducere al unei companii.
Dimensiunea board-ului detine efecte marginale si conditionate de alti factori precum
structura si independenta membrilor. Relatia dintre numarul membrilor si scorul ESG nu
este pur liniara, astfel impactul fiecarui membru nu este constant (Capitolul 5.1 — Op 9).
Efectul dimensiunii companiei in gradul de conformitate ESG. Prin modelul
econometric propus, dimensiunea companiei (logaritm natural numar de angajati) a
obtinut cea mai mare valoare a coeficientului standard, fiind cel mai bun predictor al
conformitatii. Astfel, companiile de dimensiuni reduse de pe piata AeRO nu evitd
raportarea de sustenabilitate, insd nu detin resursele necesare, scalabile. Apare astfel
necesitatea stringenta de standarde nefinanciare simplificate pentru companiile mici
st mijlocii (Capitolul 5.1 — Op 9).

Realizarea unui clasament financiar al companiilor analizate prin utilizarea Z Score-
ului total al celor 8 indicatori, punand in oglinda gradul de conformitate ESG si
performanta financiara pentru obtinerea unei imagini globale (Capitolul 5.2 — Op 10).
Investitiile in politici de mediu, sociale sau de guvernanta sunt neutre din punct de
vedere al profitabilititii pe termen scurt . Avand in vedere cercetarea pe o piatd
emergenta, transmiterea valorii criteriilor ESG spre profitabilitate este in faza incipienta.

Profitabilitatea este in continuare dictata de factorii financiari clasici precum



lichiditatea generald. Cresterea lichiditdtii cu o unitate genereazd cresterea ROA cu
aproximativ 1,8 unitati. Avand in vedere cd lichiditatea este singura variabila
semnificativa din modelul econometric testat, supravietuirea financiara este atat de critica
incat eclipseaza beneficiile strategice ale raportarii de sustenabilitate (Capitolul 5.2 — Op
10).

e Utilizarea raportarii ESG drept instrument de conformitate legislativa si tehnica
reputationald pe piata emergenti a BVB. Prin identificarea unor corelatii extrem de
puternice intre gradul de conformitate ESG si dimensiunea companiei (0,777 pentru
active totale si 0,727 pentru numarul de angajati, ambele valori fiind exprimate sub forma
de logaritm natural) am demonstrat ca aceasta practica de raportare nu se bazeaza strict
pe o strategie de eficientd, fiind mai degraba un atribut al companiilor mari. Acestea au
colectare si publicare a informatiilor nefinanciare de o maniera transparentd. Valoarea
adaugata in aceasta cercetare este dictatd de neutralitatea profitului prin analiza de
regresie, demonstrand absenta influentei scorului ESG asupra ROA. Scorul ESG ridicat
semnaleaza responsabilitate si satisfacerea cerintelor legislative (teoria legitimitatii),
astfel, raportul de sustenabilitate nu este folosit drept un vector de performanta, fiind mai
degraba un activ de imagine (Capitolul 2.2 si Capitolul 5.2 — Op 10).

e Rezultatele cercetarii empirice asupra companiilor listate pe piata de capital din Roméania
releva faptul cd raportarea de sustenabilitate are un rol secundar fata de raportarea
financiara clasica. Investitorii nu percep gradul de conformitate ESG drept activ
generator de valoare adaugata imediata sau capitalizare bursiera, fiind mai mult un

exercitiu de conformare si responsabilitate (Capitolul 5.3 — Op 11).

Limite ale cercetarii si oportunitati viitoare de cercetare

Cercetarea prezinti anumite limitari care trebuie luate in considerare. In primul rand,
analiza s-a bazat exclusiv pe baza de date Web of Science, ceea ce, desi asigurd o calitate
superioara a surselor incluse, poate duce la omiterea unor lucriri relevante din alte baze de date
precum Google Scholar, Scopus sau Dimensions. De asemenea, utilizarea termenului
»sustenabilitate” ca punct de referintd poate influenta rezultatele, avand in vedere ca viitoarele

cercetari ar putea acorda o mai mare importantd termenului ,,durabilitate”.



Metodologia cantitativa utilizata ofera o perspectiva obiectiva asupra raportarii ESG, dar
nu surprinde dimensiunea calitativa, cum ar fi perceptiile sau opiniile managerilor si factorilor
decizionali. Totodatd, nu s-a analizat impactul unor factori externi majori, precum crize
economice, pandemii sau conflicte geopolitice, care pot influenta semnificativ sustenabilitatea si

raportarea nefinanciara.

Chestionarul privind constientizarea importantei raportarii de durabilitate prezintd mai
multe limitiri semnificative. In primul rand, dimensiunea redusi a esantionului (78 de
respondenti) poate afecta reprezentativitatea rezultatelor si influenta perceptia generald asupra
unui sector de activitate. Includerea unor categorii precum manageri, antreprenori, investitori sau

specialistt CSR/ESG ar putea Imbunatati validarea concluziilor.

In viitor cercetarea va explora integrarea criteriilor ESG in strategiile de investitii,
analizdnd impactul acestora asupra performantei financiare si comportamentului investitorilor.
Se va realiza o comparatie intre randamentele fondurilor ESG si cele traditionale pentru a

identifica factorii determinanti ai succesului investitional.

Desi demersul stiintific a oferit o imagine cuprinzitoare in ceea ce priveste conformitatea
ESG pe piata de capital din Romania, complexitatea acestui fenomen si dinamica reglementarilor
deschid oportunitati semnificative de explorare academica. Astfel, consideram o directie
prioritara de extindere a cadrului metodologic prin realizarea unui studiu comparativ intre piata
emergenta din tara noastra si o piatd cu un grad ridicat de maturitate si cu o traditie existenta in

materie de sustenabilitate.
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