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BN INTRODUCERE e

Motivatia alegerii temei, noutate, actualitate si relevanta stiintifica

Cerintele, riscurile si provocarile globale actuale solicita firmelor noi moduri de
organizare si gestionare a resurselor si proceselor economice pentru a putea
supravietui si pentru a realiza activititi economice performante. In aceste conditii,
tranzitia inspre circularitate se contureaza ca o necesitate a realitati economice
contemporane. Lasand la o parte faptul ca este un subiect controversat, unii autori
sustindnd mai mult beneficile, in timp ce allii considera ca este doar o iluzie,
uitdndu-ne la principiile si modul de functionare de baza al economiei circulare,
admitem ca acesta poate reprezenta unul dintre cele mai adecvate modele de urmat,
tindnd cont de tendintele actuale de asigurare si mentinere a sustenabilitatii.

Realizarea unei activitati economice performante, in contextul sustenabilitatji,
capabile sa genereze impact pozitiv asupra societatii si planetei, atragand de la sine
crestere economica pe termen lung, a devenit una dintre preocuparile majore atat
pentru mediul privat, cat si pentru cel public, fiind nevoie de interactiunea constanta a
microeconomicului cu macroeconomicul. in vederea tranzitiei de la modul traditional
de a face afaceri, la afaceri sustenabile, este nevoie de implicarea si interactiunea
tuturor partilor interesate, de la firme, investitori, salariati, creditori financiari si
comerciali, clienti, stat etc., avand obiectivul final de creare si generare a unei valori
sustenabile, care va fi resimtita de utilizatorii outputurilor, membrii ai mediului activitatji
economice.

Un rol esential in generarea de valoare sustenabila revine finantelor sustenabile,
insemnand un sistem financiar capabil sa defineasca si sa elaboreze cadre si
instrumente de finantare sustenabila adaptate si utile pentru stabilirea celor mai bune
directii privind eficacitatea finantarii pentru atingerea obiectivelor globale de dezvoltare
durabila.

De o importanta majora este si raportarea si furnizarea informatiilor care sa ofere
o imagine cat mai reald a pozitiei unei afaceri pe o anumita piata. Pentru acest lucru,
in contextul sustenabilitatii, raportarea clasica a situatiilor financiare nu mai este
suficienta, neavand capacitatea de a surprinde toate dimensiunile valorii unei
companii. Conditile actuale, in care cultura corporativa, loialitatea clientilor sau
capacitatea de inovare, au devenit esential de urmarit in stabilirea nivelului de
performanta corporativa, indica limitele raportarii informantiilor financiare si
necesitatea raportarii elementelor de sustenabilitate, inclusiv sub forma monitorizarii
nivelului de valoare sustenabila corporativa.

Acesta fiind contextul, problema care se ridica in acest punct este legata de
nevoia de redefinire a valorii economice la nivel corporativ, sub forma unei valori
sustenabile, un subiect de actualitate in domeniul finantelor. Daca pana de curand,
literatura de specialitate s-a concentrat pe studierea aspectelor ce t{in de valoarea
economica materializata sub forma de pret, caracterul inovativ si de o importanta
majord a tematicii abordate consta in elaborarea unui nou cadru de analiza si
masurare a valorii economice la nivel de firma, in contextul dat de tranzitia inspre
sustenabilitate, prin integrarea perspectivei entropice si evolutioniste. Mai precis,



propunem conceptualizarea valorii sustenabile corporative (VSC), pe baza identificarii
unor atribute logice, urmata de dezvoltarea unui model de determinare a celor mai
relevanti factori in crearea de VSC si apoi de masurare a VSC, prin fundamentarea
unui model matematic care coreleaza datele de natura financiara cu cele
non-financiare, astfel incat utilizatorii sa fie capabili sa monitorizeze si sa gestioneze
riscurile si oportunitatile existente. Este astfel vorba despre elaborarea unui
instrument general de masurare a VSC, necesar in stabilirea pozitiei unei firme in
comparatie cu Iintreprinderi etalon (benchmark) (de exemplu, intreprinderi
componente ale unui anumit sector de activitate, indice bursier etc.).

Prin urmare, teza de doctorat este construita in scopul intelegerii naturii
problemelor reale cu care se confrunta societatea de astazi, la nivelul mediului privat,
in contextul sustenabilitii, mai precis a tranzitiei spre o economie circulara si aducerii
unei plus valoare domeniului de cercetare. Printr-o studiere aprofundata a subiectului,
am urmarit in principal aspecte legate de importanta implementarii sustenabilitatii,
caracteristicile si abordarile specifice acestui proces, rolul sistemului financiar n
sustinerea economiei sustenabile si circulare, identificarea factorilor care creeaza si
influenteaza valoarea sustenabila a unei firme, dar si impactul acestora asupra
performantei la nivelul firmelor.

Asadar, motivatia alegerii temei de cercetare stiinfificd expusa mai sus tine cont
de aspecte multiple, dintre care mentionam:

e contextul dat de dinamica riscurilor si provocarilor globale, alaturi de tranzitia
inspre o economie circulara, un subiect tot mai popular, promovat, dar in
acelasi timp controversat;

e problematica cu privire la redefinirea valorii si din alte perspective decat pur
monetare, aparuta odata cu schimbarea de-a lungul timpului a teoriilor privind
valoarea si a evolutei abordarilor cu privire la obiectivul de baza al companiilor,
in raport cu crearea de valoare;

e caracterul de actualitate al temei in contextul sustenabilitatii;

e dorinta de a contribui la cunoasterea etapelor care marcheaza perioada de
tranzitie globala si nationala catre sustenabilitate;

e lipsa unui cadru unitar in literatura de specialitate cu privire la conceptul de
valoare sustenabila corporativa;

e dorinta de a contribui la o cercetare care urmareste ca finalitate stabilirea unei
modalitati de masurare a valorii sustenabile la nivelul unei firme;

e putinele preocupari teoretice si practice care explica care sunt principalii factori
determinanti ai valorii sustenabile la nivelul unei firme;

e interesul crescut al cercetatorilor si practicienilor fatd de subiectul raportarii
elementelor de sustenabilitate, care a devenit esential de urmarit in stabilirea
nivelului de performanta corporativa.

Valoarea addugaté a lucrarii consta in propunerile originale pe care le contine,
care vizeaza, printre altele, abordarea valorii din perspectiva entropica si evolutionista
in detrimentul abordarii monetare specifica literaturii de specialitate existente, sau
definirea conceptului de valoare sustenabila corporativa, dintr-o perspectiva logica, pe
baza identificarii unor atribute logice numite predicate de suficientd. De asemenea,
rezultatele obtinute in teza pot fi de interes atat pentru cercetatori, cat si pentru



practicienii din domeniul finantelor firmei. Mai concret, datorita obiectivului pe baza
caruia s-a urmarit propunerea determinantilor VSC si a unui mod de masurare a
acesteia, afirmam ca studiile realizate In aceasta teza de doctorat au capacitatea de a
oferi informatii utile si practice, care pot fi dezvoltate si imbunatatite, facand loc
formularii si elaborarii unor noi modele, mai realiste, mai robuste, mai eficiente, mai
cuprinzatoare, in directia analizei performantei corporative prin creare de valoare
sustenabila. De asemenea, cercetarea poate fi asimilata de catre marile companii,
care vor sa beneficieze de oportunitatea de a urmari nivelul valorii sustenabile atins si
prin urmare evolutia performantei corporative globale, influentand strategiile si
deciziile viitoare de actiune pe termen lung. Nu in ultimul rand, tinand cont de faptul
ca traseaza directiii inclusiv in vederea implementarii finantelor sustenabile, studiul
contribuie la dezvoltarea unei nigse noi si de actualitate in domeniul finantelor,
adresandu-se si investitorilor, institutiilor financiare sau bancare, care iau parte la
activitatea economica, finantand companii care realizeaza demersuri reale in directia
trecerii la un sistem economic sustenabil sau circular, cu scopul final de asigurare a
unei tranzitii juste si rapide catre o economie si o societate durabila.

Stadiul cunoasterii si bibliografia reprezentativa

Teza de doctorat ,Determinanti ai valorii sustenabile a firmelor in contextul
economiei circulare” este o cercetare complexa indreptata asupra surprinderii
diverselor abordari si teorii ale valorii firmei, adaptata contextului actual al tranzitiei
globale spre modele de afaceri sustenabile.

Cercetarea a pornit de la explorarea schimbarilor majore care au avut loc asupra
mediului de afaceri incepand cu Summitul Pamantului de la Rio din 1992, care a
reprezentat un moment crucial, aducand in atentia publicului probleme privind mediul
si dezvoltarea durabila. Pe aceste considerente, sustinem ca adoptarea
sustenabilitatii se contureaza ca o necesitate a realitatii economice contemporane,
avand la baza nevoia de asigurare a unui proces economic circular. Prin urmare,
conceptele de sustenabilitate, dezvoltare durabila, economie circulara sunt de
actualitate, cunoscand o dezvoltare semnificativa in ultima perioada. Una din
preocuparile comune firmelor este reprezentatd de furnizarea de bunuri si servicii
pentru care exista cerere si care asigura acestora profituri insemnate. Dar, intr-o lume
unde resursele au devenit limitate, mediul de afaceri trebuie sa regandeasca modelele
de productie si de consum pentru a genera dezvoltare durabild (Radoiu, Batusaru,
2022). Mai mult, problematica obiectivului principal al firmelor a suferit diverse
abordari in timp, firmele cautand in contextul actual din ce in ce mai mult maximizarea
unei valori sustenabile pentru toti membrii comunitatii, insemand mult mai mult decat
maximizarea profiturilor pentru actionari. In acest sens, s-a constatat un trend
crescator al cercetarilor pe tema intelegerii impactului sustenabilitatii asupra crearii de
valoare, fapt care confera actualei teze de doctorat un caracter de actualitate.

Cateva surse bibliografice relevante pentru intelegerea acestor aspecte, de care
s-a tinut cont in elaborarea tezei de doctorat sunt: Carson (2018); Carroll (1991);
Dinga (2016); McDonough, Braungart (2002); Stahel (2010); Stahel, Reday-Mulvey
(1977); Tirole (2017).

Din dorinta de particularizare in domeniul sustenabilitatii, fiind analizate strict
aspecte legate de importanta gestionarii eficiente a finantelor sustenabile din
perspectiva asigurarii valorii sustenabile la nivel de firma, am consultat alte surse
bibliografice relevante, dintre care mentionam: Andreeva si colab. (2018); Dusik, Bond



(2022); Jenkins (2022); Rufus (2022); Sandberg (2018); Schoenmaker, Schramade
(2019); Schoenmaker (2017); Ziolo si colab., 2021.

Actuala teza de doctorat urmareste si studierea relatiei sustenabilitate-
performanta la nivel de firma. in aceast sens, pornind de la prezentarea aspectelor
generale privind performanta corporativa, insemnéand atat performanta financiara,
dar si de mediu si sociala, am extras o serie de variabile, care au stat la baza
dezvoltarii modelui matematic de masurare a valorii sustenabile corporative.
Conform literaturii de specialitate, printre variabilele care influenteaza performanta
corporativa a unei companii, in contextul sustenabilitatii, pe langa cele de natura
financiar-economica, am identificat:

e comportamentul consumatorilor (Nikolaou si Tsalis, 2018),

e eco-eficienta (Kucukvar si colab., 2021),

e politici interne de mediu (Sakshi si colab., 2020),

e perceptia individuala (Kuhnen si colab., 2022),

e respectarea drepturilor omului (Mulya si Prabowo, 2018),

e Tinvatarea gi pregatirea continua a capitalului uman (Birou si colab., 2019),
e imaginea de marca (Kwarteng si colab., 2016),

e inovatia proceselor (Baridwan si Zaki, 2020; Shahid si colab., 2020),

e nivelul de digitalizare (Najaf si colab., 2022),

e nivelul de raportare a sustenabilitatii (Abdi si colab., 2022; Al Hawaj si colab.,
2022; Thomas si colab., 2021).

Avand in vedere obiectivul fundamental al tot mai multor companii, si anume
maximizarea valorii acestora prin creare de valoare sustenabila, este nevoie sa
plecam de la intelegerea termenului de valoare. Conceptului i putem atribui diverse
definitii in functie de perspectiva si domeniul din care este privit, dar si in raport cu
diversele teorii economice aparute de-a lungul timpului. Desi acceptam faptul ca
spectrul abordarilor este larg, consideram ca in definirea conceptului de valoare
economica trebuie avute in vedere cateva ramuri teoretice principale: teoria valorii
muncii, teoria valorii de utilizare, teoria valorii de raritate, teoria marginala si
subiectiva a valorii. La aceste patru teorii consideram necesara si adaugarea
analizei valorii din perspectiva entropica, conform viziunii lui Nicholas
Georgescu-Roegen, (1971) care sustine principiul al doilea al termodinamicii
transpus in modul de functionare a economiei. Astfel ca, in abordarea lui Nicholas
Georgescu-Roegen, procesul economic este un proces entropic, dat fiind faptul ca
orice proces de productie este un sistem deschis cu o intrare (input), un produs
secundar care implica descarcare de energie (un efort uman fizic si mental) - care se
doreste a fi cat mai mic sau redus - si o iesire, adica un produs final (output) - care
se doreste a fi cat mai mare sau crescut.

In contextul rationalititii economice curente de tranzitie inspre sustenabilitate,
este de dorit: 1) un consum céat mai mic de entropie a sistemului economic (a firmei)
si 2) o accelerare cat mai redusa a entropiei in mediul sistemului economic, fiindca
acest fenomen reprezinta energia inutila, ,aruncata” in mediul activitatii economice si
resimtita pana la urma de utilizatorii produselor si serviciilor unei firme.


https://www.tandfonline.com/author/Howard%2C+Rufus+A

Prin urmare, aceasta capacitate de reducere a entropiei firmei in mediul
activitatii economice, in care se regasesc de altfel utilizatorii outputurilor sistemelor
economice, reprezinta masura valorii economice entropice, pe care in contextul
asigurarii sustenabilitatii am numit-o valoare sustenabila corporativa.

Asupra tematicii abordate exista numeroase cercetarii care trateaza subiectul
din diferite perspective, relevante fiind cele ale urmatorilor autori: Smith (2011);
Georgescu-Roegen (1971); Rodriguez, Caceres-Hernandez (2018); Shannon
(1948).

Odata cu dinamica dezvoltarii termenului de valoare, asistam la evolutia
abordarilor si metodelor de determinare a valorii economice curente a afacerii. Pe
baza celei mai uzuale clasificari acceptate de maijoritatea literaturii de specialitate,
exista trei tipuri de abordari clasice de evaluare a unei companii, in cadrul fiecareia
putand fi utilizate mai multe metode. Pe o axa a timpului, cele trei abordari clasice au
ca scop estimarea fie a unei valori trecute, fie prezente, fie viitoare, in functie de
perspectiva sau directia din care este privit procesul de evaluare, de exemplu
situatia lichid&rii unei afaceri sau continuitatii activitatii. in contextul tranzitiei inspre o
economie sustenabila, managementul companiilor ar trebui sa ia in calcul si
aplicarea unor metode moderne de determinare a valorii sustenabile a firmelor, care
servesc ca ghid in luarea unor decizii mai informate si mai responsabile. in acest
sens, propunerea noastra privind cadrul de analiza si masurare a valorii sustenabile
corporative igi confirma necesitatea gi utilitatea. O selectie a unor surse bibliografice
considerate relevante pentru aceasta tematica abordata se refera la: Deaconu
(2019); lon si colab., (2010); Petrescu (2012).

Scopul, obiectivele si ipotezele cercetarii
Teza de doctorat cu titlul ,Determinanti ai valorii sustenabile a firmelor in

contextul economiei circulare”, se concretizeaza intr-o cercetare menita sa puna
bazele conceptuale si sa stabileasca implicatiile legaturilor intre conceptele-cheie
utilizate, avand ca obiectiv principal identificarea factorilor determinanti ai crearii de
valoare sustenabila corporativa necesari dezvoltarii unui cadru de analiza si masurare
a VSC.

In scopul indeplinirii obiectivului principal, s-au urmarit urmatoarele obiective

secundare:

delimitarea conceptelor de sustenabilitate, dezvoltare durabila, economie
circulara;

analiza abordarilor cu privire la diversele dimensiuni ale sustenabilitatii;

e prezentarea rolului sistemului financiar in contextul sustenabilitaji;

e analiza caracteristicilor raportarii  financiare si  non-financiare (de
sustenabilitate);

e delimitarea conceptului de performanta corporativa;

e urmarirea influentei practicilor de sustenabilitate asupra performantei
corporative;

e stabilirea variabilelor care influenteaza performanta firmei;

analiza evolutiei abordarilor cu privire la obiectivul de baza al companiilor, n
raport cu crearea de valoare;



analiza aspectelor generale cu privire la metodele si instrumentele clasice de
evaluare a unei companii;

redefinirea valorii economice sub forma valorii sustenabile corporative;

stabilirea unui sistem de indicatori pentru masurarea valorii sustenabile la
nivel de firma;

selectarea celor mai semnificativi si relevanti indicatori care influenteaza
nivelul eficientei corporative;

propunerea unui cadru de analiza si masurare a valorii sustenabile
corporative;

analiza implicatiilor valorii sustenabile asupra performantei corporative.

Ipotezele cercetarii

Ipotezele ce stau la baza demersului stiintific si pe care am urmarit sa le testam

in cercetarea intreprinsa sunt urmatoarele:

H1: Sustenabilitatea reprezinta un scop in asigurarea prosperitétii firmelor;
H2: Finantele sustenabile reprezintd motorul tranzitiei spre sustenabilitate;

H3: Performanta corporativd este datad atat de factori financiari, cét si
non-financiari;

H4: Existd o relatie semnificativa intre valoarea sustenabild corporativa si
performanta.

Metodologia de cercetare

in elaborarea tezei de doctorat intitulata ,Determinanti ai valorii sustenabile a

firmelor in contextul economiei circulare” s-au parcurs urmatoarele etape:

stabilirea ariei de cercetare si identificarea problematicii, tindnd cont de
provocarile actuale intdmpinate de sistemele economice (firme) in contextul
tranzitiei inspre sustenabilitate;

organizarea activitati de cercetare prin stabilirea directilor de cercetare,
respectiv, fixarea obiectivelor, ipotezelor si intrebarilor de cercetare;

colectarea, prelucrarea si analiza informatiilor din surse bibliografice diverse:
literatura de specialitate, legislatie, studii, cursuri, tratate, rapoarte;

fundamentarea si elaborarea unor solutii bazate pe relatia sustenabilitate -
performanta corporativa - valoare economica;

analiza rezultatelor si diseminarea informatiilor, precum si formularea
concluziilor si propunerilor privind posibile directii de viitoare de cercetare.

Principalele instrumente aferente metodologiei de cercetare utilizate in prezenta

teza de doctorat sunt:

Metoda analizei critice care a vizat documentarea teoretica si informarea
complexa asupra subiectului ales;

Metoda investigatiei, care a avut la baza culegerea, prelucrarea si analiza
datelor si informatiilor disponibile, fundamentdnd emiterea unor opinii Si
recomandari;



e Metoda sintezei, oferind posibilitatea identificarii unor legaturi intre procesele
economice si aspectele cheie studiate, contribuind la elaborarea concluziilor;

e Metoda cercetarii interdisciplinare, tratand subiectul cercetarii dintr-o
perspectiva complexa a unor domenii conexe, precum finante, economie,
management;

e Metoda analizei inductive si deductive a principalelor corelatii si dependente ce
se stabilesc prin abordarea legaturii sustenabilitate - performanta - entropie;

e Metoda descriptiva, care a permis prezentarea proceselor economice si a
conceptelor teoretice;

e Metoda statistica si metoda grafica, utilizata in scopul sintetizarii rezultatelor
cercetarii si prezentarii acestora intr-un mod organizat si relevant pentru
verificarea ipotezelor stabilite. In plus, cu ajutorul metodei grafice am realizat
numeroase figuri / scheme care printr-o abordare proprie, urmaresc sa
evidentieze modul de realizare a obiectivelor propuse;

e Metoda analizei SWOT, realizata cu scopul identificarii unor directii de
dezvoltare viitoare si conceptualizarea ,cadruui de finante sustenabile”;

e Metoda analizei logice in vederea definirii conceptului de valoare sustenabila
corporativa, pe baza identificarii unor predicate de suficienta;

e Metode statistico-matematice si econometrice, precum analiza componentelor
principale (ACP), cu scopul reducerii numarului de variabile componente sub
forma unor factori determinanti ai VSC, dar si metoda regresiei liniare multiple,
utilizate in vederea verificarii si stabilirii corelatiilor dintre variabile, mai precis
relatia dintre VSC si performanta unei companii.

Rezultate obtinute

Rezultatele demersului de cercetare precum si contributile personale sunt
prezentate in continutul tezei de doctorat sub forma prelucrarilor de date, studiilor,
analizelor, propunerilor si recomandarilor, cele mai relevante fiind sintetizate sub
forma unor concluzii preliminare aferente fiecarui capitol principal.

La modul general, teza de doctorat se concretizeaza intr-o cercetare menita sa
puna bazele conceptuale, dar si metodologice si instrumentale, care sa fundamenteze
un model de masurare a valorii sustenabile corporative.

Astfel ca, pornind de la o structura logica, s-au analizat aspecte legate de
termenul de valoare: ,valoare = utilitate”, ,valoare = munca”, ,valoare = schimb”’,
,valoare = raritate” si ,valoare = entropie”, prezentate prin prisma abordarilor lui
Adam Smith, Karl Marx, Leon Walras si Nicholas Georgescu-Roegen. Direct legat de
generarea valorii sustenabile corporative este si procesul de sustenabilizare a valorii
firmei, pe care |-am tratat prin prisma stadiilor si starilor pe care le poate cunoaste o
firma de-a lungul duratei sale de viata. De asemenea, am urmarit stabilirea unui
sistem de indicatori pentru masurarea valorii sustenabile la nivel de firma. Pentru
acest obiectiv, o serie de indicatori financiari si non-financiari de masurare a valorii,
precum: performanta capitalului uman, satisfacerea angajatilor, pretul actiunilor,
scorurile ESG, s-au luat in considerare in vederea dezvoltarii unui model matematic
de masurare si evaluare a valorii sustenabile corporative. Relevanta in aceasta
directie a fost aplicarea analizei componentelor principale (ACP), pe cele 50



companii componente ale indicelui STOXX Europe 50, cel mai important indice
bursier din Europa.

in urma cercetarii realizate, consideram c& firmele trebuie sa fsi stabileasca
obiectivul de maximizare a eficientei corporative, in scopul generarii unei valori
sustenabile corporative. Cu alte cuvinte, cei cinci determinanti ai valorii sustenabile
corporative sunt: eficienta economica, eficienta responsabilitatii corporative, eficienta
proceselor interne, eficienta capitalului uman si eficienta marketingului.

Avand in vedere solutia generata si propunerea modelului matematic bazat pe
calculul eficientei corporative, dar si cerinfa tot mai mare de raportare a
sustenabilitatii la nivelul firmelor, modelul are capacitatea de a fi folosit in practica de
diverse entitati. Integrat corespunzator in cadrul strategiei organizatiei, el poate
deveni cuantificabil prin calcularea nivelului de valoare sustenabila creata dupa ce
obiectivele vizate au fost atinse.

Astfel, rezultatele obtinute in aceasta teza de doctorat pot avea utilitate pentru
sistemul financiar din Romania, in directia unei raportari integrate, care sa permita
transparenta si usurinta in dezvaluirea informatiei la nivelul diverselor proiecte sau
companii.

Limitele cercetarilor realizate in teza de doctorat

Tematica abordata in lucrarea de doctorat este complexa si comporta multiple
fatete, iar provocarile socio-economice sunt intr-o continua dinamica, ceea ce
presupun multiple evolutii si corelatii intre variabilele de luat in seama pentru o
abordare céat mai integrata. Astfel, in prezenta teza de doctorat admitem existenta
anumitor limite, inerente unei cercetari doctorale in domeniul socio-economic, care
permit o continuare si o dezvoltare ulterioara a cercetarii tematicii in lucrari viitoare.

In primul rand, folosirea modelului matematic propus necesitd cunostinte si
competente specifice de punere in aplicare, incepand cu personalul din conducerea
unei companii. De asemenea, este nevoie de deschidere in sensul acceptarii Si
intelegerii procesului privind tranzitia inspre sustenabilitate in sens larg, prin urmare
este necesara intelegerea nevoii de creare, gestionare si raportare a valorii
sustenabile corporative. In acest sens, reticenta la schimbare, lipsa efortului si
determinarii colective privind tranzitia spre sustenabilitate, alaturi de lipsa unui cadru
consecvent si larg acceptat la nivel international in directia obligativitatii monitorizarii
si raportarii impactului de mediu si social, pot conduce la posibilitatea redusa de
aplicare a modelului propus.

In plus, in urma aplicarii si testarii modelului, se poate constata c& acesta nu
este destul de relevant si cuprinzator, necesitand eforturi sustinute in directia
dezvoltarii, imbunatatirii, actualizarii continue si adaptarii sistemului de indicatori de
masurare a valorii sustenabile, in ritmul dinamicii riscurilor si provocarilor globale,
cadrelor legislative si reglementarilor in materie de sustenabilitate si dezvoltare
durabila.

Mai mult, cercetarea a avut in vedere o analiza a componentelor principale si o
analiza de regresie multifactoriala, la nivelul celor 50 de companii componente ale
indicelui STOXX 50, drept urmare numarul redus al companiilor incluse in cercetare
poate reprezenta o alta limita a prezentei teze de doctorat.

Descrierea continutului tezei de doctorat



Teza de doctorat este formatd din douad parti, intitulate ,Preocupéri actuale
legate de sustenabilitate in contextul economiei circulare” si ,Contributii conceptuale,
metodologice si instrumentale la cercetarea valorii sustenabile corporative”, fiecare
avand cate patru capitole, in care am abordat obiectivele specifice cercetarii,
prezentand in final concluziile si contributiile personale.

Partea introductiva a tezei de doctorat prezinta intr-o forma sintetica
actualitatea si importanta abordarii tematicii, motivatia care a stat la baza cercetarii
acesteia in prezenta teza, incadrarea tematicii abordate in contextul cercetarilor
multi, inter si transdisciplinare, precizarea stadiului actual al cunoasterii si a
bibliografiei reprezentative, stabilirea scopului si obiectivelor cercetarii, identificarea
metodologiei de cercetare, prezentarea rezultatelor obtinute si precizarea limitelor
cercetarii.

Primul capitol al tezei de doctorat, intitulat ,Consideratii cu privire la tranzitia
inspre sustenabilitate” porneste de la o delimitare conceptualad a sustenabilitatii si
dezvoltarii durabile, conform studiului cercetarilor de specialitate relevante, urmata
de o analizd a preocuparilor actuale in domeniu, din perspectiva abordarii
microeconomice si macroeconomice asupra credrii de valoare sustenabila. n acest
sens, se expun diversele dimensiuni pe care le-a cunoscut sustenabilitatea de-a
lungul timpului, odata cu schimbarea teoriilor economice. Acest prim capitol prezinta
cateva aspecte generale despre noul model de economie — economia circulara - ca
parte componenta a dezvoltarii sustenabile, acest model fiind poate cel mai adecvat
tendintelor actuale de asigurare si mentinere a sustenabilitatii proceselor economice.
Totodata, capitolul | include si o prezentare succinta a strategiei globale privind
Agenda 2030 si indeplinirea obiectivelor specifice prevazute de aceasta, prin prisma
viziunii modelului ,tortului de nuntd” dezvoltat de Rockstrom si Sukhdev (2016).

Capitolul Il ,Rolul sistemului financiar in contextul sustenabilitétii” este elaborat
ca fiind o particularizare in domeniul sustenabilitatii, fiind analizate aspecte legate de
gestionarea finantelor sustenabile din perspectiva asigurarii valorii sustenabile la nivel
de firma. In acest sens, se analizeaza rolul sistemului financiar in contextul
sustenabilitatii, prin prisma cadrelor gi modelelor de finante sustenabile, dar si a
instrumentelor de pe piata de capital.

Cel de-al treilea capitol ,Orientarea firmelor spre sustenabilitate: voluntara sau
obligatorie?” prezinta limitele raportarilor financiare, demonstrand necesitatea unei
raportarii non-financiare, fiind realizata o prezentare succinta a catorva instrumente
des utilizate in randul practicienilor. Printre tipurile de raportare de sustenabilitate
amintim: cadrul GRI, raportarea ESG, Cyrculitics.

Capitolul IV intitulat ,Influenta orientérii spre sustenabilitate asupra
performantei corporative” porneste de la prezentarea aspectelor generale privind
performanta la nivel de firma si abordeaza problematica impactului practicilor de
sustenabilitate asupra performantei corporative, insemnand atat performanta
financiara, dar si de mediu si sociala. Cunoasterea acestor aspecte a determinat
necesitatea studierii variabilelor care influenteaza relatia sustenabilitate -
performantd, care a inlesnit continuarea tezei in directia dezvoltarii unui model
matematic de evaluare a performantei corporative, construit pe baza unui sistem de
indicatori pentru masurarea valorii sustenabile.

in contextul unei economii orientate spre sustenabilitate si circularitate,
obiectivul fundamental al tot mai multor companii este crearea si maximizarea valorii



sustenabile. Pentru indeplinirea acestui obiectiv, capitolul V ,Abordéari clasice ale
analizei valorii economice la nivel corporativ’ vizeaza intelegerea termenului de
valoare pornind de la aspectele generale, delimitarile conceptuale si teoretice
dezvoltate de-a lungul timpului, dar si prezentarea abordarilor si metodelor clasice
de evaluare a unei companii.

in timp ce literatura de specialitate existentd se concentreazad asupra valorii
economice de natura monetara, capitolul VI ,Integrarea perspectivei entropice Si
evolutioniste in analiza valorii economice” abordeaza intr-un mod original valoarea
din perspectiva entropica si evolutionista, permitandu-ne sa admitem ca variatiile
sunt inevitabile, intdmplatoare si ca selectia naturald conduce la mentinerea si
reproducerea diverselor specii de valoare in randul firmelor. In acest sens, valoarea
sustenabila corporativa reprezintd o subspecie a valorii economice si se refera la
capacitatea de reducere a entropiei firmei.

Avand in vedere aceste argumente, capitolul VIl intitulat ,,Elaborarea unui cadru
de analizd a valorii sustenabile corporative” continua in directia definirii conceptului
de valoare sustenabila corporativa, dintr-o perspectiva logica, pe baza identificarii
unor atribute logice numite predicate de suficienta.

”

Ultimul capitol VIII ,Propunere de evaluare a valorii sustenabile corporative
urmareste stabilirea unui sistem de indicatori pentru masurarea valorii sustenabile la
nivel de firma, respectand atat abordarea triple bottom line, cat si abordarea
Balanced Scorecard (BSC), plasand utilizatorii (clienti, angajati, actionari, investitori,
etc.) in centrul a tot ceea ce face o companie. Capitolul abordeaza astfel, in prima
parte, propunerea unui set de indicatori financiari si nefinanciari de masurare a
valorii, conform rezultatelor si propriilor consideratii, desprinse din cercetarile
efectuate pana la acel moment. Apoi, pentru stabilirea celor mai semnificativi si
relevanti indicatori, capitolul continua cu selectia doar a celor care au incorporat cea
mai mare cantitate de variabilitate comuna, grupati sub forma unui set de factori
ortogonali, utilizati mai departe in dezvoltarea unui model matematic de masurare i
evaluare a valorii sustenabile corporative. Vizand acest obiectiv, s-a aplicat metoda
analizei componentelor principale (ACP), utilizdnd softul SPSS. Capitolul se
finalizeaza printr-o analiza a impactului valorii sustenabile corporative asupra
performantei prin prisma unei regresii liniare multifactoriale.

Finalul tezei de doctorat prezinta concluziile si rezultatele obtinute in urma
cercetarii, care coroboreaza sau respinge ipotezele prestabilite, fiind fundamentate
propuneri de valorificare a constatarilor, ce fac obiectul studiul efectuat. Avand in
vedere complexitatea tematicii abordate s-au trasat directiile viitoare de cercetare in
domeniul studiat.

Contributiile originale surprinse in aceasta teza de doctorat sunt prezentate
succint in cele ce urmeaza:

Nr.crt Denumire Capitol/ Argumente privind Natura
T contributie Pagina | relevanta contributiei | contributiei
. . Identificarea necesitatii
Analiza comparativa Cap. 1, . R ; .
o unei incursiuni in teoretico -

1 si delimitarea pag. , . y

’ - stadiul cunoasterii si conceptuala

conceptuala a 17-22 ; ;

prezentarea




sustenabilitatii si
dezvoltarii durabile

caracteristicilor,
asemanarilor,
deosebirilor si
valentelor
sustenabilitatii si
dezvoltarii durabile.

Realizarea unor
delimitari conceptuale
si prezentarea
aspectelor generale cu

Incursiune in stadiul Cap. 5, L : .
L privire la valoare si teoretico -
cunoasterii pag. ’ y
P modelele de evaluare a | conceptuala
termenului de valoare | 87-90 : N
unei companii, in
raport cu principalele
teorii dezvoltate de-a
lungul timpului.
|dentificarea necesitatii
Conceptualizarea unui limbaj comun si .
) ; Cap.2, . N teoretico -
,cadrului de finante universal aplicabil in -
e pag. 49 e conceptuala
sustenabile domeniul finantelor
sustenabile.
Identificarea lipsei
Integrarea N iy
. studiilor cu privire la
perspectivei - ..
. : Cap. 6, | intelegerea valorii .
entropice si ’ R teoretico -
A pag. economice in contextul <
evolutioniste in ) e ) conceptuala
. . 95-100 | rationalitatii economice
analiza valorii ’ : o
. curente de tranzitie
economice N .
inspre sustenabilitate.
|dentificarea necesitatii
unui limbaj comun si
. universal aplicabil;
Conceptualizarea Cap. 7, |. e P .
5 ; identificarea teoretico -
,valorii sustenabile pag. N .
o dificultatilor in conceptuala
corporative 112-113 o .
conceptualizarea si
analiza valorii
sustenabile.
Avand in vedere ca
spectrul abordarilor
privind valoarea este
Identificarea ramurilor | Cap. 5, | larg, consideram ca in
economice principale pag. redefinirea conceptului empirica
privind valoarea 88-90 | de valoare economica

trebuie avute in vedere
cateva ramuri teoretice
principale.




Explorarea
aspectelor privind
finantele sustenabile,
respectiv verificarea

Dorinta de expunere a

o . Cap. 2, [importantei rolului
empirica a ipotezei . v A .
7 o pag. sistemului financiar in empirica
conform careia "
. . 39-40 | tranzitia spre
finantele sustenabile T
L sustenabilitate.
reprezinta motorul
tranzitiei spre
sustenabilitate
Explorarea relatiilor Identificarea lipsei
dintre determinantii Cap. 8 studiilor privind
valorii sustenabile P-S | testarea impactului .
8 : . pag. . . empirica
corporative si 134-140 valorii sustenabile
performanta asupra performantei
financiara corporative.
Problema formarii de
valoare sustenabila
corporativa necesita
interactiunea unor
sisteme economice
Dezvoltarea unui (firme si stat) si o
model de interactiune Cap. 7 abordare integrata
9 a microeconomicului g' ’ | avand ca tinta metodologic -
si macroeconomicului 10p7_%.12 societatea civila instrumentala
asupra crearii de (utilizatorii), bazata pe
valoare sustenabila actiuni si practici care
indeplinesc simultan
toate responsabilitatile:
economice, legale,
etice si filantropice, dar
si rolul de ,awareness”.
Am propus un
mecanism care sa
descrie procesul de
sustenabilizare a valorii
firmei, de urmat de
Dezvoltarea unui catre firmele care
mecanism al Cap. 6, |vizeaza crearea/ :
. . - metodologic -
10 functionarii procesului pag. captarea valorii instrumental
de sustenabilizare a 100-105 | sustenabile, bazat pe

valorii firmei

sapte faze si patru
stari: spre
sustenabilitate,
mentinerea
sustenabilitatii,
pierderea




sustenabilitatii si
revenirea la
sustenabilitate.

11

Raportarea obligatorie
a informatiilor privind
aspectele legate de
sustenabilitate va avea
loc in urméatorii ani. in
plus, se constata lipsa

Dezvoltarea unui unui instrument de

model matematic de Cap. 8, [ evaluare a potentialului metodologic -
masurare a valorii pag. unei companii, in instrumentals
sustenabile 131-132 | contextul tranzitiei spre

corporative sustenabilitate. Pe

baza acestor
considerente rezulta
nevoia masurarii si
monitorizarii valorii
sustenabile
corporative.

Directiile de cercetare viitoare identificate in urma demersului stiintific

realizat, au in vedere urmatoarele aspecte:

continuarea demersurilor de cercetare privind identificarea unor instrumente
menite sa raspunda nevoii de raportare si analiza comparativa a valorii
sustenabile corporative. Un astfel de obiectiv poate fi atins prin dezvoltarea
unor noi modele matematice prin care se vor combina diferiti indicatori de
evaluare a informatiilor financiare si non-financiare intr-un singur indice,
armonizand modul de raportare a activitatii unei companii;

analiza implicatiilor unei valori sustenabile asupra performantei firmei printr-o
analiza a datelor de tip panel, care sa ia in calcul o serie mai lunga de timp,
rezultand o analiza mai relevanta si mai cuprinzatoare;

ar fi de interes analiza modului in care companiile de pe piata nationala /
internationala sunt constiente de importanta monitorizarii si raportarii unei valori
sustenabile corporative si gradul de deschidere cu privire la aplicarea metodei
propuse de masurare a valorii sustenabile corporative, ca instrument de
evaluare a potentialului unei companii;

sunt necesare continue contributii la identificarea variabilelor cauzale care
influenteaza indicatorii considerati in modelul de masurare a valorii sustenabile
corporative, avand in vedere mediul economic caracterizat de schimbari rapide.

In concluzie, in conditiile noii economii pe baza tranzitiei spre sustenabilitate,

provocarea organizatiilor este de a-si adapta procesele si strategiile pentru a putea
supravietui si a se dezvolta. Analiza performantei prin creare si masurare a valorii
sustenabile corporative poate fi considerata o noua nisa de abordare a finantelor
private Tn acest context marcat de profunde schimbari. in acest sens, consideram ca
viitoarele preocupari ale cercetatorilor se vor concentra spre fundamentarea unor noi
metode de masurare si monitorizare complexe a valorii economice la nivel de firme




(care asa cum am demonstrat este un concept mult mai larg decat pretul), in
conditile economiei sustenabile.
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