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INTRODUCERE
TRODUCERE

Motivația alegerii temei, noutate, actualitate și relevanța științifică

Cerinţele, riscurile şi provocările globale actuale solicită firmelor noi moduri de
organizare și gestionare a resurselor şi proceselor economice pentru a putea
supravieţui şi pentru a realiza activităţi economice performante. În aceste condiţii,
tranziția înspre circularitate se conturează ca o necesitate a realității economice
contemporane. Lăsând la o parte faptul ca este un subiect controversat, unii autori
susținând mai mult beneficiile, în timp ce alţii consideră ca este doar o iluzie,
uitându-ne la principiile şi modul de funcționare de bază al economiei circulare,
admitem că acesta poate reprezenta unul dintre cele mai adecvate modele de urmat,
ţinând cont de tendințele actuale de asigurare și menținere a sustenabilității.

Realizarea unei activități economice performante, în contextul sustenabilităţii,
capabile să genereze impact pozitiv asupra societăţii şi planetei, atrăgând de la sine
creştere economică pe termen lung, a devenit una dintre preocupările majore atât
pentru mediul privat, cât şi pentru cel public, fiind nevoie de interacțiunea constantă a
microeconomicului cu macroeconomicul. În vederea tranziţiei de la modul tradiţional
de a face afaceri, la afaceri sustenabile, este nevoie de implicarea și interacțiunea
tuturor părților interesate, de la firme, investitori, salariaţi, creditori financiari şi
comerciali, clienți, stat etc., având obiectivul final de creare și generare a unei valori
sustenabile, care va fi resimţită de utilizatorii outputurilor, membrii ai mediului activităţii
economice.

Un rol esenţial în generarea de valoare sustenabilă revine finanţelor sustenabile,
însemnând un sistem financiar capabil să definească şi să elaboreze cadre şi
instrumente de finanţare sustenabilă adaptate şi utile pentru stabilirea celor mai bune
direcții privind eficacitatea finanțării pentru atingerea obiectivelor globale de dezvoltare
durabilă.

De o importanţă majoră este şi raportarea şi furnizarea informaţiilor care să ofere
o imagine cât mai reală a poziției unei afaceri pe o anumită piață. Pentru acest lucru,
în contextul sustenabilităţii, raportarea clasică a situațiilor financiare nu mai este
suficientă, neavând capacitatea de a surprinde toate dimensiunile valorii unei
companii. Condițiile actuale, în care cultura corporativă, loialitatea clienților sau
capacitatea de inovare, au devenit esențial de urmărit în stabilirea nivelului de
performanță corporativă, indică limitele raportării informanţiilor financiare și
necesitatea raportării elementelor de sustenabilitate, inclusiv sub forma monitorizării
nivelului de valoare sustenabilă corporativă.

Acesta fiind contextul, problema care se ridică în acest punct este legată de
nevoia de redefinire a valorii economice la nivel corporativ, sub forma unei valori
sustenabile, un subiect de actualitate în domeniul finanţelor. Dacă până de curând,
literatura de specialitate s-a concentrat pe studierea aspectelor ce ţin de valoarea
economică materializată sub formă de preţ, caracterul inovativ şi de o importanţă
majoră a tematicii abordate constă în elaborarea unui nou cadru de analiză şi
măsurare a valorii economice la nivel de firmă, în contextul dat de tranziţia înspre
sustenabilitate, prin integrarea perspectivei entropice şi evoluţioniste. Mai precis,



propunem conceptualizarea valorii sustenabile corporative (VSC), pe baza identificării
unor atribute logice, urmată de dezvoltarea unui model de determinare a celor mai
relevanţi factori în crearea de VSC şi apoi de măsurare a VSC, prin fundamentarea
unui model matematic care corelează datele de natură financiară cu cele
non-financiare, astfel încât utilizatorii să fie capabili să monitorizeze şi să gestioneze
riscurile şi oportunităţile existente. Este astfel vorba despre elaborarea unui
instrument general de măsurare a VSC, necesar în stabilirea poziţiei unei firme în
comparaţie cu întreprinderi etalon (benchmark) (de exemplu, întreprinderi
componente ale unui anumit sector de activitate, indice bursier etc.).

Prin urmare, teza de doctorat este construită în scopul înţelegerii naturii
problemelor reale cu care se confruntă societatea de astăzi, la nivelul mediului privat,
în contextul sustenabiliţii, mai precis a tranziţiei spre o economie circulară şi aducerii
unei plus valoare domeniului de cercetare. Printr-o studiere aprofundată a subiectului,
am urmărit în principal aspecte legate de importanţa implementării sustenabilităţii,
caracteristicile şi abordările specifice acestui proces, rolul sistemului financiar în
susţinerea economiei sustenabile şi circulare, identificarea factorilor care creează şi
influenţează valoarea sustenabilă a unei firme, dar şi impactul acestora asupra
performanţei la nivelul firmelor.

Aşadar, motivația alegerii temei de cercetare științifică expusă mai sus ţine cont
de aspecte multiple, dintre care menţionăm:

● contextul dat de dinamica riscurilor și provocarilor globale, alături de tranziţia
înspre o economie circulară, un subiect tot mai popular, promovat, dar în
același timp controversat;

● problematica cu privire la redefinirea valorii și din alte perspective decât pur
monetare, apărută odată cu schimbarea de-a lungul timpului a teoriilor privind
valoarea şi a evoluţei abordărilor cu privire la obiectivul de bază al companiilor,
în raport cu crearea de valoare;

● caracterul de actualitate al temei în contextul sustenabilităţii;
● dorinţa de a contribui la cunoaşterea etapelor care marchează perioada de

tranziție globală şi naţională către sustenabilitate;
● lipsa unui cadru unitar în literatura de specialitate cu privire la conceptul de

valoare sustenabilă corporativă;
● dorinţa de a contribui la o cercetare care urmărește ca finalitate stabilirea unei

modalităţi de măsurare a valorii sustenabile la nivelul unei firme;
● puținele preocupări teoretice și practice care explică care sunt principalii factori

determinanți ai valorii sustenabile la nivelul unei firme;
● interesul crescut al cercetătorilor și practicienilor față de subiectul raportării

elementelor de sustenabilitate, care a devenit esențial de urmărit în stabilirea
nivelului de performanță corporativă.

Valoarea adăugată a lucrării constă în propunerile originale pe care le conține,
care vizează, printre altele, abordarea valorii din perspectivă entropică şi evoluţionistă
în detrimentul abordării monetare specifică literaturii de specialitate existente, sau
definirea conceptului de valoare sustenabilă corporativă, dintr-o perspectivă logică, pe
baza identificării unor atribute logice numite predicate de suficiență. De asemenea,
rezultatele obținute în teză pot fi de interes atât pentru cercetători, cât şi pentru



practicienii din domeniul finanţelor firmei. Mai concret, datorită obiectivului pe baza
căruia s-a urmărit propunerea determinanţilor VSC şi a unui mod de măsurare a
acesteia, afirmăm că studiile realizate în această teză de doctorat au capacitatea de a
oferi informații utile și practice, care pot fi dezvoltate şi îmbunătăţite, facând loc
formulării şi elaborării unor noi modele, mai realiste, mai robuste, mai eficiente, mai
cuprinzătoare, în direcţia analizei performanţei corporative prin creare de valoare
sustenabilă. De asemenea, cercetarea poate fi asimilată de către marile companii,
care vor să beneficieze de oportunitatea de a urmări nivelul valorii sustenabile atins şi
prin urmare evoluţia performanţei corporative globale, influenţând strategiile şi
deciziile viitoare de acţiune pe termen lung. Nu în ultimul rând, ţinând cont de faptul
că trasează direcţii inclusiv în vederea implementării finanţelor sustenabile, studiul
contribuie la dezvoltarea unei nişe noi şi de actualitate în domeniul finanţelor,
adresându-se şi investitorilor, instituțiilor financiare sau bancare, care iau parte la
activitatea economică, finanțând companii care realizează demersuri reale în direcția
trecerii la un sistem economic sustenabil sau circular, cu scopul final de asigurare a
unei tranziții juste și rapide către o economie și o societate durabilă.
Stadiul cunoașterii și bibliografia reprezentativă

Teza de doctorat „Determinanţi ai valorii sustenabile a firmelor în contextul
economiei circulare” este o cercetare complexă îndreptată asupra surprinderii
diverselor abordări şi teorii ale valorii firmei, adaptată contextului actual al tranziţiei
globale spre modele de afaceri sustenabile.

Cercetarea a pornit de la explorarea schimbărilor majore care au avut loc asupra
mediului de afaceri începând cu Summitul Pământului de la Rio din 1992, care a
reprezentat un moment crucial, aducând în atenţia publicului probleme privind mediul
și dezvoltarea durabilă. Pe aceste considerente, susținem că adoptarea
sustenabilităţii se conturează ca o necesitate a realității economice contemporane,
având la bază nevoia de asigurare a unui proces economic circular. Prin urmare,
conceptele de sustenabilitate, dezvoltare durabilă, economie circulară sunt de
actualitate, cunoscând o dezvoltare semnificativă în ultima perioadă. Una din
preocupările comune firmelor este reprezentată de furnizarea de bunuri și servicii
pentru care există cerere și care asigură acestora profituri însemnate. Dar, într-o lume
unde resursele au devenit limitate, mediul de afaceri trebuie să regândească modelele
de producţie şi de consum pentru a genera dezvoltare durabilă (Rădoiu, Bătușaru,
2022). Mai mult, problematica obiectivului principal al firmelor a suferit diverse
abordări în timp, firmele căutând în contextul actual din ce în ce mai mult maximizarea
unei valori sustenabile pentru toţi membrii comunităţii, însemând mult mai mult decât
maximizarea profiturilor pentru acţionari. În acest sens, s-a constatat un trend
crescător al cercetărilor pe tema înţelegerii impactului sustenabilităţii asupra creării de
valoare, fapt care conferă actualei teze de doctorat un caracter de actualitate.

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

Din dorinţa de particularizare în domeniul sustenabilităţii, fiind analizate strict
aspecte legate de importanţa gestionării eficiente a finanţelor sustenabile din
perspectiva asigurării valorii sustenabile la nivel de firmă, am consultat alte surse
bibliografice relevante, dintre care menționăm: Andreeva si colab. (2018); Dusík, Bond



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

Actuala teză de doctorat urmăreşte şi studierea relaţiei sustenabilitate-
performanţă la nivel de firmă. În aceast sens, pornind de la prezentarea aspectelor
generale privind performanța corporativă, însemnând atât performanță financiară,
dar și de mediu și socială, am extras o serie de variabile, care au stat la baza
dezvoltării modelui matematic de măsurare a valorii sustenabile corporative.
Conform literaturii de specialitate, printre variabilele care influenţează performanţa
corporativă a unei companii, în contextul sustenabilităţii, pe lângă cele de natură
financiar-economică, am identificat:

● comportamentul consumatorilor (Nikolaou şi Tsalis, 2018),
● eco-eficienţa (Kucukvar și colab., 2021),
● politici interne de mediu (Sakshi și colab., 2020), 
● percepția individuală (Kühnen și colab., 2022), 
● respectarea drepturilor omului (Mulya și Prabowo, 2018),
● învăţarea şi pregătirea continuă a capitalului uman (Birou și colab., 2019),
● imaginea de marcă (Kwarteng și colab., 2016),
● inovaţia proceselor (Baridwan și Zaki, 2020; Shahid și colab., 2020),
● nivelul de digitalizare (Najaf și colab., 2022),
● nivelul de raportare a sustenabilităţii (Abdi și colab., 2022; Al Hawaj și colab.,

2022; Thomas și colab., 2021).
Având în vedere obiectivul fundamental al tot mai multor companii, şi anume

maximizarea valorii acestora prin creare de valoare sustenabilă, este nevoie să
plecăm de la înţelegerea termenului de valoare. Conceptului îi putem atribui diverse
definiții în funcție de perspectiva și domeniul din care este privit, dar și în raport cu
diversele teorii economice apărute de-a lungul timpului. Deşi acceptăm faptul că
spectrul abordărilor este larg, considerăm că în definirea conceptului de valoare
economică trebuie avute în vedere câteva ramuri teoretice principale: teoria valorii
muncii, teoria valorii de utilizare, teoria valorii de raritate, teoria marginală şi
subiectivă a valorii. La aceste patru teorii considerăm necesară și adăugarea
analizei valorii din perspectivă entropică, conform viziunii lui Nicholas
Georgescu-Roegen, (1971) care susţine principiul al doilea al termodinamicii
transpus în modul de funcționare a economiei. Astfel că, în abordarea lui Nicholas
Georgescu-Roegen, procesul economic este un proces entropic, dat fiind faptul că
orice proces de producție este un sistem deschis cu o intrare (input), un produs
secundar care implică descărcare de energie (un efort uman fizic şi mental) - care se
doreşte a fi cât mai mic sau redus - și o ieşire, adică un produs final (output) - care
se doreşte a fi cât mai mare sau crescut.

În contextul raţionalităţii economice curente de tranziţie înspre sustenabilitate,
este de dorit: 1) un consum cât mai mic de entropie a sistemului economic (a firmei)
şi 2) o accelerare cât mai redusă a entropiei în mediul sistemului economic, fiindcă
acest fenomen reprezintă energia inutilă, „aruncată” în mediul activităţii economice şi
resimţită până la urmă de utilizatorii produselor şi serviciilor unei firme.

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


Prin urmare, această capacitate de reducere a entropiei firmei în mediul
activităţii economice, în care se regăsesc de altfel utilizatorii outputurilor sistemelor
economice, reprezintă măsura valorii economice entropice, pe care în contextul
asigurării sustenabilităţii am numit-o valoare sustenabilă corporativă.

Asupra tematicii abordate există numeroase cercetării care tratează subiectul
din diferite perspective, relevante fiind cele ale următorilor autori: Smith (2011);
Georgescu-Roegen (1971); Rodríguez, Cáceres-Hernández (2018); Shannon
(1948).

Odată cu dinamica dezvoltării termenului de valoare, asistăm la evoluţia
abordărilor şi metodelor de determinare a valorii economice curente a afacerii. Pe
baza celei mai uzuale clasificări acceptate de majoritatea literaturii de specialitate,
există trei tipuri de abordări clasice de evaluare a unei companii, în cadrul fiecăreia
putând fi utilizate mai multe metode. Pe o axă a timpului, cele trei abordări clasice au
ca scop estimarea fie a unei valori trecute, fie prezente, fie viitoare, în funcţie de
perspectiva sau direcţia din care este privit procesul de evaluare, de exemplu
situaţia lichidării unei afaceri sau continuităţii activităţii. În contextul tranziţiei înspre o
economie sustenabilă, managementul companiilor ar trebui să ia în calcul şi
aplicarea unor metode moderne de determinare a valorii sustenabile a firmelor, care
servesc ca ghid în luarea unor decizii mai informate și mai responsabile. În acest
sens, propunerea noastră privind cadrul de analiză şi măsurare a valorii sustenabile
corporative îşi confirmă necesitatea şi utilitatea. O selecție a unor surse bibliografice
considerate relevante pentru această tematică abordată se referă la: Deaconu
(2019); Ion și colab., (2010); Petrescu (2012).
Scopul, obiectivele și ipotezele cercetării

Teza de doctorat cu titlul „Determinanți ai valorii sustenabile a firmelor în
contextul economiei circulare”, se concretizează într-o cercetare menită să pună
bazele conceptuale și să stabilească implicațiile legăturilor între conceptele-cheie
utilizate, având ca obiectiv principal identificarea factorilor determinanţi ai creării de
valoare sustenabilă corporativă necesari dezvoltării unui cadru de analiză și măsurare
a VSC.

În scopul îndeplinirii obiectivului principal, s-au urmărit următoarele obiective
secundare:

● delimitarea conceptelor de sustenabilitate, dezvoltare durabilă, economie
circulară;

● analiza abordărilor cu privire la diversele dimensiuni ale sustenabilităţii;
● prezentarea rolului sistemului financiar în contextul sustenabilităţii;
● analiza caracteristicilor raportării financiare și non-financiare (de

sustenabilitate);
● delimitarea conceptului de performanță corporativă;
● urmărirea influenței practicilor de sustenabilitate asupra performanței

corporative;
● stabilirea variabilelor care influenţează performanţa firmei;
● analiza evoluţiei abordărilor cu privire la obiectivul de bază al companiilor, în

raport cu crearea de valoare;



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

● redefinirea valorii economice sub forma valorii sustenabile corporative;
● stabilirea unui sistem de indicatori pentru măsurarea valorii sustenabile la

nivel de firmă;
● selectarea celor mai semnificativi şi relevanţi indicatori care influențează

nivelul eficienţei corporative;
● propunerea unui cadru de analiză și măsurare a valorii sustenabile

corporative;
● analiza implicațiilor valorii sustenabile asupra performanței corporative.

Ipotezele cercetării
Ipotezele ce stau la baza demersului științific şi pe care am urmărit să le testăm

în cercetarea întreprinsă sunt următoarele:
H1: Sustenabilitatea reprezintă un scop în asigurarea prosperității firmelor;
H2: Finanţele sustenabile reprezintă motorul tranziţiei spre sustenabilitate;
H3: Performanţa corporativă este dată atât de factori financiari, cât și
non-financiari;
H4: Există o relaţie semnificativă între valoarea sustenabilă corporativă şi
performanță.

Metodologia de cercetare
În elaborarea tezei de doctorat intitulată „Determinanți ai valorii sustenabile a

firmelor în contextul economiei circulare” s-au parcurs următoarele etape:
● stabilirea ariei de cercetare și identificarea problematicii, ținând cont de

provocările actuale întâmpinate de sistemele economice (firme) în contextul
tranziției înspre sustenabilitate;

● organizarea activității de cercetare prin stabilirea direcțiilor de cercetare,
respectiv, fixarea obiectivelor, ipotezelor și întrebărilor de cercetare;

● colectarea, prelucrarea și analiza informațiilor din surse bibliografice diverse:
literatura de specialitate, legislație, studii, cursuri, tratate, rapoarte;

● fundamentarea și elaborarea unor soluții bazate pe relația sustenabilitate -
performanță corporativă - valoare economică;

● analiza rezultatelor și diseminarea informațiilor, precum și formularea
concluziilor și propunerilor privind posibile direcții de viitoare de cercetare.

Principalele instrumente aferente metodologiei de cercetare utilizate în prezenta
teză de doctorat sunt:

● Metoda analizei critice care a vizat documentarea teoretică și informarea
complexă asupra subiectului ales;

● Metoda investigației, care a avut la bază culegerea, prelucrarea și analiza
datelor și informațiilor disponibile, fundamentând emiterea unor opinii și
recomandări;



● Metoda sintezei, oferind posibilitatea identificării unor legături între procesele
economice și aspectele cheie studiate, contribuind la elaborarea concluziilor;

● Metoda cercetării interdisciplinare, tratând subiectul cercetării dintr-o
perspectivă complexă a unor domenii conexe, precum finanțe, economie,
management;

● Metoda analizei inductive şi deductive a principalelor corelaţii şi dependenţe ce
se stabilesc prin abordarea legăturii sustenabilitate - performanță - entropie;

● Metoda descriptivă, care a permis prezentarea proceselor economice și a
conceptelor teoretice;

● Metoda statistică și metoda grafică, utilizată în scopul sintetizării rezultatelor
cercetării și prezentării acestora într-un mod organizat și relevant pentru
verificarea ipotezelor stabilite. În plus, cu ajutorul metodei grafice am realizat
numeroase figuri / scheme care printr-o abordare proprie, urmăresc să
evidenţieze modul de realizare a obiectivelor propuse;

● Metoda analizei SWOT, realizată cu scopul identificării unor direcții de
dezvoltare viitoare şi conceptualizarea „cadruui de finanţe sustenabile”;

● Metoda analizei logice în vederea definirii conceptului de valoare sustenabilă
corporativă, pe baza identificării unor predicate de suficiență;

● Metode statistico-matematice și econometrice, precum analiza componentelor
principale (ACP), cu scopul reducerii numărului de variabile componente sub
forma unor factori determinanți ai VSC, dar și metoda regresiei liniare multiple,
utilizate în vederea verificării și stabilirii corelaţiilor dintre variabile, mai precis
relaţia dintre VSC şi performanţa unei companii.

Rezultate obținute
Rezultatele demersului de cercetare precum și contribuțiile personale sunt

prezentate în conținutul tezei de doctorat sub forma prelucrărilor de date, studiilor,
analizelor, propunerilor și recomandărilor, cele mai relevante fiind sintetizate sub
forma unor concluzii preliminare aferente fiecărui capitol principal.

La modul general, teza de doctorat se concretizează într-o cercetare menită să
pună bazele conceptuale, dar și metodologice și instrumentale, care să fundamenteze
un model de măsurare a valorii sustenabile corporative.

Astfel că, pornind de la o structură logică, s-au analizat aspecte legate de
termenul de valoare: „valoare = utilitate”, „valoare = muncă”, „valoare = schimb”,
„valoare = raritate” și „valoare = entropie”, prezentate prin prisma abordărilor lui
Adam Smith, Karl Marx, Leon Walras și Nicholas Georgescu-Roegen. Direct legat de
generarea valorii sustenabile corporative este și procesul de sustenabilizare a valorii
firmei, pe care l-am tratat prin prisma stadiilor și stărilor pe care le poate cunoaște o
firmă de-a lungul duratei sale de viață. De asemenea, am urmărit stabilirea unui
sistem de indicatori pentru măsurarea valorii sustenabile la nivel de firmă. Pentru
acest obiectiv, o serie de indicatori financiari şi non-financiari de măsurare a valorii,
precum: performanța capitalului uman, satisfacerea angajaților, prețul acțiunilor,
scorurile ESG, s-au luat în considerare în vederea dezvoltării unui model matematic
de măsurare şi evaluare a valorii sustenabile corporative. Relevantă în această
direcție a fost aplicarea analizei componentelor principale (ACP), pe cele 50



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

În urma cercetării realizate, considerăm că firmele trebuie să își stabilească
obiectivul de maximizare a eficienţei corporative, în scopul generării unei valori
sustenabile corporative. Cu alte cuvinte, cei cinci determinanţi ai valorii sustenabile
corporative sunt: eficienţa economică, eficienţa responsabilităţii corporative, eficienţa
proceselor interne, eficienţa capitalului uman şi eficienţa marketingului.

Având în vedere soluția generată și propunerea modelului matematic bazat pe
calculul eficienței corporative, dar și cerinţa tot mai mare de raportare a
sustenabilităţii la nivelul firmelor, modelul are capacitatea de a fi folosit în practică de
diverse entităţi. Integrat corespunzător în cadrul strategiei organizației, el poate
deveni cuantificabil prin calcularea nivelului de valoare sustenabilă creată după ce
obiectivele vizate au fost atinse.

Astfel, rezultatele obținute în această teză de doctorat pot avea utilitate pentru
sistemul financiar din România, în direcţia unei raportări integrate, care să permită
transparenţă şi uşurinţă în dezvăluirea informaţiei la nivelul diverselor proiecte sau
companii.
Limitele cercetărilor realizate în teza de doctorat

Tematica abordată în lucrarea de doctorat este complexă și comportă multiple
fațete, iar provocările socio-economice sunt într-o continuă dinamică, ceea ce
presupun multiple evoluții și corelații între variabilele de luat în seamă pentru o
abordare cât mai integrată. Astfel, în prezenta teză de doctorat admitem existența
anumitor limite, inerente unei cercetări doctorale în domeniul socio-economic, care
permit o continuare și o dezvoltare ulterioară a cercetării tematicii în lucrări viitoare.

În primul rând, folosirea modelului matematic propus necesită cunoştinţe şi
competențe specifice de punere în aplicare, începând cu personalul din conducerea
unei companii. De asemenea, este nevoie de deschidere în sensul acceptării şi
înţelegerii procesului privind tranziţia înspre sustenabilitate în sens larg, prin urmare
este necesară înţelegerea nevoii de creare, gestionare și raportare a valorii
sustenabile corporative. În acest sens, reticenţa la schimbare, lipsa efortului și
determinării colective privind tranziția spre sustenabilitate, alături de lipsa unui cadru
consecvent și larg acceptat la nivel internaţional în direcţia obligativităţii monitorizării
şi raportării impactului de mediu şi social, pot conduce la posibilitatea redusă de
aplicare a modelului propus.

În plus, în urma aplicării şi testării modelului, se poate constata că acesta nu
este destul de relevant şi cuprinzător, necesitând eforturi susținute în direcţia
dezvoltării, îmbunătăţirii, actualizării continue şi adaptării sistemului de indicatori de
măsurare a valorii sustenabile, în ritmul dinamicii riscurilor şi provocărilor globale,
cadrelor legislative şi reglementărilor în materie de sustenabilitate şi dezvoltare
durabilă.

Mai mult, cercetarea a avut în vedere o analiză a componentelor principale și o
analiză de regresie multifactorială, la nivelul celor 50 de companii componente ale
indicelui STOXX 50, drept urmare numărul redus al companiilor incluse în cercetare
poate reprezenta o altă limită a prezentei teze de doctorat.
Descrierea conținutului tezei de doctorat



Teza de doctorat este formată din două părți, intitulate „Preocupări actuale
legate de sustenabilitate în contextul economiei circulare” și „Contribuții conceptuale,
metodologice și instrumentale la cercetarea valorii sustenabile corporative”, fiecare
având câte patru capitole, în care am abordat obiectivele specifice cercetării,
prezentând în final concluziile și contribuțiile personale.

Partea introductivă a tezei de doctorat prezintă într-o formă sintetică
actualitatea și importanța abordării tematicii, motivația care a stat la baza cercetării
acesteia în prezenta teză, încadrarea tematicii abordate în contextul cercetărilor
multi, inter și transdisciplinare, precizarea stadiului actual al cunoașterii și a
bibliografiei reprezentative, stabilirea scopului și obiectivelor cercetării, identificarea
metodologiei de cercetare, prezentarea rezultatelor obținute și precizarea limitelor
cercetării.

Primul capitol al tezei de doctorat, intitulat „Considerații cu privire la tranziţia
înspre sustenabilitate” pornește de la o delimitare conceptuală a sustenabilităţii şi
dezvoltării durabile, conform studiului cercetărilor de specialitate relevante, urmată
de o analiză a preocupărilor actuale în domeniu, din perspectiva abordării
microeconomice şi macroeconomice asupra creării de valoare sustenabilă. În acest
sens, se expun diversele dimensiuni pe care le-a cunoscut sustenabilitatea de-a
lungul timpului, odată cu schimbarea teoriilor economice. Acest prim capitol prezintă
câteva aspecte generale despre noul model de economie – economia circulară - ca
parte componentă a dezvoltării sustenabile, acest model fiind poate cel mai adecvat
tendințelor actuale de asigurare și menținere a sustenabilității proceselor economice.
Totodată, capitolul I include și o prezentare succintă a strategiei globale privind
Agenda 2030 şi îndeplinirea obiectivelor specifice prevăzute de aceasta, prin prisma
viziunii modelului „tortului de nuntă” dezvoltat de Rockström şi Sukhdev (2016).

Capitolul II „Rolul sistemului financiar în contextul sustenabilității” este elaborat
ca fiind o particularizare în domeniul sustenabilităţii, fiind analizate aspecte legate de
gestionarea finanţelor sustenabile din perspectiva asigurării valorii sustenabile la nivel
de firmă. În acest sens, se analizează rolul sistemului financiar în contextul
sustenabilităţii, prin prisma cadrelor şi modelelor de finanţe sustenabile, dar și a
instrumentelor de pe piața de capital.

Cel de-al treilea capitol „Orientarea firmelor spre sustenabilitate: voluntară sau
obligatorie?” prezintă limitele raportărilor financiare, demonstrând necesitatea unei
raportării non-financiare, fiind realizată o prezentare succintă a câtorva instrumente
des utilizate în rândul practicienilor. Printre tipurile de raportare de sustenabilitate
amintim: cadrul GRI, raportarea ESG, Cyrculitics.

Capitolul IV intitulat „Influența orientării spre sustenabilitate asupra
performanței corporative” pornește de la prezentarea aspectelor generale privind
performanța la nivel de firmă și abordează problematica impactului practicilor de
sustenabilitate asupra performanţei corporative, însemnând atât performanță
financiară, dar și de mediu și socială. Cunoașterea acestor aspecte a determinat
necesitatea studierii variabilelor care influențează relația sustenabilitate –
performanță, care a înlesnit continuarea tezei în direcția dezvoltării unui model
matematic de evaluare a performanţei corporative, construit pe baza unui sistem de
indicatori pentru măsurarea valorii sustenabile.

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



sustenabile. Pentru îndeplinirea acestui obiectiv, capitolul V „Abordări clasice ale
analizei valorii economice la nivel corporativ” vizează înţelegerea termenului de
valoare pornind de la aspectele generale, delimitările conceptuale și teoretice
dezvoltate de-a lungul timpului, dar și prezentarea abordărilor și metodelor clasice
de evaluare a unei companii.

În timp ce literatura de specialitate existentă se concentrează asupra valorii
economice de natură monetară, capitolul VI „Integrarea perspectivei entropice și
evoluționiste în analiza valorii economice” abordează într-un mod original valoarea
din perspectivă entropică şi evoluţionistă, permițându-ne să admitem că variaţiile
sunt inevitabile, întâmplătoare şi că selecția naturală conduce la menţinerea şi
reproducerea diverselor specii de valoare în rândul firmelor. În acest sens, valoarea
sustenabilă corporativă reprezintă o subspecie a valorii economice și se referă la
capacitatea de reducere a entropiei firmei.

Având în vedere aceste argumente, capitolul VII intitulat „Elaborarea unui cadru
de analiză a valorii sustenabile corporative” continuă în direcția definirii conceptului
de valoare sustenabilă corporativă, dintr-o perspectivă logică, pe baza identificării
unor atribute logice numite predicate de suficiență.

Ultimul capitol VIII „Propunere de evaluare a valorii sustenabile corporative”
urmărește stabilirea unui sistem de indicatori pentru măsurarea valorii sustenabile la
nivel de firmă, respectând atât abordarea triple bottom line, cât şi abordarea
Balanced Scorecard (BSC), plasând utilizatorii (clienți, angajați, acționari, investitori,
etc.) în centrul a tot ceea ce face o companie. Capitolul abordează astfel, în prima
parte, propunerea unui set de indicatori financiari şi nefinanciari de măsurare a
valorii, conform rezultatelor și propriilor considerații, desprinse din cercetările
efectuate până la acel moment. Apoi, pentru stabilirea celor mai semnificativi şi
relevanţi indicatori, capitolul continuă cu selecția doar a celor care au încorporat cea
mai mare cantitate de variabilitate comună, grupaţi sub forma unui set de factori
ortogonali, utilizați mai departe în dezvoltarea unui model matematic de măsurare şi
evaluare a valorii sustenabile corporative. Vizând acest obiectiv, s-a aplicat metoda
analizei componentelor principale (ACP), utilizând softul SPSS. Capitolul se
finalizează printr-o analiză a impactului valorii sustenabile corporative asupra
performanței prin prisma unei regresii liniare multifactoriale.

Finalul tezei de doctorat prezintă concluziile și rezultatele obținute în urma
cercetării, care coroborează sau respinge ipotezele prestabilite, fiind fundamentate
propuneri de valorificare a constatărilor, ce fac obiectul studiul efectuat. Având în
vedere complexitatea tematicii abordate s-au trasat direcțiile viitoare de cercetare în
domeniul studiat.

Contribuțiile originale surprinse în această teză de doctorat sunt prezentate
succint în cele ce urmează:

Nr.crt. Denumire
contribuție

Capitol/
Pagina

Argumente privind
relevanța contribuției

Natura
contribuției

1
Analiza comparativă
și delimitarea
conceptuală a

Cap. 1,
pag.

17-22

Identificarea necesității
unei incursiuni în
stadiul cunoașterii și
prezentarea

teoretico -
conceptuală



sustenabilităţii și
dezvoltării durabile

caracteristicilor,
asemănărilor,
deosebirilor şi
valenţelor
sustenabilității și
dezvoltării durabile.

2
Incursiune în stadiul
cunoașterii
termenului de valoare

Cap. 5,
pag.

87-90

Realizarea unor
delimitări conceptuale
și prezentarea
aspectelor generale cu
privire la valoare și
modelele de evaluare a
unei companii, în
raport cu principalele
teorii dezvoltate de-a
lungul timpului.

teoretico -
conceptuală

3
Conceptualizarea
„cadrului de finanţe
sustenabile”

Cap.2,
pag. 49

Identificarea necesității
unui limbaj comun și
universal aplicabil în
domeniul finanțelor
sustenabile.

teoretico -
conceptuală

4

Integrarea
perspectivei
entropice și
evoluționiste în
analiza valorii
economice

Cap. 6,
pag.

95-100

Identificarea lipsei
studiilor cu privire la
înțelegerea valorii
economice în contextul
raționalității economice
curente de tranziţie
înspre sustenabilitate.

teoretico -
conceptuală

5
Conceptualizarea
„valorii sustenabile
corporative”

Cap. 7,
pag.

112-113

Identificarea necesității
unui limbaj comun și
universal aplicabil;
identificarea
dificultăților în
conceptualizarea și
analiza valorii
sustenabile.

teoretico -
conceptuală

6
Identificarea ramurilor
economice principale
privind valoarea

Cap. 5,
pag.

88-90

Având în vedere că
spectrul abordărilor
privind valoarea este
larg, considerăm că în
redefinirea conceptului
de valoare economică
trebuie avute în vedere
câteva ramuri teoretice
principale.

empirică



7

Explorarea
aspectelor privind
finanțele sustenabile,
respectiv verificarea
empirică a ipotezei
conform căreia
finanţele sustenabile
reprezintă motorul
tranziţiei spre
sustenabilitate

Cap. 2,
pag.

39-40

Dorința de expunere a
importanței rolului
sistemului financiar în
tranziția spre
sustenabilitate.

empirică

8

Explorarea relațiilor
dintre determinanții
valorii sustenabile
corporative și
performanța
financiară

Cap. 8,
pag.

134-140

Identificarea lipsei
studiilor privind
testarea impactului
valorii sustenabile
asupra performanței
corporative.

empirică

9

Dezvoltarea unui
model de interacțiune
a microeconomicului
și macroeconomicului
asupra creării de
valoare sustenabilă

Cap. 7,
pag.

107-112

Problema formării de
valoare sustenabilă
corporativă necesită
interacţiunea unor
sisteme economice
(firme şi stat) și o
abordare integrată
având ca țintă
societatea civilă
(utilizatorii), bazată pe
acțiuni și practici care
îndeplinesc simultan
toate responsabilitățile:
economice, legale,
etice și filantropice, dar
și rolul de „awareness”.

metodologic -
instrumentală

10

Dezvoltarea unui
mecanism al
funcționării procesului
de sustenabilizare a
valorii firmei

Cap. 6,
pag.

100-105

Am propus un
mecanism care să
descrie procesul de
sustenabilizare a valorii
firmei, de urmat de
către firmele care
vizează crearea /
captarea valorii
sustenabile, bazat pe
șapte faze și patru
stări: spre
sustenabilitate,
menținerea
sustenabilității,
pierderea

metodologic -
instrumentală



sustenabilității și
revenirea la
sustenabilitate.

11

Dezvoltarea unui
model matematic de
măsurare a valorii
sustenabile
corporative

Cap. 8,
pag.

131-132

Raportarea obligatorie
a informațiilor privind
aspectele legate de
sustenabilitate va avea
loc în următorii ani. În
plus, se constată lipsa
unui instrument de
evaluare a potenţialului
unei companii, în
contextul tranziției spre
sustenabilitate. Pe
baza acestor
considerente rezultă
nevoia măsurării și
monitorizării valorii
sustenabile
corporative.

metodologic -
instrumentală

Direcțiile de cercetare viitoare identificate în urma demersului științific
realizat, au în vedere următoarele aspecte:

● continuarea demersurilor de cercetare privind identificarea unor instrumente
menite să răspundă nevoii de raportare și analiză comparativă a valorii
sustenabile corporative. Un astfel de obiectiv poate fi atins prin dezvoltarea
unor noi modele matematice prin care se vor combina diferiți indicatori de
evaluare a informațiilor financiare și non-financiare într-un singur indice,
armonizând modul de raportare a activității unei companii;

● analiza implicaţiilor unei valori sustenabile asupra performanţei firmei printr-o
analiza a datelor de tip panel, care să ia în calcul o serie mai lungă de timp,
rezultând o analiză mai relevantă şi mai cuprinzătoare;

● ar fi de interes analiza modului în care companiile de pe piața națională /
internațională sunt conștiente de importanța monitorizării și raportării unei valori
sustenabile corporative și gradul de deschidere cu privire la aplicarea metodei
propuse de măsurare a valorii sustenabile corporative, ca instrument de
evaluare a potențialului unei companii;

● sunt necesare continue contribuții la identificarea variabilelor cauzale care
influențează indicatorii considerați în modelul de măsurare a valorii sustenabile
corporative, având în vedere mediul economic caracterizat de schimbări rapide.

În concluzie, în condiţiile noii economii pe baza tranziției spre sustenabilitate,
provocarea organizaţiilor este de a-și adapta procesele și strategiile pentru a putea
supraviețui și a se dezvolta. Analiza performanței prin creare și măsurare a valorii
sustenabile corporative poate fi considerată o nouă nișă de abordare a finanțelor
private în acest context marcat de profunde schimbări. În acest sens, considerăm că
viitoarele preocupări ale cercetătorilor se vor concentra spre fundamentarea unor noi
metode de măsurare și monitorizare complexe a valorii economice la nivel de firme



(care așa cum am demonstrat este un concept mult mai larg decât prețul), în
condițiile economiei sustenabile.
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