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Rezumat

Cercetarea intreprinsd are drept scop principal stabilirea legaturilor si a
interdependentelor existente intre performanta financiarda a firmelor cu activitate
economicd derulatd pe teritoriul statelor europene si dimensiunile specifice
Responsabilitatii Sociale Corporative (RSC), cu accent pe componenta de mediu.
Cercetarea se bazeaza pe analizele de tip retea prin modele Gaussiene (GGMs -
Gaussian Graphical Models) si modelarea prin ecuatii structurale (SEM — Structural
Equation Modelling) si subliniazd determinantii economici care conduc la implicarea
intreprinderilor in activititi de responsabilitate sociald, respectiv influenta acestora
asupra rezultatelor financiare ale companiilor si configurarea de strategii manageriale
specifice.

Cuvinte-cheie: performanta financiara, responsabilitate sociald corporativd, mediu
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Introducere

Avand in vedere contextul economic si social mondial actual si provocarile
aduse de pandemia de Covid-19, s-a putut observa o diminuare a influentelor negative
generate asupra mediului inconjurdtor in urma activititilor economice derulate de
companii, pe fondul incetinirii si stagndrii activitatilor industriale si nu numai, in
contextul propagarii noului coronavirus. Nivelul redus din ultimele luni ale anului 2020
al indicatorilor specifici mediului impune tragerea unui semnal de alarma si focusarea
asupra situatiei anterioare pandemiei a acestor indicatori, precum si existenta unor
semne de intrebare referitoare la implicarea companiilor ce deruleazd activitati
economice cu impact asupra mediului, in ceea ce priveste reducerea efectelor acestor

* Autor de contact, Noja Gratiela Georgiana — gratiela.noja@e-uvt.ro

Vol. V « Nr. 9 « Noiembrie 2020 43



R SF Performanta financiaré a firmelor europene in contextul implicérii in actiuni
> de responsabilitate sociald corporativa dedicate mediului inconjurator

activitati, combaterea efectelor negative generate de activitatea intreprinderilor sau
implicarea si sustinerea actiunilor si promovarea campaniilor de responsabilitate sociala
corporativa orientate spre mediul inconjurator.

Prin cercetarea realizata se urmareste identificarea factorilor sociali, politici,
dar, mai ales, economici care stau la baza deciziei managementului companiei privind
implicarea prin actiuni si investitii de fonduri proprii in activitati de responsabilitate
sociald corporativa (RSC) specifice componentei de mediu si modul in care aceste
decizii afecteazd nivelul performantei financiare a companiilor. Se urmareste stabilirea
principalilor factori de influenta in acest sens, precum si a interdependentelor existente
intre actiunile de mediu si cele cu caracter social si performanta financiard a
intreprinderilor, In vederea stabilirii tipurilor de legaturi existente intre acestia, dar si a
unor relatii de tip cauza-efect care sd ofere o privire de ansamblu asupra modului de
operare a companiilor pe piata, din perspectiva implicarii in limitarea efectelor negative
generate asupra mediului si societatii.

Lucrarea doreste sa prezinte motivele pentru care implicarea firmelor in actiuni
de responsabilitate sociald prin actiuni de reducere a nivelului de poluare la nivel global
si a emisiilor de dioxid de carbon, respectiv de imbunatatire a calitatii aerului din marile
orase si din apropierea acestora este evidentiatd intr-o masura mai mare sau mai redusa,
prin comparare si apel la rezultatele financiare ale acestora, cu precadere la performanta
financiara, pentru a stabili dacd existenta si intensitatea acestor actiuni au legdtura
directa cu rezultatele obtinute de intreprinderi In urma activitatilor economice derulate,
sau aceste rezultate favorabile determind implicarea companiilor in actiuni de
responsabilitate sociald corporativd orientate citre mediul inconjurator si comunitate,
sdnatate si siguranta a vietii acesteia.

Depasirea momentului pandemiei de Covid-19 la nivelul Europei si al Uniunii
Europene va consta si in repornirea tuturor activitatilor economice, ceea ce va genera un
impact negativ asupra mediului si asupra calititii aerului. In acest sens, cercetarea
prezinta previziuni legate de masura in care firmele, afectate acum din punct de vedere
economic, vor mai interveni prin actiuni de mediu, aceste tendinte fiind bazate si pe
urmadrirea evolutiei companiilor din acest punct de vedere incepand cu anul 2009, an
dificil din punct de vedere economic in contextul crizei economice si financiare
mondiale, si pana in anul 2018.

Cercetarea vizeazd, de asemenea, identificarea politicilor si a target-urilor
impuse de autoritati, cu precadere la nivelul Uniunii Europene in ceea ce priveste
dioxidul de carbon emis in atmosferd si nivelul poludrii si a masurii in care aceste
reglementari, precum si alte indicatii referitoare la activititile economice, sunt
respectate, dar si depasite, in sensul existentei unei implicari de o intensitate si valoare
economica superioare din partea companiilor si cum se rasfrang aceste politici si target-
uri asupra performantei financiare a Intreprinderilor.

1. Recenzia literaturii stiintifice

Pentru a stabili daca unul dintre motivele principale care determina sau impune
implicarea intreprinderilor in actiuni de combatere a efectelor negative generate de
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activitatile economice asupra mediului inconjurator este legat de reglementarile si
politicile de mediu cu caracter obligatoriu impuse la nivelul statelor europene, se
doreste identificarea acestor reglementari si detalierea lor, pentru a putea clarifica
implicarea in acest sens de care companiile ar trebui sa dea dovada. Totusi, restrictiile
impuse nu ar putea constitui singurul factor care conduce la implicarea 1n actiuni de
RSC ce vizeaza mediul, fiind astfel avutd in vedere performanta financiard a
intreprinderii si impactul rezultatelor financiare obtinute asupra deciziei companiilor de
a se implica suplimentar in actiuni de mediu.

Prin raportare la actiunile de responsabilitate sociald corporativa in care marile
companii s-au implicat de-a lungul anilor, se urmareste stabilirea conexiunilor existente
intre aceste decizii luate de management si performanta financiara a companiilor pentru
a putea stabili cum, in ce fel si in ce masura afecteaza actiunile amintite indicatorii de
performantd a companiei si dacd, la baza realizérii lor, stau chiar rezultatele economice
favorabile inregistrate anterior si previziunea unor rezultate superioare in viitor,
generate de astfel de implicari sociale si de mediu.

intre RSC si performanta financiara a intreprinderii exista in acest caz o relatie
de cauzalitate, fiind una dependenta si determinantd pentru cealaltd. Astfel, RSC are un
efect direct si pozitiv asupra rentabilitdtii activelor companiei, indicator denumit in
continuare ROA (Return On Assets), efect reciproc, totodatd, al ROA asupra RSC,
acelasi tip de efect reciproc fiind ntalnit si in cazul RSC si al rentabilitatii capitalurilor
proprii, sau ROE (Return On Equity) (Dewi, 2014, pp. 2-3). Motivatia si scopul
companiilor stau in maximizarea indicatorilor de performantd financiara, astfel incat,
cerintele si asteptarile actionarilor sa fie indeplinite, iar acestia sa fie satisfacuti. In cazul
in care o companie nu actioneaza cu responsabilitate sociald, costurile rezultate ar putea
deveni semnificative, reprezentdnd o povara financiard susceptibild de a reduce
profiturile, ceea ce poate duce la aparitia unei entititi mai putin constientd social. in
schimb, dacd 0 companie adopta politici responsabile din punct de vedere social ea
devine mai profitabild, iar investitiile responsabile din punct de vedere social vor
constitui un stimulent pentru ca acestea si creasca investitiile in programele de RSC
(Fullenbach, 2017, p. 213).

Pentru a putea stabili intensitatea si modul in care se creeaza legaturile dintre
RSC si indicatorii de performantd financiard a intreprinderii este necesar sa fie luate in
calcul unele ipoteze de cercetare. Putem considera, pe de-o parte, faptul ca
intreprinderile se implicd in tot mai multe si mai ample campanii de responsabilitate
sociald si de mediu pentru a obtine rezultate financiare cat mai bune si pentru a raporta
un nivel al profitabilititii tot mai ridicat, in timp ce o a doua ipotezd de cercetare
presupune faptul ca cele mai profitabile companii sunt acelea care au un comportament
de RSC superior, avand o implicare tot mai sporitd si mai constanta in timp in acest
sens, iar rezultatele financiare bune vor determina compania sa se implice in actiuni
sociale si de mediu. Si aceasta ipotezd a fost validata, fapt ce aratd ca acele companii
care raporteaza rezultatele cele mai bune ale performantei financiare, prin indicatorii
ROA si ROE, obtin un index al comportamentului social mult mai mare, aspect observat
nu doar in cadrul clasamentelor la nivel global, ci si in urma politicilor de RSC adoptate
si puse in practica tot mai des (Fernandez, 2016, p. 143).
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Desi ipotezele principale au enuntat o legatura pozitiva, un efect pozitiv,
benefic asupra companiei, generat in urma relatiilor existente dintre RSC si performanta
financiara a intreprinderii, exista ipoteze care sustin atat existenta unor relatii pozitive,
cat si a unor relatii negative sau chiar lipsa unor interdependente in acest sens, sau
imposibilitatea stabilirii lor. Efectul negativ asupra performantei financiare are la baza
costurile cu actiunile de responsabilitate sociald corporativd, acestea implicand o serie
de fonduri proprii ale companiei, costuri tot mai mari de la an la an, ludnd in
considerare necesitatea de a angaja sume ridicate de bani, prin intermediul carora sa
poata fi sustinute actiunile sociale si de mediu, iar acestea sa fie eficiente si sa reduca
efectele negative generate de activitatile economice ale companiei. Cheltuielile cu
mediul, respectiv cu campaniile responsabile social dauneaza astfel asupra
performantei, duciand la o scadere a profitabilitatii acesteia. Astfel, acesta ar putea fi
unul dintre rationamentele pentru care companiile aleg si se implice cat mai putin in
actiuni de RSC, avand in vedere, de asemenea, scopul lor principal, acela de a obtine
profit, scop care, de cele mai multe ori, poate conduce la lipsa responsabilitatii sociale.
Cu toate acestea, legatura invers proportionala dintre RSC si performanta financiara a
intreprinderii nu este singura care determina lipsa implicarii companiilor in actiuni de
RSC sau implicarea redusa, ea poate depinde intr-o foarte mare masura si de cerintele si
asteptarile actionarilor. De asemenea, prin raportare la efectele actiunilor de RSC asupra
performantei financiare, se poate afirma si cd acestea nu afecteaza in niciun fel
performanta, avand efecte pozitive doar asupra imaginii companiei in cadrul comunitatii
si a caracterului etic al managementului, al actionariatului si al angajatilor, efectele
nefiind de naturd economica.

in ceea ce priveste performanta financiard a companiei, aceasta se poate
determina cu ajutorul unor indicatori care sa surprinda rezultatele financiare, in functie
de activele detinute, de lichiditate si solvabilitate, dar si de structura financiara si
rezistenta la risc. Totusi, putem considera cad performanta financiard are in componenta
sa si alte elemente, nu doar de naturd economici, ci si de naturd sociald, umana, fiind in
acest caz amintit conceptul de RSC. Performanta nu este determinata doar de profit si de
active, ci si de masura in care o companie se implicd in actiuni de responsabilitate
sociald. Impactul acestor factori, ce au in componenta lor aspecte legate de mediu,
comunitate, actiuni caritabile, strangeri de fonduri si donatii nu poate fi cuantificat
printr-o unitate de masura, amploarea acestora putdnd sa fie, insd, stabilitd pe baza
numdrului de campanii sociale derulate de companii, de fondurile alocate pentru aceste
campanii, dar si de impactul actiunilor derulate asupra comunitatii si mediului
inconjurator, impact care va sustine eficienta si eficacitatea actiunilor derulate si
succesul acestora.

Totodata, distinct de actiunile de RSC ale companiilor, majoritatea stabilesc
bugete pentru cheltuielile cu mediul Tnconjurator, nivelul acestora putind fi in stransa
legétura cu performanta companiei. Cheltuielile alocate mediului pot fi mai mari cu cat
compania este mai prosperd si mai valoroasa din punct de vedere financiar, dar pot fi
mai mari §i In baza unor rationamente pur etice impuse de actionariat sau de
management, atit pentru a manifesta grija pentru naturd si comunitate, cat si pentru a
reduce o parte din efectele negative generate de firma prin insasi activitatea derulata pe
piata, fiind vizate, in acest sens, mai ales firmele din industria petrolierd, extractiva,
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industria care manipuleazd combustibili, gaze naturale sau chiar substante care pot
dauna mediului inconjurator.

Prin raportare la aspectele antementionate si la rationamentele in baza cérora
companiile deruleaza actiuni de RSC, nu putem stabili cu certitudine care dintre acestea
au o influentd mai mare, un impact mai ridicat asupra deciziilor, sau care stau, de fapt,
la baza implicarii firmei in astfel de actiuni cu caracter social. De cele mai multe ori,
rezultatele financiare constituie factorul decident in derularea de campanii pentru
comunitate si mediu. Un nivel al performantei redus, spre exemplu, poate fi generat de
lipsa unei implicari in actiuni de RSC, in timp ce unii manageri ar putea considera ca
alocarea unor fonduri mult prea ridicate din partea companiei si neglijarea altor sectoare
si ramuri ale activitatii economice derulate au condus la scdderea nivelului de
performantd. Natura legaturii dintre RSC si performanta companiei si impactul acesteia
sunt dificil de stabilit, lipsa unor masuratori ale RSC si a unor indicatori specifici pentru
aceasta ducand la sporirea caracterului subiectiv al interpretarii rezultatelor obtinute in
urma RSC. Un aspect cert este acela cd, decizia unei companii de a aloca resurse
financiare pentru 0 campanie de responsabilitate sociald are la bazd o multitudine de
factori, fara a se cunoaste care dintre acestia are o pondere mai mare in luarea deciziei
respective. Ansamblul de factori cuprinde o serie de indicatori independenti precum
actiunile de mediu, actiunile sociale dedicate comunitétii, implicarea firmei in viata
sociald a comunitatii, problemele de mediu constatate, misiunea si viziunea firmei,
componenta de etica si de responsabilitate sociala stabilitd la nivel de firma, politicile de
mediu impuse la nivel local si national, reglementarile nationale sau ale Uniunii
Europene, dar si costurile actiunilor de RSC, factori care, analizati separat, dar si
laolaltd, conduc la stabilirea planului de actiune al firmei, valorificat prin implicarea in
actiuni de RSC (Giannarakis et. al., 2016, pp. 7-12).

2. Metodologia cercetarii

Cercetarea intreprinsd in cadrul acestei lucrari S-a realizat pe baza modelarii,
compardrii si interpretdrii datelor din panel, fiind utilizate in acest sens date raportate
pentru 194 companii din industria petrolului, gazelor naturale si combustibililor care
deruleaza activitati economice specifice pe teritoriul a 26 de state europene, perioada de
analiza fiind cuprinsa intre 2009-2018.

Indicatorii utilizati in cercetare sunt specifici performantei financiare a
intreprinderii, precum si indicatori care sustin orientarea companiilor spre actiunile de
RSC, respectiv gestionarea resurselor in cadrul activitatilor intreprinse. De asemenea,
fundamentarea cercetarii si validarea concluziilor s-a realizat prin intermediul analizei
econometrice intreprinsa pe doud coordonate: (i) analiza de tip retea prin modelele
Gaussiene (GGMs - Gaussian Graphical Models) configurate prin 2 metode de estimare
(EBIC — Extended Bayesian Information criteria with graphical lasso — EBICglasso si
Pcor — partial correlations) si (ii) modelarea prin ecuatii structurale (SEM — Structural
Equation Modelling) configuratd prin metoda verosimilitatii maxime (MLE — Maximum
Likelihood Estimator).
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Pentru analiza performantei financiare a intreprinderilor din panelul de date,

precum si pentru analiza modului de gestiune al resurselor naturale utilizate de
companie si implicarea In actiuni de responsabilitate sociala si de mediu, au fost utilizati
urmatorii indicatori de referinta:

Rentabilitatea activelor (Return on Assets — ROA): indicator al performantei
financiare, masoara eficienta utilizarii activelor, prin prisma profitului obtinut,
calculatd ca raport procentual intre rezultatul net (profitul net) al exercitiului
financiar si activele totale;

Rentabilitatea capitalului (Return on Equity — ROE): indicator al performantei
financiare, masoard rentabilitatea adusd de fondurile pe termen lung ale
companiei, calculatd ca raport procentual intre rezultatul net al exercitiului
financiar (profitul net) si capitalurile proprii;

Active totale: valoarea tuturor activelor (numerarul din casa, bani din conturile
la banci, mijloace fixe, obiecte de inventar, marfuri, materii prime, materiale,
inclusiv creantele) detinute de companie;

Emisii de CO2 (gaze cu efect de serd): indicator specific nivelului poluarii,
acesta arata nivelul de gaze cu efect de serd raspandite in atmosferda in urma
activitdtilor economice industriale, masurat in tone;

Emisiile de gaze: reprezinta valoarea gazelor eliberate n atmosferd de catre
companii 1n urma activitatilor derulate (USD);

Consumul de energie: reprezintd costul energiei utilizate in cadrul unei
intreprinderi (USD);

Consumul de apa: reprezintd costul apei utilizate in cadrul unei intreprinderi
(USD);

Risipa de resurse: indicator care arata valoarea resurselor consumate, dar
neutilizate de catre companie efectiv in cadrul activitatii, respectiv resurse
pierdute, care ar fi putut fi reutilizate in activitate;

Cheltuielile pentru mediul inconjurétor: indicator al responsabilitatii sociale si
al politicii de mediu la nivel de companie, arata valoarea sumelor alocate anual
de catre o companie pentru protejarea mediului inconjurator;

Pentru studiul de caz al cercetarii curente au fost utilizate datele raportate pentru
perioada 2009-2018 de un numar de 194 companii cu sediul in 26 de state europene
(Tabelul nr. 1).

Tabelul nr. 1. Repartizarea companiilor in functie de state

Nr. Nr.
Tara .. Tara ..
’ companii ’ companii
Austria 3 Italia 5
Belgia 8 Lituania 1
Bulgaria 4 Luxemburg 4
Croatia 3 Norvegia 27
Cipru 3 Olanda 5
Danemarca 1 Polonia 5
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Elvetia 2 Portugalia 1
Finlanda 1 Romania 14
Franta 10 Slovenia 1
Germania 2 Spania 3
Grecia 5 Suedia 9
Islanda 2 Marea Britanie 67
Irlanda 7 Ungaria 1

Sursa: Prelucrare proprie a datelor din panel

in scopul sustinerii temei curente, precum si pentru a demonstra ipotezele
stabilite, au fost analizate date raportate de 194 de companii din industria petrolului,
gazelor naturale si a combustibililor. Dintre acestea, cele mai multe companii, In numar
de 67, ale caror date au fost incluse in studiul de caz deruleaza activitatea economica
principald in Marea Britanie, stat care a parasit Uniunea Europeana in luna februarie a
anului 2020. De asemenea, 27 de companii se afld in Norvegia, tard din afara Uniunii
Europene, iar 14 companii isi au sediile si activitatea principala in Romania, cele mai
cunoscute dintre acestea fiind: Rafinaria Astra Romana SA, OMW Petrom SA,
Societatea Nationala de Transport Gaze Naturale Transgaz SA, Rompetrol Rafinare SA,
Societatea Nationald de Gaze Naturale Romgaz SA. La polul opus, au fost analizate
state cu o singurd companie din ramura economica si industriala selectata pentru studiul
curent, state precum Danemarca, Finlanda, Lituania, Portugalia, Slovenia, Ungaria,
companiile analizate detindnd intr-o oarecare masurd monopolul asupra pietei
combustibililor, sau avand un specific industrial distinct, aceasta din urma situatie fiind
intalnita si in cazul Elvetiei, Islandei, Austriei, Croatiei sau Spaniei.

Avand in vedere Tabelul nr. 1 privind repartizarea companiilor analizate pe
tari, au fost supuse analizei prin intermediul diagramelor de tip bara primele 6 state din
cadrul panelului care au raportat date pentru cele mai multe companii ce deruleaza
activitati economice in industria combustibililor pe teritoriul acestora. Astfel, in top s-au
aflat Marea Britanie (67 de companii), Norvegia (27 de companii), Romania (14
companii), Franta (10 companii), Belgia (8 companii) si Irlanda (7 companii).
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Figura nr. 1. Rentabilitatea activelor, 2009-2018, (%)
Sursa: Prelucrare proprie a datelor din panel

Conform Figurii nr. 1, se poate observa ca, in perioada 2013-2016, in cazul
companiilor din toate statele supuse analizei performanta financiara a scazut,
inregistrand valori negative, cele mai afectate companii fiind insd din Romania, care a
inregistrat o rentabilitate a activelor companiilor negativa timp de 3 ani consecutiv, in
perioada 2013-2015, alaturi de companiile din Marea Britanie, care, cu un numar net
superior de companii in panel fatd de toate celelalte state din cadrul bazei de date
analizate, a ajuns, de asemenea, la valori negative ale rentabilitatii activelor in perioada
2014-2016. Ulterior, anii 2017 si 2018 au fost marcati de redresarea economica a
companiilor, mai ales a celor din Romania si Norvegia.
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Figura nr. 2. Rentabilitatea capitalurilor proprii, 2009-2018, (%0)
Sursa: Prelucrare proprie a datelor din panel
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In perioada 2009-2018, performanta financiara a companiilor din statele
analizate a fost afectatd, acest aspect fiind, totusi, un eveniment cu aparitie i propagare
treptatd, in sensul ca, timp de 4 ani, din 2009 si pand in anul 2012, rezultatele
companiilor din statele antementionate au fost unele favorabile, dar cu tendinte de
scadere usoard de la an la an, urménd ca, din 2013 si pand in 2018 sd se ajungd la o
rentabilitate a capitalurilor proprii negativd in cazul majoritatii tirilor. Rezultate
negative si nefavorabile au fost raportate pentru Franta la nivelul anului 2018, acelasi
lucru fiind valabil si in cazul Irlandei.
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Figura nr. 3. Cheltuieli cu protectia mediului, 2009-2018, (USD)
Sursa: Prelucrare proprie a datelor din panel

in ceea ce priveste cheltuielile cu protectia mediului, se poate constata ci toate
companiile din statele analizate au avut o contributie in acest sens in perioada 2009-
2018, orientarea marilor antreprenori spre actiuni de mediu si de responsabilitate sociala
fiind tot mai intensa. Astfel, putem observa ca, cele 8§ companii analizate din Belgia au
alocat in perioada 2013-2014 fonduri semnificative, depasind implicarea celor 27 de
companii din Norvegia si a celor 67 de companii din Marea Britanie. Cele mai reduse
fonduri au fost alocate de companiile din Franta, trendul la nivelul celor 6 state analizate
fiind unul relativ constant in ultimii 3 ani, cu mici variatii In sens pozitiv, de crestere a
implicarii companiilor in sensul protejarii mediului.

3. Rezultate si discutii

3.1 Analiza de tip retea a datelor prin modele grafice Gaussiene (GGMs - Gaussian
Graphical Models)

Analiza de tip retea prin modele grafice gaussiene intdlneste problematica
stabilirii modelului utilizat. Modelele grafice gaussiene prezintd un interes semnificativ
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pentru studiile moderne. Un astfel de model selectat pentru un vector aleatoriu X = (X1,
..., Xp) este determinat de un grafic G pe nodurile p. Modelul cuprinde toate distributiile
normale multivariate N (i, ® — 1) a carei matrice de covariantd inversa satisface ca ®jk
= 0 cand {j, k} nu este o margine in G. In vederea alegerii unei metode pentru
preselectarea unui set redus de modele se utilizeazd metoda de estimare EBICglasso —
Extended Bayesian Information criteria with graphical lasso — EBICglasso, respectiv
metoda Pcor, Partial correlations. La baza acestora stau o serie de modele de analiza si
cercetare, printre care si modelul bazat pe deductie, lasso. Acesta a fost initial un
acronim pentru ,,cel mai mic operator de contractie si selectic absolut”. Astizi, lasso
este considerat un termen si nu doar un acronim. Lasso este utilizat pentru predictie,
pentru a conduce la selectia modelului, dar si ca o componenta a estimatorilor pe baza
carora sa poata fi efectuate deductii.

Figura nr. 4. Analiza de tip retea prin modelul GGM estimat cu
EBICglasso

Sursa: Prelucrare proprie a datelor cu ajutorul pachetului Rstudio

Comenzile de deductie puse la dispozitie prin intermediul pachetelor
econometrice Stata si R implementeazd metode cunoscute sub numele de dubla selectie,
impartire partiala si/sau impartire incrucisatd. Cu fiecare dintre aceste metode se poate
reprezenta o regresie liniard, logistica sau de tip Poisson utilizatd pentru modelarea unui
rezultat continuu, binar sau de numarare. Combinatiile realizate intre metoda bayesiana
si lasso conduce la rezultate foarte bune, coerente, pe baza carora sa poata fi sustinute
ipotezele si aspectele teoretice ale studiului.

In urma modelarii datelor s-a putut constata existenta unei legaturi extrem de
puternice intre emisiile de CO2 si valoarea tuturor activelor firmei. De asemenea,
legaturi de o intensitate ridicata exista si intre aceste active si emisiile de gaze, pilonii
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privind mediul Inconjurator, respectiv active si totalul cheltuielilor alocate mediului
inconjurator, restul indicatorilor avand legéaturi reduse intre ei, nesemnificative.
Totodata, legatura dintre rata rentabilitatii capitalurilor proprii ale companiei si
cheltuielile cu mediul Inconjurator sau cu consumul de apd sau energie al companiei
este una nesemnificativa, sugerand astfel lipsa unor influente notabile exercitate de
acesti indicatori unul asupra celuilalt. in schimb, conform rezultatelor obtinute, alocarea
de fonduri proprii ale companiei pentru cheltuieli dedicate mediului depinde intr-0
masura ridicatd de valoarea activelor intreprinderii, influenta asupra acestora fiind
prioritizata, n vederea alocdrii de fonduri care sa minimizeze eforturile financiare ale
companiei.

Figura nr. 5. Analiza de tip retea bazati pe corelare partiala (Partial

correlation - Pcor)
Sursa: Prelucrare proprie a datelor cu ajutorul pachetului Rstudio

Rezultatele modelului prelucrat sustin o legatura de o intensitate foarte ridicata
intre totalul activelor si emisiile de dioxid de carbon. Totodata, relatiile intre active si
cheltuielile cu mediul inconjuritor, respectiv pilonii de mediu sunt insemnate, la fel si
cele intre apa utilizatd in activitatea economica a firmelor si emisiile de CO2. Legaturi
importante, dar de o intensitate mai redusd, existd si intre apa utilizatd si totalul
activelor, respectiv intre resursele risipite si apa consumata.

3.2 Modelarea datelor prin ecuatii structurale (Structura Equation Modeling —
SEM)

Ecuatiile structurale (SEM — Structural Equation Modeling) reprezintd un
cadru general care implica, simultan, rezolvarea sistemelor de ecuatii liniare, alaturi de
0 serie de tehnici precum regresia, analiza factorilor, analiza cdilor sau modelarea curbei
de crestere latente. Metoda presupune realizarea unei combinatii intre modelele bazate
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pe legaturi si relatii complexe Intre indicatorii analizati si variabilele sau factorii latenti.
Ecuatiile structurale SEM permit reprezentarea graficd, estimarea si testarea legaturilor
si a intensitatii generate de acestea asupra unui set de variabile analizate.
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Figura nr. 6. Influenta indicatorilor de mediu asupra rentabilitatii activelor

intreprinderii
Sursa: Prelucrare proprie a datelor cu ajutorul pachetului econometric Stata

in urma modelarii prin ecuatii structurale se poate observa influenta exercitati
de indicatorii de mediu asupra performantei financiare a companiei. Astfel, se stabileste
o legaturd pozitivd a emisiilor de dioxid de carbon asupra rentabilitatii activelor
companiei, spre deosebire de impactul negativ generat de consumul de energie, apa,
pierderile de resurse si cheltuielile cu protectia mediului. Dintre toti factorii de
influenta, asupra rentabilitatii activelor impactul negativ cel mai puternic este generat de
risipa de resurse, alaturi de valoarea energiei consumate in activitatea economica.
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Figura nr. 7. Influenta indicatorilor de mediu asupra rentabilitaitii
capitalurilor proprii ale intreprinderii
Sursa: Prelucrare proprie a datelor cu ajutorul pachetului econometric Stata
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Pe baza modelului obtinut s-a putut stabili interdependenta dintre indicatorii
selectati, in urma modelarii prin ecuatii structurale rezultind ca reducerea emisiilor de
dioxid de carbon exercitd o influentd pozitivdi semnificativd asupra rentabilitatii
capitalurilor companiei, spre deosebire de impactul negativ generat de actiunea
factorilor de mediu asupra companiei. Dintre acestia, cea mai redusa influenta negativa
apare in cazul apei utilizate in cadrul activitatii economice a intreprinderilor.

Concluzii

Cercetarea intreprinsd a avut ca scop principal stabilirea legaturilor si a
interdependentelor existente intre performanta financiara a 1intreprinderilor si
dimensiunea de mediu specificdi Responsabilitatii Sociale Corporative (RSC).
Cercetarea a vizat identificarea intercorelatiilor dintre indicatorii de mediu selectati si
indicatorii de performanta financiard ai companiei, in vederea stabilirii tipului acestora,
precum si a cuantificarii impactului generat.

Cercetarea a avut in vedere, totodata, identificarea si prezentarea motivelor, a
rationamentelor care stau la baza deciziei la nivel de management al companiei de a se
implica 1n actiuni de responsabilitate sociald si de mediu. Ipotezele initiale au pornit de
la existenta unui motiv, a unui factor sau aspect care influenteaza si determina stabilirea
unei decizii a companiei in directia unei mai bune gestionari a resurselor si a protejarii
si conservarii acestora. Studiul curent a pornit de la premisa potrivit careia o companie
va investi si va aloca resurse financiare si/sau umane sau materiale pentru protectia
mediului doar in conditiile in care va fi obligata, din punct de vedere legal, sa ia astfel
de masuri, fie in urma identificarii unor avantaje pe care le-ar putea avea, avantaje
asupra performantei financiare a Intreprinderii.

Aspectele legate de profit si de impactul asupra rentabilitatii activelor sau
capitalurilor proprii ale companiei vor dicta, vor sta la baza deciziei managementului in
ceea ce priveste implicarea in actiuni de responsabilitate sociald si de mediu. In acest
sens, in urma analizelor efectuate in cadrul cercetirii, s-a putut observa ca, in cazul in
care o posibila implicare 1n actiuni privind reducerea impactului activitdtii economice
derulate asupra mediului va avea efecte pozitive asupra activelor companiei, atunci
implicarea va fi una profunda, puternica, intensificatd la anumite intervale de timp,
sugerand faptul ca mediul si comunitatea prezintd un interes superior pentru o companie
atunci cand poate influenta pozitiv resursele financiare ale acesteia.

Prin urmare, In urma cercetarii efectuate si enuntate in cadrul studiului curent,
au putut fi identificate motivele care stau la baza implicarii unei companii in actiuni de
RSC dedicate mediului inconjurdtor, prin prisma efectelor si a intensititii acestora
asupra performantei financiare a Intreprinderii, respectiv prin prisma impactului generat
asupra rentabilitatii activelor si capitalurilor proprii ale companiei, de indicatorii
specifici mediului si bunei gestiuni a resurselor naturale utilizate in activitatile
economice curente, dar si viitoare.
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