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Abstract

This article examines the relationship between corporate sustainability, as measured by the combined
environmental, social and governance (ESG) and individual scores, and corporate performance of
companies operating in the European energy sector. Due to the new EU regulation, companies must
adopt strategies regarding environmental, social and governance activities, elaborating an integrated
report that shows investors how they are involved in social issues and environmental concerns. This study
is based on a quantitative research method which involves using an econometric model and running
a multiple linear regression. The data used was collected from the Thomson Reuters Eikon database
and covers the period 2017-2021. The identified results are mixed. There is a positive, but statistically
insignificant relationship between ESG, ENV, SOC and ROA, while there is a negative and significant
relationship between GOV and ROA at the 0.05 level. ENV and SOC scores have a strong negative and
significant impact on ROE, and ESG and GOV do not show a significant relationship with it. Additionally,
ESG has a significant positive impact on Tobin’s Q ratio, and ENV and SOC have a significant positive
impact on it. This research can help investors and other stakeholders have an overview of the energy
sector in which they can direct their investment strategies.
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1. Introducere

Tn ultimii ani, atentia acordatd problemelor de sustenabilitate a dus la cresterea diseminarii informatiilor
referitoare la practicile corporative privind factorii de mediu, sociali si de guvernanta (environmental, social and
governance — ESG). Ca o reactie la criza financiara din 2008 si 2009 si la scaderea increderii partilor interesate,
Comisia Europeana a initiat mai multe activitati de reforma pentru a spori calitatea guvernantei corporative.
Motivatia a fost trecerea de la o abordare pe termen scurt a valorii politice a actionarilor catre o strategie de
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management mai durabild, care include interesele unor grupuri eterogene de parti interesate. O gestionare
eficienta de catre partile interesate ar trebui sa duca la o mai buna administrare a problemelor de mediu, sociale
si de guvernanta si ar putea fi, de asemenea, legata de o performanta financiara viitoare.

Legatura dintre sustenabilitate si performanta companiilor este un subiect de dezbatere important. Astfel,
mai multe studii analizeaza efectele raportarii sustenabilitatii asupra valorii firmei (Constantinescu, 2021;
Constantinescu et al., 2021), costului capitalului (Gholami et al., 2023) sau performantei financiare (Chen si Xie,
2022; Yoo si Managi, 2022). Mai mult, exista cercetari fundamentate pe un esantion ce include toate industriile
(Kumar si Firoz, 2022) sau o anumita industrie: companiile financiare (Shakil et al., 2019; El Khoury et al., 2021),
industria alimentara (Buallay, 2022; Conca et al., 2021), sectorul agricol (Mititean, 2023) sau cel energetic (Baran
et al., 2022; Behl et al., 2022).

Studiile existente in literatura de specialitate identifica rezultate mixte, iar concluziile generale pentru
industrii sau pentru fiecare regiune sunt departe de a fi clare. Scopul acestui articol este de a analiza impactul
raportarii sustenabilitatii, reprezentat de factorii ESG combinati si individuali, asupra performantei (financiare,
operationale si de piatd) a companiilor din sectorul energetic pentru perioada 2017-2021. Numarul studiilor
care analizeaza acest impact asupra sectorului energetic este relativ mic (Naeem si Cankaya, 2022; Baran et al.,
2022; Alhawaj et al., 2023; Constantinescu et al., 2021), deschizand noi oportunitati de cercetare in domeniu.

Folosind regresia liniara multipla, rezultatele obtinute sunt mixte. Exista o relatie pozitiva, dar nesemnifica-
tiva statistic intre ESG, scorul de mediu (ENV), cel social (SOC) si rentabilitatea activelor (ROA) si o relatie negativa
semnificativa intre scorul de guvernanta (GOV) si ROA (de 0,05). Scorurile ENV si SOC au un impact negativ
semnificativ (de 0,01) asupra ROE, iar ESG si GOV au o relatie negativi nesemnificativa cu aceasta. in plus, fac-
torii ESG au un impact pozitiv semnificativ (de 0,05) asupra ratei Tobin Q, iar scorurile ENV si SOC au un impact
pozitiv semnificativ (de 0,01) asupra sa.

n ce priveste structura articolului, a doua sectiune prezinta revizuirea literaturii de specialitate si dezvol-
tarea ipotezelor, in timp ce metodologia cercetarii este redata in partea a treia. A patra sectiune cuprinde re-
zultatele si discutiile, iar la finalul studiului se regasesc concluziile.

2. Revizuirea literaturii de specialitate si dezvoltarea ipotezelor de cercetare

2.1. Sustenabilitatea prezentata prin factorii ESG

Studiile care fac referire la raportarea sustenabilitatii prezentate in literatura Tn materie ca factorii ESG
si performanta companiilor au un trend ascendent in randul cercetarilor (Mititean, 2023; Batae et al., 2020;
Batae et al. 2021; Buallay, 2022). Atunci cand se discuta despre sustenabilitate, multi autori fac referire la di-
verse concepte precum CSR (corporate social responsibility) (Buallay, 2022), performanta sociala si de mediu
(Mititean, 2023) sau factorii de mediu, sociali si de guvernanta (Batae et al. 2020; Batae et al., 2021). Pentru a
masura sustenabilitatea sau factorii ESG, autorii au preluat informatii din baza de date Refinitiv Eikon, care in-
clude aproximativ 150 de indicatori grupati in zece dimensiuni pentru a masura performanta ESG a unei companii
si pentru a oferi clasamente specifice industriei (Batae et al., 2021).

Performanta de mediu este un scor care poate lua valori intre 0 si 100 si este calculata avand la baza trei
piloni: utilizarea resurselor, modul in care o companie reduce consumul de energie, apa, materiale si emisiile
si crearea de produse inovatoare care sunt ecologice (Refinitiv Eikon, 2022). Cu alte cuvinte, performanta de
mediu reprezinta o masura a impactului asupra mediului, a consumului de resurse si a elementelor financiare
aferente, impreuna cu eforturile de reducere a unui astfel de impact si implementarea masurilor preventive
(Dragomir, 2018).

Performanta sociala poate lua valori intre 0 si 100 si este calculata avand la baza patru piloni: comunitatea,
drepturile omului, responsabilitatea privind produsele si forta de munca (Refinitiv Eikon, 2022). Altfel spus,
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performanta sociala se refera la managementul partilor interesate, cum sunt angajatii, clientii si societatea, si
la politicile pe care o companie le implementeaza pentru a fi implicata in astfel de actiuni.

Performanta de mediu este un scor care poate lua valoriintre 0 si 100 si este calculata avand la baza trei
piloni: managementul, actionarii si strategia CSR (Refinitiv Eikon, 2022). Criteriile de guvernanta corporativa
reprezinta capacitatea unei companii de a utiliza metodologiile si practicile creative pentru a-si reglementa
drepturile si responsabilitatile prin dezvoltarea de stimulente, precum si controalele, pentru a genera valoare
pentru actionari pe termen lung (Abdi et al., 2020).

2.2. Relatia dintre factorii ESG si performanta companiilor

Exista numeroase studii care investigheaza aceasta relatie, dar ele au generat rezultate mixte. Legatura
dintre performanta financiard a companiilor si raportarea factorilor ESG a fost examinata de Sharma et al. (2020).
Metoda OLS (ordinary least squares) a fost aplicata pentru a cerceta relatia dintre variabile in cazul companiilor
indiene listate la Bursa de Valori din Bombay pentru perioada 2013-2016. Datele au fost colectate din rapoartele
anuale si de sustenabilitate ale societatilor, iar rezultatele au indicat faptul ca performanta financiara are o
corelatie pozitiva semnificativa cu practicile de raportare a factorilor ESG.

Almeyda si Darmansya (2019) analizeaza aspectele nefinanciare care au impact asupra performantei fi-
nanciare a companiilor, prezentand scorurile obtinute de firmele care publica informatii ESG. Rezultatele au
identificat o relatie pozitiva semnificativa din punct de vedere statistic intre raportarea factorilor ESG si ROA si
ROE (rentabilitatea capitalurilor proprii) ale societatilor. De asemenea, s-a constatat ca exista o relatie pozitivd
semnificativa din punct de vedere statistic intre factorii de mediu, ROE si pretul actiunilor companiilor.

Relatia dintre guvernanta corporativa si raportarea informatiilor ESG a fost explorata de Amara si Ahmadi
(2023), care au investigat daca unele elemente interne si externe influenteaza publicarea ESG. Esantionul consta
intr-un set de 4.095 de observatii de la 355 de companii listate, perioada de analiza fiind 2010-2018. Constatarile
ofera semnele asteptate ale variabilelor, ceea ce conduce la concluzia ca semnificatia pozitiva statistica a acestor
criterii in evaluarea informatiilor ESG contribuie la atenuarea provocarilor cu care se confrunta entitatile.

Conca et al. (2021) au verificat eficacitatea raportarii factorilor ESG pentru 57 de companii europene
din sectorul agroalimentar cotate la bursa in perioada 2010-2018. Rezultatele obtinute arata ca practicile de
publicare a informatiilor ESG influenteaza profitabilitatea corporativa. Ca variabile dependente, acest studiu
utilizeaza ROA si rata Tobin Q. Rezultatele releva faptul ca existd o relatie pozitiva intre profitabilitate si practicile
de publicare a informatiilor sociale si de mediu. Un efect negativ a fost identificat intre valoarea de piata a
intreprinderii si practicile de publicare a informatiilor legate de guvernanta.

Al Amosh et al. (2022) si-au propus sa analizeze daca raportarea ESG are impact asupra performantei
financiare reprezentate de indicatorii rata Tobin Q, ROA si ROE in tarile din Levant (lordania, Palestina, Siria si
Liban) pentru perioada 2012-2019, plina de turbulente si repercusiuni politice care au afectat tarile din regiune.
Folosind tehnica analizei de continut, au fost colectate 883 de observatii de la 124 de societati nefinanciare
din tarile din Levant, ca date panel pentru cercetare. Rezultatele indica faptul ca performanta colectiva de
mediu, sociala si de guvernanta maximizeaza performanta financiara, in timp ce guvernanta corporativa influ-
enteazd doar ROA. Acest lucru sugereaza ca intreprinderile acorda o mare atentie diferitelor parti interesate,
in principal externe. Maximizarea valorii partilor interesate ramane o strategie optima pentru a atinge obiectivele
financiare ale societatilor. Astfel, imbunatatirea nivelurilor de raportare a performantelor nefinanciare pe pietele
de capital va creste sansele de dezvoltare a indicatorilor de performanta financiara ai companiilor.

Velte (2017) s-a concentrat asupra raportarii ESG per total si impartite pe fiecare componenta si pe eva-
luarea impactului acestora asupra performantelor financiare. Studiul cuprinde un esantion de companii listate
la bursa (DAX 30, TecDAX, MDAX) pentru anii 2010-2014, efectuandu-se o analiza de corelatie si regresie pentru
a gasi posibilele legaturi dintre factorii ESG. Datele au fost colectate din baza de date Asset4 a Thomson Reuters.
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Pentru a masura performanta financiara s-au utilizat ROA si rata Tobin Q. Astfel, factorii ESG au un impact pozitiv
asupra ROA, dar nu au niciun efect asupra ratei Tobin Q. Analizadnd cele trei componente, guvernanta are un
impact mult mai puternic asupra performantei financiare decat mediul si performanta sociala.

Baran et al. (2022) si-au propus sa cerceteze daca practicile de mediu, sociale si de guvernanta corporativa
ale companiilor din sectorul energetic sunt asociate cu performanta financiara a acestora. Datele au fost colectate
de la opt companii cu o pozitie dominanta in sectorul energetic polonez. Cercetarea a utilizat analiza comparativa
intre performanta ESG si variabilele dependente rentabilitatea capitalurilor proprii, rentabilitatea activelor si
rentabilitatea vanzarilor (ROS). Rezultatele obtinute nu relevd dependente repetitive care ar facilita descoperi-
rea unui model al impactului factorilor ESG asupra performantei financiare a intreprinderilor. in ciuda indic&rii
corelatiilor intre scorurile ESG si CFP (performanta financiara corporativa) la un nivel ridicat, uneori chiar foarte
ridicat, studiile de caz particulare difera semnificativ unele de altele.

Naeem si Cankaya (2022) au analizat impactul pe care il au politicile ESG ale corporatiilor globale din
domeniul energiei si al productiei de energie asupra performantei financiare a acestora. Studiul analizeaza
efectele operatiunilor si performantelor ESG asupra profitabilitatii si valorii de piata ale corporatiilor care isi
desfasoara activitatea in industrii sensibile, cum ar fi cele din domeniul energiei si al productiei de energie,
utilizand regresia datelor de tip panel. Informatiile privind performanta ESG si datele financiare a 192 de companii
din sectorul energetic si al productiei de energie din 2008 pana in 2019 au fost colectate din baza de date Thomson
Reuters Eikon pentru analize statistice. Conform rezultatelor, performanta ESG este corelata intr-un mod semni-
ficativ cu performanta financiara a sectorului energetic si de producere a energiei electrice. Rezultatele sugereaza
ca performanta ESG are un impact pozitiv semnificativ asupra profitabilitatii corporatiilor si unul negativ asupra
valorii lor de piata.

Constantinescu et al. (2021) analizeaza impactul pe care factorii ESG il au asupra valorii companiilor din
sectorul energetic. Rezultatele arata ca exista o asociere intre raportarea factorilor ESG si valoarea companiilor
si c3, tindnd cont de tipul de conexiune (pozitiva sau negativa), societdtile pot include aspecte privind informatiile
nefinanciare, respectiv factori ESG, care ar putea atrage noi capitaluri.

Avand la baza rezultatele identificate in literatura de specialitate, a fost dezvoltata urmatoarea ipoteza:
H1: Factorii ESG au un impact pozitiv asupra performantei companiilor din sectorul energetic.

Din ipoteza principala rezultd mai multe ipoteze secundare:

v H1.1: Factorii de mediu au un impact pozitiv asupra performantei companiilor.

v’ H1.2: Factorii sociali au un impact pozitiv asupra performantei companiilor.

v’ H1.3: Factorii de guvernantd au un impact pozitiv asupra performantei companiilor.

Pe baza argumentelor prezentate anterior, propunem urmatorul model conceptual (figura de mai jos)
care evidentiaza impactul factorilor ESG asupra performantei companiilor.

Performanta
companiilor

Modelul conceptual propus pentru testarea ipotezelor
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3. Metodologia cercetarii

n acest studiu este analizat impactul raportarii sustenabilititii, reprezentat de factorii ESG (scoruri de
mediu, sociale si de guvernantd) combinati si individuali, asupra performantei companiilor din sectorul energetic.
Alegerea acestui sector are la bazd mai multe motive. In primul rand, este considerat o industrie sensibil3 in
ce priveste problemele legate de mediu, fiind cel mai poluant dintre toate domeniile de activitate. in al doilea
rand, din cauza cresterilor preturilor la energie din ultima perioada, este foarte important de vazut cum se
schimba performanta financiara si in ce masura factorii ESG influenteaza acest proces.

Datele au fost extrase din baza de date Thomson Reuters Refinitiv Eikon DataStream pentru ultimii cinci
ani (2017-2021) de la companiile care actioneaza in urmatoarele sectoare energetice: carbuni, petrol si gaze
integrate, foraj de petrol si gaze, explorarea si productia petrolului si gazelor, rafinarea si comercializarea petro-
lului si gazelor, servicii de transport de petrol si gaze, echipamente si servicii legate de petrol, echipamente si
servicii pentru energie regenerabild, combustibili regenerabili si uraniu. De asemenea, analiza prezinta distributia
pe regiunile din Europa, fiind incluse 49 de observatii din Europa Centrala, 23 din Europa de Est, 65 din Europa
de Nord, 52 din Europa de Sud si 165 din Europa de Vest.

Tabelul 1. Distributia esantionului pe regiuni si sectoare energetice

Anul 2021 2020 2019 2018 2017 Total
A. Regiunea
Europa Centrala 8 8 8 8 17 49
Europa de Est 4 4 4 4 7 23
Europa de Nord 10 10 10 10 25 65
Europa de Sud 10 10 10 10 12 52
Europa de Vest 29 30 30 30 46 165
Total 61 62 62 62 107 354
B. Sectorul energetic
Carbuni 2 2 2 2 3 11
Petrol si gaze integrate 8 8 8 8 8 40
Foraj de petrol si gaze 1 1 1 1 2 6
Explorarea si productia petrolului si gazelor 12 12 12 12 19 67
I’:ia;ar;zg? si comercializarea petrolului 10 10 10 10 14 54
Servicii de transport de petrol si gaze 7 7 7 7 12 40
Echipamente si servicii legate de petrol 17 17 17 17 23 91
E:g;iaer:;ir;ltée si servicii pentru energie 5 ) 5 ) 18 2
Combustibili regenerabili 1 2 2 2 7 14
Uraniu 1 1 1 1 1 5
Total 61 62 62 62 107 354

Sursa: Rezultate obtinute din baza de date Thomson Reuters Eikon.

Pentru a avea o imagine cat mai exacta asupra performantei companiilor din sectorul energetic, aceasta
a fost masurata pe trei niveluri: operational (ROE), financiar (ROA) si al pietei (Tobin Q), asa cum au folosit unii
autori in studiile lor (Mititean, 2023; Batae et al., 2020; Batae et al., 2021; Constantinescu et al., 2021). Factorii
ESG constituie variabilele independente ale studiului si sunt calculati si definiti direct de catre Refinitiv Eikon
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(2022). In plus, modelul econometric contine trei variabile de control, reprezentate de doi indicatori privind

marimea firmei si efectul de levier.

Modelul econometric dezvoltat pentru a exprima impactul factorilor ESG asupra performantei companiilor
din sectorul energetic se prezinta astfel:

unde:

Perf = By + B.ESG, + B,FZT, + BsFZE, + B,LV, + €, (1)

Perf — performanta companiilor (va lua pe rand

valorile indicatorilor ROA si ROE si ratei Tobin Q)

ESG — scorul de mediu, social si de guvernanta
(va lua ulterior valorile ENV, SOC si GOV)

FZT si FZE — mdrimea firmei

LV — efectul de levier

Variabilele dependente

} Variabilele independente

} Variabilele de control

Tabelul 2. Variabilele incluse Tn studiu

Variabila

| Abreviere

Definitia

A. Variabilele dependente (descarcate direct din Refinitiv Eikon)

Rentabilitatea

Se calculeaza prin raportarea venitului net la activele totale, aratand

. ROA . .
activelor rentabilitatea activelor totale.
Rentabilitatea ROE Se calculeaza prin raportarea venitului net la capitalurile proprii, exprimand
capitalurilor proprii profitabilitatea capitalurilor proprii investite din perspectiva contabila.
. . Se calculeaza prin raportarea valorii de piatd a companiei la activele totale,
Rata Tobin Q Tobin Q A P P L piat P
indicand performanta pietei.
B. Variabilele independente (descarcate direct din Refinitiv Eikon)
Este un scor general al companiei bazat pe informatii autoraportate privind
Scorul ESG ESG I & . e P P Ly P P
pilonii de mediu, sociali si de guvernanta corporativa.
. Madsoara impactul activitatii unei companii asupra sistemelor naturale vii si
Scorul de mediu ENV L .p o Al . P p . ’
nevii, inclusiv aerul, pamantul si apa, precum si ecosistemele complete.
Masoara capacitatea unei companii de a genera incredere si loialitate in ce
Scorul social Nelo priveste forta de munca, clientii si societatea, prin utilizarea celor mai bune
practici de management.
Madsoara sistemele si procesele unei companii care asigura ca membrii
Scorul de guvernanta GOV consiliului de administratie si directorii acesteia actioneaza in interesul

actionarilor sai pe termen lung.

C. Variabilele de control (calculate pe baza datelor descarcate direct din Refinitiv Eikon)

Marimea firmei FZT Reprezinta logaritmul natural al activelor totale.
Marimea firmei FZE Reprezinta logaritmul natural al numarului total de angajati.
Efectul de levier Lv Se determinad prin raportarea pasivului total la capitalurile proprii totale.

Sursa: Rezultate proprii obtinute cu ajutorul programului SPSS.

4. Rezultate si discutii

Aceasta sectiune prezinta statisticile descriptive, matricea de corelatie Pearson si Spearman si rezultatele
regresiei pentru a stabili impactul factorilor ESG asupra performantei companiilor din sectorul energetic din

Europa.

Statisticile descriptive ale variabilelor dependente (performanta companiilor din sectorul energetic), ale
variabilelor independente (scorurile ESG combinate si individuale) si ale celor de control sunt redate in Tabelul 3.
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Tabelul 3. Statisticile descriptive ale esantionului

L. Asimetrie Aplatizare
Variabile N Minim Maxim Media Deviatia Eroarea Eroarea
standard | statistic Statistic

standard standard
ROA 335 -75,76% 171,75% 4,03% 24,99% 4,293 0,133 28,926 0,266
ROE 283 -121,03% 96,59% 8,10% 29,01% -1,301 0,145 7,326 0,289
Tobin Q 354 0,00 12,00 0,76 1,28 4,750 0,130 28,009 0,259
ESG 354 7,03 84,71 55,95 16,12 -0,482 0,130 0,114 0,259
ENV 354 0,00 96,58 57,40 21,03 -0,398 0,130 -0,199 0,259
SOC 354 3,64 92,61 65,28 20,86 -0,888 0,130 0,101 0,259
GOV 354 6,78 96,79 65,42 21,46 -0,600 0,130 -0,624 0,259
FZT 354 15,91 26,73 22,30 1,99 -0,041 0,130 0,162 0,259
FZE 334 1,10 12,72 8,11 2,16 -0,383 0,133 -0,307 0,266
Lv 354 -18,14 34,40 2,47 5,97 3,175 0,130 16,273 0,259

Sursa: Rezultate proprii obtinute cu ajutorul programului SPSS.

Analizand performanta financiara, ROA medie este de 4,03%, cu un minim de -75,76% si un maxim de
171,75%. Totodata, performanta operationala are o medie de 8,1%, cu o abatere standard de 29,01%, in timp
ce valoarea de piata, reprezentata de rata Tobin Q, are o medie de 0,76, cu un maxim de 12 si un minim de 0.
Valoarea medie a scorului general ESG este de 55,95, fiind apropiat de scorul ENV, de 57,4. Scorurile minime
pentru variabilele independente SOC si GOV sunt de 3,64 si 6,78, in timp ce valorile maxime se ridica la 92,61 si
96,79. FZT are o medie de 22,3, iar FZE, una de 8,11, cu o abatere standard de 1,99 si, respectiv, de 2,16, si sunt
usor distribuite, in timp ce efectul de levier (LV) are o medie de 2,47 si o abatere standard de 5,97. Mai mult,
Tabelul 3 prezintd statisticile descriptive care sustin ipoteza ca datele sunt distribuite in mod normal si ca modelul
econometric dezvoltat avand la baza aceste variabile este unul valid (Mititean, 2023).

n Tabelul 4 este redatd matricea de corelatie Pearson (sub diagonald) si Spearman (deasupra diagonalei)
pentru toate variabilele incluse Tn studiu. Potrivit corelatiei lui Pearson, variabilele ESG, SOC si GOV sunt corelate
pozitiv cu ROA la nivelul 0,01. Performanta operationala (ROE) este corelata negativ la nivelul 0,01 cu scorul
SOC si la nivelul 0,05 cu scorul ENV.

Tabelul 4. Matricea de corelatie Pearson si Spearman

Variabile ROA ROE Tobin Q ESG ENV SOC GOV FZT FZE v
ROA 1 0,713** | 0,158** 0,043 0,192** | 0,181** 0,077 0,337** | 0,318** 0,054
ROE 0,556** 1 0,147* -0,042 0,053 0,057 0,081 0,305** 0,147* 0,120*
Tobin Q -0,037 0,212** 1 0,080 0,009 -0,047 -0,107* | -0,201** | -0,144** | -0,291**
ESG 0,214** 0,023 -0,093 1 0,500** | 0,542** | 0,433** 0,133* 0,026 0,140**
ENV 0,100 -0,030 -0,129* 0,625** 1 0,777** | 0,457** | 0,590** | 0,636** | 0,261**
SOC 0,226** -0,123* | -0,138** | 0,700** | 0,777** 1 0,454** | 0,482** | 0,497** | 0,296**
GOV 0,129* 0,048 -0,168** | 0,563** | 0,514** | 0,543** 1 0,477** | 0,283** | 0,282**
FZT 0,092 0,156** | -0,340** | 0,251** | 0,651** | 0,564** | 0,539** 1 0,768** | 0,327**
FZE 0,217** 0,055 -0,206** | 0,184** | 0,679** | 0,506** | 0,316** | 0,764** 1 0,222**
Lv 0,158** | -0,310** | -0,204** 0,050 0,130* 0,163** | 0,173** | 0,165** 0,128* 1

** Corelatia este semnificativa la nivelul 0,01. * Corelatia este semnificativa la nivelul 0,05.

Sursa: Rezultate proprii obtinute cu ajutorul programului SPSS.
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Totodata, a fost identificata o corelatie pozitiva intre scorul ESG si scorul GOV la nivelul 0,05. Mai mult,
intre performanta pietei, reprezentata de rata Tobin Q, si variabilele independente SOC si GOV exista o corelatie
negativa la nivelul 0,01, ca si intre aceasta si variabila ENV la nivelul 0,05.

Matricea de corelatie Spearman sustine rezultatele identificate anterior. De asemenea, a fost utilizat
factorul de inflatie a variatiei (VIF) pentru a verifica problemele potentiale de multicoliniaritate. Rezultatele
obtinute pentru fiecare regresie arata ca valorile VIF pentru variabilele independente sunt sub 10, iar intervalul
de toleranta este de peste 0,1, ceea ce inseamnad ca multicoliniaritatea nu existd, conform autorilor Wang et al.
(2019) si Mititean (2022).

Tabelul 5. Impactul sustenabilitatii asupra performantei financiare si operationale

Model 1.a | Model 1.b | Model 1.c | Model 1.d | Model 2.a | Model 2.b | Model 2.c | Model 2.d
Variabile Coeficient

Constanta -33,59 | -2833** | -30,93** | -33,87** | -6533* | -81,77** | -74,78** | -67,90**
ESG 0,08 -0,028
ENV 0,047 -0,313**
sOC 0,001 -0,455*%*
GOV -0,05* -0,028
FZT 1,32%* 1,22% 1,39* 1,68** 3,99%* 5,07%* 5,36%* 4,12%*
FZE 0,349 0,213 0,402 0,351 -1,301 -0,232 0,331 1,321
v -0,36* 0,36** | -037** | -036* | -156%* | -152%* | -1,56%* | -155%*
F 9,269 8,547 8,258 8,684 10,69 12,716 16,235 10,699
\?Vl;rtk;:n 2,201 2,187 2,195 2,206 1,896 1,929 1,916 1,905
fsi‘;tezd R1 0,005 0,88 0,85 0,089 0,124 0,146 0,182 0,124
ANOVAsig. | <0,001® | <0,001° | <0,001® | <0,001° | <0,001® | <0,001° | <0,001° | <0,001°

** Relatia este semnificativa la nivelul 0,01. * Relatia este semnificativa la nivelul 0,05.

Sursa: Rezultate proprii obtinute cu ajutorul programului SPSS.

Tabelele 5 si 6 prezinta rezultatele analizei de regresie liniara multipla n ce priveste impactul raportarii
sustenabilitatii asupra performantei financiare, operationale si de piata a companiilor care activeaza in sectorul
energetic. Analiza de regresie aratd ca modelul econometric poate explica intre 8,5% si 9,5% variatia ROA, intre
12,4% si 18,2% variatia ROE si intre 13% si 15,2% variatia ratei Tobin Q. Mai mult, modelul folosit este valabil,
ANOVA sig. fiind mai mare de 0,001.

Rezultatele oferite de modelele de regresie demonstreaza ca relatia este semnificativa si negativa doar
pentru GOV la nivelul 0,05 cu ROA, legatura fiind nesemnificativa pentru celelalte variabile independente.

Rezultatele obtinute sunt contrare celor sustinute de Sandberg et al. (2022), care sugereaza ca factorii
ESG combinati si analizati individual au impact pozitiv asupra performantei financiare a companiilor. Mai mult,
potrivit lui Baran et al. (2022), pentru companiile din sectorul energetic, factorii ESG nu au efecte semnificative
asupra performantei financiare. Pe de altd parte, Zhao et al. (2018) indica faptul ca o performanta crescuta a
factorilor ESG ar putea conduce la o performanta financiara mai buna.

Analizand impactul pe care factorii ESG combinati si individuali 1l au asupra performantei operationale,
rezultatele sunt mixte. Scorul de mediu si cel social au un impact negativ asupra performantei operationale a
companiilor din sectorul energetic. Pe de alta parte, factorii ESG si GOV au efecte de asemenea negative, dar
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nesemnificative asupra ROE. Studiind literatura de specialitate, se observa ca rezultatele obtinute sunt contrare
celor sustinute de Pinheiro et al. (2023), care precizeaza ca entitatile din sectorul energetic care reusesc sa ob-
tind performante ESG mai bune au tendinta de a avea o performanta operationald Tmbunatatita.

Tabelul 6. Impactul sustenabilitatii asupra performantei pietei

Lo Model 3.a Model 3.b Model 3.c Model 3.d
Variabile
Coeficient
Constanta 6,35%* 7,07%%* 6,50** 6,50**
ESG 0,00*
ENV 0,01**
el 0,01**
GOV 0,01
FZT -0,27** -0,32%** -0,29** -0,29**
FZE 0,07 0,02 0,06 0,08
Lv -0,03** -0,04** -0,03** -0,03**
F 13,435 15,903 13,876 13,573
Durbin-Watson 2,233 2,267 2,237 2,232
Adjusted R squared 0,130 0,152 0,134 0,131
ANOVA sig. <0,001° <0,001° < 0,001° <0,001°

** Relatia este semnificativa la nivelul 0,01. * Relatia este semnificativa la nivelul 0,05.
Sursa: Rezultate proprii obtinute cu ajutorul programului SPSS.

Rezultatul modelelor de regresie pentru performanta pietei indica o relatie pozitiva semnificativa intre
factorii ESG, ENV si SOC la nivelul 0,05 si 0,01 cu rata Tobin Q, in timp ce scorul GOV are un impact pozitiv, dar
nesemnificativ asupra performantei pietei. Rezultatele obtinute sunt sustinute de cele ale lui Constantinescu
et al. (2021), care mentioneaza ca factorii ESG combinati si analizati individual au un impact pozitiv asupra ratei
Tobin Q.

5. Concluzii

n prezent, companiile care isi propun sa atragd noi investitii sunt concentrate pe implicarea in activititi
de mediu, sociale si de guvernanta, cu scopul de a raporta informatii referitoare la impactul activitatii lor asupra
mediului, la actiunile sociale derulate si la guvernanta corporativa. Pentru investitori, gradul de implicare a
acestora in problemele legate de mediu si de aspectele sociale reprezinta un factor important in deciziile lor
viitoare de investitii.

Prin acest studiu se doreste analizarea modului in care prezentarea de informatii ESG influenteaza perfor-
manta financiard a companiilor din sectorul energetic. Cercetarea are la baza ca metoda de analiza regresia
liniara multipla, folosind patru variabile independente, reprezentate de scorurile factorilor ESG combinate si
individuale (scorul de mediu, cel social si cel de guvernantd). Performanta financiara este masurata prin ROA,
performanta operationalda — prin ROE, iar performanta pietei — prin rata Tobin Q. Variabilele utilizate in acest
articol au fost identificate 1n alte studii realizate de autori precum Mititean (2023), Batae et al. (2020), Batae
et al. (2021) si Constantinescu et al. (2021).

Rezultatele obtinute sunt mixte. Intre factorii ESG, ENV si SOC apare o relatie pozitiva, insd nesemnificativi
din punct de vedere statistic cu ROA, iar intre GOV si ROA, o relatie semnificativa si negativa la nivelul 0,05. Sco-
rurile ENV si SOC au un impact negativ puternic, relatia fiind semnificativa la nivelul 0,01 cu ROE, in timp ce pentru
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ESG si GOV relatia este negativa si nesemnificativda. Mai mult, factorii ESG au un impact pozitiv asupra ratei
Tobin Q la nivelul 0,05, iar scorurile ENV si SOC au un impact pozitiv semnificativ la nivelul 0,01 cu rata Tobin Q.

Rezultatele identificate sunt extrem de importante pentru toate partile interesate, deoarece indica gradul
de implicare a companiilor in activititile sociale si de mediu si modul in care le este afectatd performanta. in
plus, acest studiu contribuie la literatura de specialitate prin oferirea de noi perspective referitoare la legatura
dintre impactul factorilor ESG si performanta corporativa a firmelor din sectorul energetic. Pe de alta parte,
studiul poate ajuta investitorii si alte parti interesate sa aiba o imagine de ansamblu asupra domeniului analizat.

Aceast3 cercetare are si unele limitari. Tn primul rand, datele sunt colectate numai pentru Europa, oferind
o viziune restransa, nu una global3, si pentru o singurd industrie, cea energetica. in al doilea rand, numérul
companiilor care raporteaza in Refinitiv Eikon informatii despre factorii ESG este relativ mic, in special al celor
din Europa de Est.
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