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Prezenta teza de abilitare dezvolta un cadru analitic multi-nivel care abordeaza una dintre
cele mai consecvente tranzitii din cercetarea contemporana In management: trecerea de la o
conceptie exclusiv financiara a performantei corporative catre un model integrat care
incorporeazd dimensiunile de mediu, sociale si de guvernanta corportativa (ESG) si extinde
aceasta integrare de la nivelul firmei individuale la constructia si optimizarea portofoliilor de
investitii. Teza este structuratd in jurul a douad directii principale de cercetare, corespunzatoare,
respectiv, masurarii performantei corporative in acceptiunea sa extinsa si aplicarii indicatorilor
non-financiari ESG in managementul cantitativ avansat al investitiilor, fiecare constituind o
contributie originald si coerentd pe plan intern la literatura existentd din domeniul
managementului. Noutatea stiintificd a lucrarii rezidd in trei aspecte interdependente:
demonstrarea empiricd sistematica a faptului ca indicatorii ESG dispun de o capacitate
explicativa incrementald dincolo de indicatorii financiari traditionali in diverse contexte
industriale si geografice; avansul metodologic constand in aplicarea Teoriei Post-Moderne a
Portofoliului (PMPT) sub constrangeri ESG explicite ca alternativa superioara cadrului clasic
Markowitz in practica managementului investitiilor; si extinderea optimizarii de portofoliu
integrate ESG cétre pietele de capital europene de frontierd, un domeniu ramas in mare parte
neexplorat 1n literatura internationald de management si de management al investitiilor.

Directia de cercetare I: Masurarea performantei corporative — de la indicatori
financiari la indicatori non-financiari

Prima directie de cercetare este motivatd de inadecvarea tot mai pronuntata a indicatorilor
pur financiari de performantd in surprinderea intregii amplori a credrii de valoare la nivel
corporativ, o limitare recunoscutd din ce in ce mai mult in literatura de management al
performantei, management strategic si management al sustenabilitatii. Obiectivul sau principal
este de a examina modul in care indicatorii non-financiari de sustenabilitate, si iTn mod particular
scorurile ESG, se raporteaza la, si in mai multe contexte chiar depdsesc, masurile financiare
traditionale ca determinanti ai performantei corporative, ai pozitiondrii competitive si ai valorii
de piatd. Acest obiectiv este urmarit intr-un set deliberat eterogen de contexte industriale,
sectoarele bunurilor de lux, farmaceutic si al modei, precum si esantioane globale multi-
sectoriale, pentru a genera concluzii cu o largime suficienta spre a sustine generalizarea,
pastrand 1n acelasi timp specificitatea sectoriald care caracterizeazd cercetarea aplicatd
semnificativa iTn management.

Arhitectura metodologica a acestei directii combind modelarea clasica din managementul
financiar cu analiza contemporana a datelor de tip panel si modelarea cu ecuatii structurale.
Functia Z-score a lui Altman este aplicatd sectorului bunurilor de lux pentru a evalua



probabilitatea de dificultate financiara si rezilienta structurald pe un esantion stratificat de firme
listate, oferind o linie de baza cantitativa n raport cu care contributia incrementald a variabilelor
non-financiare poate fi evaluatad. Designuri de tip event-study si modele de regresie
longitudinala sunt utilizate in sectorul farmaceutic pentru a izola efectele asupra performantei
ale fuziunilor si achizitiilor, o temd canonica in managementul strategic, controland profilurile
ESG anterioare fuziunii. Specificatii de regresie pe panel sunt folosite pentru a cuantifica
impactul comun al scorurilor ESG si al valorii addugate economice asupra capitalizarii de piata
in multiple sectoare si regiuni geografice. In acelasi timp, modelarea cu ecuatii structurale prin
metoda Partial Least Squares (PLS-SEM) este aplicatd pentru a identifica determinantii
financiari si non-financiari ai competitivitatii sustenabile in patru sectoare economice globale.
O contributie metodologicd suplimentard constd in operationalizarea sub-dimensiunilor
scorului ESG ca proxy-uri cantitative pentru adoptia economiei circulare in industria modei,
utilizdnd modelul ReSOLVE si ierarhia 9R drept esafodaj teoretic, o abordare care creeaza o
punte intre managementul sustenabilitdtii si masurarea performantei financiare intr-un domeniu
in care cuantificarea riguroasa a fost istoric deficitara.

Rezultatele acestei directii de cercetare conduc la mai multe constatari interdependente
cu semnificatie atat teoretica, cat si practicd pentru management. Modelele clasice de scoring
financiar 1si pastreazd puterea discriminatorie semnificativa in contextele industriale
contemporane, insa capacitatea lor explicativa este imbunatatita substantial atunci cand sunt
incorporati indicatori non-financiari ESG. Scorurile ESG, analizate alaturi de indicatorii de
valoare addugata, se dovedesc determinanti semnificativi statistic ai capitalizarii de piata,
magnitudinea si semnul coeficientului ESG variind sistematic intre sectoare. Acest tipar
subliniaza necesitatea unor cadre de management al performantei specifice fiecarui sector, in
defavoarea inferentei agregate, transversale intre industrii. In sectorul farmaceutic, calitatea
guvernantei anterioare fuziunii modereaza traiectoriile non-financiare de performanta post-
achizitie, sugerand o complementaritate structurald intre profilurile de guvernantd ESG si
capacitatea de integrare organizationald, pe care literatura de management strategic asupra
fuziunilor si achizitiilor nu o formalizase anterior. Analizele longitudinale releva o asociere
predominant pozitiva, desi non-liniara, intre imbunédtatirea ESG si performanta financiara pe
orizonturi medii si lungi de timp, pilonul guvernantei emergand in mod consecvent ca cel mai
robust predictor al avantajului competitiv durabil in cele patru sectoare globale examinate.
Exercitiul de mapare a economiei circulare demonstreaza ca scorurile ESG, atunci cand sunt
dezagregate la nivelul sub-pilonilor, constituie proxy-uri valide si masurabile pentru
performanta de circularitate, o constatare cu implicatii directe pentru practica managementului
sustenabilitdtii si pentru proiectarea standardelor de raportare non-financiara.

Privite in ansamblu, concluziile primei directii de cercetare stabilesc cd tranzitia de la
managementul performantei bazat pe indicatori financiari catre un management al performantei
integrat ESG este fundamentata empiric pe regularitati demonstrabile intre industrii si contexte
de piatd, mai degraba decat determinatd cu precddere de impulsuri normative sau de
reglementare. Indicatorii non-financiari nu sunt doar complementari analizei traditionale din
managementul financiar, ci constituie, in mai multe privinte, elemente constitutive ale unui
cadru mai complet si mai valid din punct de vedere predictiv pentru managementul



performantei corporative. Aceste concluzii asaza fundamentul empiric si conceptual necesar
pentru integrarea la nivel de portofoliu urmarita in cea de-a doua directie de cercetare.

Directia de cercetare II: Pilonii ESG in constructia si optimizarea portofoliilor de
investitii

Cea de-a doua directie de cercetare extinde logica integrarii ESG de la nivelul firmei la
nivelul portofoliului, angajandu-se cu disciplinele cantitative ale managementului investitiilor
si ale teoriei managementului portofoliului. Obiectivul sau principal este de a evalua daca si
cum incorporarea criteriilor ESG in constructia portofoliului afecteaza performanta financiara
ajustata la risc si de a avansa stadiul metodologic al artei in managementul investitiilor prin
aplicarea Teoriei Post-Moderne a Portofoliului ca un cadru de optimizare, o alegere motivata
de inadecvarea demonstrata a masurilor de risc bazate pe varianta simetrica in surprinderea
riscului de scadere care este cel mai relevant pentru investitori si pentru administratorii de
active. Un obiectiv secundar, original din punct de vedere empiric, este testarea
implementabilitétii si a eficientei strategiilor de portofoliu cu constrangeri ESG pe pietele de
capital europene de frontiera si emergente, Tn mod specific Romania si Polonia, unde literatura
de management al investitiilor oferd o indrumare limitatd si unde provocdrile practice ale
investitiilor responsabile nu au fost Inca examinate riguros.

Abordarea metodologica se desfagoara in doua etape. Prima aplica Miscarea Browniana
Geometrica (GBM) si extensia sa modificatd (mGBM) principalelor indici bursieri
internationali, atat in regimuri non-crizd, cat si in regimuri de crizad financiard, integrand
simularea Monte Carlo pentru analiza probabilisticd de scenariu, un instrument standard in
managementul cantitativ al investitiilor, si testarea statistica bazata pe entropie pentru evaluarea
eficientei informationale a pietelor. Acest exercitiu de modelare stabileste atat fundamentele
stocastice, cat si ipotezele distributionale pe care se construieste optimizarea ulterioara a
portofoliului. A doua etapa construieste si compara portofolii cu constrangeri ESG sub cadrele
MPT si PMPT pe piata actiunilor din Statele Unite, folosind semi-varianta si raportul Sortino
ca principale masuri de risc sub PMPT, inainte de a adapta cadrul PMPT la caracteristicile
structurale ale bursei din Bucuresti si ale celei din Varsovia, unde constrangerile de lichiditate,
universul restrdns de instrumente investibile si transparenta ESG incompletd necesita
constrangeri de optimizare modificate si proceduri de robustete bazate pe bootstrapping,
adecvate contextelor de management al investitiilor pe piete de frontiera.

Rezultatele acestei directii de cercetare au semnificatie atdt metodologica, cat si
normativa pentru practica si teoria managementului investitiilor. In ceea ce priveste modelarea
stocasticd, aplicarea comparativi a GBM si mGBM releva faptul ca GBM standard
subestimeaza sistematic riscul de coada in perioadele de criza din cauza ipotezei sale de drift
constant, In timp ce extensia mGBM, care Incorporeaza dinamici de revenire la medie, oferd o
potrivire distributionald substantial superioard in perioadele de stres structural al pietei, cu
implicatii directe pentru managementul riscului in cadrul managementului portofoliului.
Testele de eficientad bazate pe entropie confirma niveluri eterogene de eficientd informationald
intre pietele esantionate, pietele de frontiera prezentand grade mai scazute de aleatorism decat
omoloagele lor dezvoltate. Aceastd constatare motiveaza direct procedurile de optimizare
modificate aplicate in studiul pietelor de frontierd. In ceea ce priveste constructia portofoliului,



principala constatare empirica este aceea ca portofoliile cu constrangeri ESG optimizate sub
PMPT obtin rapoarte Sortino indistincte din punct de vedere statistic fata de, si, In perioadele
de volatilitate ridicatd, superioare, reperelor MPT neconstranse, prezentand in acelasi timp
profiluri mai stabile ale deviatiei de scddere si pierderi maxime mai reduse. Acest rezultat
constituie o dovadd empirica directd impotriva propozitiei larg raspandite potrivit careia
investitiile responsabile implica o penalizare a performantei si pozitioneazd PMPT ca un cadru
teoretic mai adecvat pentru managementul investitiilor integrat ESG, tocmai 1n acele conditii
de piatd in care protectia impotriva riscului de scadere este cea mai valoroasa pentru investitori.
In contextul pietelor de frontiera, strategiile ESG bazate pe PMPT sunt implementabile atat la
bursa romaneasca, cit si la cea poloneza, diferentele semnificative de eficienta dintre cele doua
piete fiind atribuibile unor niveluri divergente de maturitate institutionald si de profunzime a
transparentei ESG, constatari cu relevantd practica pentru administratorii de active care
opereaza pe pietele Europei Centrale si de Est.

Cele doua directii de cercetare ale acestei teze avanseaza Tn mod cumulativ un cadru de
management coerent, multi-nivel, care demonstreaza ca integrarea ESG este atat justificata
empiric Tn managementul performantei corporative, cat si viabila financiar In managementul
portofoliului de investitii. Teza contribuie la literatura de management in trei privinte
principale: oferd dovezi robuste, transversale intre sectoare si regiuni, asupra legaturii ESG-
performanta, relevante deopotrivd pentru practicienii si cercetatorii din managementul
performantei si managementul strategic; avanseazd PMPT ca un cadru teoretic si empiric
superior pentru managementul investitiilor cu constrangeri ESG; si deschide contextul pietelor
de capital europene de frontiera catre o cercetare sistematicd a managementului portofoliului
ESG. Limitarile principale privesc eterogenitatea metodologiilor de rating ESG intre furnizori,
constrangerile de disponibilitate a datelor pe pietele de frontierda si peisajul reglementar in
evolutie — 1n special Standardele Europene de Raportare a Sustenabilitatii si Taxonomia
Uniunii Europene, care pot modifica relatiile empirice documentate aici pe masura ce calitatea
transparentei se imbunatateste. Directiile viitoare de cercetare includ aplicarea invatarii
automate la modelarea dinamicd a ESG si la previziunea performantei de sustenabilitate,
extinderea optimizarii cu constrangeri ESG la cadre de management al investitiilor pe clase
multiple de active si dezvoltarea unor cadre de management integrate, capabile sa surprinda
dinamica de feedback dintre guvernanta corporativd a sustenabilitatii si riscul financiar
sistemic.
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