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Rezumat 
Epuizarea resurselor naturale şi poluarea accentuată 
reprezintă încă o problemă importantă ce poate să influenţeze 
într-o foarte mare măsură atât bunăstarea societăţii, cât şi 
siguranţa viitorului acesteia. În acest context, conceptului de 
dezvoltare durabilă şi sustenabilă i se acordă o şi mai mare 
importanţă, prin reglementări care să cuprindă în sfera lor de 
aplicare tot mai multe companii în cadrul cărora să se 
implementeze şi să se dezvolte modele sustenabile de afaceri. 
Obiectivul cercetării este acela de a ilustra practica actuală 
privind raportarea de sustenabilitate din perspectiva celor mai 
des abordare teme ce privesc creşterea corporativă durabilă. 
În plan secund, avem în vedere conturarea unei imagini de 
ansamblu privind bagajul de cuvinte cheie reprezentativ pentru 
descrierea aspectelor de sustenabilitate prezentate de 
companiile analizate şi, astfel, să crească gradul de înţelegere 
a conceptului, din perspectiva numeroaselor aspecte 
fundamentale surprinse. Analiza întreprinsă în cadrul studiului 
este realizată la nivelul unui eşantion de companii listate la 
Bursa de Valori Bucureşti (BVB) ce fac parte din indicele BVB-
NG, specific sectorului energetic şi de utilităţi. Baza cercetării 
este formată din 32 de rapoarte de sustenabilitate, analizate în 
intervalul 2016-2022. Rezultatele studiului întreprins 
evidenţiază nevoia unui cadru mai coerent şi robust de 
raportare nefinanciară deoarece în rapoartele analizate sunt 
abordate o varietate de teme însă acestea sunt prezentate 
neclar, fără a se face o delimitare exactă între temele 
principale tratate, având în vedere nivelul scăzut al indicatorului 
de exclusivitate. Autorii consideră că principalul motiv este 
modul de structurare al conţinutului rapoartelor, care 
adresează aspecte comune în secţiuni menite să abordeze 
teme specifice. De asemenea, rezultatele cercetării scot în 
evidenţă faptul că rapoartele de sustenabilitate se 
concentrează de cele mai multe ori pe aspectele de mediu ale 
modelului de creştere sustenabilă, urmate de aspectele privind 
alinierea la tendinţele privind dezvoltarea inovativă, prin 
dezvoltarea şi implementarea unor soluţii inovative privind 
managementul lanţului de aprovizionare.  

Cuvinte cheie: model sustenabil; raportare nonfinanciară; 
dezvoltare durabilă; 
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1. Introducere 

Conceptul de sustenabilitate şi dezvoltare durabilă a apărut 
ca răspuns la modul accelerat de degradare a mediului 
înconjurător şi din nevoia de a minimiza impactul negativ pe 
care desfăşurarea activităţii companiilor îl poate avea atât 
asupra comunităţii, cât şi asupra mediului în care îşi 
desfăşoară activitatea (Raportul Brundtland, 1987). Pornind 
de la această premisă, economia globală impune tot mai des 
companiilor definirea mai clară a rolului şi a obiectivelor lor 
economice, sociale şi de mediu, astfel încât acestea să fie 
capabile să demonstreze, într-o manieră cât mai 
transparentă, capacitatea de a dezvolta afaceri sustenabile. 

Odată cu accentuarea presiunilor exercitate la nivel european 
prin noi reglementări elaborate în sfera dezvoltării durabile, 
tot mai multe companii se aliniază acestui trend şi fac 
progrese în implementarea unor modele de afaceri inovative 
care să le asigure sustenabilitatea. 

Însă în contextul actual, sustenabilitatea nu mai reprezintă 
doar consum eficient de resurse, precum energie, 
reciclare şi protejare a mediului înconjurător. Ea 
presupune şi măsuri ce trebuie implementate pentru 
sănătatea comunităţii. Din acest punct de vedere, 
companiile, considerate ca fiind motoarele dezvoltării 
economice, au un impact major asupra aspectelor sociale 
şi ecologice pe termen lung. Astfel, indiferent de domeniul 
de activitate al acestora, schimbarea perspectivei asupra 
sustenabilităţii în mediul de afaceri este puternic resimţită. 
Capacitatea de a trece rapid şi cu succes la noi modele de 
afaceri reprezintă un important avantaj competitiv şi 
reprezintă şi o pârghie în îmbunătăţirea performanţei. 
Modelele de afaceri sustenabile au un mare potenţial să 
încorporeze principiile dezvoltării durabile şi să integreze 
obiectivele de sustenabilitate în activităţile întreprinse, cu 
scopul de a crea valoare adăugată (Boons and Lüdeke-
Freund, 2013). Inovarea în domeniul sustenabilităţii 
reprezintă astfel o capacitate necesară în mediul de 
afaceri, indiferent dacă este realizată progresiv, prin paşi 
mici, sau dimpotrivă prin inovaţii radicale, disruptive. 

Diferite industrii şi afaceri au utilizat conceptul de model de 
afaceri sustenabil pentru a-şi satisface aspectele economice, 
de mediu şi sociale simultan, însă cercetările sugerează că 
multe inovaţii ale modelului de afaceri eşuează (Geissdoerfer 
et al., 2018), iar succesul, popularitatea şi progresul acestora 
nu sunt clare şi depind în mare măsură şi de domeniul de 
activitate al companiilor (Nosratabadi et al., 2019). Unele 
studii întreprinse (Nosratabadi et al., 2019) scot în evidenţă 
faptul că rata de succes a modelelor de afaceri durabile 
creşte odată cu utilizarea tot mai accentuată a tehnologiilor 
avansate care solicită alocarea unor importante resurse 

financiare. Este binecunoscut faptul că decizia de a reinvesti 
o parte din profit către comunitate şi mediul în care activează 
este necesară pentru a asigura dezvoltarea companiei într-o 
manieră sustenabilă; dar cum raportează entităţile aspectele 
întreprinse? 

Scopul nostru în aceasta cercetare este acela de a ilustra 
practica actuală privind raportarea de sustenabilitate, din 
perspectiva celor mai des abordate teme ce privesc 
creşterea corporativă durabilă. În plan secund, avem în 
vedere conturarea unei imagini de ansamblu privind 
bagajul de cuvinte cheie reprezentativ pentru descrierea 
aspectelor de sustenabilitate prezentate de companiile 
analizate şi astfel, să creştem gradul de înţelegere a 
conceptului de sustenabilitate, din perspectiva 
numeroaselor aspecte fundamentale surprinse. 

Analiza întreprinsă în cadrul studiului este realizată la 
nivelul unui eşantion de companii listate la Bursa de Valori 
Bucureşti ce fac parte din indicele BVB-NG, specific 
sectorului energetic şi de utilităţi. Baza cercetării noastre 
este formată din 32 de rapoarte de sustenabilitate 
analizate, din intervalul 2016-2022. Opţiunea privind 
perioada aleasă este strâns legată de perioada de 
implementare a Directivei 2014/95/UE, având în vedere 
faptul că aceasta a fost transpusă în România în a doua 
parte a anului 2016. 

Această lucrare este structurată după cum urmează: 
Secţiunea 2 prezintă revizuirea literaturii de specialitate şi 
dezvoltarea ipotezelor; Secţiunea 3 prezintă metodologia 
de cercetare, Secţiunea 4 discută rezultatele obţinute, iar 
Secţiunea 5 rezumă principalele constatări, concluzii şi căi 
pentru direcţiile viitoare de cercetare. 

2. Literatura de specialitate 

În ultimul timp, s-a conştientizat faptul că epuizarea 
resurselor naturale şi poluarea accentuată reprezintă o 
problemă importantă ce poate să influenţeze într-o foarte 
mare măsură atât bunăstarea societăţii, cât şi siguranţa 
viitorului acesteia. Sustenabilitatea, respectiv procesul prin 
care nevoile prezentului sunt satisfăcute fără a afecta 
resursele generaţiilor viitoare (Raportul Brundtland, 1987) 
reprezintă un ţel, un ideal, a cărui îndeplinire nu poate fi 
atinsă decât printr-un concept de dezvoltare durabilă, care 
să cuprindă trei piloni fundamentali, respectiv: cel 
economic, de mediu şi social. Astfel, elementele ce 
privesc profitul companiilor, conservarea mediului şi 
bunăstarea oamenilor trebuie alăturate într-un model de 
afaceri inovativ, care trebuie îmbunătăţit permanent şi 
care să aibă în vedere întregul lanţ valoric al companiei 
atât pe termen scurt, mediu, cât şi lung (Emelian, 2023). 
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La nivel european, se acordă din ce în ce mai multă 
importanţă legislaţiei ce reglementează aspectele legate 
de sustenabilitate şi dezvoltare durabilă. În această 
direcţie, Parlamentul European, în anul 2022, a adoptat 
noua directivă ce priveşte sustenabilitatea, directivă ce 
modifică actuala Directivă de raportare nonfinanciară, al 
cărei domeniu de aplicabilitate este extins considerabil, ca 
răspuns la modul accelerat de degradare a mediului.  

Entităţile vor fi astfel obligate să publice mai multe 
informaţii legate de sustenabilitate, informaţii ce privesc 
modelele de afaceri, strategia şi lanţurile de aprovizionare, 
punându-se un accent deosebit pe conectivitatea dintre 
declaraţiile financiare şi cele de sustenabilitate, având în 
vedere faptul că acestea din urmă prezintă din ce în ce 
mai multă importanţă pentru investitori în fundamentarea 
deciziei de investiţii. Prezentarea informaţiilor de 
sustenabilitate trebuie realizată astfel încât  acestea să 
cuprindă conceptul de ”dublă materialitate”, respectiv să 
prezinte, pe de o parte, impactul activităţilor entităţii 
asupra mediului şi societăţii şi, pe de altă parte, impactul 
extern asupra procesului de creare de valoare adăugată.  

Se pare că, în acest context, presiunea de a răspunde 
preocupărilor legate de sustenabilitate este în creştere pentru 
companii, de la care se aşteaptă, pe de o parte, să abordeze 
mai activ problemele legate de crizele financiare, inegalităţile 
economice şi sociale, evenimentele de mediu, deficitul de 
resurse materiale, cererile de energie şi dezvoltarea 
tehnologică ca parte a obiectivelor lor strategice. Pe de altă 
parte, însă, pentru ca practicile de sustenabilitate 
implementate să aibă succes, acestea trebuie să facă parte 
din cultura organizaţională şi să nu fie utilizate doar pentru 
îmbunătăţirea imaginii în piaţă (Kam and Kim, 2022).  

Dar cum se raportează şi cum implementează companiile 
practicile ce privesc dezvoltarea durabilă? Studiile 
întreprinse în lumea academică evidenţiază faptul că 
tehnicile de text-mining reprezintă veritabile instrumente 
de cercetare a rapoartelor financiare (Loughran & 
McDonald, 2016; Lewis & Young, 2019; Bochkay et. al., 
2022) prin intermediul cărora se pot analiza stilul de 
exprimare, complexitatea rapoartelor, asocierea 
cuvintelor, sentimentele (bazată pe bagaje de cuvinte 
predefinite), sau cele mai importante teme/subiecte 
adresate în cadrul rapoartelor. Astfel de tehnici de text 
mining au fost utilizate şi asupra rapoartelor non-
financiare, existând astfel studii care arată faptul că prin 
anumite topicuri utilizate în cadrul rapoartelor non-
financiare companiile scot în evidenţă angajamentul lor 
spre sustenabilitatea economică, de mediu şi socială. Un 
exemplu în acest sens este cercetarea întreprinsă de 
Szekely and vom Brocke (2017), având la bază 9.512 de 
rapoarte de sustenabilitate publicate în intervalul  

1999-2015. Rezultatele lor evidenţiază faptul că 
sustenabilitatea este un concept definit prin intermediul a 
42 de topicuri comune, de către societăţi care îşi 
desfăşoară activitatea în sectoare precum serviciile 
financiare, energie, sectorul minier, produse alimentare şi 
băuturi. Observaţiile acestora scot în evidenţă faptul că 
entităţile raportează aspectele ce privesc dezvoltarea 
durabilă, iar subiectele ce privesc sustenabilitatea 
ecologică, socială şi economică sunt distribuite în mod 
egal în cadrul rapoartelor. În ceea ce priveşte 
sustenabilitatea mediului, companiile raportează, în 
special, aspectele ce privesc emisiile şi consumul de 
energie. Referitor la sustenabilitatea socială, organizaţiile 
raportează despre practicile de muncă şi orientarea către 
client, iar raportarea privind sustenabilitatea economică 
este bazată pe datele financiare înregistrate. Un alt studiu 
(Stanislavská et al., 2023), mai recent, realizat asupra 
rapoartelor de sustenabilitate publicate în anul 2020 în 
baza de date United Nations Global Compact, scoate în 
evidenţă faptul că sustenabilitatea este diferit privită în 
funcţie de gradul de dezvoltare al ţării. În termeni generali, 
rapoartele de sustenabilitate au abordat trei subiecte 
principale legate de drepturile omului, diversitate, echitate, 
incluziune şi producţie sustenabilă. Însă, rapoartele de 
sustenabilitate din ţările în curs de dezvoltare şi dezvoltate 
au încorporat diferite strategii de comunicare. Pe baza 
prevalenţei (rata de apariţie) conţinutului, rapoartele de 
sustenabilitate din ţările dezvoltate au abordat teme legate 
de „producţia sustenabilă”, „emisii” şi „lanţ de 
aprovizionare”, în timp ce rapoartele de sustenabilitate din 
ţările în curs de dezvoltare  au abordat, mai frecvent, 
aspectele legate de „educaţie” şi "drepturile omului". 

De asemenea, conţinutul tematic al rapoartelor poate fi 
diferit atunci când o companie emite un raport integrat faţă 
de situaţia în care aceasta decide să emită un raport de 
sustenabilitate independent. Mai exact, există studii care 
atestă faptul că pentru un set de rapoarte de 
sustenabilitate de sine stătătoare, companiile dezvăluie 
relativ mai multe aspecte legate de mediu şi sociale, 
comparativ cu cele pe care le prezintă atunci când 
întocmesc un raport integrat. Lizibilitatea este în general 
scăzută pentru rapoartele integrate şi mult mai scăzută în 
cazul rapoartelor de sustenabilitate întocmite distinct 
(Bostan, 2022).  

3. Metodologia cercetării 

Obiectivul principal al studiului întreprins este acela de a 
ilustra practica actuală privind raportarea de sustenabilitate, 
din perspectiva celor mai des abordate teme privind creşterea 
corporativă durabilă. În plan secund, avem în vedere 
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conturarea unei imagini de ansamblu privind bagajul de 
cuvinte cheie reprezentativ pentru descrierea aspectelor de 
sustenabilitate prezentate de companiile analizate. În acest fel 
intenţionăm să creştem gradul de înţelegere a conceptului de 
sustenabilitate, din perspectiva numeroaselor aspecte 
fundamentale surprinse de acest concept extrem de complex. 

Analiza întreprinsă în cadrul studiului este realizată la 
nivelul unui eşantion de companii listate la Bursa de Valori 
Bucureşti. Companiile selectate fac parte din indicele 
BVB-NG, reprezentând un indice specific sectorului 
energetic şi de utilităţi. Din cele 10 companii incluse în 
acest indice, doar în cazul a 7 astfel de companii am 
identificat rapoarte de sustenabilitate publicate, ţinând 
cont că în cazul a două companii, Rompetrol Rafinare 
S.A. şi, respectiv, Rompetrol Well Services S.A. s-a 
publicat acelaşi raport de sustenabilitate de grup. 
Subliniem faptul că în cazul companiilor Conpet S.A. şi Oil 
Terminal S.A. nu am identificat nici un raport de 
sustenabilitate de sine stătător.  

Opţiunea pentru analiza entităţilor economice listate 
încorporate în indicele BET-NG este justificată prin 
percepţia conturată la nivelul literaturii de specialitate 
conform căreia gradul de transparenţă al entităţilor 
economice privind atingerea obiectivelor de dezvoltare 
sustenabilă este corelat cu măsura în care domeniul de 
activitate în care entitatea operează este cunoscut ca fiind 

controversat. Garcia-Meca & Martinez-Ferrero (2021) 
subliniază faptul că există domenii de activitate cunoscute 
pentru impactul negativ major asupra mediului şi respectiv 
asupra societăţii, cu încălcarea unor principii 
fundamentale de etică în afaceri, printre care amintim 
industria armamentului, industria farmaceutică sau chiar 
sectorul energetic. În acest context, corporaţiile 
mutinaţionale listate la bursă, care operează în domenii 
controversate din perspectiva implicaţiilor negative privind 
atingerea obiectivelor de sustenabilitate, sunt mai 
predispuse spre sporirea transparenţei corporative prin 
raportare corporativă sustenabilă (Elalfy et. al., 2021).  

Totodată, subliniem faptul că selecţia entităţilor economice 
analizate are în vedere conturarea celor mai bune practici 
sectoriale, având în vedere faptul că aceste entităţi dispun 
de resursele necesare dezvoltării unor cadre robuste de 
raportare nefinanciară. Având în vedere faptul că acestea 
sunt listate pe piaţa locală de capital, există o presiune 
mai mare din partea acţionarilor şi a celorlalţi actori ai 
pieţei interesaţi. Nu în ultimul rând, amintim relevanţa 
sectorului energetic în lumina schimbărilor survenite la 
nivelul mediului economic în ultimii cinci ani, având în 
vedere implicaţiile pandemiei COVID 19 sau efectele 
războiului dintre Rusia şi Ucraina, care au condus la 
apariţia şi amplificarea unei spirale inflaţioniste la nivel 
regional.  

 

Figura nr. 1. Evoluţia indicelui BET-NG, comparativ cu indicii BET şi BET-FI 

 

 
Sursa: www.bvb.ro/FinancialInstruments/Indices/IndicesProfiles.aspx?i=BET-NG  
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În Figura nr. 1 redăm evoluţia acestui indice BET-NG, 
ilustrând o asociere sensibilă cu evoluţia indicelui BET şi, 
respectiv, cu evoluţia indicelui BET-FI. În fond, impactul 
sectorului energetic în gradul de realizare a obiectivelor de 
sustenabilitate se dovedeşte a fi semnificativ, întrucât 
sectorul energetic generează externalităţi şi efecte 
economice la nivelul altor sectoare de activitate. Un exemplu 
elocvent în această direcţie este sectorul financiar, care se 
aliniază la obiectivele de eficientizare a sectorului energetic şi 
optimizare a consumului de energie din surse alternative, prin 
dezvoltarea unor soluţii de finanţare clasificate în zona de 
green finance (Liu & Wu, 2022).  

Astfel ajungem la un eşantion total de 32 de rapoarte de 
sustenabilitate analizate, pe perioada 2016-2022, în rândul 
companiilor care operează în sectorul energetic şi utilităţi. 
Opţiunea privind perioada aleasă este strâns legată de 
perioada de implementare a Directivei 2014/95/UE, având în 
vedere că aceasta a fost transpusă în România în a doua 
perioadă a anului 2016. Opţiunea pentru sectorul de 
activitate a fost luată din prisma dorinţei de a ilustra cât mai 
bine specificul unui domeniu aflat în lumina reflectoarelor în 
ultimii ani, pe fondul crizei energetice actuale.  

Analiza rapoartelor de sustenabilitate este realizată prin 
utilizarea unor metode şi tehnici de text mining, urmărind mai 
multe nivele de analiză, prin efectuarea mai multor paşi. 
Instrumentele de text mining s-au dovedit a fi veritabile 
instrumente de cercetare a rapoartelor financiare (Loughran 
& McDonald, 2016; Lewis & Young, 2019; Bochkay et. al., 
2022). Printre cele mai utilizate tehnici de text mining în sfera 
cercetării rapoartelor corporative se numără: analiza stilului 
de exprimare, analiza complexităţii rapoartelor, analiza 
cuvintelor, analiza de asociere a cuvintelor, analiza 
sentimentelor (bazată pe bagaje de cuvinte predefinite) sau 
analiza de conţinut privind cele mai importante teme/subiecte 
adresate. În cadrul acestui studiu, procedăm la analiza 
rapoartelor de sustenabilitate, urmărind recomandările lui 
Bochkay et. al. (2022), prin analiza cuvintelor cheie şi, 
respectiv, analiza principalelor teme adresate în cadrul 
rapoartelor de sustenabilitate evaluate.  

Primul pas al analizei constă în relevarea cuvintelor cheie, 
reieşite din rapoartele de sustenabilitate analizate, din 
perspectiva frecvenţei de utilizare în elaborarea acestora. 
Prin această tehnică de text mining se urmăreşte punctarea 
celor mai frecvente cuvinte utilizate în rapoartele de 
sustenabilitate analizate, prin care se evidenţiază o atenţie 
sporită acordată unor aspecte cheie privind modelul de 

afaceri, factorii determinanţi şi modalităţile de atingere a 
obiectivelor de creştere sustenabilă. 

Al doilea pas constă în evaluarea unei liste de cuvinte cheie 
filtrate în baza recenziei literaturii de specialitate, care sunt 
clasificate în funcţie de pilonii principali de definire a 
conceptului de sustenabilitate corporativă, respectiv: 
economic, ecologic, social şi nu în ultimul rând, guvernanţă 
corporativă. Acest pas este urmat pentru a verifica în ce 
măsură cuvintele cheie din rapoartele de sustenabilitate oferă 
indicii relevante privind aspecte de sustenabilitate din toate 
perspectivele sale definitorii. Astfel că această analiză ne 
ajută să înţelegem în ce măsură cuvinte cheie relevate în 
definirea conceptului de sustenabilitate la nivelul literaturii de 
specialitate se regăsesc între cele mai des utilizate cuvinte în 
pregătirea rapoartelor de sustenabilitate. Această analiză de 
asociere ne ajută să conturăm gradul de înţelegere a 
conceptului de sustenabilitate şi modul în care acesta este 
transpus în rândul preparatorilor rapoartelor de 
sustenabilitate.  

Ultima etapă a analizei rapoartelor de sustenabilitate constă 
în realizarea unei analize a temelor centrale punctate, cu 
ajutorul metodologiei Latent Dirichlet Analysis (Lougharn & 
McDonald, 2016; Kang & Kim, 2022). Tehnica de LDA se 
bazează pe analiza computaţională bayesiană care face 
abstracţie de structura rapoartelor de sustenabilitate 
analizate. Principiul de la care porneşte este clusterizarea 
cuvintelor care conturează construcţii abstracte (constructs) 
latente, ce descriu mesaje generice, ilustrate de un grup de 
cuvinte mai mult sau mai puţin corelate.  

Formal, această tehnică porneşte de la următoarele 
notaţii: 

 listă de cuvinte V, utilizată la nivelul corpusului de text 

analizat: ; 

 un document care conţine  cuvinte desemnate prin 

vectorul ;  

 un text agregat (corpus) compus din concatenarea 
celor M documente analizate, simbolizate prin vectorul 

; 

 numărul de cuvinte din conţinutul textului agregat, dat 

de relaţia ; 

 numărul K de teme (topicuri) extrase; 

 ponderea iniţială pozitivă a topicului  în document 

este , ; 
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 ponderea iniţială pozitivă a cuvintului  în 

documentul w este , ; 

 probabilitatea  de apariţie a cuvântului  în 

topicul ; 

  reprezentând distribuţia cuvintelor în topicul ; 

  reprezentând probabilitatea ca topicul  să 

apară în documentul ; 

 Distribuţia topicurilor extrase în documentul  este 

utilizată prin notaţia . 

Prin tehnica LDA de analiză de text a rapoartelor de 
sustenabilitate obţinem o distribuţie a cuvintelor pe fiecare 
topic extras. Această tehnică are în vedere câteva 
premise statistice, respectiv: 

 distribuţia cuvintelor în fiecare document urmează o 

distribuţie N Poisson (); 

 distribuţia topicurilor extrase în fiecare document w 

urmează o distribuţie Dirichlet   Dir(), utilizată în 
modelarea funcţiilor de distribuţie de masă, având 

proprietatea ; 

 pentru fiecare cuvânt din text:  

o fiecare topic extras descrie o distribuţie 

multinomială zn  Multinominal (), la nivelul 
fiecărui document analizat; 

o este determinată o probabilitate multinomială 

 specifică cuvântului wn, 

condiţionată de topicul zn ; această probabilitate 
este redată de media statistică de ordin k a 

variabilei aleatoare , descrisă de densitatea de 
probabilitate următoare: 

 

unde  este un vector k dimensional, cu componente 

strict pozitive . 

Analiza rapoartelor de sustenabilitate corporativă prin 
utilizarea tehnicii LDA constă în generarea unui set de 
cuvinte cheie asociate fiecărui subiect cheie adresat în 
rapoartele de sustenabilitate analizate. Analiza are la bază 
corpul textului care integrează la un loc toate rapoartele 
de sustenabilitate analizate, numit generic „corpus” în 
literatura de specialitate. Odată generate cuvintele cheie 
asociate fiecărui subiect cheie, procedăm la formularea 
unui titlu generic pentru fiecare subiect, în funcţie de cele 
mai reprezentative cuvinte cheie asociate.  

Ulterior, analiza întregului corpus este direcţionată către 
analiza unor indicatori cantitativi, specifici fiecărui subiect 
cheie extras, prin care se oferă o imagine mai clară privind 
existenţa unor tipare la nivelul stilului de exprimare utilizat 
în elaborarea rapoartelor de sustenabilitate analizate. 
Aceste tipare privind stilul de redactare a rapoartelor de 
sustenabilitate oferă indicii extrem de utile cu privire la 
creionarea unor practici consacrate la nivel de sector 
economic. Prin acestea amintim: indicii cu privire la 
separarea clară a subiectelor cheie la nivelul structurii 
rapoartelor de sustenabilitate, relatarea informaţiei cu 
ajutorul unor cuvinte scurte sau utilizarea unor cuvinte 
cheie care ajută la separarea clară a subiectelor cheie.  

4. Rezultate şi discuţii 

 4.1. Aspecte relevante surprinse în raportarea de 
sustenabilitate 

Primul pas al analizei din cadrul acestui studiu constă în 
evaluarea frecvenţei de utilizare a celor mai des folosite 
cuvinte cheie asociate conceptului de sustenabilitate, la 
nivelul rapoartelor de sustenabilitate analizate. În acest 
scop, rezumăm în Tabelul nr. 1 informaţii privind 
frecvenţa de apariţie a acestor cuvinte, considerând două 
paliere de analiză.  

 

Tabelul nr. 1. Rapoartele de sustenabilitate analizate din perspectiva cuvintelor cheie ce privesc conceptul de 
sustenabilitate 

Cea mai mare frecvenţă completă 
în rapoartele analizate 

Cea mai mare frecvenţă parţială 
 în rapoartele analizate 

Cuvânt cheie Frecvenţă 
Totală 

Frecvenţă 
/ Document Cuvânt cheie Frecvenţă 

Totală 
Frecvenţă / 
Document 

deşeuri 1413 27 combustibil 923 24 

emisii 1179 27 femei 481 26 
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Cea mai mare frecvenţă completă 
în rapoartele analizate 

Cea mai mare frecvenţă parţială 
 în rapoartele analizate 

asigurare 957 27 dezvăluire 695 17 

inovaţie 635 27 angajament 448 23 

personal 422 27 îndemânare 318 25 

lanţurile de aprovizionare 414 27 biodiversitate 317 26 

poluare 388 27 obiectiv 311 26 

cercetare 348 27 domeniul de aplicare 299 21 

hazard 342 27 certificare 288 27 

nefinanciare 329 27 eliminare 244 27 

Sursă: proiecţie autori 

 

În partea stângă a Tabelului nr. 1 sunt prezentate cuvinte 
cheie asociate conceptului de sustenabilitate care au cea 
mai mare frecvenţă de apariţie la nivelul rapoartelor de 
sustenabilitate analizate şi care se regăsesc cel puţin o 
dată în fiecare dintre aceste rapoarte. În baza acestor 
informaţii, observăm faptul că cel mai frecvent cuvânt 
cheie utilizat la nivelul tuturor rapoartelor de 
sustenabilitate analizate este cel privind “deşeurile”, 
asociat de multe ori cu cuvântul “reziduuri”, urmat 
îndeaproape de cuvântul cheie “emisii” şi cuvântul 
“asigurare”, de multe ori asociate cu cuvântul 
“biodiversitate”. Aceste rezultate sugerează o atenţie 
aparte acordată de companiile analizate aspectelor de 
mediu, privind acţiunile luate de managementul 
companiilor în ce priveşte managementul deşeurilor şi, 
respectiv, reducerea emisiilor de carbon şi a altor tipuri de 
emisii cu efect de seră. Totuşi, remarcăm faptul că 
rapoartele de sustenabilitate indică, de asemenea, un 
interes sporit al companiilor faţă de nevoia de inovare la 
nivel de produse şi la nivel de procese. Companiile care 
operează în zona sectorului de energie îşi înclină atenţia 
spre modificarea portofoliului de produse şi servicii menite 
să susţină iniţiativele de sustenabilitate demarate la nivel 
guvernamental, în vederea atingerii ţintelor privind 
dezvoltarea sustenabilă globală. Totodată, se acordă o 
atenţie crescută iniţiativelor demarate de companii în 
vederea optimizării proceselor industriale şi, respectiv, a 
proceselor de distribuţie de-a lungul lanţurilor de 
aprovizionare-livrare, în vederea reducerii efectelor 
negative la nivelul mediului înconjurător. Nu în ultimul 
rând, aceste eforturi iau în considerare îmbunătăţirea 
condiţiilor de lucru şi sporirea gradului de motivaţie a 
factorului uman, care a devenit esenţial în definirea 
conceptului de sustenabilitate şi implementarea în practica 
corporativă. Toate aceste teze sunt realizabile atât timp 
cât managementul companiei se angajează în mod activ 

în susţinerea iniţiativelor de asigurare a sustenabilităţii de-
a lungul proceselor corporative şi a relaţiilor cu 
stakeholderii, prin transparenţă corporativă sporită şi 
consultare directă cu stakeholderii (Gillet-Monjarret & 
Riviere-Giardano, 2016). 

În partea dreaptă a Tabelului nr. 1 sunt relevate cuvinte 
cheie care au un număr mare de apariţii la nivelul 
rapoartelor de sustenabilitate analizate, însă doar în 
anumite rapoarte. Printre cele mai importante astfel de 
cuvinte cheie, reţinem cuvintele “combustibil”, “femei”, 
“angajament” asociat cu cuvântul “obiectiv”, şi respectiv 
“competenţe” şi “certificare”. Prin utilizarea preponderent a 
acestor cuvinte cheie, managementul companiei transmite 
în mod indirect diverse semnale de aliniere la cerinţele de 
ajustare a modelului de afaceri, a proceselor şi a 
operaţiunilor specifice la principiile de dezvoltare 
sustenabilă, concretizate prin direcţii de acţiune, 
monitorizate prin raportare la obiective ţintă reflectate prin 
SDGs. Aceste direcţii ilustrate în rapoartele de 
sustenabilitate se dovedesc a fi extrem de utile în 
evaluarea contribuţiei companiilor la atingerea obiectivelor 
naţionale, regionale şi globale privind dezvoltarea durabilă 
şi, respectiv, în impulsionarea managementului de a se 
angaja la eforturi sporite privind activitatea de CSR 
(Ioannou & Serafeim, 2019). Totuşi, trebuie să remarcăm 
faptul că între aceste obiective SDG şi formele de 
raportare de sustenabilitate există o relaţie bidirecţională 
de cauzalitate, având în vedere şi implicaţiile SDGs la 
nivelul conţinutului prezentat prin rapoartele de 
sustenabilitate (Whittingham et. al., 2023), la presiunea 
factorilor externi companiei.  

Un motiv pentru care aceste cuvinte cheie nu sunt folosite în 
cadrul tuturor rapoartelor de sustenabilitate analizate este 
indicat de specificul domeniului de activitate al companiilor 
analizate. Dacă firme precum OMV Petrom au în domeniul 
de activitate divizii dedicate pe zona de extracţie şi distribuţie 
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de produse petroliere, nu acelaşi lucru îl putem afirma despre 
o companie ca Romgaz, care operează cu precădere în zona 
extracţiei şi distribuţiei de gaze. 

Un alt motiv este dat de opţiunea managementului 
companiilor analizate de a puncta îndeplinirea unor 
obiective care adresează diverse direcţii de acţiune 
agreate la nivel guvernamental, cum este cazul creşterii 
rolului femeilor în activitatea de management a acestor 
companii şi eliminarea discriminărilor de gen, cu referire la 
SDG 5 – Egalitatea de gen. De asemenea, din 
perspectiva cuvintelor cheie analizate, facem referire la 
eforturile companiilor de aliniere la practici consacrate la 
nivel sectorial, prin implementarea unor standarde de 
mediu, menite să transmită semnale pozitive în rândul 
investitorilor şi a celorlalţi stakeholderi cu privire la 
calitatea produselor şi funcţionalitatea proceselor 
industriale şi organizaţionale, în vederea reducerii 
efectelor negative asupra mediului, cu referire la SDG 12 
– Consum şi producţie sustenabile sau la SDG 13 – 
Acţiune climatică. Totodată, companiile relevă informaţii 
privind modul în care asigură atragerea şi menţinerea 
factorului uman înzestrat cu diferite competenţe 
profesionale menite să asigure o funcţionare adecvată a 
proceselor corporative privind dezvoltarea sustenabilă şi 
care să depună eforturi în vedere dezvoltării unor 
capabilităţi care să confere companiilor un avantaj 
competitiv, într-un mediu economic extrem de dinamic, 
supus unui număr tot mai mare de constrângeri privind 
nivelul limitat al resurselor naturale şi al celor financiare, 
ceea ce ne trimite către mai multe obiective SDG, precum 
SDG 8 – Condiţii decente de muncă şi creştere 
economică, SDG 9 –  Industrie, inovaţie şi infrastructură, 
SDG 4 – Educaţie de calitate.  

Lista poate continua, având în vedere că modelul de afaceri 
al fiecărei companii se raportează cu preponderenţă la un 
număr limitat de SDG-uri, cel puţin din perspectiva opţiunii 
managementului de a contura o dimensiune la nivelul 
raportului de sustenabilitate strâns legată de activitatea 
operaţională şi particularităţile care derivă. Totuşi, conţinutul 
acestor rapoarte de sustenabilitate trebuie utilizat cu o doză 
de precauţie, având în vedere provocările actuale în sfera 
asigurării calităţii informaţiilor non-financiare, inclusiv prin 
certificarea (auditarea) rapoartelor de sustenabilitate 
(Ştefănescu et. al., 2020; Ettah et. al., 2023), sau utilizarea 
tehnologiilor emergente (Farcane et. al., 2021), mai ales în 
contextul unui cadru legislativ care nu aduce clarificări clare şi 
coerente în ce priveşte aspecte controversate dezbătute la 
nivelul literaturii de specialitate şi în rândul profesioniştilor 

implicaţi în elaborarea şi certificarea lor. Precauţia trebuie să 
reprezinte un element fundamental în analiza şi interpretarea 
acestor rapoarte cu atât mai mult cu cât şi organismele 
profesionale, precum şi organismele de reglementare în 
materie de raportare corporativă ridică problematica 
fenomenului de proliferare a formelor de reglementare a 
cadrului de raportare corporativă (Monciardini et. al., 2020; 
Farcane et. al., 2021) şi, respectiv, a riscului de pierdere a 
relevanţei informaţiilor astfel publicate, pe fondul practicilor 
(de cele mai multe ori ale managementului companiilor) de a 
transforma aceste rapoarte de sustenabilitate în veritabile 
instrumente de marketing sustenabil (Benameur et. al., 
2023).  

Nu în ultimul rând, trebuie să remarcăm faptul că la ora 
actuală există reticenţe din partea companiilor, mai ales a 
celor mici şi mijlocii, privind oportunitatea raportării de 
sustenabilitate, din perspectiva implicaţiilor economice, 
deşi literatura subliniază o opinie unanim acceptată privind 
beneficiile pozitive generate de acest tip de raportare 
corporativă (Liu & Wu, 2022). Cu toate acestea, eforturile 
regionale întreprinse de Comisia Europeană, alături de 
autorităţile naţionale, lansează iniţiative tot mai vizibile prin 
care se promovează diferite forme de stimulare a 
managementului de a publica astfel de rapoarte, inclusiv 
prin facilitarea soluţiilor din aria de green financing (Ozili, 
2022). Totodată, iniţiative clare de creştere a gradului de 
reglementare a acestui tip de raportări corporative sunt în 
derulare, prin care se doreşte o integrare a multiplelor 
cadre de raportare de sustenabilitate într-o singură soluţie 
de reglementare, cum este cazul eforturilor IASB de a 
creiona standarde de raportare sustenabilă.  

Totuşi, aceste eforturi la nivel instituţional nu sunt 
suficiente (Tsagas & Villiers, 2020), motiv pentru care 
companiile trebuie să îşi aducă contribuţia prin 
implementarea unor mecanisme şi instrumente de 
guvernanţă corporativă, menite să asigure alinierea la 
dinamica mediului de afaceri şi la cerinţele de dezvoltare 
durabilă conturate la nivelul pieţelor de capital (Benvenuto 
et. al., 2023) şi să producă beneficii companiilor, cel puţin 
din perspectiva sporirii transparenţei corporative.  

 

4.2. Forme de raportare a conceptului de 
sustenabilitate 

Al doilea pas al analizei noastre urmăreşte ilustrarea 
importanţei unor termeni consacraţi, incluşi în orice lista 
de cuvinte cheie formulate în cadrul cercetărilor prin care 
se conturează conceptul de sustenabilitate. Pornim în 
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acest sens de la observaţiile trasate la nivelul literaturii de 
specialitate, prin care se remarcă faptul că acest concept 
este insuficient înţeles de către profesionişti (Jain & 
Tripathi, 2022), ceea ce a condus la percepţia conform 
căreia prin acest concept se face referire cu precădere la 
aspectele de mediu specifice modelului de afaceri al 
fiecărei companii (Costa et. al., 2022). Pentru a contura 
mai bine dimensiunile unui model de raportare corporativă 
de sustenabilitate, am creionat o lista de cuvinte cheie 
specifice cadrelor de raportare de sustenabilitate şi celor 
două directive europene privind raportarea nefinanciară. 
În această direcţie, analiza noastră porneşte de la lista 
compilată de cuvinte cheie redată în Tabelul nr. 2. Prin 
această listă de cuvinte cheie (bag-of-words), specifică 
modelelor de raportare corporativă de sustenabilitate, 

dorim să ilustrăm în mod clar, concis şi coerent 
elementele conceptuale ale următoarelor dimensiuni, 
respectiv: dimensiunea economică, dimensiunea 
ecologică, dimensiunea socială şi, nu în ultimul rând, 
dimensiunea privind guvernanţa corporativă. Astfel, 
urmăm abordarea lui Szekely & Brocke (2017), prin care 
se doreşte o delimitare cât mai clară a aspectelor 
fundamentale, definitorii ale conceptului de sustenabilitate, 
cu implicaţii la nivelul conţinutului rapoartelor de 
sustenabilitate analizate. O asemenea analiză considerăm 
că este fundamentală, având în vedere că nivelul de 
conştientizare a conceptelor cheie privind raportarea de 
sustenabilitate este încă relativ scăzut în rândul 
companiilor, mai ales la nivelul companiilor mici şi mijlocii 
(Christensen et. al., 2021).  

 

Tabelul nr. 2. Analiza cuvintelor cheie din perspectiva conceptului de sustenabilitate  

Economic Total  
TD-IDF Mediu Total  

TD-IDF Guvernanţă Total  
TD-IDF Social Total  

TD-IDF 
standardizare 0.223 deşeuri 0.359 proces 0.395 siguranţă 0.268 

diversificare 0.190 ciclu de viaţă 0.337 tehnologie 0.345 aptitudini 0.265 

benchmarking 0.150 consum 0.297 colaborare 0.297 protecţie 0.203 

competitivitate 0.135 certificare 0.214 limite 0.275 încredere 0.196 

revenire 0.114 eliminare 0.208 definire 0.268 accesibilitate 0.182 
criză 0.112 proiecta 0.205 guvernare 0.253 sănătate 0.174 

semnificaţie 0.108 evitare 0.165 asigurare 0.233 social 0.172 

circular 0.096 reciclare 0.135 responsabilitate 0.214 energie 0.162 

adecvare 0.067 mobilitate 0.096 transformare 0.202 bunăstare 0.147 

viabilitate 0.059 partajarea 0.095 regulament 0.199 experienţă 0.145 

Sursă: proiecţie autori 

 

În baza analizei indicatorului de analiza textuală TD-IDF, 
remarcăm o atenţie mai mare acordată dimensiunii de 
mediu şi, respectiv, dimensiunii de guvernanţă specifice 
modelului de afaceri al companiei. Din această 
perspectivă, apreciem că managementul companiei 
doreşte să ilustreze cât de importantă este latura de 
mediu în gestionarea proceselor şi dezvoltarea 
portofoliului de produse şi servicii. În această direcţie, 
aceştia subliniază importanţa acţiunilor luate în ce priveşte 
monitorizarea şi controlul operaţiunilor, în vederea 
reducerii deşeurilor, a creşterii ciclului de viaţă al 
produsului, a lărgirii universului posibilităţilor de reciclare a 
resurselor materiale sau de optimizare a lanţurilor de 
distribuţie pentru a asigura în termeni optimi consumul de 
energie la nivelul populaţiei şi al entităţilor economice. 
Aceste deziderate sunt realizabile prin 

definirea/redefinirea şi implementarea corespunzătoare a 
proceselor menite să conducă la corelarea sustenabilă a 
producţiei cu cererea exprimată în piaţă, prin care se 
stabilesc destul de clar: intervale de toleranţă privind 
anumite tipuri de consumuri (cheltuieli), limite bugetare, 
niveluri transparente de aprobare din partea 
managementului, roluri şi responsabilităţi (RASI charts) 
menite să asigure atingerea obiectivelor de dezvoltare 
durabilă etc. De remarcat că, probabil şi datorită specificul 
sectorului de activitate al companiilor analizate, 
tehnologiile utilizate se dovedesc a fi esenţiale, 
reprezentând instrumente de avantaj competitiv şi, 
respectiv, instrumente de facilitare a obiectivelor de 
dezvoltare durabilă şi rezilienţă în condiţii economice 
turbulente. Totodată, observăm că se pune un accent mai 
mare pe aspectele de descriere a proceselor în raportarea 



Sustenabilitatea modelelor de afaceri ale entităţilor listate la BVB 

Nr. 3(171)/2023 467 

  

de sustenabilitate şi mai puţin pe aspectele de 
reglementare internă, prin politici, proceduri şi ghiduri, 
ceea ce indică importanţa factorului uman în gestionarea 
şi îmbunătăţirea continuă a proceselor, prin eforturi de 
cooperare internă şi cu alţi actori externi. 

Cu toate acestea, se dovedeşte un interes crescut al 
companiilor şi în ce priveşte dimensiunea socială, care 
vizează cu precădere acţiuni şi măsuri luate de 
management privind asigurarea siguranţei consumatorilor 
şi respectiv asigurarea unui flux continuu pe lanţul de 
aprovizionare-livrare, în contextul fluctuaţiilor apărute ca 
efect al restricţiilor impuse pe perioada pandemiei COVID-
19 sau, mai recent, în contextul schimbărilor la nivelul 
pieţei de energie, determinate de declanşarea războiului 
în Ucraina şi de tensiunile de natură geopolitică de la nivel 
regional. Totodată, companiile au început să înţeleagă 
rolul crucial al factorului uman, pe care îl prezintă în 
rapoartele de sustenabilitate ca un factor competitiv, pe 
care îl protejează şi pentru care se angajează în 
asigurarea unor condiţii de lucru decente şi a unui nivel de 

sănătate corespunzător. Nu în ultimul rând, acestea se 
concentrează de asemenea pe conturarea unei imagini 
publice, care ar trebui să confere stakeholderilor şi 
investitorilor deopotrivă, încredere. Prin această relaţie de 
încredere, compania urmăreşte să sporească gradul de 
motivare al angajaţilor, angajamentul investitorilor în 
finanţarea unor proiecte capitale privind dezvoltarea 
sustenabilă a companiei sau îmbunătăţirea relaţiilor de 
cooperare cu instituţiile publice sau ceilalţi stakeholderi 
(Aureli et. al., 2020), în contextul unei pieţe de energie 
reglementate şi a presiunilor regionale de atingere a 
obiectivelor SDG.  

 

4.3. Aspecte fundamentale relevate prin 
rapoartele de sustenabilitate 

Ultimul pas al analizei rapoartelor de sustenabilitate 
revizuite în cadrul acestui studiu constă în delimitarea 
aspectelor tematice cheie adresate prin conţinutul 
rapoartelor de sustenabilitate.  

 

Figura nr. 2. Analiza scenariilor de perplexitate, pe baza unui număr diferit de subiecte extrase 

 

 

Sursă: proiecţie autori 

 

Având în vedere volumul mare de informaţii diseminate 
prin aceste rapoarte corporative, am procedat, în primă 
instanţă, la determinarea numărului optim de teme cheie 
diseminate, prin raportare la cel mai mare raport analizat, 
respectiv raportul OMV Petrom aferent anului 2022.  

Din Figura nr. 2 observăm un punct de inflexiune în 
cazul în care extragem 300 de topicuri la nivelul 
raportului de sustenabilitate ales. Acest punct de 

inflexiune ilustrează în cazul scenariului extragerii unui 
număr de 41 de topicuri, un nivel al indicatorului de 
perplexitate de 1184,9, care este inferior valorii 
aceluiaşi indicator, în cazul scenariului extragerii unui 
număr de 37 de topicuri. În aceste circumstanţe, 
decidem extragerea unui număr total de 40 de topicuri 
din întreg corpusul format din rapoartele de 
sustenabilitate analizate.  
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Tabelul nr. 3. TOP 5 subiecte extrase, pe baza ierarhiei criteriilor de performanţă LDA 

Topic ID Topic Cuvinte cheie extrase din topic 
% de cuvinte 
pe subiect în 
corpusul total 

32 
Viziunea managementului şi 
comunicarea corporativă 

angajaţi, sustenabilitate, dezvoltare, comunicare, 
proiect, construcţie, viziune, sănătate, potenţial, deşeuri, 
evenimente 

2,11% 

6 
Utilizarea energiei şi protecţia 
mediului 

dezvoltare, energie, responsabil, mediu, poluare, părţi 
interesate, parteneriat, îmbunătăţire, raportare, reducere 

2,13% 

14 Eficienţa operaţiunilor 
performanţă, angajat, eficient, impact, transparenţă, 
activitate, management, mediu, sistem, acţiuni; 

2,39% 

11 Compensarea capitalului uman 
angajat, remunerare, impact, acţiuni, resurse, conduită, 
siguranţă, competiţie, pregătire, reglementare, cultural 

2,63% 

15 Pieţele şi calitatea produselor 
piaţă, servicii, calitate, informaţie, profesional, de 
urgentă, etică, clienţi, sănătate, OPCOM. 

2,13% 

Sursă: proiecţie autori 

 

În rândul temelor extrase la nivelul corpusului analizat, 
observăm că tema privind securitatea sistemelor de 
distribuţie şi implicit contribuţia companiilor la securitatea 
naţională energetică, este cel mai des întâlnită la nivelul 
rapoartelor de sustenabilitate analizate. Având în vedere 
specificul de activitate al companiilor analizate, această 
temă se dovedeşte a fi preponderentă în raport cu alte 
teme adresate la nivelul a 5 rapoarte de sustenabilitate, 
din cele 29 de rapoarte de sustenabilitate analizate. 
Această temă este urmată de tema privind raportarea 
indicatorilor de performanţă operaţională privind producţia 
de energie, care este preponderentă la un număr similar 
de rapoarte de sustenabilitate. Astfel, companiile au 
intenţia de a ilustra eficienţa strategiilor de securizare a 
lanţului de aprovizionare-livrare, cu scopul de a reduce 
posibile blocaje, cu implicaţii economice semnificative la 
nivelul consumatorilor casnici şi mai cu seamă la nivelul 
entităţilor economice cu activitate de producţie industrială. 

În Tabelul nr. 3 ilustrăm top 5 teme adresate la nivelul 
rapoartelor de sustenabilitate analizate, pornind de la 
ierarhizarea acestora în funcţie de valoarea descrescă-
toare a indicatorilor de coerenţă şi respectiv exclusivitate.  

Din perspectiva acestor rezultate, conchidem asupra 
importanţei acordate de management rolului rapoartelor 
de sustenabilitate, prin care doresc să transmită aspecte 
fundamentale privind viziunea strategică a companiei, 
conturată prin direcţii de investiţii majore, alinierea la 
iniţiativele de reducere a efectului negativ al activităţii 
operaţionale asupra mediului şi promovarea în general a 
eforturilor susţinute de creştere durabilă.  

Această temă este strâns legată de următoarea temă, 
frecvent descrisă în cadrul rapoartelor de sustenabilitate, 
respectiv tema privind producţia şi consumul responsabil 
de energie, descrisă în aceeaşi măsură de ţintele globale 
privind SDG 7, SDG 12 şi SDG 13. Prin tema privind 
producţia şi consumul responsabil de energie, companiile 
trasează principalele măsuri de reducere a efectelor 
negative asupra mediului, cu precădere printr-o planificare 
cât mai adecvată, prin comunicarea continuă cu 
stakeholderii sau prin consolidarea unor relaţii de 
parteneriat strategic în vederea desfăşurării unor acţiuni 
coordonate privind această responsabilitate la nivelul 
producţiei de energie. 

Următoarele 3 teme extrase, incluse în top 5 teme cele 
mai relevante la nivelul rapoartelor de sustenabilitate 
alese, se regăsesc şi în Tabelul nr. 4, în care am reţinut 
câteva din cele mai relevante teme amintite la nivelul 
literaturii de specialitate, în ce priveşte preferinţele 
managementului companiilor în elaborarea rapoartelor de 
sustenabilitate (Szekely & Brocke, 2017; Bickel, 2019; 
Manes-Rossi & Nicolo, 2022). De această dată, am 
încercat să asociem aceste teme uneia dintre cele 4 
dimensiuni pe care le urmărim în cadrul studiului nostru, în 
vederea definirii universului de înţelegere a conceptului de 
sustenabilitate şi a aşteptărilor privind categoriile de 
informaţii care ar trebui publicate prin intermediul 
rapoartelor de sustenabilitate, la nivelul sectorului 
energetic. Totodată, asociem fiecărei teme un obiectiv 
SDG, în funcţie de ponderea celor mai frecvente cuvinte 
utilizate în cadrul fiecărui topic extras şi analizat. 
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Rezultatele obţinute confirmă observaţiile creionate la 
nivelul analizei conţinutului rapoartelor de sustenabilitate, 

din perspectiva frecvenţei cuvintelor cheie şi a cuvintelor 
cel mai des utilizate. 

 

Tabelul nr. 4. Analiză pe teme relevante extrase cu metodologia LDA 

Piloni ESG  Topic ID Topic Cuvinte cheie extrase din topic SDG  
asociat 

%  
din toate 
cuvintele 
extrase 

%  
cuvinte pe 
subiect în 
corpusul 

total 
Economic 

14 
Eficienţa operaţiunilor performanţă, angajat, eficient, impact, 

transparenţă, activitate, management, 
mediu, sistem, acţiuni; 

SDG 8, 
SDG 12 

11.92% 2.39% 

15 

Pieţele şi calitatea 
produselor 

piaţă, servicii, calitate, informaţie, 
profesional, de urgenţă, etică, clienţi, 
sănătate, OPCOM. 

SDG 4, 
SDG 7, 
SDG 8, 
SDG 9, 
SDG 16 

15.58% 2.13% 

Mediu 
13 

Securitatea sistemelor 
de distribuţie 

transport, energie electrică, sistem, 
activitate, naţional, securitate, 
management, putere, mediu, reţea; 

SDG 9, 
SDG 11, 
SDG 17 

12.34% 3.16% 

24 
Gestionarea 
deşeurilor 

monitorizare, deşeuri, interne, 
management, materiale, consum, 
proceduri, rezoluţie, politică, sistem. 

SDG 8, 
SDG 12 

11.38% 2.54% 

Social 
11 

Compensarea 
capitalului uman 

angajat, remunerare, impact, acţiuni, 
resurse, conduită, siguranţă, competiţie, 
pregătire, reglementare, cultural 

SDG 3, 
SDG 4,  
SDG 8 

8.97% 2.63% 

30 

Strategia COVID 19 şi 
alinierea proceselor 

sănătate, pandemie, schimbare, domeniu 
de aplicare, conformitate, raport, 
management, sustenabilitate, consiliu, 
COVID 19 

SDG 3 12.45% 2.72% 

Guvernanţă 
2 

Responsabilitatea 
managementului 

protecţie, cerinţe, operaţiuni, sisteme, 
securitate, management, performanţă, 
aprobare, mandat, KPI-uri; 

SDG 8 10.68% 2.58% 

5 
Guvernanţa 
operaţiunilor lanţului 
de aprovizionare 

raportare, siguranţă, guvernare, client, 
lanţ, angajat, organizaţie, comitete, 
mediu, viitor; 

SDG 8, 
SDG 12, 
SDG 17 

17.24% 2.80% 

9 
Guvernarea 
operaţiunilor de mediu 

nuclear, mediu, putere, directori, 
management, apă, autorizaţie, 
combustibil, activităţi, centrala; 

SDG 6, 
SDG 12, 
SDG 8 

16.65% 2.54% 

10 
Monitorizarea 
procesului şi a 
performanţei 

mediu, performanţă, energie, siguranţă, 
audit, continuu, cadru, management, 
obiective, proces 

SDG 3, 
SDG 8,  
SDG 12 

11.80% 2.11% 

12 
Conformitate şi 
conduită în afaceri 

angajat, management, activitate, 
profesional, relaţie, conformare, mediu, 
corupţie, protecţie, material 

SDG 4 15.74% 2.39% 

21 
Politica corporativă şi 
managementul 
riscurilor 

companie, grup, siguranţă, informaţii, 
servicii, politică, perioadă, risc, proceduri, 
impact, sustenabilitate, aprovizionare 

SDG 8 11.15% 1.77% 

Raportare 
17 

Cadrul de raportare a 
sustenabilităţii 

GRI, directori, sustenabilitate, gaze, 
raport, apă, financiar, de mediu, natural, 
ramură, energie 

toate 18.01% 2.45% 
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Piloni ESG  Topic ID Topic Cuvinte cheie extrase din topic SDG  
asociat 

%  
din toate 
cuvintele 
extrase 

%  
cuvinte pe 
subiect în 
corpusul 

total 
Tehnologie 

23 

Managementul 
riscului, inovare şi 
digitalizare 

riscuri, performanţă, durabilitate, carbon, 
operaţiuni, oameni, inovaţie, guvernare, 
tranziţie, digitalizare 

SDG 4, 
SDG 8,  
SDG 9, 
SDG 13 

23.50% 2.96% 

26 

Tehnologii inovatoare 
de-a lungul lanţurilor 
de aprovizionare 

energie, electricitate, sistem, reţea, 
tehnologie, management, risc, 
regenerabile, integrare, strategie, context, 
capacitate 

SDG 7, 
SDG 9 

SDG 17 
15.83% 2.40% 

Sursă: proiecţie autori 

 

La nivelul dimensiunii economice, companiile transmit prin 
rapoartele de sustenabilitate, informaţii care oferă o mai 
bună înţelegere din partea stakeholderilor cu privire la 
modalitatea de utilizare a resurselor materiale şi 
financiare, în vederea optimizării rezultatelor financiare şi, 
totodată, pentru sporirea cotei de piaţă, îmbunătăţirea 
calităţii produselor şi serviciilor oferite, sau alinierea la 
reglementările legale de la nivelul pieţei energetice.  

La nivelul dimensiunii ecologice, atenţia managementului 
companiilor analizate se îndreaptă, cu precădere, spre 
măsurile luate privind contribuţia la obiectivul naţional de 
asigurare a securităţii energetice, prin asigurarea unui flux 
continuu de distribuţie de energie, fără a întâmpina 
întreruperi semnificative în lanţul de aprovizionare-livrare, 
în condiţiile îndeplinirii unor obiective clare de protecţie a 
mediu şi producţie responsabilă. 

Dimensiunea socială a rapoartelor de sustenabilitate 
analizate se conturează cu precădere prin referire la 
preferinţa managementului companiilor de a transmite 
semnale investitorilor şi celorlalţi stakeholderi cu privire la 
nivelul adecvat de motivare şi remunerare a angajaţilor, 
inclusiv prin implicarea acestora în activităţi de formare 
profesională continuă, retribuirea acestora în baza 
performanţelor profesionale evaluate în strânsă legătură 
cu obiectivele strategice şi operaţionale ale companiilor 
sau prin conturarea unei culturi organizaţionale care 
promovează principii şi valori comune cu angajaţii şi 
partenerii de afaceri. Deşi mai puţin prezentă în cadrul 
rapoartelor de sustenabilitate, tema privind răspunsul 
companiilor la efectele pandemiei COVID-19 este de 
asemenea tratată. Totuşi, această temă este descrisă mai 
curând prin prisma gradului de conformare cu cerinţele 
legale, ocupând puţin spaţiu în economia conţinutului 
raportului de sustenabilitate. 

Un spaţiu considerabil în raportul de sustenabilitate este 
acordat aspectelor de guvernanţă, oferind astfel 
managementului companiilor posibilitatea de a descrie 
aria de acţiune în care aceştia au controlul, cu ingerinţe 
mai mici din partea factorilor externi, comparativ cu 
celelalte dimensiuni analizate. Managementul companiei 
trasează prin această dimensiune, modalităţile prin care 
exercită un nivel adecvat de monitorizare şi control (prin 
diferite mecanisme şi instrumente de guvernanţă 
corporativă, precum politici, proceduri, procese funcţionale 
de management al schimbării, cod de etică şi conduită în 
afaceri, capabilităţi tehnologice privind sisteme 
informaţionale, sistemele de control intern etc.) privind 
atingerea obiectivelor strategice ale companiei, care ar 
trebui să conducă la atingerea ţintelor privind obiectivele 
regionale de dezvoltare sustenabilă, cel puţin din modul în 
care informaţiile sunt prezentate. Cu toate acestea, există 
studii care semnalează faptul că modul în care obiectivele 
SDG sunt descrise în cadrul rapoartelor de sustenabilitate 
nu se referă şi la măsura în care compania contribuie la 
atingerea ţintelor de dezvoltare sustenabilă (Mio et. al., 
2020; Alsayegh et. al., 2023), în special în cazul 
companiilor care operează în ţări puternic dezvoltate, în 
cazul cărora factorul politic promovează intens iniţiativele 
de sustenabilitate (Biermann et. al., 2022).  

Ultimele secţiuni amintite în Tabelul nr. 4 fac referire la 
două elemente cruciale, cu rol de amplificare, în obţinerea 
de beneficii nete din alinierea la principiile, valorile şi 
practicile de sustenabilitate, inclusiv în ce priveşte 
proiectarea şi implementarea unor modele de raportare 
corporativă de sustenabilitate.  

Secţiunea de raportare de sustenabilitate face referire la 
clarificări privind cadrul de raportare utilizat în elaborarea 
rapoartelor de sustenabilitate, prin referire cu precădere la 



Sustenabilitatea modelelor de afaceri ale entităţilor listate la BVB 

Nr. 3(171)/2023 471 

  

referenţialul GRI. Astfel, prin creionarea unei structurări 
clare a raportului de sustenabilitate şi prin aliniere la un 
referenţial de raportare de sustenabilitate se poate oferi 
relevanţă informaţiilor astfel diseminate, în special din 
perspectiva comparabilităţii în timp, la nivel de sector, la 
nivel de pieţe de capital. Acest topic face, de obicei, 
referire la aspectele privind materialitatea şi lista de 
verificare a gradului de acoperire a minimului de 
informaţie solicitat prin standardele GRI la nivelul 
conţinutului raportului de sustenabilitate. Totodată, acest 
topic adresează o problemă actuală privind raportarea de 
sustenabilitate, respectiv calitatea informaţiei prezentate, 
din perspectiva conţinutului opiniei de audit asupra 
aspectelor materiale.  

Ultima secţiune amintită face referire la factorul inovaţie 
din ecuaţia dezvoltării durabile la nivel corporativ. Astfel că 
aspecte privind reducerea unor riscuri prin implementarea 
de tehnologii sau alte soluţii inovative, gradul de integrare 
al sistemelor informaţionale sau alinierea strategiilor la 
capabilităţile dinamice ale companiilor devin elemente 
fundamentale în asigurarea unei creşteri sustenabile. De 
remarcat că această latură a activităţii de sustenabilitate 
nu se dovedeşte a fi la fel de importantă pentru toate 
companiile analizate, având în vedere nivelul relativ 
scăzut al indicatorului de entropie aferent topicului 26. 

Aspectele privind implementarea şi utilizarea unor 
tehnologii inovative sunt mai bine descrise la nivelul 
rapoartelor de sustenabilitate publicate de Electrica S.A. şi 
respectiv Transelectrica S.A., comparativ cu rapoartele 
publicate de Rompetrol S.A. sau OMV Petrom S.A. Totuşi, 
trebuie să subliniem faptul că varietatea vocabularului şi, 
respectiv, gradul de detaliere a anumitor topicuri în cadrul 
rapoartelor de sustenabilitate conduce la aceste rezultate 
neaşteptate, motiv pentru care nu putem aprecia că o 
companie ca OMV Petrom nu adoptă tehnologii inovative. 
Totodată, subliniem faptul că aceste rezultate sunt 
sensibile la numărul de rapoarte analizate pentru fiecare 
companie, la mărimea rapoartelor de sustenabilitate sau 
chiar la ponderea de reprezentare a informaţiilor prin 
grafice, preferată în unele cazuri, în detrimentul 
informaţiilor prezentate sub formă narativă. 

 

4.4. Diversitate în raportarea corporativă de 
sustenabilitate 

În Tabelul nr. 5 prezentăm cei mai importanţi 
indicatori calculaţi pentru a evalua gradul de 
adresabilitate şi specificitatea topicurilor 
extrase din rapoartele de sustenabilitate 
analizate.  

 

Tabelul nr. 5. Analiza performanţei subiectului 

  
Coerenţă 

Lungimea 
cuvântului 

Exclu- 
sivitate 

Entro- 
pie 

Număr 
cuvinte 

specifice 

Cuvinte 
subiect 
cheie 

Distanţă 
uniformă 

Distanţă 
corpus 

Mean -61,02 7,418 0,286 2,438 189 12.487 3,924 2,000 
Std. Dev. 28,89 0,735 0,076 0,617 69 2.265 0,234 0,143 
Min. -145,7 5,800 0,175 0,821 46 8.863 3,665 1,670 
Max. -27,44 8,900 0,481 3,191 292 18.397 4,564 2,340 
Count 40 40 40 40 40 40 40 40 

Sursă: proiecţie autori 

 

Aceste rezultate ne ajută să trasăm o serie de observaţii, 
cu implicaţii practice pentru managementul companiilor 
din sectoare similare sau de mărime similară. Printre 
acestea amintim: 

 lungimea textului adresat de fiecare topic în parte, 
prin raportare la numărul de cuvinte utilizate 
(cuvinte subiect cheie), se dovedeşte a fi relativ 
similară la nivelul topicurilor extrase; totuşi, există 
eterogenitate la nivelul numărului de cuvinte 
utilizate în descrierea fiecărui topic extras, arătată 

de indicatorul effective number of words, ceea ce 
poate sugera o importanţă inegală acordată în 
descrierea topicurilor, de-a lungul raportului de 
sustenabilitate;  

 se foloseşte un limbaj care facilitează înţelegerea 
mesajului transmis, prin utilizarea unor cuvinte scurte, 
descrise de indicatorul lungime cuvânt; 

 nivelul relativ omogen al indicatorului distanţă uniformă 
arată faptul că temele abordate nu utilizează cuvinte 
cheie specifice, ci se folosesc cuvinte comune, uzuale 
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şi celorlalte topicuri extrase; indicii similare sunt oferite 
şi de indicatorul distanţă corpus, care relevă faptul că 
lista de cuvinte cheie obţinute din analiza de LDA, 
pentru fiecare topic extras este la fel de 
reprezentativă, indiferent de topicul analizat; 

 topicurile extrase prezintă o abatere standard destul 
de mare, ceea ce sugerează faptul că rapoartele de 
sustenabilitate analizate prezintă un nivel sporit de 
varietate de teme abordate; totuşi, aceste teme sunt 
prezentate neclar, fără a se  face o delimitare clară 
între temele principale abordate,  având în vedere 
nivelul scăzut al indicatorului de exclusivitate; 
principalul motiv este modul de structurare al 
conţinutului, care adresează aspecte comune în 
secţiuni menite să abordeze teme specifice; 

 există o varietate largă la nivelul temelor extrase, 
având în vedere diferenţele notabile la nivelul 
indicatorului de coerenţă; astfel că unele topicuri sunt 
prezentate robust, prin utilizarea unor termeni care se 
corelează la nivelul întregului raport de sustenabilitate, 
în timp ce alte topicuri sunt prezentate foarte vag, în 
mai multe moduri de formulare a informaţiei. 

5. Concluzii 

Raportarea nonfinanciară reprezintă un subiect de interes, 
în primul rând pentru că un model de afaceri inovativ 
poate să contribuie la dezvoltarea durabilă şi sustenabilă 
a companiei, iar în al doilea rând pentru că poate să 
constituie un avantaj competitiv, într-o lume a afacerilor în 
care există o competiţie acerbă. 

Prin studiul întreprins ne-am propus să evidenţiem 
practica actuală privind raportarea de sustenabilitate, din 
perspectiva celor mai des abordate teme ce privesc 
creşterea corporativă durabilă. În plan secund, am avut în 
vedere conturarea unei imagini de ansamblu privind 
bagajul de cuvinte cheie reprezentativ pentru descrierea 
aspectelor de sustenabilitate prezentate de companiile 
analizate şi astfel să creştem gradul de înţelegere al 
conceptului de sustenabilitate, din perspectiva 
numeroaselor aspecte fundamentale surprinse.  

Analiza întreprinsă în cadrul studiului a fost realizată la 
nivelul unui eşantion de companii listate la Bursa de Valori 
Bucureşti ce fac parte din indicele BVB-NG, specific 
sectorului energetic şi de utilităţi. Cercetarea noastră a 
avut la bază 32 de rapoarte de sustenabilitate analizate, 
din intervalul 2016-2022.  

Rezultatele studiului nostru au scos în evidenţă faptul că 
rapoartele de sustenabilitate analizate prezintă o varietate 
de teme abordate care sunt prezentate neclar, fără a se  
face o delimitare exhaustivă între temele principale 
abordate, având în vedere nivelul scăzut al indicatorului 
de exclusivitate, datorat poate modului de structurare a 
conţinutului, care adresează aspecte comune în secţiuni 
menite să abordeze teme specifice.  

Totodată, remarcăm faptul că rapoartele de sustenabilitate 
se concentrează de cele mai multe ori pe aspectele de 
mediu ale modelului de creştere sustenabilă, urmate de 
aspectele privind alinierea la tendinţele privind dezvoltarea 
inovativă, prin dezvoltarea şi implementarea unor soluţii 
inovative privind managementul lanţului de aprovizionare. 
Nu în ultimul rând, remarcăm o atenţie sporită acordată 
adoptării de tehnologii inovative la nivelul proceselor 
operaţionale, tocmai pentru a reduce riscurile de mediu şi 
efectele economice negative. Totuşi, remarcăm o 
abordare orientată spre nevoia de a transmite semnale 
pozitive la nivelul pieţei de capital, ceea ce poate induce 
îngrijorări cu privire la veridicitatea conţinutului 
informaţional al rapoartelor de sustenabilitate analizate, 
mai ales în contextul în care la ora actuală există temeri 
serioase cu privire la limitele soluţiilor actuale de servicii 
de asigurare a rapoartelor de sustenabilitate.  

Toate aceste subiecte cheie sunt creionate la nivelul 
rapoartelor de sustenabilitate, punctând aspecte forte ale 
mecanismelor de guvernanţă corporativă, prin care 
managementul şi acţionarii deopotrivă îşi exprimă 
angajamentul faţă de obiectivele de dezvoltare durabilă, 
orientate spre nevoia clientului, reducerea risipei 
resurselor materiale şi, respectiv, motivarea şi protejarea 
factorului uman.  

Aceste rezultate propun spre dezbatere o serie de 
elemente de slăbiciune privind modelele actuale de 
rapoarte sustenabilă, în contextul în care directiva CSRD 
va fi transpusă în perioada următoare şi la nivelul 
legislaţiei naţionale. Nevoia unui cadru mai coerent şi 
robust de raportare nefinanciară este semnalată prin 
intermediul acestui studiu, având în vedere gradul sporit 
de proliferare a formelor de raportare corporativă de 
sustenabilitate. Totodată, creionarea unui model analitic 
de evaluare a conţinutului rapoartelor de sustenabilitate 
devine din ce în ce mai utilă, similar indicelui GRI de 
raportare sustenabilă, dar corelat mai strâns cu matricea 
de materialitate trasată la nivelul raportului de 
sustenabilitate. Nu în ultimul rând, considerăm 
fundamentală lansarea unei campanii de informare şi 
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consultare de către organismele profesionale şi 
autoritatea publică, menită să aducă clarificări în rândul 

profesioniştilor şi să alinieze practica profesională şi 
cadrul de reglementare la un numitor comun.  
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