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Sustenabilitatea si responsabilitatea corporativa in
domeniul mediului inconjurator se numdra printre factorii
principali pe agenda multor companii, avand in vedere ca
sunt obligate sa raporteze cu privire la aceste aspecte.
Astfel, companiile fac investitii in activitati care privesc
sustenabilitatea corporativa pentru a impune
conformitatea, dar genereaza profit. Prin urmare, acest
studiu a evaluat efectul investitiilor de mediu asupra
eficientei resurselor (consumul de apa si energie) ale
companiilor listate in Indicele de Investitii Responsabile
FTSE/JSE. Studiul a adoptat o metoda cantitativa pentru a
genera date secundare. Acestea au fost colectate din
rapoartele anuale integrate ale companiilor si au fost
analizate prin statistici de regresie multipla. Rezultatele
acestui studiu indicé faptul ¢ investitiile in
sustenabilitatea mediului (investitii in energie
regenerabild, investitii in apd si investitii in reciclare) au
afectat negativ eficienta resurselor (consumul de apa si
consumul de energie). Studiul recomandé ca firmele sé isi
intensifice investitiile in sustenabilitatea corporativa pentru
a sprijini conservarea resurselor de mediu.

Cuvinte cheie: mediu; contabilitate; sustenabilitate;
investitii in sustenabilitate; energie regenerabila; reciclare;

Clasificare JEL: Q56, Q8, M41, M42

Va rugam sa citati acest articol astfel:

Nakeng, V. M., Ngwakwe, C. C. (2026), Analysis of the Effect of
Environmental Sustainability Investment on Resource Efficiency,
Audit Financiar, vol. XXIV, no. 1(181)/2026, pp.215-226,

DOI: 10.20869/AUDITF/2026/181/007

Link permanent pentru acest document:
http://dx.doi.org/10.20869/AUDITF/2026/181/007
Data primirii articolului: 7.06.2025

Data revizuirii: 8.09.2025

Data acceptarii: 19.01.2026

AUDIT FINANCIAR, anul XXTV


mailto:vanessa.nakeng@ul.ac.za
mailto:collins.ngwakwe@ul.ac.za
http://dx.doi.org/10.20869/AUDITF/2026/181/007

Analiza efectului investitiilor in sustenabilitatea mediului asupra eficientei resurselor
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1. Introducere

Pietele din intreaga lume devin din ce in ce mai
competitive. Amploarea schimbarilor creeaza o presiune
exceptionala asupra companiilor, nu doar pentru a reusi,
ci si pentru a-si mentine succesul in viitor, unde unul
dintre factorii determinanti ai schimbérii este durabilitatea
(Hengst, Jarzabkowski, Hoegl & Muethel, 2020; Pedol,
Biffi & Melzi, 2021). In prezent, investitiile in
sustenabilitate corporativa se refera la investitiile de mediu
si sociale (Jin, 2022).

Astfel de investitii sunt esentiale pentru companii
deoarece le permit sa atenueze riscurile si sa creeze noi
oportunitati, raspunzand simultan provocarilor de mediu si
sociale printr-o utilizare optima a resurselor (Esty, 2020).
Eficienta utilizarii acestora ofera companiilor oportunitéti
de a-si valorifica mai bine capacitatile existente,
minimizand in acelasi timp impactul asupra mediului
rezultat din activitatile comerciale (Schilird, 2019). Aceasta
constituie o forta motrice pentru companii de a-si limita si
monitoriza activitatile de mediu, asa cum este subliniat in
Acordul de la Paris semnat in 2016 (Tanaka, Boucher,
Ciais, Johansson & Morfeldt, 2021). Preocuparile globale
tot mai accentuate cu privire la investitiile in
sustenabilitatea corporativa au condus la revizuirea i
analiza constanta a indicatorilor relevanti, cum ar fi
investitiile in sustenabilitatea mediului. Aceasta cercetare
investigheaza modul in care investitiile in initiativele verzi
afecteaza eficienta resurselor si profitabilitatea. Avand in
vedere ca practicile durabile devin rapid un avantaj
competitiv, apare o nevoie tot mai mare de modele de
investitii in sustenabilitatea corporativa; prin urmare, in
plus, studiul nostru va propune un model pentru investitiile
adaptate in acest context. Cercetarile anterioare au aratat
ca organizatiile care implementeaza si adopta obiectivele
Agendei 2030 de Dezvoltare Durabila devin sustenabile si
au demonstrat progrese semnificative in aspectele legate
de sustenabilitatea corporativa, cum ar fi investitiile de
mediu si sociale (Yu, Sial, Tran, Badulescu, Thu si
Sehleanu, 2020).

In pofida cercetarilor existente in acest domeniu de studiu,
lucrarea de fata este importanté deoarece aduce o
contributie valoroasa, avand in vedere ca se concentreaza
pe companiile listate la bursa africand, si anume
companiile indexate JSE SR, si adopté o imbunatatire a
modelelor existente in literatura de specialitate prin
combinarea a trei investitii importante de mediu, si anume
investitile in apa, investitiile in energie regenerabila si
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investitiile in reciclare, pentru a evalua modul in care
integrarea lor comuna afecteaza nivelul consumului de
apa si consumul de energie in cadrul zonei de studiu a
indicelui JSE SRI. Prin urmare, rezultatele din aceasta
arie de cercetare aduc o perspectiva unica in literatura de
specialitate, indicand noi descoperiri pentru practicieni si
cercetatori, care araté c& efectele consumului de apa si
energie pot fi vizualizate mai holistic atunci cand sunt
evaluate in raport cu trei investitii cheie de mediu
(investitiile in apa, investitiile in energie regenerabila si
investitiile in reciclare). Aceasta este prima astfel de
analiza combinata a investitilor de mediu asupra
consumului de resurse utilizand companiile JSE SRI din
Africa de Sud, prin urmare, o completare inedita la
literatura de specialitate.

2. Studiul literaturii de
specialitate

2.1. Cadrul conceptual teoretic
Teoria partilor interesate

Teoria partilor interesate este considerata potrivita pentru
a fi utilizaté Tn cercetarea sustenabilitatii (Freeman,
Phillips & Sisodia, 2020). Partile interesate sunt persoane
care pot influenta deciziile si investitile companiilor si pot
fi clasificate ca parti interesate interne si externe
(Valentinov, Roth & Will, 2019). Wojewnik-Filipkowska,
Dziadkiewicz, Dryl, Dryl si Beben (2019) afirma ca
obiectivul crucial al teoriei partilor interesate este ca
organizatiile s& isi satisfacé nevoile, fie ele economice, de
mediu sau sociale, pe langa maximizarea profitului. Teoria
afirma cé firmele sunt institutii sociale cu o
responsabilitate fiduciara fata de partile interesate, inclusiv
conservarea mediului (Waheed & Zhang, 2020; Bischoff,
2021). Tn plus, indeplinirea asteptarilor economice ale
partilor interesate este ancorata in mare parte prin
responsabilitatile corporative de mediu si sociale (Boakye,
Tingbani, Ahinful & Nsor-Ambala, 2021). Influenta partilor
interesate duce la maximizarea profitului si contribuie la
sustenabilitate, mentinand in acelasi timp un mediu
prietenos. Adoptarea unei game largi de informatii si a
unei abordari decizionale bazate pe valori are scopul de a
examina natura complexa si dinamica a provocarilor
legate de sustenabilitate cu care se confruntd companiile
(Schaltegger, Hérisch & Freeman, 2019).
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Teoria agentiei

Teoria agentiei sustine ca partile interesate ale
companiilor ar trebui sa se alinieze strategiilor consiliilor
de administratie (Batae, Dragomir & Feleaga, 2021).
Asteptarile acestora ar trebui sa echilibreze strategia
companiilor, in beneficiul cresterii corporative (Dionisio &
de Vargas, 2022). Companiile care dispun de consilii de
administratie eficiente permit investitii care sporesc
profitabilitatea si reduc problemele legate de relatia de
agentie (Aksar, Hassan, Kayani, Khan & Ahmed, 2022). In
plus, reducerea acestor probleme poate fi realizata prin
alinierea valorii corporative cu guvernanta corporativa
(Dong, Xiang, Zhang, Zhao & Tang, 2022). Adoptarea
teoriei agentiei sprijina controlul intern, inclusiv prin relatii
bune intre angajati. Managementul din cadrul companiilor
ar trebui sa actioneze in interesul acestora, mentinand
totodata relatii solide cu celelalte parti interesate, pentru a
monitoriza profitabilitatea si eficienta companiei.

Teoria consolidarii comportamentului

Teoria consolidarii trateaza comportamentul si reactiile
indivizilor in functie de consecinte (Hardiyanti, 2022).
Indivizii preferé sa se implice in activitati sau
comportamente pentru care sunt recompensati. De
exemplu, investitorii directioneaza resurse in companii
pentru a obtine recompense mai mari (Hardiyanti, 2022).
Dedicarea companiilor fata de investitiile in sustenabilitate
corporativa poate duce la beneficii care le ajutd sa Tsi
menting profitabilitatea. Accentul teoriei consolidérii se
pune pe elementele de mediu care influenteaza
comportamentul (Nwachukwu & Worlu, 2023). Un
comportament corporativ bun al companiilor atrage
investitorii prin rezultatele lor asupra profitabilitétii, care
este recompensa pe care o primesc (Daugaard & Ding,
2022).

2.2. Revizuirea literaturii empirice

La nivel international, cererea de energie a crescut
datorita dezvoltarii economice din aceste tari, in timp ce
utilizarea resurselor energetice este limitata, ceea ce duce
la cresterea investitiilor in sustenabilitatea mediului,
deoarece energia are unele efecte asupra incalzirii
globale. Odata cu cresterea cererii de energie, vine si
cresterea consumului de energie, ceea ce a determinat
majoritatea companiilor sa se implice in promovarea
modalitatilor de economisire a energiei prin angajamentele
lor de sustenabilitate a mediului si sustenabilitate sociala.
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Problemele de mediu si clima globala sunt unele dintre
principalele motive pentru cresterea brusca a investitiilor
in mediu si a eficientei energetice, promovand astfel
eficienta energetica in multe companii. Indeplinirea
Obiectivelor de Dezvoltare Durabila din Agenda 2030
implica eforturi din partea companiilor si a societatii in
ceea ce priveste protectia mediului, imbunatatirea
tehnologiei si cresterea eficientei energetice
(Steblyanskaya, Wang, Martynov, Mingye, Artykhov,
Wang, Bocharnikov & Kiselik, 2021). Awan, Arnold si
Golgeci (2021) au demonstrat ca nivelul de cunostinte
despre investitiile in mediu detinute de multe companii pot
ajuta la rezolvarea provocarilor de mediu si pot promova
eficienta resurselor companiilor si profitabilitatea. Unele
companii lucreaza pentru prevenirea poluarii, explorand
astfel noi oportunitéti de promovare a practicilor de
sustenabilitate si adoptand noi solutii de mediu care
sporesc profitabilitatea.

De exemplu, Bétae, Dragomir si Feleaga (2021), Chang,
Liang si Liu (2021) si Liu, Zhao, Zhang si Zhou (2022) au
descoperit ca investitile de mediu au un impact asupra
eficientei resurselor. Batae si colaboratorii (2021) au
descoperit o relatie pozitiva intre inovatia de mediu si
emisiile de mediu (investitii de mediu) si utilizarea apei,
utilizarea energiei (eficienta resurselor). Liu si colaboratorii
(2022) au descoperit o relatie pozitiva intre investitiile
verzi, emisiile de dioxid de carbon (investitii de mediu) si
apele uzate (eficienta resurselor). in schimb, Chang si
colaboratorii (2021) au descoperit o relatie negativa intre
energia regenerabila (investitii de mediu) si utilizarea
energiei (eficienta resurselor). Autorii au opinii diferite in
ceea ce priveste directia impactului investitiilor de mediu
asupra eficientei resurselor si profitabilitatii, insa sunt de
acord ca investitile de mediu au un impact asupra
eficientei resurselor. Batae si colaboratorii (2021) au
esantionat 104 companii si au utilizat abordarea
cantitativa a cercetarii, iar Liu si colaboratorii (2022) au
esantionat 113 companii si au utilizat aceeasi abordare de
cercetare. Atat Batae si colaboratorii (2021), cat si Liu si
colaboratorii (2022) au utilizat analiza modelului de
regresie. Chang si colaboratorii (2021) au esantionat 145
de companii, utilizand o abordare cantitativa a cercetarii si
0 analizé stocastica de frontiera. in plus, diferentele dintre
dimensiunea esantionului si analiza cercetarii ar fi putut
duce la diferente in directia investitiilor de mediu in ceea
ce priveste eficienta resurselor. in cercetarea lor, Wang, Li
si Zhang (2021) si Zhang si Xie (2022) presupun ca
investitiile in ecologizare au un rol in consumul de resurse
naturale, cum ar fi energia si apa. Wang, Li si Zhang
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(2021) indica faptul ca exista o relatie pozitiva intre
investitiile in ecologizare (investitii de mediu) si utilizarea
energiei (eficienta resurselor). Wang, Li si Zhang (2021)
au esantionat 38 de companii din trei industrii dintr-o tara
timp de cinci ani, utilizand un model de regresie. In plus,
Aldieri, Makkonen si Vinci (2022) au descoperit o relatie
pozitiva intre investitiile in sustenabilitatea mediului si
eficienta resurselor. Acestia au folosit un model de
regresie cu informatii din tarile europene din 2002 péna in
2017.

Literatura recenta este in crestere cu privire la diverse
aspecte ale investitilor in mediu si ale eficientei
resurselor; unii cercetatori au extins discutia si au evaluat
efectul investitiilor in obligatiuni verzi asupra eficientei
resurselor de mediu (Cheng et al, 2024), in timp ce alii
evalueaza rolul investitiilor in locuri de munca verzi asupra
eficientei resurselor de mediu (de Andrade et al, 2025).

Rezultatele cercetarilor empirice actuale realizate de
Suérez-Fernandez, Zapico si Boto-Garcia (2025)
concluzioneaza ca investitiile in sustenabilitatea apei au
un efect dublu asupra consumului. Folosind date de la un
esantion de 361 de companii din Columbia, Suarez-
Fernandez si colaboratorii (2025) au descoperit &, pe de
0 parte, investitiile in instruirea de mediu a personalului
corporativ si investitiile in cercetare si dezvoltare legate de
mediu nu au un efect pozitiv asupra realizarii reducerii
consumului de apa. Pe de alta parte, au constatat ca
investitiile in dispozitive eficiente din domeniul tehnologiei
de mediu pot creste consumul de apa. Alti cercetatori fac
aluzie la efectele pozitive sau negative ale investitiilor in
tehnologia de mediu asupra sustenabilitatii.

Prin urmare, aceasta lucrare prezinta prima ipoteza, dupa
cum urmeaza:

H1: Investitiile corporative in mediu afecteaza consumul
de apd

in ceea ce priveste modul in care investitiile corporative in
mediu afecteaza consumul de energie, un grup de
cercetatori, si anume Wu, Wen, Li, Yin si Zhang (2024),
au examinat impactul investitiilor de mediu in tehnologia
digitala asupra eficientei energetice totale a factorului
verde. Utilizand modelul SBM de super-eficienta in analiza
lor, au descoperit c& investitiile in finante digitale au un
impact semnificativ asupra eficientei energetice. Cu toate
acestea, au constatat ca dependenta excesiva de
procesele de fabricatie cu utilizare intensiva a fortei de
muncé poate sa nu fie benefica pentru eficienta
energetica (Wu et al, 2024).
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Prin urmare, aceasta lucrare prezintd a doua ipoteza,
dupa cum urmeaza:

H2: Investitiile corporative in mediu afecteaza consumul
de energie.

3. Metodologia cercetarii

Paradigma pozitivista a fost utilizata in studiu deoarece a
evaluat relatia dintre variabilele cantitative, care au fost
masurate statistic. Acest studiu a utilizat informatiile
privind sustenabilitatea companiilor listate la Bursa de
Valori din Johannesburg (JSE), deoarece ofera piete de
capital primare si secundare eficiente si sigure pentru
diverse valori mobiliare, sustinute de servicii de
reglementare si post-tranzactionare. Au fost utilizate 24 de
companii performante in indicele FTSE/JSE Investitii
Responsabile, asa cum este indicat de JSE. Datele
secundare au fost colectate cu privire la variabilele de
cercetare (consumul de apa, investitiile in energie
regenerabila, investitiile in apa, investitiile in reciclare si
capitalizarea bursiera) pe o perioada de cinci ani de la
cele 2 companii. O abordare bazata pe date panel a dus
la 120 de observatii (ceea ce reprezinta 24 de companii
examinate pe parcursul a cinci ani fiecare).

In dezvoltarea modelului de regresie, autorii s-au ghidat
dupa modelul de cercetare anterior realizat de Aldieri,
Makkonen si Vinci (2022), care au adoptat acest model in
analiza lor. In plus, intr-o cercetare privind investitiile de
mediu si energia regenerabila realizata de Emmanuel si
colaboratorii (2024), consumul de apa, gestionarea
deseurilor si energia regenerabild au fost variabile cheie.
in acelasi sens, capitalizarea bursiera si energia
regenerabild au fost variabile cheie (Osabohien et al,
2025). Toti acesti cercetatori au aplicat modelul de
regresie corelata. Prin urmare, aceasta lucrare a urmat si
s-a bazat pe cercetérile anterioare.

Asadar, studiul adopta modelele mentionate mai jos, care
testeaza cele doua ipoteze. Modelul 1 testeaza ipoteza 1,
iar Modelul 2 testeaza ipoteza 2.

Ipoteza 1
H1: Investitiile corporative in mediu afecteaza consumul
de apd
Modelul 1:
WATECO;, =
=a; + B1 INVIRE;; + B, WATINV;, +
+B3 RECINV;; + B, MKTCAP; + €.....(1)
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Ipoteza 2 directa sau indirecta cu consumul de apa si consumul de
H2: Investitiile corporative in mediu afecteaza consumul | ©NeT9e:

de energie o
Modelul 2: 4. Rezultate empirice

ENERCO,, = si discutii

=a; + B; INVIRE;; + B, WATINV;; +
+05 RECINV;; + B4 MKTCAP;; + ¢;..... (2)
Unde:

WATECO este consumul de apa, ENERCO este
consumul de energie, INVIRE este investitia in energie
regenerabila, WATINV este investitia in apd, RECINV
reprezinta investitia in reciclare, iar MKTCAP reprezinta
piata. Capitalizarea _1, B_2, B_3 si f_4 este
reprezentata de parametrii modelului, in timp ce a denota
intersectia cu axa dreptei, care este valoarea pe care o
vor lua consumul de apa si consumul de energie daca
toate variabilele explicative sunt nule. Mai mult, _it
semnifica termenul de eroare a perturbatiei. Termenul de
eroare a perturbatiei ia in considerare efectul altor
variabile necontabilizate, care au o relatie economica

Tabelul nr. 1 Statistici descriptive pentru Modelul 1

Aceasta sectiune prezinta constatarile empirice. Tabelul
nr. 1 indic statisticile descriptive pentru Modelul 1, unde
sunt 120 de observatii, iar toate variabilele sunt continue.
Consumul de apa (variabila dependenta) are o medie de
12,21, un minim de 7,00 si un maxim de 18,41. Investitia
in energie regenerabila (variabila independenta) are o
medie de 9,94, cu o valoare minima de 0,69 si un maxim
de 16,40. Investitia medie in apa (variabild independentd)
este de 11,76, valoarea minima este de 10,90, iar
valoarea maxima este de 12,79. Investitia in reciclare
(variabila independentd) are o valoare medie de 11,06,
minimul este de 10,53, iar maximul este de 11,40.
Capitalizarea bursiera (variabila de control) este de 18,08,
minimul este de 17,83, iar maximul este de 18,50.

Variabile Obs.  Medie Doviapa Min Max
Consumul de apa 120 12,206 2,626 6,999 18,405
Investitii in energie regenerabila 120 9,938 3,135 0,693 16,402
Investitii in apa 120 11,755 0,61 10,898 12,792
Investitii in reciclare 120 11,056 0,3 10,525 11,396
Capitalizarea bursiera 120 18,082 0,233 17,827 18,503

Nota: Toate variabilele sunt logaritmate
Sursa: rezultate generate de Stata

Tabelul nr. 2. Matricea de corelatii pentru Modelul 1

Variabile (1 (2) (3) (4) (5)
(1) Consumul de apa 1,000

(2) Investitii in energie regenerabila 0,247 1,000

(3) Investitii in apa -0,027 -0,012 1,000

(4) Investitii in reciclare 0,012 0,009 -0,588 1,000

(5) Capitalizarea bursiera -0,013 -0,021 0,045 0,225 1,000

Sursa: rezultate generate de Stata

AUDIT FINANCIAR, anul XXTV
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Analiza corelatiilor pentru Modelul 1

Analiza corelatiei consumului de apa ca variabila
dependentd si a variabilelor independente investitii in
energie regenerabild, investitii in apa, investitii in reciclare
si capitalizare bursiera a variabilei de control este
prezentata in Tabelul nr. 2. Studiul actual sugereaza ca
intre consumul de apa si investitiile in energie
regenerabila (r = 0,25) exista o corelatie pozitiva.
Consumul de apa (r = 0,012) este probabil sa se coreleze
pozitiv cu investitiile in reciclare, in timp ce consumul de
apa si investitile in apa (r = -0,027) sunt corelate negativ.
In plus, consumul de ap4 si capitalizarea bursiera (r = -
0,013) sunt corelate negativ. Urmatorul paragraf discuta
dependenta transversala pentru Modelul 1.

Testul multicoliniaritatii pentru Modelul 1

Tabelul nr. 3 prezinta analiza factorilor de inflatie a
variantei (VIF). In ceeace priveste acesti factori, liniile
directoare generale arata ca valoarea VIF nu trebuie sa
depaseasca 10. In caz contrar, existd posibilitatea ca
modelul sa prezinte coliniaritate. Media valorilor VIF este
1,350, ceea ce indica faptul ca este putin probabil ca

% Romas®

multicoliniaritatea s afecteze estimarea, intrucat valoarea
se afla sub pragul critic de 10.

Tabelul nr. 3. Inflatia variantei pentru Modelul 1

Variabile VIF 1IVIF

Investitii in reciclare 1,690 0,591

Investitii in apa 1,610 0,622

Capitalizarea bursiera 1,110 0,901

Investitii in energie regenerabila 1,000 0,999
1,350

Sursa: rezultate generate de Stata

Testul de normalitate pentru Modelul 1

Figura nr. 1 prezinta testul si rezultatele privind
normalitatea, utilizand estimarile de densitate de tip Kernel
Epanechnikov pentru modelul 1. Densitatea Kernel a setu-
lui de date este uniforma si simetrica, ceea ce sugereaza
ca datele sunt distribuite normal. Latimea de banda Epa-
nechnikov este relativ scazuta, avand valoarea de 0,82.

Figura nr. 1. Estimarile de densitate de tip Kernel pentru Modelul 1

Kernel density estimate

15+

Density

.05+

—— Kernel density estimate
—— Normal density

Water consumption
kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.8164

Sursa: rezultate generate de Stata
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Interpretarea pentru Modelul 1 - rezultatele
estimate prin metoda celor mai mici patrate
generalizate fezabile si erorile standard
corectate pentru panou

Tabelul nr. 4 prezinta rezultatele pentru metoda celor mai
mici patrate generalizate fezabile aplicatd Modelului 1.
Aceasta metoda verifica heteroscedasticitatea, corelatia
seriala si cointegrarea, pentru a asigura validitatea
rezultatelor (Adeleye, Akam, Inuwa, James & Basila,
2023). In paralel, metoda erorilor standard corectate
pentru panou controleaza pentru dependenta in sectiune
transversala, realizand o verificare a robustetei si o
observare a consistentei rezultatelor (Adeleye, Bengana,
Boukhelkhal, Shafig & Abdulkareem, 2022; Alferez,
Bagtasos, Chio, Payot, Laygan, Abing, Capulong & Teves,
2024). Prin urmare, studiul a utilizat metoda celor mai mici
patrate generalizate fezabile (FGLS) pentru interpretarea
rezultatelor obtinute. Coloana (1) din Tabelul nr. 4
prezinta estimarile bazate pe FGLS, evidentiind influenta
consumului de apa ca variabila dependentd, in raport cu
variabilele independente: investitiile in energie
regenerabila, investitile in apa, investitiile in reciclare,
precum si variabila de control capitalizarea bursiera.

Rezultatele arata ca investitiile in energie regenerabila au
un impact pozitiv, dar nesemnificativ asupra consumului
de apa. Investitile in apa si capitalizarea bursiera au un
impact negativ, dar nesemnificativ asupra consumului de
apa. Investitiile in reciclare au un impact negativ
semnificativ asupra consumului de apa.

In coloana (2) sunt prezentate rezultatele obtinute prin
estimarea cu erori standard corectate pentru panou.
Rezultatele indica faptul ca investitiile in energie
regenerabila au un impact pozitiv nesemnificativ asupra
consumului de apa. In schimb, investitiile in apé i
capitalizarea bursiera au un impact negativ nesemnificativ
asupra consumului de apa. Investitiile in reciclare prezinta
un impact negativ semnificativ asupra consumului de apa.

Rezultatele din Tabelul nr. 4, pentru Modelul 1, arata ca
investitiile in energie regenerabila reprezinta un predictor
pozitiv, dar nesemnificativ al consumului de apa. Pe de
alta parte, investitiile in apa si capitalizarea bursiera sunt
invers corelate cu consumul de apa, insa ele sunt
predictori nesemnificativi. In ceea ce priveste investitiile in
reciclare, acestea indica o relatie negativa semnificativa
cu consumul de apa.

Tabelul nr. 4. Metoda celor mai mici patrate generalizate fezabile si erorile standard corectate pentru panou

pentru Modelul 1

(1)

Principalele rezultate (2)
FGLS PCSE
Variabile Consumul de apa zZ Consumul de apa
Investitii in energie regenerabila 0,206* 2,78 0,206*
(0,0741) (0,0350)
Investitii in apa -0,109* -0,23 -0,109*
(0,483) (0,175)
Investitii in reciclare -0,0302* -0,03 -0,0302*
(1,007) (0,367)
Capitalizarea bursiera -0,0694* -0,07 -0,0694*
(1,051) (0,384)
Constanta 13,03 0,64 13,03*
(20,40) (7,449
Observatii 120 120
R-patrat 0,062
Numarul codurilor 24 24

Erorile standard in parenteze: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; Cele mai mici patrate generalizate fezabile (FGLS) si erorile

standard corectate pentru panou (PCSE)
Sursa: rezultate generate de Stata
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Pe baza acestor rezultate, se observa ca trei din cele
patru variabile proxy pentru investitile de mediu sunt
predictori negativi ai consumului de apa. Prin urmare, in
baza dominantei efectelor negative, se poate concluziona
ca investitile de mediu sunt negativ corelate cu consumul
de apa. Aceste concluzii sunt aliniate cu cele ale lui Batae
et al. (2021), care au identificat o relatie pozitiva intre
inovatia de mediu si emisiile de mediu (investitiile de
mediu) si utilizarea apei. Cu toate acestea, rezultatele
prezentului studiu le contrazic partial pe cele ale lui Batae
et al. (2021), in ceea ce priveste impactul investitiilor in
apa, al investitiilor in reciclare si al capitalizarii bursiere
asupra consumului de apé. in plus, Zhao si
Rasoulinezhad (2023) au identificat o relatie negativa intre
investitile de mediu si eficienta utilizérii resurselor.

Statisticile descriptive pentru Modelul 2 sunt prezentate in
Tabelul nr. 5, care include variabilele mentionate,

%in Romds™™

impreuna cu media, abaterea standard, valorile minime si
maxime, precum si numarul de observatii. Studiul
utilizeaza un panou puternic echilibrat, cu un total de 96
de observatii, iar toate variabilele sunt continue.

Consumul de energie are o medie de -0,023, valoarea
minim& este -7,42, iar valoarea maxima este 3,201.
Investitiile in energie regenerabila au 0 medie de 0,044,
cu o valoare minima de -8,72 si maxima de 3,797. Media
investitiilor in apa este -0,17, cu o valoare minima de -
1,097 si 0 valoare maxima de 1,213. Investitiile in
reciclare au o medie de -0,01, cu valoarea minima -0,539
si maxima 11,40. Capitalizarea bursiera are o medie de
18,08, cu o valoare minima de 17,83 si o valoare maxima
de 0,87. Consumul de energie are o medie de 0,033,
valoarea minima este -0,68, iar valoarea maxima este
0,402.

Tabelul nr. 5 Statisticile descriptive pentru Modelul 2

Variabile Observatii Media Deviafia Min Max

’ Standard
Consum de energie 96 -0,023 1,127 -7,423 3,201
Investitii in energie regenerabila 96 0,044 1,528 -8,718 3,797
Investitii in apa 96 -0,17 0,927 -1,097 1,213
Investitii in reciclare 96 -0,01 0,533 -0,539 0,871
Capitalizarea bursiera 96 0,033 0,42 -0,676 0,402

Nota: Toate variabilele sunt logaritmate
Sursa: rezultate generate de Stata

Analiza corelatiilor pentru Modelul 2

Analiza corelatiei dintre variabila dependenta consumul de
energie si variabilele independente investitiile in energie
regenerabila, investitile in apa, investitiile in reciclare,
precum si variabila de control capitalizarea bursiera, este
prezentata in Tabelul nr. 6. Studiul de fata indica faptul ca
exista o corelatie pozitiva intre consumul de energie Si
investitile in energie regenerabila (r = 0,023). De
asemenea, consumul de energie (r = 0,054) pare sa aiba
o corelatie pozitiva cu investitiile in reciclare. Tn schimb,
consumul de energie si investitiile in apa (r = -0,22) sunt
corelate negativ. Tot negativa este si corelatia dintre
consumul de energie si capitalizarea bursiera

(r=-0,028).

Nr. 1(181)/2026

Tabelul nr. 6 Matricea corelatiilor pentru Modelul 2

regenerabila
(3) Investitii in apa
(4) Investitii in reciclare

(5) Capitalizarea
bursiera

Variabile (1 3 (@) (5
(1) Consumul de energie 1,000
(2) Investitii in energie 0,023

0,054 0,034 1,000
-0,216 -0,012 -0,717 1,000
-0,028 -0,086 -0,316 0,319 1,000

Sursa: rezultate generate de Stata
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Testarea multicoliniaritatii

Tabelul nr. 7 prezinta analiza factorilor de inflatie a
variantei (VIF). Conform ghidurilor standard, valorile VIF
nu trebuie sa depaseasca pragul de 10, altfel modelul
poate prezenta semne de coliniaritate. Datele nu indica
prezenta multicoliniaritatii, fapt evidentiat de media valo-
rilor VIF, care este 1,590, adica sub pragul critic de 10.

Testul normalitatii

Figura nr. 2 prezinta testul de normalitate utilizand
estiarile de densitate kernel Epanechnikov pentru Modelul
2. Densitatea kernel neteda si simetrica a setului de date
sugereaza ca datele sunt distribuite normal. Latimea de
banda Epanechnikov, cu valoarea 0,86, este relativ mica.

Tabelul nr. 7. Factorii de inflatie ai variantei pentru

Modelul 2
VIF 1NVIF
Investitii in reciclare 2,100 0,475
Investitii in apa 2,100 0,477
Investitii in energie 1,140 0,876
Capitalizarea bursiera 1,010 0,992
Media VIF 1,590

Sursa: rezultate generate de Stata

Figura nr. 2. Estimarea densitatii Kernel pentru Modelul 2

Kernel density estimate

154

Density

.05+

—— Kernel density estimate
—— Normal density

T T T
0 5 10
Energy consumption
kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.8591

Sursa: rezultate generate de Stata

Interpretarea rezultatelor pentru Modelul 2
FGLS si PCSE

Rezultatele pentru FGLS si PCSE ale Modelului 2 sunt
prezentate in Tabelul nr. 8. Datorita heteroscedasticitatii
datelor panel, care indica faptul ca rezultatele studiului
sunt partinitoare si nedemne de incredere daca problema
heteroscedasticitatii nu este rezolvata, au fost utilizate
aceste regresii. Pentru a asigura validitatea rezultatelor,
metoda celor mai mici patrate generalizate fezabila ia in

110

15 20

considerare cointegrarea, corelatia seriala si
heteroscedasticitatea (Adeleye et al., 2023). Prezenta
dependentei transversale este verificata prin eroarea
standard corectata de panel si este observata consistenta
rezultatelor (Adeleye et al., 2022; Alferez, 2024).

Coloana (1) din Tabelul nr. 8 prezinta rezultatele metodei
celor mai mici patrate generalizate fezabile. Acestea arata
ca investitiile in energie regenerabila au un impact pozitiv
semnificativ asupra consumului de energie, in timp ce
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investitiile in apa si capitalizarea bursiera au un impact
negativ nesemnificativ asupra consumului de energie. Cu
toate acestea, investitiile in reciclare au un impact pozitiv
semnificativ asupra consumului de energie.

Coloana (2) prezinta estimatorul erorii standard corectate
pentru panel. Rezultatele arata ca investitiile in energie
regenerabila au un impact pozitiv semnificativ asupra
consumului de energie. in timp ce investitiile in apa,
investitiile Tn reciclare si capitalizarea bursiera au un
impact pozitiv nesemnificativ asupra consumului de
energie.

i Romd®

Rezultatele pentru Modelul 2 din Tabelul nr. 8 au relevat
ca investitiile in energie regenerabila au un impact pozitiv
nesemnificativ asupra consumului de energie. Investitiile
in apa si investitiile in reciclare au impacturi negative
nesemnificative asupra consumului de energie. Cu toate
acestea, capitalizarea bursiera are un impact pozitiv
nesemnificativ asupra consumului de energie. Constatarile
indica faptul c& doua dintre cele patru variabile de investitii
de mediu sunt corelate negativ cu consumul de energie.
Prin urmare, se poate deduce din dominanta c& exista o
corelatie negativa intre investitile de mediu si consumul
de energie pe baza testelor modelului FGLS si PCSE.

Tabelul nr. 8. Metoda celor mai mici patrate generalizate fezabile si erorile standard corectate pentru panou

pentru Modelul 2

(1) Principalele rezultate (2)

Variabile

Consum de energie

FGLS b4 PCSE

Consum de energie

Investitii in energie regenerabila
Investitii in apa

Investitii in reciclare
Capitalizarea bursiera
Constanta

Observatii

R-patrat
Numar de cod

0,0204 0,28 0,0204
(0,0729) (0,0775)
-0,249 1,43 -0,249**
(0,173) (0,00467)
0,784+ -2,60 0,784+
(0,302) (0,00941)
0,0767 0,27 0,0767**
(0,283) (0,0249)
-0,0763 0,66 -0,0763**
(0,115) (0,00509)
9% 9%
0,069
2% 2%

Erorile standard in paranteze: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Metoda celor mai mici pétrate generalizate fezabile (FGLS) si

erorile standard corectate pentru panou (PCSE)
Sursa: rezultate generate de Stata

Constatérile sunt in concordanta cu cele ale lui Chang si
colaboratorii (2021), care gasesc o relatie negativa intre
energia regenerabila (investitile de mediu) si utilizarea
energiei (eficienta resurselor). Zhang, Liu, Zhang si Ma
(2023) au constatat o relatie pozitiva intre investitiile de
mediu si eficienta resurselor. Conform lui Adomako,
Simms, Vazquez-Brust & Nguyen (2023), teoria partilor
interesate sugereaza ca o constientizare a mediului

Nr. 1(181)/2026

permite dezvoltarea unor practici inovatoare, eficiente din
punct de vedere al resurselor si prietenoase cu mediul.
Tan, Kasiveloo si Abdullah (2022) sugereaza ca un numar
mare de persoane doresc sa investeasca in companii
implicate in sustenabilitate, mentindnd un mediu curat prin
initiativele lor de mediu. Rezultatele sunt in contrast cu
teoria partilor interesate, deoarece exista indicii ca
investitile de mediu nu sunt legate de eficienta resurselor,
in timp ce teoria sustine satisfacerea nevoilor partilor
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interesate. Conform teoriei, companiile sunt institutii
sociale care au o datorie fata de partile interesate, care
include protejarea mediului (Waheed & Zhang, 2020;
Bischoff, 2021). Presiunea partilor interesate, conform
teoriei agentiei, poate determina companiile sa ignore
partial reglementarile sociale sau de mediu, ceea ce le-ar
putea impiedica capacitatea de a utiliza resursele eficient
(Adomako, Simms, VVazquez-Brust & Nguyen, 2023).

Scopul studiului a fost de a determina relatia dintre
investitiile corporative in mediu si eficienta resurselor.
Studiul a avut doua modele. Variabilele pentru Modelul 1
au fost urmatoarele: variabila dependenta consumul de
apa (pentru eficienta resurselor) si variabile independente
investitii in energie regenerabila, investitii in apa si
investitii in reciclare cu variabila de control capitalizarea
bursierd. Modelul 2 a avut urmatoarele variabile: variabila
dependentd consumul de energie, variabile independente
si variabile independente investitii in energie regenerabila,
investitii in apa si investitii in reciclare cu variabila de
control capitalizarea bursiera.
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