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Introducere si metodologie

Considerand raportarea de cash flow un instrument esential pentru analiza
performantei financiare a unei companii, teza isi propune ca obiectiv general
realizarea unei analize aprofundate asupra problematicii raportarii cash-flow-lui, cu
accente asupra rolului acestuia si a provocarii de a realiza o imagine nu doar fidela,

dar si utila asupra performantei financiare a companiei, a lichiditatii in special.

Analiza a fost realizata in cadrul unei abordari comparative in doua directii: (1) forma,
continutul si utilitatea acestor raportari atit pentru managementul companiei, cat Si
pentru utilizatorii externi, ca fiind un indicator important al sanatatii financiare a
entitatii; (2) aprofundarea aspectelor legate de fluxul de numerar, a relevantei acestora
pentru evaluarea si estimarea performantei financiare sustenabile si predictibile, in
paralel cu profitabilitatea evidentiata de o alta situatie de baza: contul de profit si
pierdere. Lucrarea se concentreaza pe raportarca de cash flow specifica activitatii
operationale continue si nu analizei specifice cash flow-ului de proiect, activitate

puntuald, desfasurata de obicei pe termen clar determinat.
Obiectivele secundare ale lucrarii includ:

(a) Analiza pozitionarii contabilitatii cash-flow-ului in cadrul raportarilor financiare

ale entitatilor;

(b) Importanta imaginii fidele versus raportarea creativa a cash flow-ului precum si
identificarea rolului acestuia in identificarea potentialelor tehnici de contabilitate

creativa asupra contului de profit si pierdere;

(c) Realizarea unui studiu privind rolul cash flow-ului in procesul intern de planificare

si impactul variatiei acestuia asupra politicilor de management financiar - contabil;

(d) Aspecte privind analiza financiara si previziunile. Cash-flow — versus
Profitabilitate — studiu empiric privind relatia de cauzalitate dintre aceste doua
variabile independente si performanta viitoare a companiei, respectiv rolul pe care il

au in realizarea previziunilor privind performanta financiara viitoare.

Figura de mai jos sintetizeaza structura si continutul lucrarii de fata, interdependenta

intre obiectivele principale si secundare descrise mai sus:



Forma, Sustenabilitate

continut, si
utilitate Predictibilitate
Pozitionarea Cash flow-ul in
raportarii de procesul
cash flow decizional
Cash flow —ul si Cash Flow-ul in
- contabilitatea -~ procesele de
creativa previziuni

.............................................................

Ideea de bazd a lucrdrii a pornit de fapt de la Cadrul Conceptual emis de IASB in
2010, unde se face referire la performanta financiara, in primul rand prin prisma

capacitatii companiei de a genera numerar net din activitatile operationale:

OBI18: Informatia privind performanta financiard raportatd de o companie intr-0
anumita perioada, reflectata de modificarile resurselor economice si a datoriilor
acesteia, altfel decat prin obtinerea de resurse suplimentare direct de la investitori $i
creditori, este utild pentru estimarea capacitafii trecute si viitoare a companiei de a
genera intrari de numerar. Aceastd informatie indica gradul pana la care compania si-a
madrit resursele economice disponibile, §i astfel si capacitatea de a genera intrdri nete
de numerar, prin operatiuni si nu prin obtinerea unor resurse suplimentare direct de la

investitori sau de la creditori.

OB20: Informatia privind cash flow-ul raportat de o companie intr-o anumita perioada
poate de asemenea sa ajute utilizatorii in estimarea capacitatii companiei de a genera
intrari nete de numerar. Aceasta indicd modul 1n care compania obtine §i consuma
numerarul, incluzand si date privind contractarea §i rambursarea Imprumuturilor,
dividendele distribuite sau alte plati catre investitori, precum si privind alti factori care
influenteaza lichiditatea si solvabilitatea companiei. Informatia despre cash flow ajuta
investitorii sd inteleaga operatiunile companiei, sa evalueze activitagile investitionale
sau de finantare ale acesteia, sd analizele lichiditatea si solvabilitatea companiei,
precum si sa interpreteze alte informatii legate de performanta financiara a acesteia

(IASB 2010, CF).



Intr-o realitate in continud miscare si transformare, informatia este instrumentul
esential pentru orice manager, investitor sau autoritate de supraveghere. Strategia
financiara a oricarei companii nu poate fi adoptatd fara constientizarea evolutiei
fluxurilor de numerar. In contextul asimetriei informatiei, costul obtinerii acesteia
poate fi ridicat pentru investitori, mai ales pentru investitiile In companiile nelistate.
De aici putem implicit deduce importanta acestor raportari financiare pentru piata de

capital.

Formatul curent al situatiei cash-flow-lui este rezultatul unui proces evolutiv de peste
un secol. Structura si continutul raportarii fluxului de numerar, a rezultat in urma
evolutiei unor situatii ce purtau diverse denumiri, dar, in principiu se raportau la
acelasi termen, si anume ,,fonduri”. Exista un anumit grad de diversitate la nivel
international, al modalitatilor de raportare a cash-flow-lui. Totusi, aceste diferente se
diminueaza, datorita influentei in continud crestere a Interational Accounting

Standards Board (IASB).

In Roménia, aceste raportiri nu par a fi folosite la justa lor valoare. Daci in tirile
europene vestice sau in Statele Unite ale Americii, aceste situatii financiare sunt un
instrument uzual pentru manageri si pentru creditori, in special banci, in tara noastra
doar companiile mari au un departament de trezorerie care diagnosticheaza

lichiditatea companiei si pregatesc adevaratele previziuni ale fluxului de numerar.

Daca situatia cash-flow-ului trecut sau actual presupune algoritmi simpli de calcul,
elaborarea previziunilor presupune cunostinte avansate atat de contabilitate cat si de
analiza financiara. Majoritatea companiilor nu au personalul orientat spre asemenea

analize sau manageri care sa le solicite, sa le inteleagd si sa le foloseasca.

O prima caracteristicd a stadiului actual al cunoasterii este suprematia literaturii
anglo-saxone in analiza problematicii raportarii cash flow-ului. Specialistii pun acest
fapt pe seama modalitatii principale de obtinere a finantarii externe care, in special
pentru companiile din Statele Unite ale Americii, este piata de capital. Investitorii sunt
preocupati de situatiile financiare ale companiei, iar cash flow-ul disponibil este un
indicator de baza din perspectiva acestora, in evaluarea performantei companiei. Un al
doilea motiv identificat este dat de numeroasele scandaluri financiare care au dus la o

atentie sporitd din partea investitorilor si creditorilor, asupra numeroaselor tehnici de



manipulare a profitului, care a ajuns sa nu mai fie considerat ca atare o masura de

incredere in determinarea probabilitatii de faliment.

O alta caracteristica este impartirea studiilor si analizelor realizate pand in prezent in

doua mari categorii:

(1) Prima este preocupata de modalitatea de raportare, forma, continutul si utilitatea
acesteia, limitele si optiunile oferite de standarde, tehnicile de contabiliate creativa.
(2) O a doua categorie se concentreaza pe aspecte ce tin de evaluarea performantei,
sustenabilitatea si predictibilitatea rezultatelor, urmérind rolul cash flow-ului in cadrul

procesului decizional, precum si In cadrul proceselor de elaborare a previziunilor.

Ca urmare a acestor constatari, ca metodologie, teza doctorala se va extinde pe cele

doua arii, deja mentionate mai sus, in cadrul identificarii obiectivului central.

O a treia caracteristica este continua dezbatere si lipsa momentana a unor concluzii
unanim acceptate privind cea mai indicatd metoda de raportare a cash flow-ului
operational (directa sau indirectd), precum si privind profitul versus cash flow ca baza
pentru estimarea performantei viitoare. De aici Tnsa deriva si perspectivele viitoare de
studiu, pentru cd armonizarea practicilor este o preocupare de baza a contabilitatii, iar

estimarea performantei viitoare e un obiectiv fundamental al analizei financiare.
Etapele demersului s-ar putea sintetiza, astfel:
(1) Colectarea informatiei;

(2) Analiza inductiva: pornind de la articolele ce compun baza de date, ce tratau
probleme si observatii specifice, s-au putut genera niste concluzii generale privind
problematica raportirii cash flow-ului si a principalelor arii de interes. In urma
procesului de analizd inductiva s-au identificat si directiile studiului de fata, directii ce

se regasesc in titlurile capitolelor si subcapitolelor lucrarii,

(3) Analiza deductiva: identificand politicile si principiile generale, s-a urmarit tiparul
in care acestea se Incadreazd pe spete concrete de problematici care preocupa
specialistii in domeniu: tehnici de contabilitate creativd, necesitatea notiunii de cash

flow disponibil sau problematica estimarii performantei financiare viitoare.



Rezumat capitole

Cap. 1 Evolutia reperelor de raportare a cash flow-ului intre obligativitate si

optiuni

Primul capitol trateaza in principal aspecte teoretice privind standardele internationale
de contabilitate, oprindu-se asupra obiectivelor si regulilor impuse de acestea, dar si
Incepe cu o revizuire a literaturii cu relevanta in privinta tematicii centrale a lucrarii, o
imagine a stadiului cunoasterii, identificand principalele preocupari din literatura de
specialitate, ariile de interes, cat si concluziile analizelor si studiilor celor mai
relevante emise pana in prezent.

De asemenea, cuprinde un scurt istoric al standardelor de raportare, oprindu-se cu
precadere la formele actuale, sintetizand diferentele intre cele doud standarde de
raportare dominante la nivel mondial, respectiv conform US GAAP si conform IFRS.
Se observa apoi cum cercetarile privind modalitatile de prezentare a raportarilor de
flux de numerar incearca sa dezbata si sa gaseasca cea mai buna varianta, evidenteaza
avantajele si dezavantajele fiecarei metode acceptate de standard si recunosc faptul ca
libertatea oferitd in alegerea modalititii de raportare genereaza dificultiti in
compararea rezultatelor diferitelor companii.

Totusi, majoritatea remarca faptul ca, din punct de vedere al beneficiarilor situatiilor
financiare, metoda directd este cea mai apreciata, iar din punct de vedere al
preparatorilor raportarii, metoda indirecta este preferatd, regasindu-se astfel Tn marea
majoritate a situatiilor prezentate. S-au intreprins pe de alta parte si studii statistice
privind abilitatea celor douda metode de a oferi o baza pentru previzionarea rezultatelor
viitoare, metoda directd fiind din nou castigatoare.

Tot primul capitol se opreste si asupra unei raportdri voluntare de aceastd data,
respectiv raportarea cash flow-ului liber pentru actionari sau a free cash flow-ului.
Studiile analizate au relevat in primul rand o lipsa de consens in privinta modului de
definire si de calculare a acestui indicator, nefiind o raportare impusa prin standardele
in vigoare. Unii il definesc ca fiind cash flow-ul din activitati de exploatare dupa
deducerea platilor pentru investitiile in active fixe (fie pentru mentinerea, fie pentru

dezvoltarea afacerii), altii deduc in plus si dobanzile, altii si dividendele platite.
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Totusi, majoritatea practicilor adoptd in cadrul modalitétilor de calcul deducerea doar
a investitiilor 1n active fixe din total cash flow obtinut din exploatare.

in al doilea rand, s-a observat totusi un interes ridicat pentru aceasti raportare, in
special in tarile cu o piatd de capital dezvoltatd. Pe de altd parte, aceastd raportare
suplimentara, in cazul unor rezultate pozitive, ar putea masca sau compensa
performanta slaba a companiei sau rezultatele negative ce ar putea genera din celelalte
situatii financiare obligatorii. De asemenea, in contextul teoriei agentiei, cand
obiectivele managerilor sunt diferite de cele ale actionarilor si cand nu exista
mecanisme eficiente de monitorizare, libertatea oferitda managerilor 1i poate duce pe
acestia spre decizii de a investi in exces sau in folosul propriu, fara sa adauge un plus
de profitabilitate companiei. In aproape intreaga literatura studiata se prezintd semnale
de alarma asupra faptului ca un nivel semnificativ al cash flow-ului disponibil
determind de cele mai multe ori managerii sd se angajeze in investitii cu o ratd mica
de profitabilitate, care nu aduc valoare addugata companiei si adeseori satisfac
interesele personale ale acestora. Acest lucru este pus pe seama unei slabe guvernante
centreaza pe includerea in grila de stimulente acordate managerilor si a cash flow-ului
disponibil cu un nivel ridicat, cresterea nivelului de indatorare, sau, unde este posibil,

implicarea actionarilor iIn managementul companiei.

Cap. 2 Raportarea cash flow-ului intre instrument de detectare si subiect al

contabilitatii creative

Scopul principal al acestui capitol este de a intregi tematica referitoare la forma,
continutul si utilitatea raportdrilor de cash flow, pliindu-se pe prima directie de
abordare identificata in cadrul obiectivului general al tezei doctorale. In acest context,
s-au analizat potentiale tehnici care pot afecta imaginea fideld a rezultatelor
companiilor, ducand spre o apreciere falsda a sandtdtii financiare a acestora de catre

utilizatorii externi, afectandu-se atributele de sustenabilitate si predictibilitate.

Mai mult decat atat, raportarea cash flow-ului de dovedeste a reprezenta un instrument
eficient de detectare a potentialelor tehnici de manipulare oportunistd a contului de

profit si pierdere.
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Desi se cunoaste sintagma “Cash flow-ul e un fapt, profitul ¢ doar o opinie”, nici
raportarea celui dintai nu este pe deplin scutitd de potentiale tehnici de manipulare. Se
poate observa cum cash flow-ul operational este cel care atrage asupra sa cea mai

mare atentie, fiind rezultatul principalelor activitati producatoare de venituri.

Interesul investitorilor si creditorilor este de a identifica un cash flow operational
sandtos si suficient de consistent, astfel incdt sd asigure continuarea activitatii
companiei in bune conditii, plata datoriilor si dividendelor. Nu este astfel surprinzétor
faptul ca, eventualele tehnici de contabilitate creativd se concentreaza asupra

acestuia..

O definitie complexa a raportarii creative a cash flow-ului este oferita de Charles W.
Mulford si Eugene E. Comiskey (2005), preocupati de aceasta problematica. Conform
celor doi, raportarea creativa a cash flow-ului se refera la oricare si la toti pasii folositi
pentru a crea o impresie alteratd asupra cash flow-ului operational, in decursul acestui
proces, transmitandu-se semnale ingeldtoare asupra capacitdtii unei companii de a
genera un cash flow sustenabil. Pasii pe care ii implicd prezentarea falsei capacititi a
claritati a standardelor sau pot sd fie actiuni dincolo de granitele acestora. Aceasta
definitie a reprezentat de fapt si punctul de plecare al capitolului de fata, ideea

centrald a cercetdrii pe aceasta tematica.

In final, sumele pot sa fie raportate corect, ca si cash flow operational dar, si nu detina
calitatile de sustenabilitate care sunt presupuse a fi atributele normale ale unui cash

flow operational. Adjectivul “creativ” este aici utilizat in sens peiorativ.
Mulford si Comiskey clasificd actiunile de manipulare in patru mari categorii:

1) Flexibilitatea clasificarii cash flow-ului intr-una dintre cele trei categorii;

2) Actiuni care trec dincolo de granitele standardelor;

3) Raportarea oportunista a surselor nerecurente de cash flow;

4) Raportarea taxelor aferente elementelor neoperationale ca fiind cash flow

operational.

Cei doi considera ca raportarea corectd a cash flow-ului operational ar trebui ajustata
de influentele factorilor de mai sus, astfel Incat sa ofere imaginea valorii cash flow-

ului sustenabil.
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Opiniile celor doi au fost prezentate in cadrul partii introductive pentru ca sintetizeaza

perfect ideile specialistilor identificate in cadrul studiului din capitolul al doilea.

Mai mult decat atat, este surprins foarte bine interesul utilizatorilor pentru o raportare
nu doar corecta ca forma, ci si ca substanta astfel incat sa asigure pentru cash flow-ul
operational atributele de sustenabilitate si predictibilitate, situatia cash flow-ului fiind
0 sursd importantd pentru previziuni finaniciare si decizii manageriale sau de

investitii.

Cele doud roluri esentiale ale raportarii de cash flow fac de fapt subiectul unor
capitole separate din cadrul tezei doctorale. Capitolul de fatd insd, dupa cum s-a
afirmat si anterior, 1si propune sa fie o completare a primei parti a tezei, in dorinta de

a identifica forma, continutul si utilitatea raportarilor de cash flow.

S-au analizat astfel aspectele privind raportarea creativa a cash flow-ului care deriva
din flexibilitatea sau lipsa de claritate a standardelor in vigoare. In acest sens, alegerea
incadrarii fluxului de numerar ca si operational, financiar sau de investitii, ocupad un
loc important. S-a remarcat de asemenea problematica achizitiilor sau a altor surse

nerecurente de numerar, ca si impact asupra cash flow-ului.

S-a incercat si identificarea potentialelor actiuni de manipulare oportunista care trec
de granitele standardelor de contabilitate si de raportare financiara, dar si spre
deciziile de naturd operationala care au impact direct asupra valorii cash flow-ului

raportat.

Cea de a doua parte a capitolului a analizat rolul cash flow-ului ca instrument de

detectare a potentialelor manipulari oportuniste ale angajamentelor.

In aceeasi directie s-au indreptat si studiile empirice care au incercat testarea unor
ipoteze legate de corelatiile intre evolutia cash flow-ului operational si cea a profitului

din exploatare, precum si a efectelor lipsei unor asemenea corelatii.

Analiza s-a efectuat asupra unui esantion de companii din Roméania. S-a urmarit
existenta unei corelatii intre evolutiile celor doua variabile: cash flow operational si
profit din exploatare. Acest lucru s-a realizat prin mai multe metode, printre care si

cea propusd de Mulford si Comiskey (2005) ce urmdreste evolutia indicatorului RCE
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— Rata de cash in exces. Eliminandu-se cazurile extreme, s-a putut observa o corelatie

care a persistat in timp, pe intreaga perioada studiata.

Analizandu-se performanta financiard a esantionului de companii din Romania, pe
parcursul mai multor ani, s-a demonstrat apoi cum companiile cu cash flow pozitiv
(negativ) operational, in contextul unei pierderi din exploatare (profit), vor inregistra o
deteriorare a valorii cash flow-ului (profitului) in cadrul urmatoarelor exercitii

financiare.

Cap. 3 Variatia valorii cash flow-ului, in contextul proceselor de management

Cel de-al treilea si cel de-al patrulea capitol si-au propus sd identifice rolul
informational al cash flow-ului in procesul intern de planificare si impactul variatiei
acestuia asupra politicilor si deciziilor de management. S-a realizat astfel o analiza a
rolului si a formelor de raportare ad hoc, accentuand si asupra motivatiei managerilor

de a acorda importantd unor asemenea raportari.

Chiar daca studiul doctoral in sine trateaza fluxul de trezorerie in primul rand ca parte
a raportarilor contabile obligatorii, componenta de management nu poate fi ignorata.
Aceasta va fi insa privitd in primul rand prin prisma managementului contabil, care
presupune de altfel raportari interne, ad hoc sau periodice, fundament pentru o
gestiune corectd a cash flow-ului. Aceste rapoarte cuprinzand estimari periodice pe
termen scurt, reprezintd un instrument important folosit de management pentru luarea

deciziilor. Practica se regaseste la toate marile companii, sub o forma sau alta.

Structura celui de al treilea capitol se plieaza pe trei directii principale de analiza,
directii care sunt in fapt, principalele arii de interes identificate in cadrul literaturii de
specialitate: gestiunea capitalului de lucru, managementul riscului si decizia de a

investi versus decizia de a economisi.

S-a pornit de la cateva aspecte teoretice, considerente privind managementul contabil
al cash flow-ului. S-au observat astfel interdependente intre calitatea raportarii
angajamentelor si eficienta gestiunii cash flow-ului, confirméand incéd o data impactul
semnificativ al unor raportari corecte bine structurate asupra modului de gestiune a

activitatii operationale. S-a identificat de asemenea rolul important al situatie cash
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flow-ului in cadrul procesului de bugetare. Pe langa faptul ca este redusa
incertitudinea asupra lichiditatii viitoare, se aduce si un aport important in
previzionarea valorii altor elemente bilantiere, cum ar fi in primul rand valoarea
creantelor si a datoriilor fatd de furnizori. Un alt beneficiu important este adus in
cadrul evaludrii eficientei si al planificarii proiectelor de investitii. Gestiunea
trezoreriei este astfel un element extrem de important in cadrul proceselor de
planificare, procesare si control. Datoritd informatizarii si automatizarii sistemelor,
partea de raportare si administrare presupune un efort mai mic, ldsand loc dimensiunii
strategice. Informatiile disponibile din toate ariile financiare se intrepatrund oferind

suport decizional, in cadrul unui proces continuu de monitorizare.

In acest context, nu poate fi ignorat nici cazul particular al companiilor
multinationale, companii pentru care o bund raportare a trezoreriei este vitala.
Managerii trezoreriei vor putea astfel sa concentreze lichiditatile, sa obtind maxim de
beneficiu in urma plasarii acestora. Printr-un proces continuu si complex de raportare,
acestia vor putea sd identifice din timp filialele cu potentiale probleme de lichiditate
dar si sa anticipeze cazurile cu un eventual exces de lichiditate, exces pentru care se

pot analiza cele mai bune variante de utilizare.

Lucrarea continud cu analiza specifica a managementului capitalului de lucru, arie
spre care se indreapta nu doar interesul multor cercetari din cadrul bibliografiei

analizate, dar si preocuparea permanenta a managerilor companiilor.

S-a observat astfel cum cel mai util indicator calculat si raportat este durata ciclului de
conversie a numerarului. Acest indicator relevd prin intermediul componentelor sale,
ariile de corijat sau de imbunatatit, fiind de fapt o masura a lichiditatii companiei..
Analizand cercetarile de specialitate, au fost identificate cateva actiuni concrete,
operationale, recomandate managerilor. Aceste actiuni sunt centrate pe mai multe
directii. Gestiunea creantelor ocupd un loc important, fiind recomandata permanenta
monitorizare, evitarea dependentei, analiza debitorilor, dar si utilizarea produselor
bancare ce pot sa suplineasca lipsa numerarului pand la data incasarii acestora,
produse care trebuie insa croite dupa specificul ciclului companiei. Optimizarea
valorii datoriilor cétre furnizori aduce in prim plan oportunitatea platilor anticipate in

baza primirii unor discounturi. Identificarea nivelului optim al stocului pare a fi insa,
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cea mai mare provocare pentru manageri, motiv pentru care calitatea pachetului

financiar informational este extrem de importanta.

Optimizarea trezoreriei nu presupune, insa doar activitati operationale. Tehnicile de
acoperire a riscurilor au un rol important in reducerea incertitudinii si in cresterea

.....

un suport pentru acoperirea riscurilor aferente cash flow-ului.

Analizand literatura de specialitate s-au identificat instrumentele de acoperire a
riscului de fluctuatie a cursului valutar, ca fiind printre cele mai utilizate de catre
companii, dar si printre cele mai eficiente, reducdnd semnificativ expunerea

companiei la acest risc.

In plus, contabilitatea de acoperire a fluxurilor de trezorerie are si beneficiul de a
reduce volatilitatea contului de profit si pierdere de la o luna la alta, prin includerea
portiunii castigului sau pierderii consideratd ca acoperire eficientd, direct in capitaluri

proprii.

Managerii par sa apeleze la aceste solutii Tn primul rdnd datoritd aversiunii fata de
risc, a nevoii de a creste predictibilitatea previziunilor, de a diminua expunerea la un

anumit risc, dar si din motive speculative.

Cap. 4. Valoarea cash flow-ului si decizia de a investi sau de a economisi. Studiu

comparativ.

Dupa ce a fost identificat rolul raportarilor de cash flow in cadrul proceselor de
management si s-au analizat modalitatile de eficientizare a trezoreriei, prin capitolul
patru, studiul si-a propus sa detalieze impactul variatiei cash flow-ului operational

asupra deciziei managementului de a investi sau de a economisi.

Studiile din aceastd arie analizeaza influenta cash flow-ului asupra deciziei de a
investi, In primul rand In contextul existentei unor constrangeri financiare. Marea

majoritate a cercetatorilor insa, par sd fie de acord cu faptul cd prezenta unor

.....

investitiilor la valoarea cash flow-ului generat intern. O posibila explicatie ar putea fi
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datd de faptul ca acest gen de companii, tind sa isi creeze rezerve in anii cu cash flow
ridicat, astfel incat sa dispuna de suficiente resurse pentru finantarea investitiilor
viitoare. In cazul companiilor constranse financiar si cu cash flow negativ, investitiile
sunt deja reduse la un nivel minim, astfel incat o scadere si mai mare a cash flow-ului

nu poate sd determine o reducere si mai mare a investitiilor.

Decizia managerilor de a investi pare sa depinda insa si de alti factori. Stadiile de
evolutie a cash flow-ului, existenta si nivelul oportunitatilor de investitii, si gradul de
utilizare a creditelor bancare, par a fi cei mai importanti. Trebuie mentionat Tnsd si
faptul ca studiile cele mai recente raporteaza o diminuare si chiar o disparitie a
efectului determinant pe care cash flow-ul operational il are asupra nivelului

investitiilor companiei.

De cealalta parte, decizia de a economisi pare a fi intr-adevar puternic determinata de
nivelul cash flow-ului generat intern. Mai mult decat atat, prezenta constrangerilor
financiare pare sa intensifice aceasta relatie. Gradul 1n care aceasta relatie se
manifestd depinde si de factori precum riscul agregat asociat companiei, profilul
managerului, mai ales ca aversiune fata de risc, mediul economic si politic, nivelul de

dezvoltare financiara.

S-a realizat si un studiu empiric ce si-a propus sa testeze validitatea unor ipoteze
identificate in cadrul analizei opiniilor si ideilor specialistilor, in contextul economic
din Roméania. Modelele statistice au fost astfel preluate din cercetari anterioare, in
incercarea de a testa modul in care variatia cash flow-ului operational influenteaza

decizia de a investi sau de a economisi, a managerilor din Romania.

Pentru piata din Romania s-a demonstrat astfel, o tendintd generala de scadere in
ultimii ani a nivelului cash flow-ului operational generat de companiile din esantion.
Pe de alta parte, variatia cash flow-ului operational s-a dovedit a nu fi corelatd deloc
cu variatia volumului investitiilor, cu exceptia anului 2013, cand se inregistreaza
foarte slaba corelatie. O mica parte din esantion (25%) au prezentat o oarecare
sensibilitate, fie pozitiva, fie negativa a investitiilor la valoarea cash flow-ului generat

intern.

S-a incercat apoi o abordare comparativa, analizand si efectul variatiei cash flow-ului

operational, asupra variatiei numerarului detinut de companiile din esantion.
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Rezultatele demonstreaza un efect contrar celui obtinut anterior. Astfel, cash flow-ul
se dovedeste a fi un factor determinant pentru valoarea numerarului detinut, relatia de
cauzalitate fiind extrem de puternica, mai ales intre 2009 si 2011. Cu toate acestea,
ponderea numerarului in total active inregistreaza o tendintd liniard descrescatoare in

intervalul de sapte ani analizati.

Cap. 5. Rolul cash flow-ului si al profitului in realizarea previziunilor privind

performanta financiara viitoare

Dupa ce capitolele anterioare au tratat forma, continutul, utilitatea raportarii de cash
flow, aspecte care determind atributele de sustenabilitate si predictibilitate ale acestei
raportari financiare, ultimul capitol isi propune sa identifice in ce masura aceste
atribute pot fi evaluate, respectiv in ce masura raportarile financiare curente pot sa
constituie baza pentru previziuni ale performantei financiare viitoare, respectiv ale

cash flow-ului operational viitor.

Informatiile privind cash flow-ul viitor se dovedesc a avea o utilitate semnificativa nu
doar pentru investitorii ce incearca sa-si asigure veniturile viitoare din dividende, ci si

pentru managerii care investesc timp si energie in procesele de planificare.

Analizand literatura de specialitate, se observa un moment de cotiturd in 2001, cand in
estimarea variabilei cash flow au inceput sd fie incluse si elementele de capital de

lucru (Divesh Sharma, 2001).

Cercetatorii au fost preocupati de identificarea celor mai eficiente si mai precise
modele de estimare a cash flow-urilor viitoare. Aceasta si datorita faptului ca nu pot fi
ignorati factorii de risc asociati in general previziunilor financiare. Acesti factori
decurg atat din evolutia generala a econimiei, cit si din aspecte subiective precum

abilitatea analistului sau interesele managementului.

Modelele identificate in demersul de cercetare pot fi impartite in doud mari categorii,
respectiv cele bazate pe cash flow-ul anului anterior si cele bazate pe profitul anului

anterior, ca si variabile determinante.
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Adeptii modelelelor bazate pe cash flow-ul anului anterior sustin faptul cad profitul
este mai usor de manipulat, este supus managementului discretionar ceea ce denota o
relevantd mai micd. Pe de altd parte, dezagregarea profitului in cash flow si
angajamente, pare sa creascd semnificatia statisticd a modelelor. Astfel este promovat
rolul angajamentelor ca factor determinant al performantei viitoare, fapt sustinut si de
IASB in cadrul indumarilor si obiectivelor precizate in cadrul ultimului capitol al
lucrarii. Angajamentele practic surprind efectele tranzatiilor in perioada in care

acestea apar, chiar daca fluxurile de numerar se vor concretiza in perioade viitoare.

Se poate observa cum, chiar daca parerile sunt Tmpartite si studiile confera fie cash
flow-ului, fie profitului rolul de variabild determinata semnificativa pentru estimarea
cash flow-ului viitor, totusi, cea mai mare parte sunt de acord cu superioritatea

modelelor bazate pe dezagregarea profitului in cash flow si angajamente.

Trebuie mentionat nsa si faptul ca, pentru a obtine o acuratete ridicatd a modelelor de
predictie, alegerea atentd a variabilelor determinante nu e suficienti. In momentul
executdrii sau analizarii unor predictii ale performantei financiare exprimatd prin cash
flow-uri viitoare, trebuie avuti in vedere si alti factori. Contextul general economic si
perspectivele sale sunt esentiali. De asemenea, factori precum politicile contabile,
sistemul de reglementari nationale, conformitatea Intre sistemul contabil si cel fiscal
sau nivelul de dezvoltare al pietei de capital trebuie analizati cu atentie. Mai mult
decit atat, forma de raportare a cash flow-ului (directd sau indirectd) pare sd aiba

influenta asupra semnificatiei statistice a modelului.

S-a incercat apoi identificarea unui model statistic de estimare a cash flow-urilor
viitoare semnificativ pentru piata din Romania. S-au testat modele bazate pe cash
flow-ul anului anterior, pe profitul din exploatare al anului anterior si pe profitul
dezagregat al anului anterior, ca variabile determinante. In ultimul caz, profitul din
exploatare al anului anterior a fost descompus in cash flow operational si
angajamente, acestea din urma fiind reprezentate de variatia creantelor, a stocului, a
datoriilor citre furnizori, a amortizarii si deprecierii. In urma aplicarii celor trei
metode asupra unui esantion format din companii romanesti, s-a observat modelul
bazat pe profitul din exploatare al anului anterior ca fiind cel mai semnificativ

statistic, mai relevant in predictia cash flow-ului viitor pentru piata din Romania.
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Acest fapt poate fi datorat specificului tarii, respectiv unei piete de capital slab
dezvoltate, cu sistem de contabilitate care se identifici cu cel de fiscalitate, un
potential semn al lipsei de calitate a angajamentelor, dar si esantionului redus in

dimensiuni, urmadrit pe o perioada relativ scurta.

Concluzii generale, limite si perspective ale cercetarii

Cea mai importantd contributie pe care o aduce aceasta lucrare la stadiul actual al
cunoasterii este aplicarea asupra pietei din Romania a unor modele statistice de
identificare a celor mai relevante aspecte legate de cash flow-ul din exploatare,

regasite 1n literatura de specialitate.

Astfel, s-a studiat existenta sensibilitatii investitiilor dar si a numerarului la valoarea
cash flow-ului generat intern. S-a identificat astfel o puternica relatie de determinare a
numerarului de catre cash flow-ul generat intern, dar o slaba sau inexistenta
sensibilitate a investitiilor la valoarea cash flow-ului generat intern. Acest lucru ar
putea fi datorat scdderii semnificative a valorii cash flow-ului operational in ultimii
trei ani anteriori 2013, dupa cum s-a demonstrat in capitolul dedicat, astfel incat
sursele interne au fost inlocuite cu surse externe de finantare cum sunt creditele
bancare, iar variatia cash flow-ului generat intern nu mai are un impact semnificativ

asupra cresterii sau scaderii investitiilor perioadei.

O alta contributie este identificarea unui model statistic de estimare a cash flow-urilor
viitoare semnificativ pentru piata din Romania. Rezultatele au aratat modelul bazat pe
profitul din exploatare a anului anterior ca fiind cel mai relevant pentru tara noastra,
dupa ce s-au analizat si cele bazate pe cash flow-ul anului anterior sau pe profitul
dezagregat in cash flow si angajamente. Poate fi o consecintd a unei piete de capital
slab dezvoltate, cu sistem de contabilitate care se identifica cu cel de fiscalitate sau un

potential semn al lipsei de calitate a angajamentelor.

O altd directie In care se remarcd o contributie a prezentei lucari este cea a

contabilitatii creative.
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S-a aplicat modelul RCE (Rata de cash in exces) propus de Mulford si Comiskey
(2005) asupra unui esantion de companii romanesti si a rezultatelor obtinute pe
parcursul a opt ani cu scopul de a identifica existenta unei corelatii intre evolutia
profitului si cea a cash flow-ului operational, stiut fiind ca lipsa acestei corelatii poate
fi un semnal potential pentru practicarea contabilitatii creative. Cea mai mare parte a
esantionului a prezentat o valoare stabila In timp a acestui indicator dar s-au
identificat si cateva companii care au necesitat a fi analizate mai in detaliu deoarece

prezentau o variatie semnificativa a acestui indicator in timp.

Aceste rezultate au fost confirmate si aplicind metode statistice, respectiv metoda

coeficientilor lui Pearson.

S-a demonstrat de asemenea cum si in piata din Romania, discrepanta intre evolutia
cash flow-ului operational si cea a profitului din exploatare trebuie considerata un
semnal de alarma. Cu atit mai evident este acest fapt in contextul in care una dintre
cele doua variabile are valoare negativa si cealalta are valoare pozitiva, deteriorarea
performantei financiare 1n anii ce urmeaza fiind evidenta.

Acest fapt a fost demonstrat prin analizarea individuala a fiecarei companii din
esantion care prezenta cash flow negativ (pozitiv) in conditii de profit (pierdere). S-a
urmdrit evolutia performantei financiare a acestor companii in anii ce au urmat unei
discrepante intre cash flow si profitul din exploatare. Rezultatele au confirmat
ipotezele avansate de Mulford si Comiskey (2005), in majoritatea cazurilor, variabila

cu valoare pozitiva deteriorandu-se in anii urmatori.

Mai mult decat atat, un plus fata de lucrarile anterioare identificate, este si utilizarea
in cadrul analizelor a cash flow-ului raportat efectiv de catre companiile analizate. De
cele mai multe ori, in lucrarile anterioare analizate in cadrul studiului, valoarea
variabilei cash flow luata in calcul a fost estimata de fapt, pornind de la profitul din
exploatare. Studiul de fatd insa, a urmadrit valorile efectiv raportate, chiar daca un

asemenea demers a fost ingreunat de accesul dificil la informatie.

De asemenea, cercetarea de fatd aduce o analiza a diferentelor IFRS — US GAAP, cu
importantd n directia analizei financiare si a detectdrii contabilitatii creative.
Cunoasterea in detaliu a particularitatilor fiecarui sistem de raportare, ajuta utilizatorul
sa realizeze niste comparatii corecte si utile intre companiile care isi raporteaza

performanta financiara dupa standarde diferite.
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O alta contributic de mentionat este si realizarea unui studiu complex al raportarii de

cash flow in formele sale actuale.

S-a realizat o abordare noua, care a pornit de la identificarea celor mai importante
aspecte privind forma, continutul si utilitatea raportarilor ca principale atribute care

determina sustenabilitatea si predictibilitatea rezultatelor.

Forma, Sustenabilitate
continut, Sl
utilitate Predictibilitate
Pozitionarea Cash flow-ul in
raportirii de procesul
cash flow decizional
Cash flow —ul si Cash Flow-ul in
- contabilitatea — procesele de
creativa previziuni

Acest fapt a determinat imbinarea unor elemente si notiuni de contabilitate financiara,
cu altele legate de analizd financiara, management sau prognoze financiare, toate

aducand o contributie in realizarea Intregului demers stiintific.

Principalii utilizatori ai prezentei lucrari pot fi atat cercetatori din mediul academic
care ar putea regdsi un alt punct de vedere si o altd viziune asupra importantei
raportdrii de cash flow, cat si analisti financiari care pregatesc raportari si analize

periodice pentru management.

In principal, limitele cercetarii sunt date de marimea redusi esantionului, dati la
randul ei de lipsa unor baze de date publice cu rezultatele financiare integrale ale
companiilor romanesti. Chiar si pentru companiile listate a fost dificila si uneori chiar
imposibila identificarea raportarilor financiare, in special a situatiei cash flow-ului.

Mai mult decat atat, de multe ori, situatia cash flow-ului si a contului de profit si
pierdere este prezentata sintetic, printr-un raport al administratorilor, fara a fi posibila
identificarea tuturor elementelor componente, ceea ce a dus la o reducere

suplimentara a esantionului folosit in cadrul studiilor statistice.
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De asemenea, metodologia si bazele de date folosite pentru identificarea articolelor
analizate nu permit cuprinderea intregii literaturi in domeniu, astfel incat exista
posibilitatea de a nu lua in calcul toate cercetarile importante in domeniu. O potentiala
perspectiva de dezvoltare in acest sens ar putea insemna analiza celor mai bine cotate
jurnale publicate pe parcursul unei perioade mai lungi de timp si identificarea 1n acest
mod a tuturor articolelor ce au tematica relevanta pentru studiu. Acest lucru presupune

insd costuri suplimentare pentru a obtine acces integral la acest gen de publicatii.

Perspectivele de cercetare sunt multiple si se pot indrepta spre aprofundarea oricareia
dintre problematicile prezentate sau controversele care existd in stadiul actual al
cunoasterii, inclusiv spre propuneri de imbunatatire a standardului, standard care dupa
cum s-a putut observa, lasa loc dezbaterilor si interpretarilor oportuniste.

Cercetarea de fatd poate fi dezvoltatd prin testarea ipotezelor statistice formulate
financiare.

De asemenea, cercetarea poate fi completata printr-o analiza in detaliu a rapoartelor
financiare a informatiilor din presd si a altor surse de informare, cu intenta de a
detecta efectiv potentialele tehnici de manipulare a contului de profit si pierdere, in
baza semnalelor de alarma identificate prin analiza corelatiilor intre cash flow-ul

operational si contul de profit si pierdere.

Perspectivele de cercetare ulterioare se pot indrepta si inspre identificarea altor factori
de influenta a deciziei de a investi, versus decizia de a economisi. Se pot include in
modelele statistice atat factori macroeconomici, cat si variabile care din punct de
vedere teoretic ar putea avea o oarecare influentd, variabile precum gradul de
indatorare sau de utilizare a creditelor sau variatia capitalului de lucru. Gradul de
utilizare a creditelor ar putea Inlocui cash flow-ul operational in finantarea
investitiilor, iar capitalul de lucru ar putea dovedi o cauza a diminudrii ponderii

numerarului in total active, printr-o eventuala crestere a duratei de incasare a acestuia.

De asemenea, s-ar putea urmari si alti factori de influenta ai calitatii predictiilor cash
flow-ului, factori care ar putea fi inclusi in modelele statistice utilizate, factori precum
tipul de raportare a cash flow-ului (prin metoda directa sau indirectd) sau decizia

managementului de a distribui sau nu dividende in anul respectiv.
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