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Introducere și metodologie 

Considerând raportarea de cash flow un instrument esențial pentru analiza 

performanței financiare a unei companii, teza își propune ca obiectiv general 

realizarea unei analize aprofundate asupra problematicii raportării cash-flow-lui, cu 

accente asupra rolului acestuia și a provocării de a realiza o imagine nu doar fidela, 

dar și utilă asupra performanței financiare a companiei, a lichidității în special. 

Analiza a fost realizată în cadrul unei abordări comparative în două direcții: (1) forma, 

conținutul și utilitatea acestor raportari atât pentru managementul companiei, cât si 

pentru utilizatorii externi, ca fiind un indicator important al sănătății financiare a 

entității; (2) aprofundarea aspectelor legate de fluxul de numerar, a relevanței acestora 

pentru evaluarea și estimarea performanței financiare sustenabile și predictibile, în 

paralel cu profitabilitatea evidențiată de o altă situație de bază: contul de profit și 

pierdere. Lucrarea se concentrează pe raportarea de cash flow specifică activității 

operaționale continue și nu analizei specifice cash flow-ului de proiect, activitate 

puntuală, desfășurată de obicei pe termen clar determinat.  

Obiectivele secundare ale lucrării includ: 

(a) Analiza poziționării contabilității cash-flow-ului în cadrul raportărilor financiare 

ale entităților; 

(b) Importanța imaginii fidele versus raportarea creativă a cash flow-ului precum și 

identificarea rolului acestuia în identificarea potențialelor tehnici de contabilitate 

creativă asupra contului de profit și pierdere; 

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

și impactul variației acestuia asupra politicilor de management financiar - contabil; 

(d) Aspecte privind analiza financiară și previziunile. Cash-flow – versus 

Profitabilitate – studiu empiric privind relația de cauzalitate dintre aceste două 

variabile independente și performanța viitoare a companiei, respectiv rolul pe care îl 

au în realizarea previziunilor privind performanța financiară viitoare. 

Figura de mai jos sintetizează structura și conținutul lucrării de față, interdependența 

între obiectivele principale și secundare descrise mai sus: 



7 
 

 

Ideea de bază a lucrării a pornit de fapt de la Cadrul Conceptual emis de IASB în 

2010, unde se face referire la performanţa financiară, în primul rând prin prisma 

capacităţii companiei de a genera numerar net din activităţile operaţionale: 

OB18: Informaţia privind performanţa financiară raportată de o companie într-o 

anumită perioadă, reflectată de modificările resurselor economice şi a datoriilor 

acesteia, altfel decât prin obţinerea de resurse suplimentare direct de la investitori şi 

creditori, este utilă pentru estimarea capacităţii trecute şi viitoare a companiei de a 

genera intrări de numerar. Această informaţie indică gradul până la care compania şi-a 

mărit resursele economice disponibile, şi astfel şi capacitatea de a genera intrări nete 

de numerar, prin operaţiuni şi nu prin obţinerea unor resurse suplimentare direct de la 

investitori sau de la creditori. 

OB20: Informaţia privind cash flow-ul raportat de o companie într-o anumită perioadă 

poate de asemenea să ajute utilizatorii în estimarea capacităţii companiei de a genera 

intrări nete de numerar. Aceasta indică modul în care compania obţine şi consumă 

numerarul, incluzând şi date privind contractarea şi rambursarea împrumuturilor, 

dividendele distribuite sau alte plăţi către investitori, precum şi privind alţi factori care 

influenţează lichiditatea şi solvabilitatea companiei. Informaţia despre cash flow ajută 

investitorii să înţeleagă operaţiunile companiei, să evalueze activităţile investiţionale 

sau de finanţare ale acesteia, să analizele lichiditatea şi solvabilitatea companiei, 

precum şi să interpreteze alte informaţii legate de performanţa financiară a acesteia 

(IASB 2010, CF). 
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Într-o realitate în continuă mișcare și transformare, informația este instrumentul 

esențial pentru orice manager, investitor sau autoritate de supraveghere. Strategia 

financiară a oricarei companii nu poate fi adoptată fără conștientizarea evoluției 

fluxurilor de numerar. În contextul asimetriei informației, costul obținerii acesteia 

poate fi ridicat pentru investitori, mai ales pentru investițiile în companiile nelistate. 

De aici putem implicit deduce importanța acestor raportări financiare pentru piața de 

capital. 

Formatul curent al situației cash-flow-lui este rezultatul unui proces evolutiv de peste 

un secol. Structura și conținutul raportării fluxului de numerar, a rezultat în urma 

evoluției unor situații ce purtau diverse denumiri, dar, în principiu se raportau la 

același termen, si anume „fonduri”. Exista un anumit grad de diversitate la nivel 

internațional, al modalităților de raportare a cash-flow-lui. Totusi, aceste diferențe se 

diminuează, datorită influenței în continuă creștere a Interational Accounting 

Standards Board (IASB). 

În România, aceste raportări nu par a fi folosite la justa lor valoare. Dacă în țările 

europene vestice sau în Statele Unite ale Americii, aceste situații financiare sunt un 

instrument uzual pentru manageri și pentru creditori, în special bănci, în țara noastră 

doar companiile mari au un departament de trezorerie care diagnostichează 

lichiditatea companiei și pregatesc adevăratele previziuni ale fluxului de numerar. 

Dacă situația cash-flow-ului trecut sau actual presupune algoritmi simpli de calcul, 

elaborarea previziunilor presupune cunoștinte avansate atât de contabilitate cât și de 

analiză financiară. Majoritatea companiilor nu au personalul orientat spre asemenea 

analize sau manageri care să le solicite, să le înțeleagă și să le folosească. 

O primă caracteristică a stadiului actual al cunoașterii este supremația literaturii 

anglo-saxone în analiza problematicii raportării cash flow-ului. Specialiștii pun acest 

fapt pe seama modalității principale de obținere a finanțării externe care, în special 

pentru companiile din Statele Unite ale Americii, este piața de capital. Investitorii sunt 

preocupați de situațiile financiare ale companiei, iar cash flow-ul disponibil este un 

indicator de bază din perspectiva acestora, în evaluarea performanței companiei. Un al 

doilea motiv identificat este dat de numeroasele scandaluri financiare care au dus la o 

atenție sporită din partea investitorilor și creditorilor, asupra numeroaselor tehnici de 
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manipulare a profitului, care a ajuns să nu mai fie considerat ca atare o măsură de 

încredere în determinarea probabilității de faliment.  

O altă caracteristică este împărțirea studiilor și analizelor realizate până în prezent în 

doua mari categorii:  

(1) Prima este preocupată de modalitatea de raportare, forma, conținutul și utilitatea 

acesteia, limitele și opțiunile oferite de standarde, tehnicile de contabiliate creativă. 

(2) O a doua categorie se concentrează pe aspecte ce țin de evaluarea performanței, 

sustenabilitatea și predictibilitatea rezultatelor, urmărind rolul cash flow-ului în cadrul 

procesului decizional, precum și în cadrul proceselor de elaborare a previziunilor.    

Ca urmare a acestor constatări, ca metodologie, teza doctorală se va extinde pe cele 

două arii, deja menționate mai sus, în cadrul identificării obiectivului central. 

O a treia caracteristică este continua dezbatere și lipsa momentană a unor concluzii 

unanim acceptate privind cea mai indicată metoda de raportare a cash flow-ului 

operațional (directă sau indirectă), precum și privind profitul versus cash flow ca bază 

pentru estimarea performanței viitoare. De aici însă derivă și perspectivele viitoare de 

studiu, pentru că armonizarea practicilor este o preocupare de bază a contabilității, iar 

estimarea performanței viitoare e un obiectiv fundamental al analizei financiare. 

Etapele demersului s-ar putea sintetiza, astfel: 

(1) Colectarea informației;   

(2) Analiza inductivă: pornind de la articolele ce compun baza de date, ce tratau 

probleme și observații specifice, s-au putut genera niște concluzii generale privind 

problematica raportării cash flow-ului și a principalelor arii de interes. În urma 

procesului de analiză inductivă s-au identificat și direcțiile studiului de față, direcții ce 

se regăsesc în titlurile capitolelor și subcapitolelor lucrării; 

(3) Analiza deductivă: identificând politicile și principiile generale, s-a urmărit tiparul 

în care acestea se încadrează pe spețe concrete de problematici care preocupă 

specialiștii în domeniu: tehnici de contabilitate creativă, necesitatea noțiunii de cash 

flow disponibil sau problematica estimării performanței financiare viitoare. 
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Rezumat capitole 

Cap. 1 Evoluția reperelor de raportare a cash flow-ului între obligativitate și 

opțiuni 

Primul capitol tratează în principal aspecte teoretice privind standardele internaționale 

de contabilitate, oprindu-se asupra obiectivelor și regulilor impuse de acestea, dar și 

asupra flexibilității și opțiunilor oferite.  

Începe cu o revizuire a literaturii cu relevanță în privința tematicii centrale a lucrării, o 

imagine a stadiului cunoașterii, identificând principalele preocupări din literatura de 

specialitate, ariile de interes, cât și concluziile analizelor și studiilor celor mai 

relevante emise până în prezent. 

De asemenea, cuprinde un scurt istoric al standardelor de raportare, oprindu-se cu 

precădere la formele actuale, sintetizând diferențele între cele două standarde de 

raportare dominante la nivel mondial, respectiv conform US GAAP și conform IFRS. 

Se observă apoi cum cercetările privind modalitățile de prezentare a raportărilor de 

flux de numerar încearcă să dezbată și să găsească cea mai bună variantă, evidențează 

avantajele și dezavantajele fiecărei metode acceptate de standard și recunosc faptul că 

libertatea oferită în alegerea modalității de raportare generează dificultăți în 

compararea rezultatelor diferitelor companii.  

Totuși, majoritatea remarcă faptul că, din punct de vedere al beneficiarilor situațiilor 

financiare, metoda directă este cea mai apreciată, iar din punct de vedere al 

preparatorilor raportării, metoda indirectă este preferată, regăsindu-se astfel în marea 

majoritate a situațiilor prezentate. S-au întreprins pe de altă parte și studii statistice 

privind abilitatea celor două metode de a oferi o bază pentru previzionarea rezultatelor 

viitoare, metoda directă fiind din nou câștigătoare.  

Tot primul capitol se oprește și asupra unei raportări voluntare de această dată, 

respectiv raportarea cash flow-ului liber pentru acționari sau a free cash flow-ului. 

Studiile analizate au relevat în primul rând o lipsă de consens în privința modului de 

definire și de calculare a acestui indicator, nefiind o raportare impusă prin standardele 

în vigoare. Unii îl definesc ca fiind cash flow-ul din activități de exploatare după 

deducerea plăților pentru investițiile în active fixe (fie pentru menținerea, fie pentru 

dezvoltarea afacerii), alții deduc în plus și dobânzile, alții și dividendele plătite. 
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Totuși, majoritatea practicilor adoptă în cadrul modalităților de calcul deducerea doar 

a investițiilor în active fixe din total cash flow obținut din exploatare. 

În al doilea rând, s-a observat totuși un interes ridicat pentru această raportare, în 

special în țările cu o piață de capital dezvoltată. Pe de altă parte, această raportare 

suplimentară, în cazul unor rezultate pozitive, ar putea masca sau compensa 

performanța slabă a companiei sau rezultatele negative ce ar putea genera din celelalte 

situații financiare obligatorii. De asemenea, în contextul teoriei agenției, când 

obiectivele managerilor sunt diferite de cele ale acționarilor și când nu există 

mecanisme eficiente de monitorizare, libertatea oferită managerilor îi poate duce pe 

aceștia spre decizii de a investi în exces sau în folosul propriu, fără să adauge un plus 

de profitabilitate companiei. În aproape întreaga literatură studiată se prezintă semnale 

de alarmă asupra faptului că un nivel semnificativ al cash flow-ului disponibil 

determină de cele mai multe ori managerii să se angajeze în investiții cu o rată mică 

de profitabilitate, care nu aduc valoare adăugată companiei și adeseori satisfac 

interesele personale ale acestora. Acest lucru este pus pe seama unei slabe guvernanțe 

corporative și a disponibilității unor surse interne ieftine. Soluțiile propuse se 

centrează pe includerea în grila de stimulente acordate managerilor și a cash flow-ului 

disponibil cu un nivel ridicat, creșterea nivelului de îndatorare, sau, unde este posibil, 

implicarea acționarilor în managementul companiei. 

 

Cap. 2 Raportarea cash flow-ului între instrument de detectare și subiect al 

contabilității creative 

Scopul principal al acestui capitol este de a întregi tematica referitoare la forma, 

conținutul și utilitatea raportărilor de cash flow, pliindu-se pe prima direcție de 

abordare identificată în cadrul obiectivului general al tezei doctorale. În acest context, 

s-au analizat potențiale tehnici care pot afecta imaginea fidelă a rezultatelor 

companiilor, ducând spre o apreciere falsă a sănătății financiare a acestora de către 

utilizatorii externi, afectându-se atributele de sustenabilitate și predictibilitate.  

Mai mult decât atât, raportarea cash flow-ului de dovedește a reprezenta un instrument 

eficient de detectare a potențialelor tehnici de manipulare oportunistă a contului de 

profit și pierdere. 
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Deși se cunoaște sintagma ”Cash flow-ul e un fapt, profitul e doar o opinie”, nici 

raportarea celui dintâi nu este pe deplin scutită de potențiale tehnici de manipulare. Se 

poate observa cum cash flow-ul operațional este cel care atrage asupra sa cea mai 

mare atenție, fiind rezultatul principalelor activități producătoare de venituri.  

Interesul investitorilor și creditorilor este de a identifica un cash flow operațional 

sănătos și suficient de consistent, astfel încât să asigure continuarea activității 

companiei în bune condiții, plata datoriilor și dividendelor. Nu este astfel surprinzător 

faptul că, eventualele tehnici de contabilitate creativă se concentrează asupra 

acestuia.. 

O definiție complexă a raportării creative a cash flow-ului este oferită de Charles W. 

Mulford și Eugene E. Comiskey (2005), preocupați de această problematică. Conform 

celor doi, raportarea creativă a cash flow-ului se referă la oricare și la toți pașii folosiți 

pentru a crea o impresie alterată asupra cash flow-ului operațional, în decursul acestui 

proces, transmițându-se semnale înșelătoare asupra capacității unei companii de a 

genera un cash flow sustenabil. Pașii pe care îi implică prezentarea falsei capacități a 

firmei de a genera numerar, pot să fie o consecință a flexibilității sau insuficientei 

clarități a standardelor sau pot să fie acțiuni dincolo de granițele acestora. Această 

definiție a reprezentat de fapt și punctul de plecare al capitolului de față, ideea 

centrală a cercetării pe această tematică. 

În final, sumele pot să fie raportate corect, ca și cash flow operațional dar, să nu dețină 

calitățile de sustenabilitate care sunt presupuse a fi atributele normale ale unui cash 

flow operațional. Adjectivul ”creativ” este aici utilizat în sens peiorativ. 

Mulford și Comiskey clasifică acțiunile de manipulare în patru mari categorii: 

1) Flexibilitatea clasificării cash flow-ului într-una dintre cele trei categorii; 

2) Acțiuni care trec dincolo de granițele standardelor; 

3) Raportarea oportunistă a surselor nerecurente de cash flow; 

4) Raportarea taxelor aferente elementelor neoperaționale ca fiind cash flow 

operațional. 

Cei doi consideră că raportarea corectă a cash flow-ului operațional ar trebui ajustată 

de influențele factorilor de mai sus, astfel încât să ofere imaginea valorii cash flow-

ului sustenabil. 
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Opiniile celor doi au fost prezentate în cadrul părții introductive pentru că sintetizează 

perfect ideile specialiștilor identificate în cadrul studiului din capitolul al doilea.  

Mai mult decât atât, este surprins foarte bine interesul utilizatorilor pentru o raportare 

nu doar corectă ca formă, ci și ca substanță astfel încât să asigure pentru cash flow-ul 

operațional atributele de sustenabilitate și predictibilitate, situația cash flow-ului fiind 

o sursă importantă pentru previziuni finaniciare și decizii manageriale sau de 

investiții.  

Cele două roluri esențiale ale raportării de cash flow fac de fapt subiectul unor 

capitole separate din cadrul tezei doctorale. Capitolul de față însă, după cum s-a 

afirmat și anterior, își propune să fie o completare a primei părți a tezei, în dorința de 

a identifica forma, conținutul și utilitatea raportărilor de cash flow.  

S-au analizat astfel aspectele privind raportarea creativă a cash flow-ului care derivă 

din flexibilitatea sau lipsa de claritate a standardelor în vigoare. În acest sens, alegerea 

încadrării fluxului de numerar ca și operațional, financiar sau de investiții, ocupă un 

loc important. S-a remarcat de asemenea problematica achizițiilor sau a altor surse 

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

S-a încercat și identificarea potențialelor acțiuni de manipulare oportunistă care trec 

de granițele standardelor de contabilitate și de raportare financiară, dar și spre 

deciziile de natură operațională 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 potențialelor manipulări oportuniste ale angajamentelor.  

În aceeași direcție s-au îndreptat și studiile empirice care au încercat testarea unor 

ipoteze legate de corelațiile între evoluția cash flow-ului operațional și cea a profitului 

din exploatare, precum și a efectelor lipsei unor asemenea corelații.  

Analiza s-a efectuat asupra unui eșantion de companii din România. S-a urmărit 

existența unei corelații între evoluțiile celor două variabile: cash flow operațional și 

profit din exploatare. Acest lucru s-a realizat prin mai multe metode, printre care și 

cea propusă de Mulford și Comiskey (2005) ce urmărește evoluția indicatorului RCE 
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– Rata de cash in exces. Eliminându-se cazurile extreme, s-a putut observa o corelație 

care a persistat în timp, pe întreaga perioadă studiată. 

Analizându-se performanța financiară a eșantionului de companii din România, pe 

parcursul mai multor ani, s-a demonstrat apoi cum companiile cu cash flow pozitiv 

(negativ) operațional, în contextul unei pierderi din exploatare (profit), vor înregistra o 

deteriorare a valorii cash flow-ului (profitului) în cadrul următoarelor exerciții 

financiare.  

 

Cap. 3 Variația valorii cash flow-ului,  în contextul  proceselor de management   

Cel de-al treilea și cel de-al patrulea capitol și-au propus să identifice rolul 

informațional al cash flow-ului în procesul intern de planificare și impactul variației 

acestuia asupra politicilor și deciziilor de management. S-a realizat astfel o analiză a 

rolului și a formelor de raportare ad hoc, accentuând și asupra motivației managerilor 

de a acorda importanță unor asemenea raportări. 

Chiar dacă studiul doctoral în sine tratează fluxul de trezorerie în primul rând ca parte 

a raportărilor contabile obligatorii, componenta de management nu poate fi ignorată. 

Aceasta va fi însă privită în primul rând prin prisma managementului contabil, care 

presupune de altfel raportări interne, ad hoc sau periodice, fundament pentru o 

gestiune corectă a cash flow-ului. Aceste rapoarte cuprinzând estimări periodice pe 

termen scurt, reprezintă un instrument important folosit de management pentru luarea 

deciziilor. Practica se regăseşte la toate marile companii, sub o formă sau alta. 

Structura celui de al treilea capitol se pliează pe trei direcții principale de analiză, 

direcţii care sunt în fapt, principalele arii de interes identificate în cadrul literaturii de 

specialitate: gestiunea capitalului de lucru, managementul riscului și decizia de a 

investi versus decizia de a economisi. 

S-a pornit de la câteva aspecte teoretice, considerente privind managementul contabil 

al cash flow-ului. S-au observat astfel interdependențe între calitatea raportării 

angajamentelor și eficiența gestiunii cash flow-ului, confirmând încă o dată impactul 

semnificativ al unor raportări corecte bine structurate asupra modului de gestiune a 

activității operaționale. S-a identificat de asemenea rolul important al situație cash 
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flow-ului în cadrul procesului de bugetare. Pe lângă faptul că este redusă 

incertitudinea asupra lichidității viitoare, se aduce și un aport important în 

previzionarea valorii altor elemente bilanțiere, cum ar fi în primul rând valoarea 

creanțelor și a datoriilor față de furnizori. Un alt beneficiu important este adus în 

cadrul evaluării eficienței și al planificării proiectelor de investiții. Gestiunea 

trezoreriei este astfel un element extrem de important în cadrul proceselor de 

planificare, procesare și control. Datorită informatizării și automatizării sistemelor, 

partea de raportare și administrare presupune un efort mai mic, lăsând loc dimensiunii 

strategice. Informațiile disponibile din toate ariile financiare se întrepătrund oferind 

suport decizional, în cadrul unui proces continuu de monitorizare.  

În acest context, nu poate fi ignorat nici cazul particular al companiilor 

multinaționale, companii pentru care o bună raportare a trezoreriei este vitală. 

Managerii trezoreriei vor putea astfel să concentreze lichiditățile, să obțină maxim de 

beneficiu în urma plasării acestora. Printr-un proces continuu și complex de raportare, 

aceștia vor putea să identifice din timp filialele cu potențiale probleme de lichiditate 

dar și să anticipeze cazurile cu un eventual exces de lichiditate, exces pentru care se 

pot analiza cele mai bune variante de utilizare. 

Lucrarea continuă cu analiza specifică a managementului capitalului de lucru, arie 

spre care se îndreaptă nu doar interesul multor cercetări din cadrul bibliografiei 

analizate, dar și preocuparea permanentă a managerilor companiilor. 

S-a observat astfel cum cel mai util indicator calculat și raportat este durata ciclului de 

conversie a numerarului. Acest indicator relevă prin intermediul componentelor sale, 

ariile de corijat sau de îmbunătățit, fiind de fapt o măsură a lichidității companiei.. 

Analizând cercetările de specialitate, au fost identificate câteva acțiuni concrete, 

operaționale, recomandate managerilor. Aceste acțiuni sunt centrate pe mai multe 

direcții. Gestiunea creanțelor ocupă un loc important, fiind recomandată permanenta 

monitorizare, evitarea dependenței, analiza debitorilor, dar și utilizarea produselor 

bancare ce pot să suplinească lipsa numerarului până la data încasării acestora, 

produse care trebuie însă croite după specificul ciclului companiei. Optimizarea 

valorii datoriilor către furnizori aduce în prim plan oportunitatea plăților anticipate în 

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

financiar informațional este extrem de importantă. 

Optimizarea trezoreriei nu presupune, însă doar activități operaționale. Tehnicile de 

acoperire a riscurilor au un rol important în reducerea incertitudinii și în creșterea 

predictibilității previziunilor financiare. Instrumentele financiare sunt în acest context 

un suport pentru acoperirea riscurilor aferente cash flow-ului. 

Analizând literatura de specialitate s-au identificat instrumentele de acoperire a 

riscului de fluctuație a cursului valutar, ca fiind printre cele mai utilizate de către 

companii, dar și printre cele mai eficiente, reducând semnificativ expunerea 

companiei la acest risc. 

În plus, contabilitatea de acoperire a fluxurilor de trezorerie are și beneficiul de a 

reduce volatilitatea contului de profit și pierdere de la o lună la alta, prin includerea 

porțiunii câștigului sau pierderii considerată ca acoperire eficientă, direct în capitaluri 

proprii. 

Managerii par să apeleze la aceste soluții în primul rând datorită aversiunii față de 

risc, a nevoii de a crește predictibilitatea previziunilor, de a diminua expunerea la un 

anumit risc, dar și din motive speculative. 

 

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

comparativ. 

După ce a fost identificat rolul raportărilor de cash flow în cadrul proceselor de 

management și s-au analizat modalitățile de eficientizare a trezoreriei, prin capitolul 

patru, studiul și-a propus să detalieze impactul variației cash flow-ului operațional 

asupra deciziei managementului de a investi sau de a economisi. 

Studiile din această arie analizează influența cash flow-ului asupra deciziei de a 

investi, în primul rând în contextul existenței unor constrângeri financiare. Marea 

majoritate a cercetătorilor însă, par să fie de acord cu faptul că prezența unor 

constrângeri de acest gen, duce de fapt la o diminuare a sensibilității variației valorii 

investițiilor la valoarea cash flow-ului generat intern. O posibilă explicație ar putea fi 
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dată de faptul că acest gen de companii, tind să își creeze rezerve în anii cu cash flow 

ridicat, astfel încât să dispună de suficiente resurse pentru finanțarea investițiilor 

viitoare. În cazul companiilor constrânse financiar și cu cash flow negativ, investițiile 

sunt deja reduse la un nivel minim, astfel încât o scădere și mai mare a cash flow-ului 

nu poate să determine o reducere și mai mare a investițiilor.   

Decizia managerilor de a investi pare să depindă însă și de alți factori. Stadiile de 

evoluție a cash flow-ului, existența și nivelul oportunităților de investiții, și gradul de 

utilizare a creditelor bancare, par a fi cei mai importanți. Trebuie menționat însă și 

faptul că studiile cele mai recente raportează o diminuare și chiar o dispariție a 

efectului determinant pe care cash flow-ul operațional îl are asupra nivelului 

investițiilor companiei.  

De cealaltă parte, decizia de a economisi pare a fi într-adevăr puternic determinată de 

nivelul cash flow-ului generat intern. Mai mult decât atât, prezența constrângerilor 

financiare pare să intensifice această relație. Gradul în care această relație se 

manifestă depinde și de factori precum riscul agregat asociat companiei, profilul 

managerului, mai ales ca aversiune față de risc, mediul economic și politic, nivelul de 

dezvoltare financiară. 

S-a realizat și un studiu empiric ce și-a propus să testeze validitatea unor ipoteze 

identificate în cadrul analizei opiniilor și ideilor specialiștilor, în contextul economic 

din România. Modelele statistice au fost astfel preluate din cercetări anterioare, în 

încercarea de a testa modul în care variația cash flow-ului operațional influențează 

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

Pentru piața din România s-a demonstrat astfel, o tendință generală de scădere în 

ultimii ani a nivelului cash flow-ului operațional generat de companiile din eșantion. 

Pe de altă parte, variația cash flow-ului operațional s-a dovedit a nu fi corelată deloc 

cu variația volumului investițiilor, cu excepția anului 2013, când se înregistrează 

foarte slabă corelație. O mică parte din eșantion (25%) au prezentat o oarecare 

sensibilitate, fie pozitivă, fie negativă a investițiilor la valoarea cash flow-ului generat 

intern.  

S-a încercat apoi o abordare comparativă, analizând și efectul variației cash flow-ului 

operațional, asupra variației numerarului deținut de companiile din eșantion. 
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Rezultatele demonstrează un efect contrar celui obținut anterior. Astfel, cash flow-ul 

se dovedește a fi un factor determinant pentru valoarea numerarului deținut, relația de 

cauzalitate fiind extrem de puternică, mai ales între 2009 și 2011. Cu toate acestea, 

ponderea numerarului în total active înregistrează o tendință liniară descrescătoare în  

intervalul de șapte ani analizați.  

 

Cap. 5. Rolul cash flow-ului și al profitului în realizarea previziunilor privind 

performanța financiară viitoare 

După ce capitolele anterioare au tratat forma, conținutul, utilitatea raportării de cash 

flow, aspecte care determină atributele de sustenabilitate și predictibilitate ale acestei 

raportări financiare, ultimul capitol își propune să identifice în ce măsură aceste 

atribute pot fi evaluate, respectiv în ce măsură raportările financiare curente pot să 

constituie bază pentru previziuni ale performanței financiare viitoare, respectiv ale 

cash flow-ului operațional viitor. 

Informațiile privind cash flow-ul viitor se dovedesc a avea o utilitate semnificativă nu 

doar pentru investitorii ce încearcă sa-și asigure veniturile viitoare din dividende, ci și 

pentru managerii care investesc timp și energie în procesele de planificare. 

Analizând literatura de specialitate, se observă un moment de cotitură în 2001, când în 

estimarea variabilei cash flow au început să fie incluse și elementele de capital de 

lucru (Divesh Sharma, 2001).  

Cercetătorii au fost preocupați de identificarea celor mai eficiente și mai precise 

modele de estimare a cash flow-urilor viitoare. Aceasta și datorită faptului că nu pot fi 

ignorați factorii de risc asociați în general previziunilor financiare. Acești factori 

decurg atât din evoluția generală a econimiei, cât și din aspecte subiective precum 

abilitatea analistului sau interesele managementului. 

Modelele identificate în demersul de cercetare pot fi împărțite în două mari categorii, 

respectiv cele bazate pe cash flow-ul anului anterior și cele bazate pe profitul anului 

anterior, ca și variabile determinante. 
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Adepții modelelelor bazate pe cash flow-ul anului anterior susțin faptul că profitul 

este mai ușor de manipulat, este supus managementului discreționar ceea ce denotă o 

relevanță mai mică. Pe de altă parte, dezagregarea profitului în cash flow și 

angajamente, pare să crească semnificația statistică a modelelor. Astfel este promovat 

rolul angajamentelor ca factor determinant al performanței viitoare, fapt susținut și de 

IASB în cadrul îndumărilor și obiectivelor precizate în cadrul ultimului capitol al 

lucrării. Angajamentele practic surprind efectele tranzațiilor în perioada în care 

acestea apar, chiar dacă fluxurile de numerar se vor concretiza în perioade viitoare. 

Se poate observa cum, chiar dacă părerile sunt împarțite și studiile conferă fie cash 

flow-ului, fie profitului rolul de variabilă determinată semnificativă pentru estimarea 

cash flow-ului viitor, totuși, cea mai mare parte sunt de acord cu superioritatea 

modelelor bazate pe dezagregarea profitului în cash flow și angajamente. 

Trebuie menționat însă și faptul că, pentru a obține o acuratețe ridicată a modelelor de 

predicție, alegerea atentă a variabilelor determinante nu e suficientă. În momentul 

executării sau analizării unor predicții ale performanței financiare exprimată prin cash 

flow-uri viitoare, trebuie avuți în vedere și alți factori. Contextul general economic și 

perspectivele sale sunt esențiali. De asemenea, factori precum politicile contabile, 

sistemul de reglementări naționale, conformitatea între sistemul contabil și cel fiscal 

sau nivelul de dezvoltare al pieței de capital trebuie analizați cu atenție. Mai mult 

decît atât, forma de raportare a cash flow-ului (directă sau indirectă) pare să aibă 

influență asupra semnificației statistice a modelului. 

S-a încercat apoi identificarea unui model statistic de estimare a cash flow-urilor 

viitoare semnificativ pentru piața din România. S-au testat modele bazate pe cash 

flow-ul anului anterior, pe profitul din exploatare al anului anterior și pe profitul 

dezagregat al anului anterior, ca variabile determinante. În ultimul caz, profitul din 

exploatare al anului anterior a fost descompus în cash flow operațional și 

angajamente, acestea din urmă fiind reprezentate de variația creanțelor, a stocului, a 

datoriilor către furnizori, a amortizării și deprecierii. În urma aplicării celor trei 

metode asupra unui eșantion format din companii românești, s-a observat modelul 

bazat pe profitul din exploatare al anului anterior ca fiind cel mai semnificativ 

statistic, mai relevant în predicția cash flow-ului viitor pentru piața din România.  
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Acest fapt poate fi datorat specificului țării, respectiv unei piețe de capital slab 

dezvoltate, cu sistem de contabilitate care se identifică cu cel de fiscalitate, un 

potențial semn al lipsei de calitate a angajamentelor, dar și eșantionului redus în 

dimensiuni, urmărit pe o perioadă relativ scurtă. 

 

Concluzii generale, limite și perspective ale cercetării 

Cea mai importantă contribuție pe care o aduce această lucrare la stadiul actual al 

cunoașterii este aplicarea asupra pieței din România a unor modele statistice de 

identificare a celor mai relevante aspecte legate de cash flow-ul din exploatare, 

regăsite în literatura de specialitate.  

Astfel, s-a studiat existența sensibilității investițiilor dar și a numerarului la valoarea 

cash flow-ului generat intern. S-a identificat astfel o puternică relație de determinare a 

numerarului de către cash flow-ul generat intern, dar o slabă sau inexistentă 

sensibilitate a investițiilor la valoarea cash flow-ului generat intern. Acest lucru ar 

putea fi datorat scăderii semnificative a valorii cash flow-ului operațional în ultimii 

trei ani anteriori 2013, după cum s-a demonstrat în capitolul dedicat, astfel încât 

sursele interne au fost înlocuite cu surse externe de finanțare cum sunt creditele 

bancare, iar variația cash flow-ului generat intern nu mai are un impact semnificativ 

asupra creșterii sau scăderii investițiilor perioadei. 

O altă contribuție este identificarea unui model statistic de estimare a cash flow-urilor 

viitoare semnificativ pentru piața din România. Rezultatele au arătat modelul bazat pe 

profitul din exploatare a anului anterior ca fiind cel mai relevant pentru țara noastră, 

după ce s-au analizat și cele bazate pe cash flow-ul anului anterior sau pe profitul 

dezagregat în cash flow și angajamente. Poate fi o consecință a unei piețe de capital 

slab dezvoltate, cu sistem de contabilitate care se identifică cu cel de fiscalitate sau un 

potențial semn al lipsei de calitate a angajamentelor. 

O altă direcție în care se remarcă o contribuție a prezentei lucări este cea a 

contabilității creative.  
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S-a aplicat modelul RCE (Rata de cash în exces) propus de Mulford și Comiskey 

(2005) asupra unui eșantion de companii românești și a rezultatelor obținute pe 

parcursul a opt ani cu scopul de a identifica existența unei corelații între evoluția 

profitului și cea a cash flow-ului operațional, știut fiind că lipsa acestei corelații poate 

fi un semnal potențial pentru practicarea contabilității creative. Cea mai mare parte a 

eșantionului a prezentat o valoare stabilă în timp a acestui indicator dar s-au 

identificat și câteva companii care au necesitat a fi analizate mai în detaliu deoarece 

prezentau o variație semnificativă a acestui indicator în timp. 

Aceste rezultate au fost confirmate și aplicând metode statistice, respectiv metoda 

coeficienților lui Pearson.  

S-a demonstrat de asemenea cum și în piața din România, discrepanța între evoluția 

cash flow-ului operațional și cea a profitului din exploatare trebuie considerată un 

semnal de alarmă. Cu atât mai evident este acest fapt în contextul în care una dintre 

cele două variabile are valoare negativă și cealaltă are valoare pozitivă, deteriorarea 

performanței financiare în anii ce urmează fiind evidentă.  

Acest fapt a fost demonstrat prin analizarea individuală a fiecărei companii din 

eșantion care prezenta cash flow negativ (pozitiv) în condiții de profit (pierdere). S-a 

urmărit evoluția performanței financiare a acestor companii în anii ce au urmat unei 

discrepanțe între cash flow și profitul din exploatare. Rezultatele au confirmat 

ipotezele avansate de Mulford și Comiskey (2005), în majoritatea cazurilor, variabila 

cu valoare pozitivă deteriorându-se în anii următori. 

Mai mult decât atât, un plus față de lucrările anterioare identificate, este și utilizarea 

în cadrul analizelor a cash flow-ului raportat efectiv de către companiile analizate. De 

cele mai multe ori, în lucrările anterioare analizate în cadrul studiului, valoarea 

variabilei cash flow luată în calcul a fost estimată de fapt, pornind de la profitul din 

exploatare. Studiul de față însă, a urmărit valorile efectiv raportate, chiar dacă un 

asemenea demers a fost îngreunat de accesul dificil la informație. 

De asemenea, cercetarea de față aduce o analiză a diferențelor IFRS – US GAAP, cu 

importanță în direcția analizei financiare și a detectării contabilității creative. 

Cunoașterea în detaliu a particularităților fiecărui sistem de raportare, ajută utilizatorul 

să realizeze niște comparații corecte și utile între companiile care își raporteaza 

performanța financiară după standarde diferite. 
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O altă contribuție de  menționat este și realizarea unui studiu complex al raportării de 

cash flow în formele sale actuale.  

S-a realizat o abordare nouă, care a pornit de la identificarea celor mai importante 

aspecte privind forma, conținutul și utilitatea raportărilor ca principale atribute care 

determină sustenabilitatea și predictibilitatea rezultatelor.  

 

Acest fapt a determinat îmbinarea unor elemente și noțiuni de contabilitate financiară, 

cu altele legate de analiză financiară, management sau prognoze financiare, toate 

aducând o contribuție în realizarea întregului demers științific.  

Principalii utilizatori ai prezentei lucrări pot fi atât cercetători din mediul academic 

care ar putea regăsi un alt punct de vedere și o altă viziune asupra importanței 

raportării de cash flow, cât și analiști financiari care pregătesc raportări și analize 

periodice pentru management. 

În principal, limitele cercetării sunt date de mărimea redusă eșantionului, dată la 

rândul ei de lipsa unor baze de date publice cu rezultatele financiare integrale ale 

companiilor românești. Chiar și pentru companiile listate a fost dificilă și uneori chiar 

imposibilă identificarea raportărilor financiare, în special a situației cash flow-ului.  

Mai mult decât atât, de multe ori, situația cash flow-ului și a contului de profit și 

pierdere este prezentată sintetic, printr-un raport al administratorilor, fără a fi posibilă 

identificarea tuturor elementelor componente, ceea ce a dus la o reducere 

suplimentară a eșantionului folosit în cadrul studiilor statistice. 
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De asemenea, metodologia și bazele de date folosite pentru identificarea articolelor 

analizate nu permit cuprinderea întregii literaturi în domeniu, astfel încât există 

posibilitatea de a nu lua în calcul toate cercetările importante în domeniu. O potențială 

perspectivă de dezvoltare în acest sens ar putea însemna analiza celor mai bine cotate 

jurnale publicate pe parcursul unei perioade mai lungi de timp și identificarea în acest 

mod a tuturor articolelor ce au tematică relevantă pentru studiu. Acest lucru presupune 

însă costuri suplimentare pentru a obține acces integral la acest gen de publicații. 

Perspectivele de cercetare sunt multiple și se pot îndrepta spre aprofundarea oricăreia 

dintre problematicile prezentate sau controversele care există în stadiul actual al 

cunoașterii, inclusiv spre propuneri de îmbunătățire a standardului, standard care după 

cum s-a putut observa, lasă loc dezbaterilor și interpretărilor oportuniste. 

Cercetarea de față poate fi dezvoltată prin testarea ipotezelor statistice formulate 

asupra unui eșantion mai mare de companii, în măsura disponibilității datelor 

financiare.  

De asemenea, cercetarea poate fi completată printr-o analiză în detaliu a rapoartelor 

financiare a informațiilor din presă și a altor surse de informare, cu intența de a 

detecta efectiv potențialele tehnici de manipulare a contului de profit și pierdere, în 

baza semnalelor de alarmă identificate prin analiza corelațiilor între cash flow-ul 

operațional și contul de profit și pierdere. 

Perspectivele de cercetare ulterioare se pot îndrepta și înspre identificarea altor factori 

de influență a deciziei de a investi, versus decizia de a economisi. Se pot include în 

modelele statistice atât factori macroeconomici, cât și variabile care din punct de 

vedere teoretic ar putea avea o oarecare influență, variabile precum gradul de 

îndatorare sau de utilizare a creditelor sau variația capitalului de lucru. Gradul de 

utilizare a creditelor ar putea înlocui cash flow-ul operațional în finanțarea 

investițiilor, iar capitalul de lucru ar putea dovedi o cauză a diminuării ponderii 

numerarului în total active, printr-o eventuală creștere a duratei de încasare a acestuia. 

De asemenea, s-ar putea urmări și alți factori de influență ai calității predicțiilor cash 

flow-ului, factori care ar putea fi incluși în modelele statistice utilizate, factori precum 

tipul de raportare a cash flow-ului (prin metoda directă sau indirectă) sau decizia 

managementului de a distribui sau nu dividende în anul respectiv.  
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