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The relationship between corporate performance
and the level of manipulation
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Introducere

Majoritatea entitatilor economice se concentreaza mult mai intens pe nivelul performantelor
financiare si in special pe nivelul profitabilitatii, rentabilitatii si a cresterii de valoare pentru actionarii
sai, intrucat acestea redau capacitatea societatii de a genera fluxuri de trezorerie cu resursele pe care
le are la dispozitie. Pentru preluarea acestor informatii, in ajutorul analistilor financiari vine Contul
de Profit si Pierdere, care reprezintd un document financiar ce evidentiaza in mod clar performanta
financiara a unei entitati pe o perioada specifica, inregistrandu-se toate veniturile si cheltuielile
firmei. Acesta oferd o imagine mult mai detaliata a profitului sau pierderii inregistrate, iar prin
intermediul rezultatului inregistrat se face legatura cu bilantul, prin diminuarea sau majorarea
nivelului capitalurilor proprii.

Pentru a obtine o intelegere si mai clara asupra starii financiare, este esential sa ne orientim
atentia si catre datele empirice relevante pentru acest subiect, pe care i1l vom analiza in corelare cu
nivelul de manipulare. Prin abordarea unei perspective bazate pe studii concrete, vom incerca sa
oferim nu doar o abordare teoretica, ci si coordonate solide, sustinute de dovezi concrete, pentru a
ilustra si valida analizele referitoare la sanatatea financiara a unei entitati. una dintre cele mai actuale
probleme legate de starea financiara a unei entitiati economice este reprezentata de manipularea
situatiilor financiare, acestea fiind principalele surse de informare pentru orice analist financiar.
Contabilitatea creativa, aparuta pentru prima oara in literatura anglo-saxona in anii 1970, joaca un
rol important in toata aceasta problema, iar un studiu realizat de [1] a scos la iveala cateva detalii
esentiale pentru Romania cu privire la aceste aspecte. Autorii prezentei cercetari considera ca
detectarea manipularii situatiilor financiare este cruciald, deoarece poate fi un adevarat semnal de
alarma care indica potentiale fraude sau practici neetice in cadrul unei companii. Lucrarea realizata
s-a concentrat pe investigarea masurii in care companiile romanesti se angajeaza in manipularea
informatiilor prezentate in situatiile financiare anuale. Pentru acest aspect, a fost selectat un esantion
de 62 de companii cotate la Bursa de Valori Bucuresti in perioada 2017-2018, iar rezultatele au fost
de-a dreptul surprinzitoare. Acestea au indicat faptul ca nu mai putin de 84% dintre societitile
analizate se angajeaza in manipularea informatiilor furnizate prin situatiile lor financiare, sugerand
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evident faptul ca manipularea situatiilor financiare este o problema din ce in ce mai raspandita in
mediul de afaceri romanesc. Datele analizate au fost impartite pe principalele sectoare de activitate
ale economiei tarii noastre, iar in acest caz rezultatele au identificat ce sectoare sunt mai predispuse
la manipulare. Astfel, s-a afirmat faptul ca societatile care opereaza in domeniile turismului,
constructiilor, comertului si transporturilor au o rata de 100% de a recurge la manipularea situatiilor
financiare, in timp ce companiile din domeniul productiei au avut o ratd de manipulare de 86%, iar
companiile din domeniul serviciilor au avut o rata de manipulare de 50%. Sectorul productiei a
prezentat o rata de manipulare atat de mare din mai multe motive, printre care se poate aminti faptul
ca ofera oportunititi mai mari celor care pregitesc situatii financiare de a manipula informatiile, in
special in ceea ce priveste stocurile. Pe scurt, companiile din acest domeniu de activitate isi pot
manipula mai usor situatiile financiare inregistrand cheltuieli legate de deteriorarea sau expirarea
stocurilor, iar studiul precizat anterior a demonstrat ca aproximativ 90% dintre societatile analizate
au practicat aceasta tehnica, pentru ca in final sa isi reduca profitul raportat si implicit impozitul platit
catre stat.

Sectiunea preliminara

Cu origini ale miraculoasei ape termale care dainuie inca din anul 1221, compania Turism
Felix S.A. este localizatd in partea de Nord — Vest a tarii, la 9 kilometri de municipiul Oradea, intr-o
zona colinara, cu paduri de fag si de stejar, la o altitudine de 140 metri si isi are bazele in judetul Bihor,
Strada Victoria nr. 22, Baile Felix. Aparuta in 15.10.1990, activeaza ca persoana juridica,
reprezentand o societate pe actiuni conform Legii nr. 31/1990. Codul Unic de Inregistrare la Oficiul
Registrului Comertului este 108526, cu numarul si data inregistrarii la Oficiul Registrului Comertului
J05/132/1991. La inceputul anului 2023, compania detinea un capital social subscris si varsat de
49.118.796,20 RON. Turism Felix S.A. se specializeaza in furnizarea de servicii turistice, tratamente
balneare si activitati recreative, reprezentand astfel activitatea principald a companiei conform
codului CAEN 5510 - Hoteluri si alte facilititi de cazare similare. Complementar activitatii sale de
bazi, Turism Felix mai deruleaza activitati, cum ar fi: inchirierea de terenuri si spatii pentru derularea
diverselor activitati comerciale sau de prestari servicii, pe baza de contracte incheiate cu terti;
redistribuirea de utilitati (apa rece, apa calda, agent termic) catre persoane fizice si juridice din Baile
Felix, pe baza de contract.
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Analiza evolutiei performantelor financiare

2021 VS 2020

La modul general, pe intreaga activitate se poate distinge o crestere brusca a rezultatului brut
(cu 1573,38%), influentata de cresterea veniturilor totale de dupa anul pandemic intr-un ritm mai
alert decat cresterea cheltuielilor totale din acelasi an (2021).

Dintre cele doua categorii de activitati, obtinerea unui astfel de rezultat brut se datoreaza in
special cresterii rezultatului din exploatare, care a inregistrat o majorare de 8 ori comparativ cu anul
precedent. De cealalta parte, din prisma rezultatului financiar, putem constata o scadere masiva a
pierderii cu 95.7% fata de 2020.
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) Figura 1. Evolutia rezultatelor societdtii analizate ) )
Sursa: prelucrari personale pe baza Contului de Profit si Pierdere a societatii Turism Felix S.A.

Din punct de vedere al activititii de exploatare, rezultatul brut al exercitiului a fost influentat
de o serie de factori, atat pozitivi, cat si negativi, precum: cifra de afaceri netd a crescut cu 52,79% fata
de anul de baza, aspect ce se afirma, la randul sau, printr-o crestere acceleratd a productiei vaindute,
aceasta fiind, de fapt, activitatea preponderent efectiv desfasurata, crescand cu aproape 54% in 2021.
Totodata, veniturile din vanzarea marfurilor au reprezentat un factor pozitivimportant in acest sens,
urmand de asemenea un trend ascendent, atingdnd un prag cu 50,8% mai mare, depasind astfel
cresterea cheltuielilor privind marfurile, acestea inregistrand o majorare cu doar 39,04%. Veniturile
aferente costului productiei in curs de executie prezinta un sold creditor de aproximativ 2 ori mai
mare, fapt ce reflecta evident faptul ca productia a stagnat semnificativ in anul pandemic 2020. Pe de
alta parte, un prim aspect negativ in ceea ce priveste veniturile din exploatare il constituie scaderea
brusca a productiei de imobilizari si investitii imobiliare, care scade in 2021 cu nu mai putin de
80,06%.

Totodata, avand in vedere cheltuielile de exploatare, putem remarca faptul ca majoritatea
dintre acestea au avut parte de cresteri, mai putin reducerile comerciale primite, care au scazut cu
69,16%, respectiv alte cheltuieli din aceasta activitate, care au scazut cu 44,16% comparativ cu anul
2020. Un alt aspect important de mentionat se refera la cheltuielile cu alte impozite, taxe si varsaminte
asimilate, cheltuieli de exploatare care au avut parte de o crestere infima de doar 2,49%, aspect ce
poate fi considerat favorabil avand in vedere procentajul si contextul anului analizat, acesta fiind exact
cel de dupa criza pandemica. Per ansamblul ajustérilor de valoare privind activele circulante, se poate
remarca o crestere extraordinar de mare, de aproximativ 187 de ori, iar cheltuielile aferente acestor
ajustari au avut parte tot de o crestere masiva cu 2092,12%. Cheltuielie cu materiile prime si
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materialele consumabile au avut o crestere relativ normala avand in vedere contextul anilor analizati,
in timp ce alte cheltuieli materiale au adus companiei cresteri de aproape 4 ori mai mari. Atat
cheltuielile cu salariile si indemnizatiile, cat si cheltuielile privind asigurarile si protectia sociala, care
impreuna formeaza totalul cheltuielilor cu personalul, au condus la o crestere a acestora cu peste 50%
in anul 2021, acest lucru fiind cauzat cel mai probabil de revenirea in campul muncii a salariatilor,
cat si de noile reglementiri salariale si fiscale de dupa pandemie.

In cadrul activititii financiare, chiar daci veniturile financiare cresc cu 32,88%, iar cheltuielile
financiare scad cu 68,25%, aceste aspecte conduc totusi la o pierdere in cadrul Turism Felix S.A., dar
care se reduce In mod semnificativ fata de anul precedent, cu 95,7%. Asadar, cele mai importante
aspecte pozitive se remarcd in cadrul veniturilor din dobanzi, care cresc intr-un ritm alert, de
aproximativ 4,5 ori fatd de anul de baza, in timp ce cheltuielile privind operatiunile cu titluri si alte
instrumente financiare se reduc cu aproximativ 65%, iar alte cheltuieli financiare au parte de cea mai
semnificativd scadere, cu nu mai putin de 93,35%. De asemenea, in cadrul acestei activititi a
societatii, se regasesc si factori nefavorabili, care au condus la mentinerea acelei pierderi financiare.
Veniturile din investitii financiare pe termen scurt au inregistrat o scadere drastica cu aproape o
treime, de la o valoare bruti de aproximativ 120.000 lei. In acelasi sens, veniturile din diferente de
curs valutar au urmat un trend descendent cu aproximativ 10% fata de anul 2020. Avand in vedere
politica bancilor de dupa perioada pandemiei, dobanzile au jucat si ele un rol important in cadrul
cheltuielilor financiare, inregistrand de asemenea o crestere cu 26,08%.
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Figura 2. Evolutia profitului net pe perioada analizata
Sursa: prelucrari personale pe baza Contului de Profit si Pierdere a societatii Turism Felix S.A.

2022 VS 2021

Chiar daca societatea Turism Felix S.A. a inregistrat un profit brut considerabil in anul 2021,
acesta se diminueaza cu aproape doua milioane de lei in urmatorul an, de la 10.938.122 lei la
9.160.611 lei, ceea ce a reprezentat o scadere cu 16,25%. Acest fapt se datoreaza in principal cresterii
cheltuielilor totale, intr-un ritm putin mai alert fata de veniturile totale. Totodata, obtinerea acestui
rezultat brut a fost influentata de diminuarea activitatii de exploatare, cu nu mai putin de 18,79%, iar
in ciuda faptului ca activitatea financiara a inregistrat in premiera profit in cei 3 ani analizati, aceasta
nu a influentat intr-o masura atat de mare profitul brut al anului 2022.

Dupa cum am mentionat anterior, activitatea de exploatare este principalul factor determinant
al sciderii rezultatului brut din anul 2022, iar aceasta s-a remarcat prin mai multe aspecte. In primul
rand, cifra de afaceri neta a atins o valoare bruta mai mare fata de anul precedent, insa cresterea
acesteia a fost de numai 16,34%, un ritm mult mai scazut comparativ cu analiza anilor anteriori.
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Activitatea preponderent desfasuratd, adica productia vanduta, se remarca printr-o crestere mai
redusa comparativ cu cea din anul anterior, in timp ce cresterea veniturilor din vanzarea marfurilor
cu 18,67% fata de 2021 a fost depasita de majorarea cheltuielilor privind marfurile cu 23,53%. De
asemenea, veniturile aferente costului productiei in curs de executie inregistreaza in continuare sold
creditor, insa nu se mai dubleaza fata de 2021, ci are parte de o crestere cu aproximativ 55%.
Comparativ cu anii anteriori, societatea nu mai inregistreaza venituri din productia de imobilizari si
investitii imobiliare, iar cei mai negativi factori din punct de vedere al veniturilor au fost veniturile
din subventii de exploatare, care s-au diminuat cu 24%, respectiv alte venituri din exploatare, care au
avut o scidere brusca cu 75,34% (de la o valoare bruta de 610.400 lei la 150.553 lei). Printre
categoriile de cheltuieli de exploatare se observa cateva cresteri accentuate. Asadar, putem aminti de
reducerile comerciale primite, care de la o scadere importanta in anii anteriori, a ajuns la o majorare
foarte relevanta pentru companie, de aproape 1,4 ori fata de 2021. Totodata, cheltuielile externe cu
energia si apa se majoreaza extrem de brusc, atingdnd o valoare brutd de 15.068.366 lei (cu
aproximativ 75% mai mare fata de anul precedent), acest fapt putand fi datorat contextului izbucnirii
razboiului dintre Rusia si Ucraina din apropierea granitei Romaniei, de la inceputul anului 2022.
Cheltuielile cu alte impozite, taxe si varsaminte asimilate au inregistrat o crestere importanta care
poate fi considerata un aspect negativ, in conditiile in care in 2021 crescusera cu doar 2,49%,
ajungind in anul 2022 la o majorare cu 11,48%. in acelasi sens, alte cheltuieli de exploatare au
fluctuat intre valorile de 280.912 lei si 173.522 lei, iar de la o scadere cu aproape 45% inregistrata in
anul 2021, au ajuns din nou la o crestere cu 10,63% in anul 2022.

Analiza SWOT

“Metodologia reprezintd o metoda de cunoastere cu maximum de generalitate care consti in
totalitatea metodelor de cercetare folosite de o stiinta” [2]. Din punct de vedere al analizei-diagnostic,
putem afirma faptul ca aceasta scoate in evidenta punctele forte si punctele slabe ale starii financiare
ale unei entititi, pentru ca in final sa se poatd adopta noi strategii de dezvoltare ale firmei pe o piata
concurentiald. La baza acestei metodologii, bineinteles cd stau procedeele specifice analizei
economico-financiare, care sunt completate cu metodele aferente procesului de diagnosticare.

“Metodologia analizei calitative are ca scop determinarea structurii unui fenomen, a cauzelor
de interconditionare si a relatiilor de cauzalitate dintre factori si fenomene” [2]. Este evident faptul
ci, In cadrul oricdrei analize, trebuie mai Intai ca fenomenul si fie cunoscut, sa fie bine delimitat in
timp si 1n spatiu, dupa care sd fie evidentiata esenta acestuia. Astfel, analiza calitativa vine in ajutorul
interpretarii rezultatelor, precum si in generalizarea sau evaluarea corectd a acestora. Pentru o
abordare completa, este nevoie 1nsa si de asa-zisa parte valorica a analizei economico-financiare, care
are la baza cautarea de informatii interne in cazul oricérei companii si care ulterior sa fie exploatate
in vederea cresterii sanatoase a activitatii, toate aceste lucruri putand fi redate cu ajutorul
metodologiei de analiza cantitativa a starii financiare. Aceastd tehnicad foloseste diversi indicatori
economico-financiari, indici pentru analiza pe o perioadd mai indelungata de timp, coeficienti de
structura si rate, toate acestea putand sia ofere un prim indiciu important despre pozitia si
performantele financiare ale entitatii analizate.

Pentru a avea o imagine cat se poate de completd, aceste douda metodologii de lucru ale analizei
economico-financiare vin completate cu cele specifice diagnosticului financiar, cele mai cunoscute
fiind metoda SWOT, respectiv metoda grilelor de evaluare. Prin intermediul analizei SWOT, se scot
in evidenta factorii interni si externi majori, care pot influenta in mod semnificativ activitatea unei
societati economice. Analiza potentialului intern va conduce la punctele forte si la punctele slabe ale
unei companii, in timp ce analiza factorilor externi are ca scop descoperirea oportunitatilor si a
amenintarilor din jurul entitatii. Desi analiza SWOT este una dintre cele mai utilizate metode ale
analizei-diagnostic, intrucat nu este deloc costisitoare si poate fi folosita pe scara larga in orice
domeniu de activitate, ea prezinta si cateva dezavantaje importante de mentionat, cum ar fi faptul ca
este bazata oarecum pe trecut si nu ofera raspunsuri exacte pentru analistul financiar, astfel ca aceasta
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nu ar trebui folositd ca singurul instrument in diagnosticarea stirii financiare a unei entitati
economice.

Printre punctele forte ale societatii analizate am putea aminti faptul ca aceasta se numara
printre cele mai importante companii din domeniul turistic, specializate pe tratamente cu apa
termala, avand o experientd indelungata pe aceasta piata. De asemenea, structura de guvernanta
corporativa este una profesionista, care i ofera o reputatie solida in industrie. Din prisma cifrelor, se
poate afirma faptul ca rezultatul brut a inregistrat o majorare impresionanta pe intreaga perioada
analizati, indicAnd o performanti financiari remarcabilid a companiei. In acelasi sens, cifra de afaceri
neta s-a aflat in crestere cu peste 50% 1n 2021, reflectand astfel o expansiune a activititii companiei
dupa criza pandemica. Productia vanduta, ci si activitate preponderent desfasurata, a inregistrat tot
o crestere cu peste jumatate, indicand astfel o cerere importanta pentru serviciile oferite de companie.
Veniturile din vanzarea marfurilor beneficiazd de majorari mai mari decat cheltuielile privind
marfurile, fapt ce sugereaza atat eficienta operationald, cat si capacitatea companiei de a satisface
cerintele si preferintele clientilor. Diminuarea altor cheltuieli de exploatare a fost o influenta pozitiva,
care a condus la un rezultat din exploatare cu mult mai mare comparativ cu inceputul perioadei
noastre de analiza. Compania dispune de o gama variata de surse de venit, ceea ce reduce riscul asociat
cu dependenta de o singura sursid de venit. Nu in ultimul rand, accentul a fost orientat mult mai
evidentiat spre activitatea financiara, compania reusind sa isi diminueze treptat pierderea, iar in 2022
sa Inregistreze chiar profit din urma acestei activitati.

Bineinteles ca entitatea a avut si unele puncte slabe in aceasta perioada analizatd, printre care,
spre exemplu, dependenta de conjunctura economici, adica activitatea de turism poate fi sensibila la
schimbadrile economice, iar cresterea sau scaderea cererii poate afecta rezultatele financiare ale
companiei. Compania a intAmpinat o scddere semnificativa a productiei de imobilizari si investitii
imobiliare si totodata a veniturilor din aceasta activitate, ajungand in ultimul an al analizei la o valoare
nula. Din punct de vedere al schimbarilor geopolitice, atat conjunctura pandemiei, cat si a razboiului
izbucnit in Ucraina au dus la cresterea cheltuielilor externe, evidentiind vulnerabilitatea sectorului
turistic la aceste evenimente neprevazute. Cresterea semnificativa a cheltuielilor cu salariile si
indemnizatiile in 2021 reprezinta un aspect crucial care poate influenta marjele de profit ale Turism
Felix S.A. In ultimul an al perioadei de analizi, societatea pare ci nu a mai acordat o atentie sporiti
asupra activitatii de bazi, intrucat veniturile din exploatare nu au mai crescut in acelasi ritm,
majoritatea dintre acestea fiind chiar devansate de majorarea cheltuielilor de exploatare.

Printre posibilele oportunititi de viitor, am identificat sansa de a-si continua trend-ul
ascendent al activititii financiare, avand in vedere faptul ci societatea detine o participatie de 30,33%
din capitalul social al Turism Lotus Felix S.A. De asemenea, exista si un potential de crestere a cifrei
de afaceri, avind in vedere cresterea semnificativa a acesteia incepand cu anul 2021. Diversificarea
activitatii ar putea stimula si alte surse de venit si astfel societatea s-ar plia in mod eficient la toate
schimbarile din sectorul de turism. Colaborarea cu alte companii din industrie poate deschide noi
oportunitati de dezvoltare. Diversificarea portofoliului de produse sau servicii chiar si pe pietele
internationale poate atrage si mai multi clienti si astfel sa creasca mult mai rapid veniturile din
activitatea de baza. Eventualele investitii in tehnologii mai performante pentru tratamentele balneare
ar putea aduce in mod cert multe avantaje competitive si o eficienta operationala ridicata.

Nu in ultimul rand, gestionarea inadecvata a resurselor ar putea conduce si la diferite riscuri,
printre care cresterea brusca a cheltuielilor cu dobanzile, care poate afecta rezultatul net al societatii
si trebuie gestionata cu atentie, chiar daca si veniturile din dobanzi au avut parte de o majorare
importanta in 2022. Avand in vedere ca sectorul turistic din Romania este in continua dezvoltare,
acest aspect ar putea spori concurenta, ceea ce ar putea afecta cotele de piata ale societatii. Anumite
situatii neprevazute, precum izbucnirea pandemiei de Covid-19 din anul 2020, pot impune anumite
restrictii asupra calatoriilor, ceea ce ar aduce evident un nou impact negativ asupra veniturilor si
implicit a performantelor companiei. Instabilitatea pietelor financiare sau fluctuatiile valutare pot
afecta rezultatele financiare si costurile de finantare ale companiei. In contextul sanitar din perioada
post-pandemie, riscurile asociate sanatatii publice pot afecta in continuare in mod negativ activitatile
societatii si implicit veniturile acesteia. Anumite modificari legislative neprevazute pot aduce
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probleme in ceea ce priveste cheltuielile cu impozitele si alte taxe datorate statului. De asemenea,
existand o dependenta ridicata de anumiti furnizori locali, compania este expusa la anumite intarzieri
in aprovizionare sau majorari de tarife, care sa conduca la cheltuieli mult mai drastice.

Metode de detectare a gradului de manipulare

Constituindu-se ca un concept multifatetat, nu s-a putut identifica o definitie precisa in
literatura de specialitate pentru termenul de "manipulare”, dar cu toate acestea, sub aspect juridic si
in urma cercetarilor empirice, se regaseste ca fiind o infractiune grava care implica actiuni ilicite
precum ,,coruptie, furt, ingelaciune, delapidare, denaturarea datelor, frauda electronica, falsul,
contrafacerea, ascunderea sau distrugerea datelor si a documentelor, spalarea banilor, evaziunea
fiscald, infractiuni privind documentele contabile, oferte trucate in licitatiile de achizitii publice etc.”

[3]
Modelul M-Beneish

Scorul M-Beneish a fost introdus in 1999 de profesorul de contabilitate la Kelley School of
Business de la Indiana University Bloomington, M. Daniel Beneish. Modelul a fost prezentat intr-o
lucrare intitulata ,Detectarea manipularii castigurilor”. Acest model se bazeazid pe premisa ca
entitatile ar putea desfasura manipulare si frauda prin prezenta unor indicatori de semnal, ,,red flags”.
Acestia presupun deteriorarea marjelor brute, cresteri semnificative ale cheltuielilor si cresterea
neobisnuit de mare a vanzarilor. Dupa o perioada, Beneish si-a dat seama ca modelul creat de citre el
cuprinde 3 variabile mai putin folositoare, astfel obtinand o ecuatie mai elementara:

M =-6,065 + 0,823*DSRI + 0,906*GMI + 0,593*AQI + 0,717*SGI + 0,107*DEPI

O valoare mai mare de -2,22 a acestui scor M presupune o mare probabilitate ridicata de
manipulare.

Modelul Beneish analizeaza mai multi indicatori pentru a estima probabilitatea de manipulare
a castigurilor. In urma aplicarii si analizei dataliate a cifrelor obtinute prin modelul Beneish, se
remarca in perioada 2020-2021 un grad de manipulare scizut, rezultand un scor de -3.63, indepartat
de pragul stabilit de catre profesor. Dintre indicatorii folositi, se observa ca un AQI (Asset Quality
Index) de 1.0957 indica o posibila capitalizare a cheltuielilor, ceea ce poate fi un semn de manipulare.
In aceeasi manieri, SGI (Sales Growth Index) are o valoare de 1.5279, fapt ce poate sugera posibile
vanzari fictive. Cu toate acestea, cu un scor semnificativ sub -2.22, firma prezinta un risc foarte scazut
de manipulare a castigurilor. Acest lucru sugereaza ca valorile financiare raportate sunt, probabil,
fiabile si ca firma nu foloseste practici agresive de contabilitate.

In perioada 2021-2022, scorul M rezultat se apropie asimptotic de prag, insi nu il atinge,
indicand o usoara crestere a riscului de manipulare. Acest lucru sugereaza ca firma poate incepe sa
adopte practici contabile mai agresive sau ca exista anumite ajustari care trebuie monitorizate cu
atentie. Cresterea semnificativi a GMI (Gross Margin Index) de la 0.1395 la 1.6161 este un semnal
de avertizare. Un GMI mai mare indica o scadere a marjei brute, ceea ce poate duce la manipulare
pentru a ascunde problemele de profitabilitate. Politicile de amortizare influenteaza cresterile de
profit prin intermediul valorii si duratei de amortizat, dar mai ales prin metoda de amortizare folosita.
Astfel, cresterea de la 0.6633 la 1.3143 este semnificativa. Un DEPI (Depreciation Index) mai mare
indica subestimarea amortizarii, ceea ce poate fi un semn de manipulare pentru a imbunatati profitul
raportat.

Modelul Robu

Modelul Robu a fost dezvoltat de cercetatorii Ioan-Bogdan Robu si Mihaela Alina Robu in
lucrarea intitulata ,Proceduri de audit pentru estimarea riscului de frauda bazate pe indici pentru
detectarea manipuldrii contabile” [4]. Acest model a fost propus, in special, pentru a estima nivelul
de frauda in comaniile roménesti, fiind o continuare a ipotezelor de cercetare ale lui Beneish. Functia
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de clasificare a companiilor studiate folosind acest model are o forma liniara si se bazeaza pe
indicatorii propusi de Beneish:

M-RiskFraud-Beneish = -0,383*DSRI + 0,039*GMI -0,325*AQI + 0,448*SGI + 0,273*DEPI
+ 0,915*SGAI + 0,478*LVGI - 0,153*TATA

Pentru aceasta functie de ierarhizare a gradului de manipulare al societétilor, Robu propune,
in studiul anterior amintit, trei intervale, in functie de grupa de risc in care se situeaza fiecare
companie: [-2.841; -0.355] - zona fara risc de frauda financiara, [0.355; 0.313] - interval de
incertitudine, [0.313; 2.453] - risc de frauda; numeroase metode de distorsionare a imaginii sunt
folosite des 1n aceasta zona [5].

Modelul Robu oferd o evaluare detaliata a riscului de frauda financiara prin analiza mai multor
indicatori cheie. Pentru perioada 2021-2020, M-RiscFrauda-Beneish este de 1.6018, indicand un risc
moderat de frauda. DSRI cu o valoare de 0.5428 si GMI de 0.1395 sugereazd un risc redus de
manipulare a vanzarilor si o marja bruta sanatoasa. AQI cu valoarea inregistrata de 1.0957 si DEPI
de 0.6633 indica o calitate stabild a activelor si o amortizare adecvata. SGAI de 0.9286 si LVGI de
0.9360 aratd o gestionare corespunzatoare a cheltuielilor si a datoriei. TATA la 0.0146 sugereaza
acumulari minime.

In perioada 2022-2021, M-RiscFrauda-Beneish creste la 1.9747, indicand un risc crescut de
frauda. DSRI creste la 0.6113, iar GMI la 1.6161 sugereaza o potentiala manipulare a marjei brute.
AQI se stabilizeaza la 1.0452, dar DEPI creste semnificativ la 1.3143, indicind subestimarea
amortizarii. SGAI creste usor la 1.0422, iar LVGI la 1.3721, ceea ce sugereaza o crestere a datoriei.
TATA care atinge o valoare de 0.0255 indica o crestere usoara a acumularilor. Rezultatele indica un
risc crescut de manipulare in perioada 2022-2021, cu GMI si DEPI semnaland probleme. Se
recomandd monitorizarea atenta a acestor indicatori si efectuarea unui audit intern pentru verificarea
amortizarilor si cheltuielilor administrative. De asemenea, este utila o revizuire a strategiei de
indatorare.

Concluzii

Societatea Turism Felix S.A. isi mentine performantele generale la un nivel optim, chiar si in
contextul pandemiei de Covid-19 din anul 2020 si al razboiului izbucnit in Ucraina in anul 2022, care
au afectat foarte mult sectorul turistic al Romaniei, rezultatul net fiind reprezentat de profit in toti cei
3 ani ai analizei noastre. Compania si-a reluat activitatile cu brio in 2021, ajungand la o valoare a
profitului net cu aproape 10 milioane lei mai mare fati de anul de bazi. In acest an, mare parte din
activitate a fost concentrati in jurul activitatii de exploatare, ceea ce a dus la un rezultat net substantial
mai ridicat, urmand ca in anul 2022, societatea sa se axeze ceva mai mult pe nivelul financiar, insa
chiar si asa, profitul net a scazut cu aproximativ 2 milioane lei, fapt care sugereaza evident ca
activitatea de exploatare a fost cea care a influentat cel mai mult evolutia performantelor financiare
pe intreaga perioada de analiza. De cealalta parte, analiza modelelor Beneish si Robu indica o crestere
a riscului de manipulare a castigurilor si a fraudei financiare in perioada 2022-2021, comparativ cu
2021-2020. Indicatorii cheie, precum GMI si DEPI, semnaleaza posibile probleme de profitabilitate
si subestimare a amortizarii. Pe viitor, consideram ca va fi necesara o monitorizare mult mai atenta si
auditarea detaliata a practicilor contabile pentru a asigura transparenta financiara si stabilitatea pe
termen lung a companiei.
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