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Abstract
Acest studiu analizează modelele de cash flow, aplicabilitatea acestora, particularitățile situațilori financiare, pornind de la aspectele teoretice și de reglementare în conformitate cu standardele IFRS și US GAAP și prezentând situația companiilor listate la Bursa de Valori București (BVB), pentru perioada 2018-2023. Pentru a analiza și a ilustra dinamica fluxurilor de trezorerie într-un context economic fluctuant, am selectat ca perioadă de raportare 2018-2022. Această perioadă a fost aleasă strategic pentru a cuprinde și a contrasta condițiile financiare pre-pandemice, cele din timpul pandemiei de COVID-19, precum și etapa de recuperare post-pandemică. Prin această delimitare, studiul își propune să ofere o perspectivă comprehensivă asupra asupra modalităților prin care companiile raportează performanța financiară.
Rezultatele cercetării indică faptul că modelele de cash flow bazate pe agilitate și flexibilitate operațională au prezentat o performanță superioară. În plus, s-a observat că organizațiile care au implementat modele predictive și au adaptat rapid strategiile de management au reușit să navigheze mai eficient prin provocările financiare ale perioadei analizate. Aceste descoperiri subliniază importanța adaptabilității și anticipării în gestionarea fluxurilor de trezorerie în condiții de incertitudine economică.
Keywords: Cash flow, Bursa de Valori București, Standarde Internaționale de Raportare Financiară, US GAAP, Performanță financiară.



[bookmark: _Ref89192959]Introducere
Acestă lucrare are ca scop cercetarea științifică, din punct de vedere contabil-financiar, a evoluției cash flow-ului. Cercetarea se bazează pe cele mai recente situații financiare consolidate ale companiilor listate la BVB, și anume cele aferente exercițiilor financiare cuprinse în perioada 2018 - 2022. Scopul nostru este acela de a investiga modalitățile de raporatare a performanței pentru situațiile financiare transmise de companiile menționate anterior. În prezent, din perspectiva globală, situația contabila curentă este caracterizată de următoarea tendința: raportarea, indiferent de originea și locația unei companii, în conformitate cu aceleași standarde internaționale, respectiv IFRS, precum și US GAAP (pentru societățile din S.U.A.). Astfel, pentru a fi eficient, un standard internațional de raportare financiară trebuie să fie: relevant, consistent, clar, accesibil, transparent, dar cel mai important, trebuie să fie implementat într-un mod eficient, încât să poată îndeplini interesele tuturor părților interesate, coducand în cele din urmă la o stabilitate și armonie economico-financiară.
Cash flow
Ce reprezintă cash flow-ul? 
Fluxul de numerar, sau cash flow-ul, este definit ca totalitatea sumelor de bani sau echivalentul lor, pe care o companie le produce sau le consumă într-un interval de timp specific. Acesta nu trebuie să fie confundat cu profitul. În timp ce fluxul de numerar se referă la mișcarea de bani prin intermediul unei companii, atât în ceea ce privește încasările, cât și cheltuielile, profitul reprezintă ceea ce rămâne în trezoreria companiei după efectuarea tuturor plăților datorate.
Așa cum sugerează și numele, fluxul de numerar este rezultatul operațiunilor financiare efectuate din punct de vedere operațional, al investițiilor și al finanțării unei afaceri. Pentru determinarea fluxului de numerar, se iau în considerare intrările financiare (provenite din veniturile din vânzări, încasările creanțelor, finanțările externe și investițiile de capital) și ieșirile de numerar (plata furnizorilor, plata salariilor, achizițiile de active, plata datoriilor și a dividendelor).
Importanța cash flow-ului
Fiecare manager, indiferent de mărimea afacerii pe care o gestionează sau de sectorul în care operează, trebuie să acorde atenție fluxului de numerar și să efectueze o analiză amănunțită a mișcărilor de bani și a metodelor de îmbunătățire a acestora. În economie, se pot distinge două forme de flux de numerar.
În primul rând, avem varianta pozitivă a indicatorului, care apare atunci când încasările totale depășesc plățile efectuate într-o anumită perioadă de timp (lună, semestru, an). Această variantă este preferabilă, deoarece este întotdeauna necesar să existe sume disponibile pentru manager pentru a face față cu succes situațiilor neprevăzute sau pentru a profita de oportunitățile de afaceri cu un mare potențial de succes.
În al doilea rând, avem varianta negativă a indicatorului, care apare atunci când încasările sunt mai mici decât ieșirile. Acest element indică o problemă serioasă a afacerii și ar trebui să fie un semnal de alarmă pentru identificarea zonelor de pierdere și pentru implementarea unor măsuri care să aducă indicatorul în zona pozitivă.
Clasificare cash flow
 Fluxul de numerar operațional, fie el negativ sau pozitiv, este un indicator care reflectă mișcarea de bani rezultată din activitatea principală a unei afaceri. Acesta include toate veniturile provenite din vânzări și alte tipuri de încasări (operaționale, de creanțe etc.).
În esență, intrările în fluxul de numerar sunt reprezentate de veniturile obținute din vânzarea produselor sau furnizarea serviciilor către diferiți clienți, la care se adaugă și alte încasări din diverse surse. Ieșirile de numerar includ plățile operaționale curente, cum ar fi plata salariilor și a furnizorilor, plata taxelor și impozitelor către stat sau plata datoriilor către creditori.
Analiza fluxului de numerar operațional oferă informații valoroase despre starea de sănătate a afacerii. Un flux de numerar pozitiv indică sustenabilitatea afacerii, în timp ce unul negativ semnalează necesitatea luării unor decizii rapide și drastice pentru rezolvarea problemelor existente.
Fluxul de numerar de investiții se referă la activele imobilizate, cum ar fi imobilizările corporale (spații de producție, utilaje, mijloace de transport, birotică etc.) și imobilizările necorporale (de exemplu, deținerea unor acțiuni la o altă societate comercială).
Fluxul de numerar investițional trebuie analizat diferit de cel operațional, deoarece veniturile în acest ultim caz sunt obținute gradual, pe termen lung (de obicei, mai mult de un an), în timp ce plata se face integral la momentul achiziției. Pentru determinarea acestui tip de flux de numerar, se vor lua în considerare încasările companiei obținute din vânzarea de active imobilizate și plățile efectuate pentru achiziționarea acestor active.
Fluxul de numerar de finanțare reflectă nevoia oricărei companii de una sau mai multe surse de finanțare pentru a-și desfășura corespunzător activitatea. Acest flux de numerar surprinde intrările și ieșirile de numerar și echivalente pentru finanțare sau pentru plata acestora.
Pentru realizarea acestei analize, se vor utiliza următorii indicatori:
-Încasările de la persoane fizice sau juridice destinate înființării și dezvoltării afacerii. De obicei, această operațiune este realizată prin aportul de capital social, prin care persoana finanțatoare devine proprietar al unei părți din firmă (asociat sau acționar); 
-Creditele obținute de la instituții financiare bancare, nebancare sau de la persoane fizice, care sunt utilizate pentru înființarea și dezvoltarea afacerii. În această categorie intră creditele pentru firme nou înființate sau creditele pentru persoanele fizice autorizate, emiterea de obligațiuni, leasingul, sconturile și factoringul. Aceste categorii de intrări de numerar nu se fac prin aport la capitalul social, urmând a fi rambursate cu dobânda corespunzătoare în timp; 
-Restituirea creditelor luate de la persoanele juridice și fizice; 
-Răscumpărarea acțiunilor deținute de investitori.
Metodologia cercetării
Modul în care am abordat această cercertare constă în: alegerea din cadrul eșantionului disponibil pe site-ul oficial BVB(https://bvb.ro/), celor mai puternice companii, din topul celor 20 de socitetati parte din indicatorul BET(Bucharest Exchange Trade). Aceste companii sunt ofertante, întrucât ne prezintă un orizont de analiză financiară extins, abundent în diversitatea generată de industriile din care fac parte, precum: industria petrolieră, industria gazelor naturale, indsutria energetică, industria chimică și a materialelor de construcții, industria medicală, industria imobiliară. Informațiile culese au avut ca perioadă de raportare intervalul: 2018-2022, fiind cele mai recente situații financiare consolidate raportate de societățile analizate în cauză. Interesul nostru s-a axat pe particularitățile fiecărei situații financiare: modalitate de prezentare, numărul de situații financiare, clasificarea cheltuielilor, rezultatul curent, rezultatul global total, metoda fluxurilor de trezorerie utilizată și informații legate de trezoreria netă, fluxurile pozitive, respectiv negative, aferente fiecărei activități.
Rezultatele cercetării
Structura acționariatului pentru companiile listate la BVB
Structura acționariatului pentru companiile înscrise la Bursa de Valori București poate varia în funcție de fiecare companie în parte.
În general, acționariatul poate include acționari instituționali, cum ar fi fonduri de investiții, bănci, companii de asigurări, precum și investitori individuali. De asemenea, în unele cazuri, guvernele pot deține o parte din acțiunile unei companii.
Acţionariatul de stat reprezintă un tip aparte de acţionariat în sensul că, pe lângă drepturile juridice obţinute în urma deţinerii unui anumit procent din acţiunile companiei şi gradul de implicare în procesul decizional, acesta prezintă şi o putere din punct de vedere al stabilirii politicilor macroeconomice şi al punerii acestora în aplicare. Cu toate acestea, Boycko, Shleifer şi Vishny (1996) susţin faptul că, în majoritatea cazurilor, problema teoriei de agent în companiile deţinute de stat se amplifică mai degrabă datorită conflictelor politice decât problemelor manageriale.
Prin urmare, conflictul de interese dintre acţionariatul reprezentat de stat şi alte tipuri de acţionari apare adesea datorită faptului că statul, deţinând funcţia de acţionar majoritar, controlează procesul decizional al companiilor, având ca scop sporirea bunăstării naţionale sau alte considerente care, în cea mai mare parte, nu urmăresc maximizarea valorii companiei.
De fapt, prin companiile controlate, autorităţile statului nu încearcă să satisfacă aşteptările acţionarilor, urmărind creşterea preţurilor acţiunilor pe piaţa bursieră şi distribuirea unor dividende consistente, ci scopul ar putea să fie unul social (scăderea ratei şomajului) sau unul politic (prevenirea pătrunderii pe piaţă a investitorilor străini, protejând astfel producătorii interni).

În urma analizei celor 16 companii, s-a constatat că 6 dintre acestea au statul ca acționar majoritar, două companii au statul ca acționar minoritar, iar restul acestora sunt deținute de acționari privați. Acest fapt indică o diversitate în structura acționariatului din cadrul companiilor analizate, cu o prezență semnificativă a statului în rolul de acționar.

Fig. 1 - Structura acționaratului în companiile din eșantion
Sursa: Bursa de Valori București
În cadrul companiilor în care statul deține o participație acționară, se numără cele din industria de petrol și gaze, precum și cele din sectorul energetic. Aceasta subliniază implicarea activă a statului în sectoarele cheie ale economiei, contribuind la dezvoltarea și reglementarea acestor industrii vitale, dar și rolul crucial pe care îl joacă statul în dezvoltarea și reglementarea lor.
Prin deținerea unei participații acționare în companiile din acest sector, statul poate influența direct politicile și strategiile acestora, asigurându-se că acestea sunt în concordanță cu obiectivele naționale de dezvoltare economică și securitate energetică.
Controlul asupra producției și distribuției de energie permite statului să asigure un aprovizionare stabilă și eficientă pentru consumatorii rezidențiali și industriali, contribuind astfel la stabilitatea economică și la creșterea economică.
Fig. 3 - Structura acționaratului în industria energetică
Sursa: Bursa de Valori București
Fig. 2 - Structura acționaratului în industria de petrol și gaze
Sursa: Bursa de Valori București



Raportarea financiară
Scopul raportării financiare este de a oferi informații valoroase părților interesate, astfel încât să adopte cele mai adecvate decizii referitoare la achiziționarea, vânzarea sau menținerea de instrumente de capital propriu, precum și acordarea sau retragerea de credite bancare sau alte forme de creditare.
Decizia investitorilor de a achiziționa, vinde sau menține instrumente de capital sau de datorie este influențată de randamentul pe care îl așteaptă de la investiția în aceste instrumente, cum ar fi dividende sau creșterea prețului de piață. În același mod, decizia creditorilor de a oferi sau retrage împrumuturi este influențată de plățile sub formă de dobânzi sau alte randamente pe care le doresc. Așteptările investitorilor și creditorilor cu privire la randamentul investițiilor variază în funcție de cum aceștia estimează timpul, amploarea și incertitudinea fluxurilor de numerar viitoare către entitate.

Fig. 4 – Numărul de situații financiare
Sursa: Bursa de Valori București
În ceea ce priveste companiile aferente studiului nostru, toate acestea raporteaza folosind metoda indirecta de cash flow. Se poate observa că 19% din companii utilizează două situații financiare, în timp ce restul de 81% preferă să folosească o singură situație financiară. Această alegere este influențată de diversi factori, cum ar fi complexitatea, costurile implicate sau preferințele individuale ale companiilor. Utilizarea a două situații financiare ofera o perspectivă mai cuprinzătoare asupra stării financiare a unei companii, dar poate necesita resurse suplimentare pentru pregătirea și prezentarea acestor informații. Pe de altă parte, o singură situație financiară poate fi mai eficientă și concisă, dar poate să nu ofere o imagine completă a situației financiare. Astfel, alegerea dintre cele două abordări depinde de obiectivele și nevoile specifice ale fiecărei companii.

Fig. 5 - Clasificare situațiii performanțe financiare
Sursa: Bursa de Valori București

În ciuda recomandării explicită a Standardului Internațional de Contabilitate 7 (IAS 7) pentru utilizarea metodei de raportare directă în elaborarea situațiilor fluxurilor de trezorerie, o analiză a practicilor companiilor din țara noastră indică o preferință predominantă pentru metoda de raportare indirectă.
Domeniile de activitate ale companiilor listate la BVB
Industriile din care fac parte companiile pe care le-am analizat și care sunt listate la BVB, predominante, în măsură egală, sunt societățile din sectorul petrolier și al gazelor naturale, respectiv cele din sectorul energetic.

Fig. 6 - Domeniile de activitate ale companiilor listate la BVB
Sursa: Bursa de Valori București
Din cele 20 de companii listate la indicatorul BET am ales doar 16 dinre aceastea, deoarece instituțiile bancare sunt adesea excluse din analiza fluxului de numerar al companiilor listate la bursă din cauza naturii specifice a activităților lor financiare.
Concluzii
În urma studiului realizat privind modelele de cash flow și aplicabilitatea acestora la firmele cotate la Bursa de Valori București (BVB), se poate concluziona că fluxul de numerar (cash flow) reprezintă un instrument esențial în fundamentarea deciziilor de afaceri. 
Analiza fluxului de numerar este o componentă vitală a evaluării performanței financiare sustenabile și predictibile a unei companii¹. Aceasta include trei părți principale: activitatea operațională, activitatea de investiții și activitatea financiară. 

Modelele de previzionare a cash flow-ului și aplicabilitatea lor în piața din România au fost, de asemenea, examinate¹. În acest context, cash flow-ul disponibil pentru acționari a fost identificat ca un element cheie în contextul raportărilor financiare voluntare. 
În concluzie, gestionarea eficientă a cash flow-ului și înțelegerea modelelor de cash flow sunt esențiale pentru succesul firmelor cotate la BVB. Acestea permit o mai bună evaluare și previzionare a performanței financiare, facilitând astfel luarea deciziilor de afaceri informate.
Propuneri
Educație financiară: În lumina diversității modelelor de cash flow, se propune dezvoltarea unor programe de educație financiară pentru a ajuta companiile să înțeleagă mai bine diferitele modele și să aleagă cel mai potrivit pentru nevoile lor.
Cercetare suplimentară: Având în vedere impactul modelului de cash flow asupra performanței financiare, se propune realizarea unor studii suplimentare pentru a explora această relație în detaliu.
[bookmark: _GoBack]Reglementări mai stricte: Ar putea fi necesare reglementări mai stricte privind transparența și divulgarea informațiilor financiare de către companiile listate la BVB.
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