ECHILIBRUL FINANCIAR MASURAT
PRIN CASH-FLOW. IMPORTANTA SI UTILIZARE iN
LUAREA DECIZIILOR FINANCIARE
LA NIVELUL SOCIETATILOR COMERCIALE

In contextul actual economic mondial in care lumea se confrunti cu o crizd economici
majord, si un razboi cu influente nefaste asupra tuturor economiilor lumii abordarea temei
Echilibrul financiar masurat prin cash flow, importantd si utilizare in luarea deciziilor
financiare la nivelul intreprinderilor, are o legatura directd cu ceea ce ar trebui realizat de la
nivel local, regional si international in cadrul societdtilor pentru a parcurge toate etapele si
problemele economice in vederea obtinerii acelei starii de sanatate economica dorita de fiecare
echilibrul financiar dinamic.

Efectele crizei In economie se manifestd si prin cheltuieli neprevazute anterior care
creeaza deficite de numerar la nivel local si regional, fapt ce ne obligd sa privim cu foarte multa
atentie la problemele ce le ridica deficitele de numerar, gestionarea cash flow-ului Tn cadrul
institutiilor, al societatilor comerciale si chiar la nivel de familie. Astfel la nivel microeconomic
am intreprins aceastd cercetare asupra societatilor din regiunea de nord-vest, cele mai
importante din punct de vedere a indicatorilor - cifra de afaceri si numar de angajati - pe 0
perioada de sapte ani pentru a surprinde din activitatea lor elementele care definesc echilibrul
financiar dinamic pe o perioada mai lunga si, totodatd sd putem concluziona care sunt
principalii factori de influenta si masurile practice de mentinere a acestuia la nivelul entitatilor
economice.

Lucrarea este structurata in cinci capitole , bibliografie si trei anexe.Tn primul capitol
>’Stadiul actual al cercetarilor privind organizatia si rolul echilibrelor in dezvoltarea
acestora’’ s-a prezentat aspectele teoretice privind organizatia ca sistem, tipurile de organiztii,
mecanismul functionarii intreprinderii ca sistem, conceptul de echilibrului financiar si

conditiile de asigurare a acestuia la nivelul organizatiei.

Echilibrul financiar reflectd concordanta intre sursele de finantare si nevoia de plata ale
agentilor economici in derularea activitatilor pe care le desfasoard precum si a nevoilor de
dezvoltare cerute de piatd si consumatori. El este parte componenta a echilibrului economic
alaturi de celelalte echilibre. Etimologic, termenul ca atare provine din latinescul aequilibrium

(aeque = egal; libra = balanta). (Lutac Gh., 2004, p. 15).
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Dictionarul Explicativ al Limbii Romane in editia electronicd, defineste echilibrul
economic ca ,,0 stare de concordanta intre elementele interdependente si toate variabilele

necesare a fi corelate ale activitatii economice i sociale”. (http://dexoline.ro).

In evolutia sa de atingere a stirilor de echilibru, economia trece prin diferite stiri de
dezechilibru, iar odatd atins echilibrul, incepe sa fie influentat de o multitudine de factori
perturbatori. Astfel acest proces devine repetabil. Aceste situatii de dezechilibre pot fi
considerate ca fiind disfunctionalitti ale economiei, caracterizate prin decalaje puternice intre
cerere si ofertd pe piete, prin crize economice, inflatie, somaj, etc.

Datorita interesului si preocupdri pentru masurarea $i monitorizarea corespunzatoare a
rezultatelor activitatii desfasurate de entitdtile economice, cunoasterea informationald a starii
de echilibru economico-financiar dinamic a crescut considerabil, in contextul actualei economii
de piata si a crizelor economice, inclusiv criza de lichiditati.

In conditiile actuale in care economiile tarilor din regiune se confrunti cu probleme
complexe atat la nivel structural cat si la nivel macro si microeconomic cu stagnari si scaderi a
produsului inten brut si a cifrelor de afaceri in perioade foarte scurte, si totodata cu eforturi de
redresare economicd, dar fara prea mare predictibilitate, am considerat ca la nivelul
microeconomic al intreprinderi ar fi oportuna o constientizare reala si practica asupra utilizarii
cat mai corecte si concrete a acestui indicator ca instrument de fundamentare a deciziei
manageriale — echilibru financiar masurat prin cash-flow.

Existenta profitului in cadrul societatii trebuie certificat de un cash-flow pozitiv si 0
trezorerie netd pozitiva, fapt ce aratd ca nu este doar un calcul rezultat, ci se concretizeaza in
numerar Incasat In conturi bancare. Astfel se asigurd continuitate In derularea activitati
societatii. Investitorul, antreprenorul in urma investitiilor si a muncii sale isi doreste un anumit
procent de numerar care sd ii rasplateasca efortul, suport real pentru urmatoarele actiuni
viitoare, nu numai un calcul de profit neconcretizat in cash si rdmas prin pozitii de active de
multe ori fard transformare in numerar sau chiar mai mult Tn active care vor genera alte
cheltuieli de recuperare (creante in litigiu, stocuri nevandabile, creante fiscale incerte).

Valoarea acestui instrument de analiza si management este Tncd odata certificatd prin
calcularea si evaluarea unei societdti prin metoda actualizarii cash-flow-ului, singura care
certificd existenta unei valori lichide certe si continue pe care o genereaza societatea mult mai
atractiva si mai convingatoare pentru utilizatorii de informatii investitori si actionari.

Astfel, analiza echilibrului financiar masurat cash-flow isi dovedeste viabilitatea in

practicd atat de la inceputul afacerii, derularea, dezvoltarea acesteia cét si la stabilitatea si


http://dexoline.ro/

vanzarea acesteia. Un antreprenor, un manager financiar, va trebui in permanenta chiar zilnic
sa 151 calculeze echilibrul financiar prin cash-flow pe care il are societatea, si cel putin o data
pe an valoare de tranzactionare a afacerii pe baza cash-flow-lui generat de aceasta, fapt ce 1i va
permite sd gaseascd si sd Tmbundtiteascd noua valoare viitoare a societatii prin optimizarea
costurilor, a ratelor de gestiune, a ratei profitului, a imaginii produselor, si nu in ultimul rand a
goodwill-ului firmei.

In capitolul al doilea “’Considerente tehnico-metodologice privind utilizrea fluxurilor
folosit, din ce in ce mai frecvent, in literatura de specialitate, este foarte dificil sd definesti un
asemenea concept separandu-l de mediul in care este utilizat. Putem vorbi despre fluxuri
financiare numai in contextul evaludrii activitatii desfasurate la nivelul unei intreprinderi.

O definire complexa a intreprinderii o prezinta ca fiind ansamblul de mijloace umane,
financiare si materiale al carui scop final il reprezinta obtinerea unei profitabilitati care sa-i
permita continuitatea activitatii desfasurate. Extrapoland acesta definitie a intreprinderii, putem
afirma faptul ca intreprinderea reprezintd un complex de mijloace capabile sd genereze un
circuit de fluxuri, rezultanta acestor fluxuri manifestandu-se sub forma surplusului de fluxuri
financiare.

in reglementarile contabile din Romania nu este utilizat termenul de cash-flow, ci acela
de ,.flux de trezorerie”, aceste doud notiuni fiind identice din punct de vedere semantic,
traducerea notiunii de ,,cash flow” din limba engleza in limba romana fiind ,,flux de trezorerie”.
Anterior notiunii de flux de trezorierie era utilizat termenul de flux de numerar, ceea ce
consideram ca nu era oportun, acesta fiind mai apropiat de termenul de flux financiar, decéat
acela de ,,cash flow”, asa cum ar fi fost corect. in prezent, termenul de flux de numerar a fost
inlocuit cu acela de flux de trezorerie in cadrul reglementarilor legale aflate in vigoare in
Romania n acest moment.

Acesta situatie a fluxurilor de trezorerie, in prezent, nu este obligatorie in Romania.
Situatiile financiare din Romania au fost reglementate si armonizate cu Directiva a [V-a

europeana si cu Standardele Internationale de Contabilitate.

Deoarece bilantul contabil si contul de profit si pierdere ofera informatii vis a vis de
evolutia statica a patrimoniului (acesta bazandu-se pe variatia intre soldurile conturilor la
sfarsitul anului financiar si soldurile conturilor la inceputul anului financiar), este necesar a
elabora o situatie financiard care sa permita analiza evolutiva a elementelor patrimoniale pe

parcusul exercitiului financiar.



Tabloul de finantare raspunde nevoii de analizd in dinamica a elementelor patrimoniale.
Logica tabloului de finantare se bazeaza pe asigurarea echilibrului financiar cu ajutorul fondului
de rulment, necesarului de fond de rulment si al trezoreriei. In prima parte sunt prezentate
posturile bilantiere considerate stabile, in a doua parte este prezentata evolutia posturilor ciclice
si de trezorerie.

Datoritd faptului ca tabloul de trezorerie este un instrument de diagnosticare a situatiei
trecute si ajutd la elaborarea unor norme sau previziuni in legaturd cu echilibrul financiar,
cercetarea realizatd se axeaza pe identificarea acelor beneficii pe care numai situatia fluxurilor
de trezorerie ni le poate oferi in cadrul analizelor realizate la nivelul unei intreprinderii, fapt
pentru care recomanddm includerea situatiei fluxurilor de trezorerie in randul sitatiilor
financiare obligatorii Tn Romania.

Cele doua tablouri sunt utile in cadrul analizei economico-financiare, primul este
important in analiza traditionala a echilibrului financiar, iar cel de-al doilea este utila in analiza
moderna a performantelor si a pozitiei financiare a intreprinderii. Inclusiv tabloul de finantare
include in partea a ll-a a sa variatia neta de trezorerie, insa nu ofera informatii vizavii de
elementele patrimoniale care au determinat variatia trezoreriei. Astfel este important sa
acordam o atentie sporita trezoreriei pentru a intelege necesitatea intocmirii unui tablou care sa
prezinte evolutia elementelor componente ale acesteia, dar si a elementelor patrimoniale care
o influenteaza.

In capitolul urmator >’Modalitati de masurare a performantelor prin cash flow si factorii
de influientd a acestuia’” am definit conceptul de performantd organizationald foarte mult
folosit in viata reala, in mediul economic.Totusi exista definitii ale performantei, dar nu trebuie
sd ne asteptam sa fie atotcuprinzatoare. La modul general, prin performanta se intelege ,,0

realizare deosebita intr-un domeniu de activitate” (Coteanu I, et. all, 1998).

Evaluarea performantelor implicd atdt evaluarea performantelor economice, cat si
evaluarea performantelor financiare. Performantele economice ilustreaza gradul de eficienta al
utilizarii resurselor economice, in timp ce performantele financiare ilustreazd gradul de
eficientd al utilizarii resurselor financiare. O activitate este considerata performanta atunci cand
cele doud tipuri de resurse sunt utilitate in mod eficient, ele contribuind impreuna pentru
obtinerea rezultatului dorit cu un minim de efort. Practic, eficienta este obtinuta in momentul
n care se realizeaza un consum optim la nivelul acestor doua tipuri de resurse.

Situatiile financiare sunt o reprezentare financiard structuratd referitoare la pozitia

financiarad si la tranzatiile realizate de o intreprindere. Situatiile financiare trebuie sa furnizeze

4



deci o informare despre pozitia financiara, performante si fluxuri de trezorerie ale unei
intreprinderi.

Aceasta abordare prezintad scopul intocmirii situatiilor financiare anuale, si anume acela
de a oferii informatii despre performanta, pozitia financiara si rezultatul fluxurilor financiare
ale intreprinderii. Cumuland rezultatele analizei structurii cash-flow-ului cu rezultatele analizei
ratelor calculate pe baza fluxurilor de trezorerie generate de activitatea de exploatare vom
obtine rezultate complexe si concrete asupra performantelor reale ale Intreprinderii.

Capitolul patru ’’Cercetare empirica privind analiza echilibrului static si dinamic al
principalelor companii pe zona de vest *’

Obiectivele urmarite in efectuarea acestei cercetari empirice (Studiului de caz) sunt
urmatoarele:

e cvolutia si tendinta principalilor indicatori ce exprima echilibrul financiar static si

dinamic pe diverse sectoare de activitate in zona de vest a Romaniei;

e urmarirea interdependentei dintre indicatorii economici ce intra n modelul de analiza
a echilibrului financiar satic si dinamic luat in calcul;

¢ aplicabilitatea analizei statistice pe baza rezultatelor financiare obtinute;

e punerea in evidentd a corelatiilor relatiei echilibru financiar dinamic - cash-flow
operational - cifra de afaceri - rentabilitate economica - efectul de levier financiar, Tn
cadrul fiecarui sector economic prin intermediul unui model econometric;

e efectuarea unei analize pe baza de model econometric a rezultatelor financiare
obtinute;

e elaborarea unui model de calcul privind cash-flow-ul previzionat aferent unei investitii
noi.

In procesul de cunoastere, o metoda de cercetare obligatorie o reprezinti analiza, prin
intermediul careia se creaza nu numai posibilitatea cercetarii lucrurilor si a fenomenelor, ci se
descoperd structura, se verificd si se stabilesc legdturi de cauzalitate, factorii care le
influienteazi si astfel se pot lua decizii privind activititile viitoare. In toate domeniile stiintei,
analiza reprezintd unui mijloc necesar cunoasterii ca metoda de cercetare.

Datele la care facem referire In cadrul studiului iIntreprins apartin unui esantion
reprezentativ de 60 societati comerciale din judetul Arad, Bihor, Timis si sunt grupate in cinci
sectoare economice dupa cod CAEN de baza (Automotive, Comert, Transport, Componente

electronice, Mase plastice, alte societdti mari) pentru a identifica particularitatile specifice



fiecarui sector in parte, pe o perioada de referinta de sapte ani (2013-2020), din punct de vedere

financiar, statistic si econometric, cu referire la echilibrul financiar static si dinamic.

La baza procesului de selectie a celor 60 de societdti comerciale au stat 2 criterii:

Cifra de afaceri: primele 20 societati din fiecare judet in fiecare an, total 60 pe cele
trei judete;
Numarul de angajati: al doilea criteriu ca marime dupa cifra de afaceri in fiecare

an pe judet.

Prezentul studiu de caz cu referire la cele cinci sectoare economice a fost efectuat in

scopul identificdrii unor probleme generale si specifice cu care se confruntd societdtile

comerciale, cauzele care le genereaza, astfel incat sa se poata obtind informatii complete pentru

a putea lua decizii corecte, privind optimizarea activitatii viitoare.

Avand n vedere obiectivele propuse in cadrul acestui studiu de caz au fost stabilite

urmatoarele ipoteze de lucru:

Exista o diferentd semnificativa intre sectoarele economice, pe baza rezultatelor obtinute;
Existenta corelatiei intre indicatorii statici (FR, NFR,ATN) si indicatorii dinamici;
Existenta corelatiei intre cash-flow si profit si a diferentelor dintre ele;

Existenta corelatiei Intre cash-flow, cifra de afaceri, rata economica, efectul de levier;
Modificarea cash-flow-ului in functie de structura si volumul de activitate desfasurata
si a corelatie dintre cash-flow-ul total, cash-flow-ul operational, cash-flow-ul
investitional si cash-flow-ul financiar;

Urmarirea corelatiilor vitezelor de rotatie a resurselor si cash-flow-ul operational pe
sectoarele analizate;

Anticiparea directiilor de actiune pentru imbundtatirea si consolidarea activitatii
societdtilor comerciale, elaborate in functie de echilibru financiar dinamic, cash-flow,
cifra de afaceri, rentabilitatea economica si levierul financiar;

Este de asteptat ca legatura, din cadrul modelului econometric, intre variabila

endogena si variabilele exogene, sa difere de la un sector economic la altul.

Analiza indicatorilor este realizata printr-0 abordare statistica pe baza datelor din bilantul

financiar, a contului de profit si pierdere, precum si a unor anexe, obtinute in format electronic

din situatiile financiare ale societatilor, care fac parte din esantionul reprezentativ.

Tn cadrul studiului de caz, printre indicatorii folositi in calcularea echilibrului financiar

static si dinamic se numara: fondul de rulment, fondul de rulment propriu, viteza de rotatie a

stocurilor respectiv creantelor, ratele de lichiditate, necesarul de fond de rulment, trezoreria



netd, capacitatea de plata, lichiditatea rapida, cash-flow-ul operational, rata financiara, rata
economicd, efectul de levier financiar, metoda discounting cash-flow, activul net contabil.
Analiza echilibrului financiar Tn cadrul studiului de caz este abordata statistic, adica indicatorii
sunt calculati pe baza bilantului financiar, pentru a reflecta o imagine statistica a modului de
realizare a echilibrului financiar.

In finalul capitolului am studiat relatia echilibru financiar dinamic - cash-flow operational -
cifra de afaceri - rentabilitatea economica - efect de levier financiar prin transpunerea sub forma
unui model econometric, pentru a identifica parcticularitétile specifice fiecarui sector economic in
parte. Studiul de caz conduce, cu efecte benefice asupra procesului decizional si activitatii
intreprinderii, si totodatd vine in sprijinul altor cercetdtori interesati si dornici de aceasta arie
tematica, prin:

¢ Intentia de a atinge echilibrul financiar si de a creste rantabilitatea activitatii firmelor;

o Identificarea, evaluarea si reducere riscurilor in vederea optimizdrii deciziilor

manageriale in situatii de risc, element fundamental al rentabilitatii afacerilor;

e Dorinta de a oferi managerilor o imagine exhaustiva asupra stadiului actual in care se

gaseste compania fatd de competitori;

e Cresterea potentialului de a genera cash-flow operational si implicit realizarea

echilibrului financiar pe termen lung;

e Incercarea de a raspunde exigentelor actuale ale economiei de piatid cu care se

confruntd managerii societdtilor.

Analiza din cadrul acestui capitol este realizatd, atat prin expunere narativa, cat si in
intermediul tabelelor de calcul si ilustrare cifrica cu ajutorul numeroaselor grafice derulate pe
parcursul procesului de cercetare pana la finalizarea acestuia. Astfel, la nivelul cercetarii am
reusit sd realizam o imbinare a abordarii teoretice cu cea practicad

Concluziile si propunerile prezentate in capitolul cinci ale lucrarii intitulata ,,Echilibrul

financiar masurat prin cash-flow. Importanta si utilizare in luarea deciziilor financiare la nivelul
societdtilor comerciale” prezintd o gama vastd de elemente de noutate, necesare activitatii de
analiza, prin folosirea acelor indicatori care ofera maximul de informatii corecte si complexe asupra
imaginii reale a societatii comerciale din cadrul anumitor sectoare economice identificate in
economia celor trei judete, dar si a altor societdti importante.

Totodata, aceastd lucrare reprezinta o directie de cercetare, de actualitate, cu o ridicata
utilitate atat in cadrul teoriei economice, cat si activitdtii practice, deoarece incearca sa

raspunda exigentelor cu care se confrunta managerii societatilor, in contextul economic actual



si In perspectiva, obtinerea resurselor financiare necesare Intr-o perioada economica in care
criza se adanceste in toate sectoarele si la nivel global.

Focusul central al acestei lucrari este echilibrul financiar dinamic, acesta reprezinta o
preocupare de actualitate, complexa, un fundament stiintific, atat pentru mediul economic, cat si
academic. Munca actualei generatii de cercetatori este deosebit de dificild avand in vedere
complexitatea si multitudinea de definitii, semnificatii si apreciere asociate acestui concept,
deoarece a lucra peste rezultatele altora, intre o sfera atat de ampla, implica un efort ridicat, dar cu
oportunitati la fel de mari. (s-a luat un esantion de 60 de societati, situatiile financiare pe sapte ani
din trei judete a primelor 20 de societdti clasate anual dupa cele doua criterii, cifra de afaceri si
numar angajati).

S-a urmarit evidentierea si analiza acelor indicatori cu impact real in practica economica
si financiard a societatilor intr-o perioadd de sapte ani, cuprinzand un ciclu economic (cu
crestere in prima perioada 2013-2018 si descrestere in a doua perioada 2019-2020, criza
sanitard), in care sunt urmarite tendintele si ritmul mediu de crestere a acestora.

Actuala crizd economica la nivel mondial aratd importanta echilibrul financiar dinamic
si gestionarea cash-flow-ului in toate formele sale (operational, investitional si de finantare),
ca noua strategie manageriala ce trebuie dezvoltata la nivelul conducerii, cash-flow-ul fiind
,regele” indicatorilor de performanta la nivelul oricarei intreprinderi sau regiuni.

Totodata s-a urmarit existenta unor corelatii intre cash-flow si ceilalti indicatori
economici si determinarea factorilor de influenta in formarea acestuia. Prin Testul Fischer si
Student s-a incercat punerea in evidenta a legaturilor de dependenta si influenta intre indicatorii
mentionati cu urmarirea acestora in dinamica pe o perioada de 7 ani si in structurd sectoriala
realizatd dupa gruparea codurilor caen (dupa grupe primele doua cifre de la inceputul codului
caen), respectiv 6 sectoare.

Propunerile formulate la finalul lucrarii pe sectoarele de activitate analizate sunt
urmatoarele ;

1. In sectoarele de productie (automotive, materiale plastice, componente electronice),
unde se produc componente si piese de schimb, in general, ar trebui sd se dezvolte si
subansamble si chiar produsul finit complet daca se poate pentru a realiza cat mai mult local
din lantul de plus valoare realizat in cadrul multinationalelor in Romania.

2. Atragerea de fonduri europene privind retehnologizarea activitatii cu bani
nerambursabili. Exista in derulare proiecte europene pentru montarea de panouri solare si
obtinerea energiei electrice ,,verde” din fonduri nerambursabile pentru propria activitate. Pe

termen lung aceasta inseamna eliminarea unui articol de cost cu energia din cadrul produselor

8



societatii.

3. Pentru sectorul comert ar trebui sustinut un program regional de dezvoltare a
comertului electronic digital prin creerea si dezvoltarea de site-uri de vanzare si promovare
online, prin acordarea unor facilitati fiscale si modalitati de sustinere la nivel local si regional.

4. Avand in vedere pozitia geografica foarte bund a celor trei judete, fiind poarta de intrare
in tard, transporturile feroviare si aeriene au un potential de dezvoltare foarte mare sustinand
cu ritmicitate si celelalte sectoare. Se construiesc foarte multe spatii de depozitare in jurul
zonelor libere si se dezvoltd sectorul serviciilor de distributie si coletirie. (In Oradea se
dezvoltd in cadrul noului aeroport international un sector cargo pentru transport aerian de
marfa)

5. Digitalizarea la un nivel cat mai ridicat a activitatilor in cadrul societatilor in mod
deosebit a urmaririi lantutului de fabricatie a produselor si a optimizarilor privind gestiunea
stocurilor (sisteme integrate ,material planning resurce”, ,,warhoause management stock”).
Existda proiecte europene 1n derulare de acordare de fonduri pentru digitalizarea si
implementarea de solutii performante de gestiune cu facilitati nerambursabile de 90% din
investitie in astfel de proiecte.

6. Realizarea Bilantului contabil anual pentru toate societatile, obligativitatea raportarii
cash flow-ului realizat si previzionat, cu trecere la impunerea anticipatd pe venituri incasate si
previzionate a fi incasate. Aceasta ar ardta o mai mare predictibilitate si echitate in stabilirea
impozitului avand ca baza incasdrile la nivelul intreprinderilor si trecerea la o contabilitate de
casa.

7. Trecerea spre o contabilitate mai simpla in termeni de flux (incasdri si plati) la
societdtile cu cifra de afaceri pana la 5 milioane lei, evitandu-se o urmarire stufoasa, ineficienta
de cheltuieli, aceasta bazdndu-se pe incasdri si plati certe ce urmeaza a stabili un rezultat
impozabil al activitatii.

8. Acordarea facilitatilor fiscale pe baza cash-flow-ului rezultat, ca sume alocate
investitiilor nu pe baza unor deduceri de cheltuieli cu amortizarea fard a exista si o corelatie
intre generarea de cash-flow a investitiei nou create si facilitatea acordata.

9. La nivelul unitatilor admnistrative ar fi necesare realizarea de studii privind sectoarele
de activitate cu potential sau cele cu crestere constantd in vederea sprijinirii si dezvoltarii
durabile a investitilor cu potential ridicat. Acordarea de facilitati locale centrelor de pregatire
profesionald si a unitatilor de invatdmant in vederea pregatirii resursei umane necesare noilor
investitii Tn zona sau regiune pe domenile si calificérile cerute de piata regionala.

10. Sprijinirea spiritului antreprenorial, in special pentru tineri, pentru creerea startup-
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urilor de productie si servicii Cu taxe zero pe impozit pe venit — profit si impozitite salariale in
primii trei ani pana la o cifra de afaceri de 250.000 euro sub conditia nedistribuirii profiturilor.

11. Constituirea la nivel regional a unor fondurii de investitii care sd poatd finanta
intreprinderile mici si mijlocii cu capitaluri fara garantii materiale, asociatii garantand cu
actiunile companiei.

Data fiind complexitatea tematicii consideram ca prezenta cercetare si-a atins scopul,
deoarece persoanele interesate de acest domeniu al echilibrului financiar dinamic masurat prin
cash flow vor putea Intelege mai bine anumite concepte si metodologii de lucru din sfera
managementului financiar, al cash flow-ului operational, de finantare si investitional.

Tinand cont de contextul economic actual am identificat si clarificat o parte a problemelor
cu care se confruntd societatile comerciale, oferind posibilitatea definirii unor noi puncte de
plecare in analiza echilibrului financiar dinamic, pentru cercetari ulterioare in acest domeniu
extrem de vast. Astfel pentru atingerea echilibrului financiar, reducerea riscurilor si cresterea
rentabilitdtii este necesara dezvoltarea si a altori indicatori de analiza, respectiv cash flow, care
sa ofere managerilor informatii relevante in luarea corecta a deciziilor.

Suntem constienti ca prezenta cercetare poate fi Imbunatatitd pentru a obtine si alte
rezultate cAt mai relevante. In raport cu situatiile financiare prezentate, se pot avea in vedere si
alte solutii de control a acuratetii datelor prin aplicarea altor analize si teste statistice, precum

s1 alte modele econometrice fata de cele prezentate in aceasta lucrare.
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