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Abstract

Throughout the last three decades, the published literature has been drawing attention towards the
ongoing deterioration of the quality of the summary financial statements published by the economic
entities. Nevertheless, the financial statements provide conclusive information regarding the companies’
fraud potential. In this article, we aim to illustrate the utility of analytical models for fraud risk assessment
by leveraging the information presented in the financial statements. These analytical procedures are
even more useful in the current environment of the COVID-19 pandemic.
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< Problematica privind cosmetizarea situatiilor financiare de sinteza

in ultimele decenii, calitatea informatiilor din situatiile financiare de sintezd prezintd un interes accentuat.
Avand in vedere scandalurile de frauda financiara arhicunoscute care au fost semnalate de-a lungul timpului,
stakeholderii si-au aratat interesul pentru identificarea unor instrumente preventive, menite sa ofere semnale
sau indicii cu privire la posibile elemente de frauda financiara care ar afecta pozitia si performantele financiare
ale entitatilor economice.

Nevoia unor instrumente care sa detecteze elemente de management al castigurilor sau, mai grav, elemen-
te de frauda financiara este cu atat mai justificata din perspectiva rezultatelor empirice obtinute privind evolutia
calitatii informatiilor prezentate in situatiile financiare de sinteza. Avand in vedere diversificarea instrumentelor,
metodelor si procedeelor de cosmetizare a situatiilor financiare si, respectiv, a schemelor de frauda financiara,
relevanta si reprezentarea exacta ale pozitiei financiare si ale performantelor economice reflectate prin situatiile
financiare au fost afectate ih mod semnificativ de-a lungul timpului (Dichev & Tang, 2008; Hail, 2013; Lev, 2018).
Studiile atesta faptul ca efectul mai vizibil se observa la nivelul performantelor economice ilustrate prin interme-
diul contului de profit si pierdere, ca urmare a practicilor de management al castigurilor contabile, in acest fel
managerii urmarind, printre altele (Jones, 2011):

e indeplinirea criteriilor de performanta prevazute prin contractul de mandat, tocmai pentru a-si asigura
un nivel cat mai ridicat al bonusurilor anuale;

e lansarea unor oferte publice de emitere de actiuni propuse spre vanzare, tocmai pentru a asigura o
atractivitate sporita din perspectiva castigurilor scontate de potentialii investitori;
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e evitarea ingerintelor investitorilor in deciziile strategice ale entitatilor economice, tocmai pentru ca
echipa de management sa nu fie constransa de diferite conditii de aprobare si derulare a unor proiecte strategice
care presupun infuzii semnificative de capital.

Totusi, remarcam faptul cd aceste evolutii ar trebui analizate din perspectiva dinamicii mediului economic
si a tranzitiei modelelor de afaceri spre exigentele economiilor bazate pe cunostinte, in care indicatorii traditionali
de performantd economica incep sa fie inlocuiti de solutii alternative, cum este cazul indicatorilor financiari de
creare a valorii economice adaugate, care ajusteaza rezultatul contabil cu elemente calculate ce depind direct
de politica de amortizare, politica de finantare si cea de investitii ale entitatilor economice (Barth et al., 2021).
Rezultate similare sunt obtinute de Beaver et al. (2005), care confirma o deteriorare a relevantei ratelor finan-
ciare pe fondul amplificarii deciziilor discretionare privind alegerea politicilor contabile si al sporirii ponderii
activelor si datoriilor contingente.

Tn aceste conditii, investitorii (strategici) isi fundamentau deciziile de investitii cu precidere pe informatiile
din bilantul contabil. Avand Tn vedere ca acesta reflectd inclusiv interesul rezidual al investitorilor, asupra
managerilor se va exercita astfel un nivel mai sporit de monitorizare. Deloc surprinzatoare sunt rezultatele lui
Christensen & Nikolaev (2012), care subliniau ca indicatorii financiari bazati pe informatiile prezentate in contul
de profit si pierdere erau folositi mai degraba de institutiile de creditare, ca indicatori care definesc performanta
creditelor acordate. Astfel, institutiile bancare utilizeaza acesti indicatori pentru a limita puterea de decizie a
echipei de management a entitatii creditate, conditionata de plafoane agreate in prealabil privind structura de
finantare, rentabilitatea asteptata a noilor proiecte strategice etc.

Cu toate acestea, inclusiv alegerea unor astfel de indicatori este viciata de ambiguitatea cadrului conceptual
de raportare financiara, avand in vedere ca exista rezultate contradictorii privind dualitatea dintre relevanta
informatiei financiar-contabile si caracteristica de reprezentare exacta a acesteia. Daca Gassen (2008) sublinia
ca cele doua obiective ale situatiilor financiare, respectiv relevanta informatiilor financiar-contabile (obiectivul
de value relevance) si monitorizarea performantelor managementului entitatilor economice (obiectivul de
stewardship), sunt alternative, studiile lui Bushman et al. (2006) sau Kuhner & Pelger (2020) confirma o relatie
de conditionare pozitiva intre cele doud obiective. In aceste conditii, alegerea celor mai relevanti indicatori care
ar putea oferi semnale privind manipularea castigurilor contabile este ingreunata de optiunea managerilor in
ceea ce priveste obiectivele situatiilor financiare de sinteza (Burlaud, 2013).

Aceasta optiune poate conduce la diferente semnificative la nivelul indicatorilor financiari, prin simpla
orientare a politicilor contabile spre o abordare mai conservativa, specifica obiectivului de stewardship, sau,
din contra, spre o abordare mai expansiva (agresiva), specifica obiectivului de value relevance.

De remarcat ca inclusiv Ordinul ministrului finantelor publice nr. 1.802/2014 pentru aprobarea Reglemen-
tarilor contabile privind situatiile financiare anuale individuale si situatiile financiare anuale consolidate, cu
modificarile si completarile ulterioare, subliniaza, la pct. 57 alin. (4), importanta prevalentei substantei economice
a tranzactiilor asupra formei juridice, ceea ce sugereaza, indirect, ca obiectivul situatiilor financiare de sinteza
privind relevanta informatiei financiar-contabile surclaseaza obiectivul de stewardship.

Daca recurgem la continuarea rationamentului, insa de aceasta data prin referire la cadrul international
de raportare financiara, sesizam in Cadrul conceptual de raportare financiara, la pct. 2.18, faptul ca prin repre-
zentare exacta se solicita, de fapt, o descriere cat mai clara a evenimentului si a procesului utilizat in obtinerea
informatiei financiar-contabile astfel raportate in situatiile financiare de sinteza. Mai mult, acelasi cadru concep-
tual impartaseste viziunea cadrului de raportate financiara autohton, in care obiectivul privind relevanta situa-
tiilor financiare 1l surclaseaza pe cel de stewardship, in special la nivelul tratamentelor contabile care vizeaza
estimarile contabile. Edificatoare in acest sens sunt:

e politica contabila de recunoastere a veniturilor, care, odata cu adoptarea IFRS 15 Venituri din contractele
cu clientii, ofera managementului oportunitati de recunoastere discretionara a veniturilor, prin componenta
estimata prevazuta de modelul de recunoastere a acestora (Burca & Cotlet, 2014);
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e politica contabila de evaluare la valoarea justa a elementelor bilantului contabil, avand in vedere ca
insusi conceptul de valoare justa presupune un nivel sporit de volatilitate si lipsa unei tranzactii economice
(Feleaga & Malciu, 2004), ridicand problema:

— fiabilitatii si comparabilitatii Tn timp si intre entitatile economice; in acest caz se poate asigura cel
mult un nivel rezonabil de veridicitate a informatiilor privind valoarea de piata, cu conditia ca in
notele la situatiile financiare sa fie oferite detalii suficiente privind procesul de colectare, analiza
si evaluare a datelor preluate din piata;

— reprezentarii exacte a valorii juste a elementelor de activ sau de datorie, atata timp cat nu exista
informatii de nivel 1 sau de nivel 2, asa cum sunt ele definite de IFRS 13 Evaluarea la valoarea justd;
in aceste conditii se procedeaza la determinarea unei valori juste estimate, prin diferite modele de
calcul bazate pe discontarea unor fluxuri de beneficii viitoare (bazate pe premise mai mult sau mai
putin fundamentate pe un nivel rezonabil de certitudine) la o rata de actualizare care se poate alege
dintr-o varietate de rate de referinta;

e politica contabila de evaluare si recunoastere a provizioanelor contabile, evaluarea instrumentelor
financiare, a contractelor de asigurari sau a fondurilor de pensii, toate aceste elemente integrand o componenta
calculata semnificativa, a carei justificare depinde In mare masura de obiectivul situatiilor financiare stabilit de
managementul entitatii economice.

Aceste elemente de nivelare a performantelor economice sunt completate de scheme de cosmetizare a
pozitiei financiare a entitatilor economice, fie prin politicile contabile de recunoastere si clasificare a elementelor
de activ, datorii si capitaluri proprii, respectiv scoaterea din evidentad a unor elemente de activ sau a unora de
angajament privind datoriile inregistrate in prealabil (Burca et al., 2021), fie prin reflectarea in contabilitate a
unor tranzactii economice menite sa imbunatateasca structura financiara si structura de finantare ale entitatilor
economice, in vederea contractarii unor imprumuturi la costuri de creditare cat mai mici (Jones, 2011). in acest
sens, Zang (2012) sublinia ca managerii preferd ameliorarea pozitiei si a performantelor financiare ale companiilor,
cu precadere prin efectuarea unor tranzactii economice cu obiectiv prestabilit de ameliorare a unui indicator
financiar, asa cum este cazul operatiunilor de leaseback.

< Evaluarea analitica a riscului de manipulare a situatiilor financiare

Ratele financiare s-au dovedit a fi extrem de utile Tn identificarea unor modificari substantiale la nivelul
pozitiei financiare si al performantelor economice, in analiza riscului de faliment sau in previzionarea perfor-
mantelor viitoare, prin utilizarea atat a indicatorilor financiari de structurd, cat si a celor financiari de rentabilitate
si solvabilitate (Korcan et al., 2013; Nadar & Wadhwa, 2019). Tns& aceste informatii trebuie transpuse intr-un
context de analiza mai larg, avand in vedere relatiile de interdependenta dintre diferitele rate financiare utilizate
in evaluarea riscului de cosmetizare a situatiilor financiare. Elementele exceptionale identificate, fie prin evolutii
neobisnuite in timp ale unor indicatori, fie prin raportarea unei valori neobisnuit de mari a altui indicator, nu
pot fi evaluate decat printr-o analiza mai complexa.

Totodatd, asa cum remarcau si Nadar & Wadhwa (2019), ratele financiare nu asigura comparabilitate
decat in cazuri ideale. Astfel, entitatile economice sunt comparabile, iar ratele financiare sunt relevante pentru
o analiza tehnica financiara atata timp cat acestea sunt similare din perspectiva proceselor interne, a politicii de
finantare, a eficientei si eficacitatii managementului operational sau a politicii de remunerare a managementului.

Tocmai de aceea, cercetatorii au recurs la constructia unor modele analitice de evaluare a riscului de
management al castigurilor contabile care integreaza efectul individual si efectul combinat al acestor rate fi-
nanciare intr-o valoare-scor.

Utilizand tehnici de analiza statistica multivariata, cu precadere analiza logistica si cea discriminanta,
cercetatorii au estimat diferite functii liniare de tip scor, respectiv:
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v" Modelul lui Beneish (1999), descris de functia M-Score — reprezinta un model probat care a fost estimat
in baza unui esantion de firme ce au facut obiectul unei sanctiuni emise de organismul american de enforcement.
Scorul Beneish este dat de ecuatia:

M-Score = -4,84 + 0,92 x DSRI + 0,528 x GMI + 0,404 x AQl + 0,892 x SGI/ + 0,115 x DEPI —
0,172 x SGAI + 4,679 x TATA - 0,327 x LVGI

unde:

DSRI —indicele ratei de rotatie a creantelor la cifra de afaceri;

GMI —indicele marjei comerciale brute;

AQl —indicele ratei de lichiditate a activelor;

SGI —indicele de crestere a cifrei de afaceri;

DEPI — gradul de depreciere a activelor;

SGAI — ponderea cheltuielilor de administratie si de marketing in cifra de afaceri;
TATA — accruals aferente activitatii de exploatare;

LVGI — levierul financiar.

v' Modelul estimat de Dechow et al. (2011), descris de functia F-Score — utilizeaza o abordare similara
cu cea a lui Beneish (1999), insa procedeaza la estimarea a trei modele de tip logit si vine cu o reasezare a mo-
deluluiin care integreaza inclusiv elemente nefinanciare, elemente din afara bilantului sau elemente care deriva
din informatiile date de pietele de capital.

Prin aceasta abordare extinsa, autorii confirma faptul ca nu doar elementele de natura informatiei finan-
ciar-contabile sunt esentiale Th semnalarea unor posibile practici de cosmetizare a castigurilor contabile, ci si
elementele de alta natura, cum este cazul celor care sunt puternic influentate de pietele de capital.

Aceasta abordare reflecta cel mai bine triunghiul fraudei, redat de elementele sale definitorii, respectiv
ocazia, motivatia si, nu Tn ultimul rand, justificarea (Hayes et al., 2004). Studiul lui Beneish & Nichols (2005)
confirma motivatia managerilor de a proceda la cosmetizarea castigurilor contabile tocmai pentru a se alinia
la asteptarile investitorilor privind rentabilitatea economica.

Scorul Dechow F corespunzator modelului 1, care releva factorii determinanti ai riscului de manipulare
a castigurilor contabile, prin referire stricta la situatiile financiare de sinteza, este dat de ecuatia:

F-Score =-6,789 + 0,817 x RSST + 3,230 x AREC + 2,436 x AINV + 0,122 x ACash sales —
0,992 x AEarnings + 0,972 x ACT Issuance

unde:

RSST — variatia in capitalul de lucru;

AREC — modificarea in indicele de rotatie a creantelor comerciale;

AINV — modificarea in indicele de rotatie a stocurilor;

ACash sales — modificarea procentuala in incasari (Vdnzdri — ACreante comerciale)
AEarnings — modificarea in indicele de rotatie a castigurilor contabile;

ACT Issuance — variabila dummy (1 = entitatea a emis actiuni).

RSST este data de relatia:
AWC + ANCO + AFIN
Medietotal active

unde:
AWC = (Active curente — Lichiditdti — Investitii pe termen scurt) — (Datorii curente — Credite bancare exigibile)

ANCO = (Active totale — Active curente — Investitii) — (Datorii totale — Datorii curente — Datorii pe termen lung)
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AFIN = (Investitii pe termen scurt + Investitii pe termen lung) — (Credite bancare pe termen lung + Credite
bancare pe termen scurt) + Actiuni preferentiale

Aceste modele analitice sunt fundamentate utilizand o metodologie statistica ce ofera o abordare mult
mai riguroasa si robusta a riscului combinat de management al castigurilor comparativ cu analiza tehnica bazata
pe ratele financiare. Aceste modele analitice integreaza, in fond, si efectul combinat al ratelor financiare incluse
asupra probabilitatii de management al castigurilor. Modelele sunt similare in ceea ce priveste comportamentul
modelelor de predictie a falimentului entitatilor economice, doar ca, de regula, metoda de estimare difera.
Tns&, odata calculati indicatorii financiari cuprinsi in model, se poate determina o valoare a acestei functii-scor
in baza careia specialistul evalueaza probabilitatea ca o entitate economica sa fi recurs la nivelarea castigurilor
sau chiar la o schema de frauda financiara.

Pe de alta parte, exista modele care nu folosesc tehnici de statistica multivariata, insa sunt orientate mai
mult spre stabilirea unui scor bazat pe un rating acordat de specialisti unui set de criterii, avand stabilitate, in
prealabil, ponderile de importanta ale criteriilor incluse ih modele. Aceste modele nu fac decat sa ofere o di-
mensiune corelatiilor consacrate semnalate in literatura de specialitate privind identificarea schemelor de
contabilitate creativa, asa cum sunt descrise de Jones (2011). Aceste criterii trebuie atent analizate si interpretate,
avand in vedere ca fiecare sector de activitate si fiecare model de afaceri sunt caracterizate de elemente speci-
fice. Printre aceste modele se numara:

e modelul C-Score, dezvoltat de Montier (2009), ce incorporeaza sase criterii de analiza Tn functia-scor,
respectiv:

— necorelarea dintre castigurile contabile si lichiditati — ofera semnale privind un nivel ridicat de
accruals, care indica un risc sporit de manipulare a castigurilor contabile;

— sporirea indicelui de rotatie a creantelor comerciale — indica o recunoastere prematura a veniturilor;

— majorarea indicelui de rotatie a stocurilor — arata o reducere a ritmului de crestere a vanzarilor sau
o reducere a costurilor cu achizitiile;

— cresterea ponderii altor active curente decat creantele comerciale si stocurile;

— descresterea valorii cheltuielilor cu amortizarea relativ la valoarea bruta a activelor entitatii econo-
mice — poate indica o reducere artificiald a acestui capitol al cheltuielilor, cu scopul sporirii castigurilor
contabile;

— cresterea activelor peste nivelul de 10% — poate reprezenta un semnal de alarma privind majorarea
castigurilor contabile prin Tncorporarea unor elemente extraordinare de achizitii de active, cum este
cazul preluarilor de active ale altor entitati achizitionate;

e modelul F-Score dezvoltat de Pyotroski (2002), care are la bazd aceeasi abordare ca modelul lui Montier,
doar ca face referire la o functie-scor care incorporeaza noua criterii de analiza ce vizeaza profitabilitatea enti-
tatii, structura de finantare si eficienta operationala.

Ambele modele acorda un punctaj de la 0 la 1 pentru fiecare criteriu inclus, ponderea criteriilor in scorul
final fiind egala. Totusi, aceste modele implica un nivel sporit de subiectivism din partea specialistului comparativ
cu cele descrise anterior, ceea ce nu genereaza tot timpul un efect negativ asupra scorului, avand in vedere ca
in cadrul functiei de rating nu sunt incluse si elemente nonfinanciare, cum este cazul expunerii internationale,
complexitatii proceselor interne, duratei unui ciclu de afaceri (/ife cycle), eficacitatii mecanismelor de guvernanta
corporativa, sistemului de control intern sau al proceselor de management al riscurilor.

Cu toate acestea, modelele discrete se bazeaza doar pe elemente de analiza a distributiilor de probabilitati
ale valorilor inregistrate de companiile incluse in esantioanele analizate, fara a se recurge la o validare stiintifica
a acestei scale de evaluare a riscului de manipulare a castigurilor contabile sau de frauda financiara. Tocmai de
aceea, ele sunt mai des folosite de investitori in filtrarea titlurilor de valoare care sa fie ulterior incluse in pro-
cedee de optimizare a portofoliilor de titluri de valoare.
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Totodata, exista modele de tip scoring construite de firme specializate in consultanta financiara in baza
unor esantioane foarte mari de entitati economice analizate, din care rezulta tot o functie-scor. Aceste modele
comerciale se dovedesc a fi mai precise comparativ cu modelele academice sus-mentionate (Price et al., 2011).
Modul in care acesti indicatori de rating sunt construiti este mult mai complex decat in cazul modelelor acade-
mice, avand in vedere ca pentru fiecare entitate analizata se iau in considerare mai multe informatii, precum:

e procentul de modificare a fiecarui indicator financiar inclus in scorul composit de la un an la altul;

e abaterea standard de la media inregistrata la nivel de sector de activitate pentru fiecare indicator fi-
nanciar inclus Tn scorul composit;

e volatilitatea de-a lungul unei perioade de timp mai mari a fiecarui indicator financiar inclus in scorul
composit.

Totusi, evaluarea scorului fiecarei entitati economice este realizata de firmele de consultanta contra cost.
Nu Tn ultimul rand, asa cum subliniau si autorii studiului, trebuie remarcat faptul ca aceste modele comerciale
de tip scoring sunt destinate mai mult detectarii elementelor care ies din tiparul evolutiei uzuale a companiilor
analizate, in timp ce modelele academice urmaresc nu doar identificarea unor posibile erori semnificative de
raportare financiard, ci mai curand detectarea unor elemente premeditate de management al castigurilor con-
tabile sau de frauda financiara.

Esential este ca toate aceste modele urmaresc atat evolutia in timp a indicatorilor financiari care descriu
pozitia si performantele economice ale societatilor, cat si evolutia comparativa in raport cu entitati similare ca
model de afaceri, care opereaza in acelasi sector, care sunt subiect al aceluiasi cadru legislativ etc.

Acestor modele analitice li se alatura o lista lunga de alte instrumente de analiza a riscului de manipulare
a castigurilor contabile sau de detectare a unor elemente de frauda financiara, printre care cele mai intalnite
sunt (Nigrini, 2011; Mantone, 2012):

e modelul descris de Legea lui Benford, prin care se evalueaza probabilitatea de aparitie a cifrelor in
documentele financiare, comparativ cu o distributie de probabilitati construita in baza cercetarilor lui Benford;

e modelele consacrate de analiza a calitatii castigurilor contabile, prin care se analizeaza statistic relatia
cauzala dintre castigurile contabile si lichiditatile raportate (Dechow et al., 2010);

e modelele de analiza statistica exploratorie, prin care se reliefeaza tendintele centrale, variabilitatea
indicatorilor financiari, elementele extraordinare identificate la nivelul fiecarui indicator financiar analizat (ele-
mentele de tip outlier) pe parcursul acelei perioade, neregulile privind corelatiile dintre indicatorii financiari
etc.

Odata cu evolutiile din domeniul tehnologiei informatiei, un volum de date poate fi colectat, procesat,
analizat si interpretat mult mai usor cu ajutorul unor modele mai avansate, estimate utilizand metode, procedee
si tehnici de data mining. Printre acestea, in scopul detectarii timpurii a elementelor de frauda financiara sau
a operatiunilor de cosmetizare a situatiilor financiare, Baesens et al. (2015) au realizat o trecere in revista a
catorva directii metodologice, facand referire la utilitatea modelelor de clasificare estimate cu ajutorul tehnicilor
de clustering, a arborilor de decizie, a retelelor neuronale sau a analizelor discriminante cu ajutorul tehnicii de
tip support-vector machines. Insa aceste modele avansate de semnalare a managementului castigurilor contabile
si de detectare a elementelor de frauda financiara presupun cunostinte avansate de statistica multivariata si
chiar de programare in medii de calcul stiintific, ceea ce limiteaza proportia utilizatorilor in randul contabililor
si finantistilor.

4
2 Studiu de caz privind analiza M-Score

SC Turism Felix SA este o companie listata la Bursa de Valori Bucuresti (BVB), ce publica situatii financiare
de sinteza conform reglementarilor in vigoare impuse de Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF) si BVB.
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Procedam la determinarea indiciilor de manipulare a situatiilor financiare analizand informatiile contabile
aferente anului 2019 si, respectiv, trimestrelor Q1, Q2 si Q3 din 2020. Colectarea datelor a fost realizata manual,
pornind de la situatiile financiare trimestriale si rapoartele anuale disponibile pe pagina web a BVB.

Pentru faza de analiza a semnalelor privind posibilele practici contabile de cosmetizare a situatiilor finan-
ciare de sinteza studiem datele financiare din perspectiva modelului de analiza a accruals raportate de companie
si, respectiv, din perspectiva scorului Beneish, consacrat in literatura de specialitate in sfera modelelor de eva-
luare analitica a riscului de manipulare a situatiilor financiare (Mantone, 2012). Acest model analitic este ajustat
la specificul economiilor nationale.

n Tabelul 1 am evidentiat modul de calcul al soldului accruals.

De remarcat este faptul ca tehnicile de identificare a tranzactiilor de fraudare a situatiilor financiare sunt
utile si Tn analiza implicatiilor tehnicilor de contabilitate creativa, tocmai pentru ca intre cele doua existd o
granita extrem de sensibila, determinata in cea mai mare masura de intentia profesionistului si conformitatea
comportamentului acestuia cu cerintele minime de etica profesionala.

Tabelul 1. Modelul de calcul al soldului accruals utilizat

Modificarea in active curente aferenta raportului anual al anului t

Modificarea in lichiditati si instrumente financiare asimilate aferente anului t

Modificarea in datorii curente (inclusiv datoriile comerciale) aferente anului t

-+

Modificarea in Tmprumuturile pe termen scurt aferente anului t

Cheltuielile cu deprecierea si amortizarea imobilizarilor aferente anului t

Total elemente contabile calculate (accruals)

Sursa: Proiectia autorilor.

n Tabelul 2 ilustrdm nivelul elementelor calculate generate de contabilitatea de angajamente pentru
perioada 2018-2020. Pentru anul 2020 am realizat o analiza trimestriald, avand in vedere ca exercitiul financiar
nu este inca inchis. Observam ca nivelul accruals este negativ in intregul interval de timp analizat. Totodat3,
constatam ca atat in 2019, cat si in 2020, nivelul accruals este mai mic decat cel inregistrat in 2018. Aceste re-
zultate atesta faptul ca nu exista indicii clare care sa ilustreze utilizarea de politici contabile discretionare in
raportarea financiara. Mai mult, dupa o analiza a situatiilor financiare publicate aferente perioadei analizate
nu am observat modificari substantiale in ceea ce priveste politicile contabile.

Tabelul 2. Calculul nivelului accruals in perioada pandemiei de COVID-19

- milioane lei -

2018 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020
AActive curente 11,411 -3,001 -8,228 -12,426 -18,267
ACash 6,086 -0,207 -2,743 -6,552 -16,301
ADatorii curente 11,824 -5,838 -2,955 2,511 -0,842
ATmprumuturi 0,000 0,000 0,000 0,000 0,552
Depreciere 6,113 6,263 1,480 3,073 4,706
Sold accruals -12,612 -3,219 -4,010 -11,458 -5,278

Sursa: Proiectia autorilor.

Din Graficul 1 observam ca elementele constitutive ale soldului accruals raportate trimestrial pentru anul
2020 urmeaza o evolutie crescdtoare, cu exceptia variatiei in datoriile curente, care se explica prin efectul pandemiei

9
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de COVID-19 si perioada de lockdown decisa de Guvernul Romaniei. Totodata, constatam ca restrictiile de limitare
a raspandirii coronavirusului afecteaza semnificativ operatiunile companiei, in special la nivelul lichiditatilor. n
aceste circumstante, entitatea a fost nevoita sa apeleze la o linie de credit de 4.500.000 lei, din care, pana la
sfarsitul trimestrului Q3 2020, a valorificat suma de 552.445 lei, pentru a-si asigura un nivel optim de lichiditati,
care sa acopere necesarul de finantare aferent planului curent de investitii.

20
15
10 LI -
D S - -9 = 2018
% 5 - S, R
- ~ > 3 2019
§ 0 = Q12020
S 5 - w—Q2 2020
10 g S Q32020
N 88 ¢ @ ®
15 —e-S 53 0 <
Sl =]
-20 ' -
AActive ACash ADatorii Almprumuturi  Depreciere Sold
curente curente accruals

Sursa: Proiectia autorilor.

Graficul 1. Evolutia componentelor accruals

n Graficul 2 ilustram modul de formare a soldului accruals aferent Q3 2020, avand in vedere caracterul
cumulativ al cifrelor acestui trimestru. Observam ca efectul pandemiei se traduce intr-o reducere substantiala
a activelor curente, pe fondul unei valorificari a acestora, imbunatatind lichiditatea companiei.

341.631 _:m 44
] 16.300.750 —
= 4705:816 5:277-608
— M Crestere
T — Descrestere
— B Total
-18.266.624
AActive ACash ADatorii Almprumuturi Depreciere Sold
curente curente accruals

Graficul 2. Reprezentarea componentelor soldului accruals aferent Q3 2020

Sursa: Proiectia autorilor.

Analiza componentelor scorului Beneish vine sa completeze concluziile consemnate pe baza analizei ni-
velului accruals. Acest scor ofera informatii suplimentare, concludente, din perspectiva dinamicii unor indicatori
economici esentiali precum rotatia creantelor, cresterea cifrei de afaceri, nivelul accruals etc. Logica acestui
scor este relativ simpla, pornind de la o serie de corelatii consacrate in practica si la nivelul studiilor de specialitate.
Utilizarea indicilor temporari ofera dovezi relevante privind modificarile in politica comerciala, politica de investitii
si cea de finantare ale unei companii.

e
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n rapoartele anuale, managerii SC Turism Felix SA au procedat la evaluarea riscului de faliment apeland
la modele analitice arhicunoscute, precum modelul Altman sau modelul Conan-Holder. Totusi, aceste scoruri
nu surprind dinamica activitatii entitatii, ci doar o imagine de moment. Pe de alta parte, scorul Beneish este
extrem de util in analiza evolutiei activitatii economice a unei companii.

n Tabelul 3 red3dm rezultatele calculului acestui scor.

Tabelul 3. Indicii scorului Beneish

2018 2019 Q12020 | Q22020 | Q3 2020
:g‘i'l‘f:fa'ed;a;zf:nr otatie a creantelor DSRI | 0,867 | 0870 | 0,348 | 1,285 | 1,290
Indicele marjei comerciale brute GMI 0,470 0,907 0,482 0,020 0,654
Indicele ratei de lichiditate a activelor AQl 1,443 0,957 0,744 0,507 0,316
Indicele de crestere a cifrei de afaceri SGl 1,305 1,177 0,831 0,432 0,623
Gradul de depreciere a activelor DEPI 0,036 0,036 0,008 0,017 0,026
;’io;f;rsz‘;;i'g‘if'C':fr;ddeeaa‘ig‘c':r'ftrat'e SGAI | 0930 | 0954 | 1268 | 1673 | 1,186
Accruals aferente activitatii de exploatare | TATA -0,020 0,000 -0,004 -0,023 0,010
Levierul financiar LVGI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
M-Score -2,297 -2,284 -3,459 -3,450 -2,779

Sursa: Proiectia autorilor.

n Graficul 3 reprezentim valoarea fiecirei componente a scorului Beneish. Per total, observim ca politica
comerciala contribuie pozitiv in mod notabil la determinarea scorului Beneish, ceea ce induce un risc de conta-
bilitate agresiva prin recunoasterea in avans a unor venituri si relaxarea strategiei privind acordarea creditului
comercial. Pe de altad parte, elementele care sunt afectate de eforturile de optimizare a castigurilor contabile
(alegerea metodei de amortizare sau a duratei de utilizare, delimitarea costurilor fixe de comercializare, efectul
pozitiv al levierului financiar etc.) influenteaza intr-o mica masura scorul Beneish.
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Graficul 3. Reprezentarea componentelor scorului Beneish

Sursa: Proiectia autorilor.
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Cu toate acestea, efectul cumulat al tuturor factorilor determinanti nu indica o probabilitate semnificativa
de manipulare a castigurilor contabile. Evolutia scorului Beneish in perioada analizata este influentata de efectele
pandemiei de COVID-19.

Comparand graficul aferent exercitiilor financiare 2018 si 2019 cu cel aferent trimestrelor Q1 si Q3 ale
exercitiului financiar 2020, observam ca variabilitatea cea mai sporitd se inregistreaza la nivelul componentei
DSRI (indicele de rotatie a creantelor comerciale). Acesta inregistreaza o valoare redusa, de 0,32, 1n Q1 2020,
comparativ cu o valoare sporita, de 1.187, in Q3 2020.

Avand in vedere ca activitatea comerciala a SC Turism Felix SA se reduce in mare parte la un nivel scazut
de creante comerciale (vanzarile se obtin prin incasarea biletelor), constatam ca diferenta semnificativa dintre
cele doua trimestre se datoreaza perioadei de urgenta instituite in trimestrul Q1 Tn tara. Aceasta observatie
este confirmata si de nivelul in descrestere al lichiditatilor de care dispune entitatea, reflectat prin componenta

AQl.
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Graficul 4. Reprezentarea scorului Beneish si a pragului de toleranta

Sursa: Proiectia autorilor.

Corelatiile dintre componentele care determina M-Score de-a lungul perioadei urmeaza legitatile teoretice
ale analizei economico-financiare, tinand cont de specificul activitatii SC Turism Felix SA. Evolutia vanzarilor
este strans corelata cu evolutia lichiditatilor si a creantelor comerciale. Totodata, nu observam o modificare
substantiald a elementelor discretionare specifice managementului castigurilor contabile, avand in vedere ca
nivelul componentelor SGI si TATA inregistreaza valori relativ reduse.

Conform lui Beneish (1999), atata timp cat acest scor este mai mic de pragul de -1,78, se apreciaza ca
firma nu se angajeaza in practici de manipulare a situatiilor financiare. Acesta este si cazul SC Turism Felix SA,
care nu depaseste in intervalul de timp studiat acest prag. Mai mult, observam in Graficul 4 ca nu apar modificari
vizibile la nivelul scorului Beneish, ceea ce se poate traduce printr-un set de politici contabile care promoveaza
un grad sporit de prudenta.

9 Concluzii

Evaluarea riscului de manipulare a castigurilor contabile si de detectare a unor elemente de frauda finan-
ciara este esentiald in asigurarea unei cresteri sustenabile a entitatilor economice. Modelele analitice reprezinta
o solutie necostisitoare de evaluare a acestui risc, intr-o etapa de diagnostic financiar in prima faza.
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Un risc evaluat sporit indicat de scorul obtinut prin utilizarea acestor modele analitice reprezinta un
punct de plecare pentru investigatii suplimentare menite sa identifice elemente concrete de cosmetizare a si-
tuatiilor financiare sau de frauda financiara. Aceasta delimitare a etapei de detectare a semnalelor de cosmetizare
a situatiilor financiare de etapa de identificare a elementelor concrete de contabilizare a evenimentelor econo-
mice este fundamentala, avand in vedere abordarea diferitd a modului de analiza aprofundata.

Cu toate acestea, modelele analitice trebuie utilizate ca instrumente complementare analizei economico-
financiare bazate pe sistemul ratelor financiare. in caz contrar, o analiz§ izolat3 a functiei-scor poate induce in
eroare specialistii in ceea ce priveste contributia fiecarei componente a functiei-scor la valoarea finala a scorului.

Asa cum remarcau Beneish & Vorst (2020), aceste modele analitice, inclusiv M-Score si F-Score, sunt
imbunatatite de-a lungul timpului de cercetatori din perspectiva preciziei de clasificare a companiilor in entitati
care procedeaza la manipularea castigurilor contabile si entitati care nu procedeaza la asemenea practici. Cu
toate acestea, costul implicat de clasificarea fals pozitiva (clasificarea unei companii in prima categorie) este sem-
nificativ. Pentru a preintampina aceste costuri pentru firma analizata, auditorii, investitorii si alti stakeholderi
interesati trebuie sa utilizeze modelele analitice cu un scop limitat la oferirea unui semnal privind posibile ele-
mente de manipulare a situatiilor financiare sau de frauda financiara.

Abordarea analitica a riscului de cosmetizare a situatiilor financiare este prea putin dezbatuta la nivel
academic n tara noastra. Totusi, amintim studiul lui Robu (2014), care ajusteaza modelul M-Score al lui Beneish
la mediul economic romanesc, si pe cel al lui Burca & Lile (2018), care ajusteaza modelul F-Score al lui Dechow
et al. (2011) la mediul economic autohton. Insa aceste demersuri sunt ingreunate de faptul ¢4 la nivelul cadrului
institutional romanesc nu exista o institutie care centralizeaza cazurile de sanctionare a faptelor de frauda fi-
nanciara sau de manipulare a castigurilor contabile. Limitarile acestor modele ajustate sunt evidente, avand in
vedere (i) numarul redus de entitati care au publicat informatii privind corectarea erorilor de raportare financiara
incluse in esantionul analizat, (ii) limitarea analizei la perioade restranse si (iii) limitarea paletei ratelor financiare
la cele doud modele analitice consacrate descrise in acest studiu.
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