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Abstract

The activity of the entities activating on capital markets is exposed directly to liquidity
risk. When we approach this type of entities the liquidity risk has two main components:

(a) the internal liquidity risk, which refers to the possibility that the financing
capacity and largely, the cash flow of a specific enterprise that acts on capital markets, to be
affected;

(b) the market liquidity risk that covers the capacity of reselling financial assets on
capital markets. Even though, during the time, these two components of liquidity risk were
approached independently, recent studies consider them interdependent.

We want to emphasize with this study that in the actual framework of capital markets
the two components of liquidity risk should always be analyzed together, in order to provide
the best premises for decision makers.
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Introducere
În ultimii ani am traversat o perioadă de

turbulenţe care a afectat atât statele, cât şi agenţii
economici şi populaţia. Din rândul agenţilor
economici afectaţi în mod direct de aceste
turbulenţe, se numără şi entităţile care activează pe
piaţa de capital. Dacă în urmă cu câţiva ani, se
vorbea de penurie de lichiditate (Brunnermeier,
2009; Tirole, 2008) pe pieţele internaţionale, astăzi
vorbim de un excedent de lichiditate (International
Capital Markets Association Press Release, 2014;
European Central Bank January Monthly Bulletin,
2014). Efectele generate de penuria de lichiditate
nu puteau fi eliminate integral, însă dacă s-ar fi
urmărit cu mai multă atenţie ceea ce se întâmplă cu
banii, cu cashul, cu numerarul şi alte active
financiare, se puteau prevedea măsuri de limitare a
intrării în aşa zisă criză de lichiditate de care am
vorbit mai sus, în anii de început ai turbulenţelor
recente. Apoi cu toţii ne-am dat seama că de fapt în
cadrul pieţelor financiare există o mulţime de bani.
Aceste sume nu sunt folosite în bună parte pentru
investiţii pe piaţa de capital şi astfel, astăzi se
vorbeşte de necesitatea unei proactive şi eficiente
activităţi de management a lichidităţii care nu
trebuie folosită doar pentru a finanţa statele ci
pentru a reporni motoarele economiei (International
Monetary Fund - IMF, Global Financial Stability
Report, 2014), care să ajute creşterea consumului şi
depăşirea stării actuale de efervescenţă în
incertitudine a investitorilor şi a opiniei publice, în
primul rând.

Managerii entităţilor care activează pe
piaţa de capital sunt obligaţi să asigure un echilibru
între criteriile legate de profitabilitate, lichiditate şi
risc. Atunci când abordăm acest tip de entităţi,
riscul de lichiditate trebuie să fie analizat prin două
componente principale: (a) riscul intern de
lichiditate, care se referă la capacitatea de finanţare
a respectivelor entităţi, şi mai larg, posibilitatea de
afectare a fluxurilor de trezorerie; (b) riscul de
lichiditate al pieţei, care acoperă capacitatea de
revânzare a activelor financiare pe piaţă.

Necesitatea de a avea lichiditate stabilă şi
de a asigura în acelaşi timp câştiguri sigure, obligă
managerii entităţilor care activează pe piaţa de
capital, mai ales al acelora care au poziţii
investiţionale deschise, să menţină o parte a
fondurilor lor sub forma unor plasamente în active
care îndeplinesc condiţiile referitoare la capacitatea
de valorificare a acestora prin revânzare şi
securitate dar şi randament pozitiv de remunerare,
cu impact pozitiv şi legat direct de profitabilitate,
fapt care le sporeşte credibilitatea în rândul
investitorilor actuali şi potenţiali şi crează astfel
premise de dezvoltare viitoare a afacerilor prin
atrageri suplimentare de fonduri care să creeze baze
financiare pentru investiţii. Însă, lichiditatea este o
mărime evazivă care are mai multe dimensiuni
astfel încât nu există o măsură unică a sa care să

capteze toate caracteristicile sale (Erten & Okay,
2012).

Conform Standardelor Internaţionale de
Raportare Financiară, (International Accounting
Standards Board, International Financial Reporting
Standard - IFRS 7, Financial Instruments:
Disclosures) riscul de lichiditate, înţeles în cadrul
acestui studiu ca risc intern de lichiditate, este
definit ca fiind riscul ca o entitate să se confrunte
cu dificultăţi în îndeplinirea obligaţiilor referitoare
la datorii financiare care se sting prin plăti de
numerar sau alte active financiare.

În literatura de specialitate, riscul intern de
lichiditate numit şi risc de finanţare descrie
atributul care se referă la gradul de acces cu care
investiori experţi (asimilăm acestora entităţile care
activează pe piaţa de capital) pot obţine fonduri,
inclusiv de la posibil mai slab informaţi finanţatori
(Brunnermeier & Pedersen, 2008). În legătură cu
această optică de a privi riscul intern de lichiditate
este esenţial să specificăm faptul că din
perspectivea investionala pe piaţa de capital,
finanţarea achiziţiilor de active financiare se poate
realiza prin două surse: externe, care provin de la
finanţatori şi interne care pot avea două baze:
capitalul propriu şi revânzarea de alte active
financiare. Sursele externe pot include sume
obţinute de la investitorii experţi şi credite pe care
entitatea le contactează în vederea realizării unor
plasamente. Inabilitatea de a obţine astfel de
finanţări generează manifestarea riscului intern de
lichiditate. În astfel de condiţii entitatea care
activează pe piaţa de capital va avea opţiunea de a
finanţa investiţiile pe care le doreşte pe piaţa de
capital din alte surse interne, lichidând poziţii de
instrumente financiare deţinute prin revânzare sau
apelând la resurse din capital propriu, provenite de
la proprii acţionari sau din profituri sau rezerve,
sume care în contrapartidă activă se regăsesc în
conturile respectivei instituţii.

Riscul de lichiditate, mai mult, este unul
interconectat şi care poate genera efecte şi pe alte
pieţe. Astfel, în unele studii (Broscăunceanu, 2006)
se precizează că factorul esenţial de gestiune al
lichidităţii şi implicit al riscului de lichiditate pe
termen lung sau scurt îl reprezintă accesul la
diferite pieţe de capital care permit ajustări rapide
şi la un cost minim al scadentarului activelor şi
pasivelor.

Factorul esenţial de gestiune a riscului
intern de lichiditate, pe termen lung cât şi pe
termen scurt, îl reprezintă uşurinţa de acces la
diferite pieţe de capital şi financiare care permit
ajustări rapide şi la cost minim al scadentarului
activelor şi datoriilor. Această uşurinţă de acces
depinde de anumite aspecte între care enumerăm
notorietatea, notaţiile agenţiilor de rating, talia,
rentabilitatea, calitatea acţionariatului şi reputaţia
managementului de top.
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Astfel se face transferul spre cealaltă
componentă a lichidităţii pe piaţa de capital:
lichiditatea pieţelor. Riscul de lichiditate al pieţelor
reprezintă incapacitatea pieţei de a converti în bani
anumite instrumente financiare pe care le deţine în
portofoliul său investitorul.

Acest risc trebuie să fie corelat cel puţin
cu următoarele aspecte (Kyle, 1985):
a) diferenţa dintre preţurile bid–ask pentru
intrumentele tranzacţionate pe pieţele de capital.
Pentru a analiza acest aspect, mergem spre a aminti
că spread-ul bid-ask este calculat ca diferenţe între
preţul bid şi cel ask, împărţit la media acestor
preţuri pentru un instrument specific sau o clasa de
instrumente tranzacţionate. Astfel, formatorii de
piaţă, adică acei intermediari care se angajează să
afişeze cotaţii ferme şi să încheie tranzacţii pe baza
acestora pentru o serie definită de instrumente şi pe
perioada pentru care deţin această calitate, îşi
optimizează poziţiile lor prin asigurarea acelor
cotaţii bid-ask care să le maximizeze veniturile
aşteptate din partea activităţii traderilor care sunt
astfel motivaţi de lichiditatea furnizată de către
market-makeri (Coperland & Galai, 1983).
b) adâncimea pieţei, care reflectă câte unităţi de
instrumente pot fi tranzacţionate la diferite nivele
de cotaţie pe piaţă.

În literatura de specialitate, există
deasemenea amintit şi un al treilea criteriu, şi
anume rezilienţa, adică viteza cu care preţurile se
reîntorc la nivelul de echilibru, în urma unui şoc
întâmplător în fluxurile de tranzacţii (Bervas,
2006).

O altă abordare priveşte riscul de
lichiditate al pieţelor ca fiind probabilitatea de a
exista capacitatea de tranzacţionare a unor
instrumente financiare la un preţ egal sau apropiat
de ultimul preţ de tranzacţionare (European
Securities and Markets Authority – ESMA,
European Markets and Liquidity Conference,
2014). Această abordare poate fi corelată cu
diferenţa dintre preţurile bid–ask pentru
intrumentele tranzacţionate pe pieţele de capital, de
care am amintit mai sus, pentru a înţelege
capacitatea pieţelor de a crea lichiditate şi astfel de
a asigura limitarea sau eliminarea riscului de
lichiditate al pieţelor. În cadrul acestui proces de
creare de lichiditate pe pieţe de capital o importanţă
majoră o au reglementările, situaţia economică din
jurisdicţia la care se raportează piaţa de capital,
atractivitatea pentru investitorii internaţionali,
activitatea market-makerilor. De asemenea se
consideră că riscul de lichiditate al pieţelor poate fi
modificat uşor de inovaţii financiare, evoluţia
ratelor dobânzilor, standarde de reglementare şi
ciclul economic.

În evaluarea nivelului suficient de
lichiditate trebuie să se ţină cont de caracteristicile
pieţei la nivel naţional, inclusiv de elemente
precum: numărul şi tipul participanţilor de pe o

anumită piaţă, precum şi de caracteristicile
tranzacţiilor, cum ar fi dimensiunea şi frecvenţa
tranzacţiilor pe piaţa respectivă. Eventual de
valoriile medii ale ecarturilor între preţuri bid-ask,
atunci când vor fi posibil de cuantificat, deoarece
pieţele financiare sunt caracterizate de
multiciplitatea preţurilor şi astfel unui instrument
tranzacţionat se pot ataşa de către diverşi investitori
valori diferite (Gabrielsen, Marzo & Zagaglia,
2011).

Piaţa lichidă a unor instrumente financiare
va fi caracterizată printr-un număr mare de
participanţi activi pe piaţă, inclusiv un mix adecvat
de furnizori de lichiditate şi de beneficiari de
lichiditate, în raport cu numărul de produse
tranzacţionate, care execută tranzacţii frecvent, cu
produse a căror mărime este sub nivelul considerat
înalt. O astfel de activitate pe piaţă ar trebui să fie
indicată de un număr mare de cereri şi oferte în
aşteptare pentru instrumentele financiare şi care să
ducă la un spread mic pentru tranzacţiile de
dimensiuni de piaţă normale. Evaluarea unei
lichidităţi suficiente ar trebui să recunoască faptul
că lichiditatea unui instrument financiar poate să
varieze substanţial în funcţie de condiţiile pieţei şi
de ciclul de viaţă al instrumentului.

Pentru analiza riscului de lichiditate, cu
cele două componente ale sale, este esenţial,
repetăm, să se ţină seama de câţiva factori cum ar
fi: notorietatea, notaţiile agenţiilor de rating, talia,
rentabilitatea şi calitatea acţionariatului şi a
managementului. Deoarece lichiditatea poate fi
asigurată fie prin active lichide pe termen scurt sau
de pe piaţa financiară, sunt necesare două
modalităţi de măsurare a acesteia. Măsurarea
lichidităţii asigurate prin activele lichide nu implică
luarea în considerare a factorului de încredere.
Pentru măsurarea lichidităţii asigurate de pe piaţa
financiară este necesară luarea în considerare a
factorului de încredere acordat entităţii care doreşte
să atragă fonduri pentru investiţii pe piaţa de
capital. În consecinţă, managementul trebuie să se
asigure de menţinerea încrederii ridicate în entitatea
pe care o conduc, de informaţii pertinente în
situaţiile financiare şi în celelalte raportări, de o
adecvare corectă a capitalului şi de o solvabilitate
suficientă, în vederea atragerii de fonduri. În
această situaţie, respectarea cumulului de factori
amintiţi ajută entitatea să atragă fonduri, resurse.
Dacă nu sunt respectate unele condiţii, intervine în
discuţie costul la care se atrag aceste fonduri, ca
abatere de la media pieţei, situaţie care nu este
implicată în primul caz, însă care, în condiţiile unei
diferenţe semnificative faţă de media pieţei, poate
genera costuri suplimentare cu impact asupra
performanţei financiare.

În cadrul entităţilor care activează pe piaţa
de capital, este necesar ca managerii acestora să
urmărească anumiţi indicatori, printre care doresc
să amintesc: rata de acoperire a lichidităţii, rata
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resurselor nete stabile şi raportarea cash-flow-ului
la risc CFaR.

Rata de acoperire a lichidităţii
(RALichidităţii) include activele cu grad ridicat de
lichiditate, care nu sunt şi nu vor fi utilizate ca şi
colateral în vederea garantării unor împrumuturi,
sau care nu sunt implicate în generarea de active
derivative şi care au un grad ridicat de capacitate de
convertire a lor în numerar. Rolul său este de a
preveni o ieşire de lichidităţi bruscă şi consistentă,
care se realizează în decursul unui timp scurt şi
astfel entităţii care activează pe piaţa de capital să
nu îi fie perturbat cash flowul, iar lichidităţile să fie
direcţionate cu scopuri investiţionale pe piaţă.
Scenariile de test pe baza cărora se elaborează
analizele referitoare la această rată de lichiditate
sunt întinse pe orizontul a 30 de zile.

Formula de calcul a acestui indicator este
după cum urmează mai jos (Basel Commitee on
Banking Supervision, Bank for International
Settlements, 2010):

Active cu grad ridicat de
lichiditate

RALichidităţii = -------------------------------
Ieşiri de lichidităţi într-un
interval de 30 de zile

Estimarea ieşirilor de lichidităţi din cadrul unei
firme de investiţii, în termen de 30 de zile, trebuie
să se facă pe bază de scenarii realizate de fiecare
entitate. Deoarece este prudenţial să se deţină
active lichide care să asigure împotriva unui şoc de
lichiditate care ar putea să apară prin solicitări de
rambursări masive din partea finanţatorilor în
orizontul unei perioade permanente de 30 de zile,
valoarea indicatorului este de recomandat să fie
mai mare decât 1. Prin expresia perioada
permanentă de 30 de zile, pe care am folosit-o
adineauri ridicăm în atenţie dinamicitatea
indicatorului, faptul că acesta trebuie urmărit în
mod permanent iar atunci când managementul
constată că activele care au un grad ridicat de
capacitate de convertire a lor în numerar se apropie
de pragul estimat al ieşirilor în caz de şoc de
lichiditate, trebuie să ia măsuri astfel încât să
echilibreze poziţiile implicate.

Ipotezele de care trebuie să se ţină cont
atunci când se elaborează scenarii de stres în
vederea estimării posibilelor ieşiri în orizontul a 30
de zile sunt: (a) posibilitatea reducerii ratingului,
(b) pierderea unor surse importante de finanţare, (c)
solicitări de ramburari masive din partea
finanţatorilor a liniilor de finanţare acordate, (d)
creşteri în volatilitatea pieţelor financiare care
poate afecta poziţiile pe instrumente derivate şi o
volatilitate a pieţelor care acoperă garanţiile
acceptate asociate activelor.

Aceste elemente sunt recomandate a fi
luate în considerare de către managerii entităţilor
care sunt active pe piaţa de capital în construirea

scenariilor de stres pentru calcului ratei de
acoperire a lichidităţii, însă există posibilitatea
utilizării unei palete de scenarii care pot lărgi
această baza în funcţie de raţionamentul profesional
al managementului şi de specificul fiecărei entităţi.

În cadrul activelor lichide avem inclus:
numerarul, titluri vandabile asociate cu o piaţă
activă, creanţe privind sau creanţe garantate de
către bănci centrale, entităţi guvernamentale de
interes public şi pentru care există o piaţă de
reachizitii semnificativă, obligaţiuni corporatiste, în
funcţie de ratingul corporaţiei, titluri care să fie
tranzacţionabile pe burse, pe pieţe de capital cu
caracteristici de volum relevant şi active, să existe
date care să ateste că sunt lichidizabile şi în condiţii
de stres pe pieţele financiare. Din cadrul acestor
active lichide, numerarul şi sumele din conturile
curente, de economii sau de depozit, nu pot genera
pierderi adică un cost care să le reducă valoarea sau
posibilitatea apariţiei de pierderi că urmare a
valorificării la un preţ mai mic decât investiţia
iniţială. Acest fapt este posibil însă în cazul
acţiunilor considerate plasamente pe termen scurt,
în condiţii de volatilitate a pieţelor. Valoarea
acestora poate suferi pierderi consistente, astfel nu
mai există predictibilitate a cursului titlurilor
respective, pe care chiar dacă le poţi lichidiza, obţii
pentru ele valori mai mici decât preţul de achiziţie
diminuand astfel lichiditatea internă. Din acest
motiv unele titluri de capital trebuie să fie
considerate active cu grad ridicat de lichiditate, iar
spre exemplu, în cazul instituţiilor de credit, ca
actori ai pieţei de capital şi părţi integrante în mari
grupuri financiare, există cerinţa ca în istoricul
ultimilor zece ani ori în perioade de stres al
pieţelor, să nu fi existat o diferenţa mai mare de 40
puncte de baza (de exemplu în cazul obligaţiunilor
corporatiste şi al celor garantate, pentru ca haircut-
ul, adică diminuarea valorii să fie realizată cu un
coeficient de corecţie de 20%) între preţul cerut şi
cel ofertat, cu alte cuvinte între cotaţia bid-ask pe
tabloul bursei.

În ceea ce priveşte ieşirile de lichidităţi,
termenul de ieşiri nete de lichidităţi (ENLichiditate)
este reflectat prin diferenţa între ieşirile cumulate
(ELichiditate) şi intrările cumulate (ILichiditate).

Deci,
ENLichiditate = ELichiditate - ILichiditate
În cadrul ipotezelor de construcţie a

scenariilor ce afectează ieşirile de lichidităţi, avem
pe prim rang reducerea finanţărilor pe care
investitorii le oferă entităţii pentru a genera
activitate pe piaţa de capital prin investiţii în
instrumente tranzacţionate. Acest aspect poate fi
dublat, în condiţii de perturbări ale pieţelor
financiare sau informaţii negative referitoare la
entitate, de reducerea finanţărilor pe care alţi
creditori, de exemplu instituţii de credit, le pot
solicita. În cazuri particulare, solicitări de reducere
a capitalului de către acţionari poate genera o astfel
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de ieşire de lichiditate şi deci, să afecteze ieşirile
nete de lichidităţi. Astfel va trebui să se controleze
intrările de numerar şi acestea să fie utilizate cât
mai eficient prin plasamente şi investiţii profitabile
pe piaţa de capital, întrucât acestea constituie sursa
principala de business.

Rata resurselor nete stabile este acel
indicator care introduce în mod suplimentar un
control al lichidităţii pe termen mediu şi lung. Prin
intermediul acestui indicator, se doreşte a se stabili
nivelul minim necesar de lichiditate în orizontul
unui an calendaristic, deci a unui exerciţiu financiar
anual. Necesitatea apariţiei controlului lichidităţii
stabile, a apărut ca urmare a manifestării crizei
financiare, iar prin acest indicator se doreşte să
existe o corelare între activele şi investiţiile
realizate, chiar şi în instrumente derivate, şi
resursele care constituie baza finanţării activităţii.
Acest aspect este necesar deoarece în vederea unei
stabilităţi a entităţilor care activează pe piaţa de
capital, este necesară şi o predictibilitate, fapt care
este accentuat de experienţa anilor de turbulenţe.

Rata resurselor nete stabile (RRNStabile),
a cărui valoare este indicat să fie mai mare de
100%, se calculează ca raport între resursele stabile
de finanţare disponibile şi necesarul de finanţare pe
termen mediu şi lung (Basel Commitee on Banking
Supervision, Bank for International Settlements,
2010):

Deci,
Resursele stabile de

finanţare disponibile
RRNStabile = ---------------------------- * 100,

Necesarul de finanţare
pe termen mediu şi lung

Resursele stabile de finanţare disponibile
reflectă suma dintre fondurile proprii şi obligaţiile
care au scadenţă mai mare de un an şi de la care se
aşteaptă prin exerciţiul de raţionament profesional
al echipei manageriale să rămână la dispoziţia
băncii pe termen de peste un an.

Necesarul de finanţare pe termen mediu şi
lung reflectă cota parte din activele deţinute
necesară a fi acoperită cu resurse stabile şi are o
importantă majoră în asigurarea unei viziuni pentru
terţi şi asigurarea unei stabilităţi predictibile, astfel
încât posibili investitori experţi să câştige
încrederea în respectiva entitate investiţională şi să
pună la dispoziţia să resurse suplimentare pentru
investiţii pe piaţa de capital.

Rolul acestui indicator este de a oferi o
măsură a stabilităţii lichidităţii unei întreprinderi
care acţionează că investitor pe piaţa de capital, în
condiţii de scenariu de stres care presupune că se
confruntă, iar investitorii şi clienţii devin îngrijoraţi
de un posibil declin semnificativ al profitabilităţii,
chiar apariţia de pierderi, ca urmare a manifestării
accentuate a unor riscuri, posibilitatea scăderii
ratingului, în cazul instituţiilor care sunt supuse

unui proces de evaluare şi punctare, alte
evenimente care pun la îndoială reputaţia
respectivei entităţi sau a managementului acesteia.

În cadrul analizei ratei resurselor nete
stabile, o importanţă foarte mare o are
contrapunerea elementelor din activ cu cele din
capital propriu şi datorii. În cazul instutuţiilor de
credit care activează şi pe pieţe de capital, acestea
trebuie ajustate cu coeficientii aferenţi în vederea
determinării valorii nete, în conformitate cu
cerinţele Comitetului Pentru Supraveghere
Bancară. Această analiză este echivalentă cu
analiza fondului de rulment din microeconomia
firmelor. Astfel managementul entităţilor care
activează pe piaţă de capital, va trebui ca pe baza
datelor disponibile, să contrapună elementele de
activ cu cele de capital propriu şi datorii pentru a
stabili un eventual ecart de finanţare din
perspectiva lichidităţii. Analiza acestui indicator ne
ajută deasemenea să înţelegem prin raţionament
agregat, necesitatea unei stabilităţi cât mai
predictibile pe pieţele de capital. Mai mult, o
înţelegere profundă a riscului de lichiditate, privit
că risc sistemic, este vitală pentru autorităţile de
reglementare din diverse jurisdicţii pentru a creiona
reglementări îmbunătăţite împotriva posibilelor
şocuri sistemice (Erten et al., 2012).

Un alt parametru de estimare a riscurilor
în sfera lichidităţii este Cash Flow la risc (CFaR),
care reprezintă scăderea maximă faţă de un obiectiv
ţintă de cash flow care poate fi înregistrată pentru o
anumită perioada de raportare, cu un anumit
interval de încredere, datorită expunerii la riscurile
de piaţă ce pot influenţa semnificativ principalele
fluxuri de încasări sau plăti. Variaţia Cash Flow-
ului planificat are o sursă în riscul de lichiditate.
(Manaţe, Cuzman & Fărcaş, 2012).

Întrucât în mod dinamic, în fiecare zi,
există necesar de fonduri în vederea finanţării
posibilelor investiţii pe piaţa de capital şi un
necesar de acoperire a nevoilor curente, la nivelul
entităţilor care activează pe această piaţă în calitate
de investitori este important să se realizeze şi o
monitorizare a intrărilor zilnice de fluxuri de
numerar care pot rezulta din sumele prevăzute ca
intrări din dezinvestiri de portofoliu, disponibilizări
ca urmare a ajungerii la maturitate a unor
instrumente financiare cu venit fix şi posibile noi
finanţări obţinute. Astfel, la scadenţa unor
instrumente cu venit fix, sau în situaţii, de regulă
excepţionale, care generează răscumpărări
anticipate a unor astfel de instrumente, fluxurile de
numerar oferă imaginea încasărilor (dobânzi,
diferenţe favorabile de curs valutar) şi plăţilor
(comisioane bancare, diferenţe nefavorabile de curs
valutar) din piaţa monetară la nivel lunar, respectiv
trimestrial, semestrial şi anual. În ceea ce priveşte
alte instrumente în care s-a investit, de exemplu
acţiunile, variaţia volumului dividendelor încasate
şi al volumului încasărilor din dezinvestire prin
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vânzare a unor astfel de titluri, are impact direct în
Cash-Flow-ul organizaţiei. Astfel, cum riscul de
lichiditate este transpus în preţurile de
tranzacţionare, entităţile care activează pe piaţa de
capital ar trebui să îl includă acesta, ca bază
permanentă în strategiile de îmbunătăţire a
profilului de risc şi de creştere a veniturilor din
investiţiile realizate (Erten et al., 2012).

Printre efectele care pot fi generate de o
necorelare a încasărilor cu plăţile se numără: lipsa
lichidităţilor necesare, pierderea de oportunităţi
investiţionale şi astfel fructificarea în condiţii mai
puţin eficiente a capitalurilor disponibile,
nerealizarea fluxurilor de numerar estimate, cu
efecte negative inclusiv asupra performanţei
financiare, deoarece majoritatea factorilor de
influenţă asupra fluxurilor de numerar au impact şi
asupra profitului.

În concluzie, riscul de lichiditate are un
impact direct asupra activităţii entităţilor care
activează pe piaţa de capital, pe de o parte prin
afectarea poziţiei interne de lichiditate şi pe de altă
parte prin însăşi structura pieţei pe care se
acţionează şi care, raportat la anumite instrumente
financiare poate să genereze atractivitate pentru alţi
investitori de pe piaţă şi astfel să se ofere lichiditate
pieţei respective prin volumul tranzacţiilor care se
pot realiza, în contextul în care diferiţi investitori
pot oferi valori diferite şi că atare să ataşeze preţuri
diferite aceluiaşi activ financiar. Riscul intern de
lichiditate este astfel legat de riscul de lichiditate al
pieţei iar în activitatea managerială, va trebui ca
aceste riscuri să fie monitorizate inclusiv prin
apelarea la indicatori specifici, astfel încât prin
corelarea riscurilor şi managementul acestora,
activitatea entităţilor care activează pe piaţa de
capital să fie atractivă pentru investitori şi pentru
piaţă în ansamblu. Un management performant şi
responsabil al entităţilor care activează pe piaţa de
capital va oferi stabilitate şi încredere investitorilor
pe două paliere: aceştia vor fi atraşi spre a oferi
lichiditate suplimentară în cadrul entităţii prin
susţinerea capitalului, a fondurilor şi a pasivelor în
ansamblul lor, iar pe de altă parte prin implicarea în
tranzacţiile care se realizează pe piaţa de capital,
constituindu-se astfel premise prudente pentru
performanţe financiare solide in context de
stabilitate.
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