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Abstract

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

(@) 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 inter dependent.

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

Tn ultimii ani am traversat o perioadd de
turbulente care a afectat atat statele, cat si agentii
economici si populatia. Din randul agentilor
economici afectati Tn mod direct de aceste
turbulente, se numara si entitatile care activeaza pe
piata de capital. Dacd Tn urma cu cativa ani, se
vorbea de penurie de lichiditate (Brunnermeier,
2009; Tirole, 2008) pe pietele internationale, astazi
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, Tnsd daca s-ar fi
urmarit cu mai multd atentie ceea ce se Tntampla cu
banii, cu cashul, cu numerarul si alte active
financiare, se puteau prevedea masuri de limitare a
intrarii Tn asa zisa criza de lichiditate de care am
vorbit mai sus, in anii de Tnceput ai turbulentelor
recente. Apoi cu totii ne-am dat seama ca de fapt in
cadrul pietelor financiare existd 0 multime de bani.
Aceste sume nu sunt folosite Tn buna parte pentru
investitii pe piata de capital si astfel, astazi se
vorbeste de necesitatea unei proactive si eficiente
activitdti de management a lichiditatii care nu
trebuie folositd doar pentru a finanta statele ci
pentru a reporni motoarel e economiei (International
Monetary Fund - IMF, Global Financial Stahility
Report, 2014), care sa ajute cresterea consumului i
depasirea stdrii actuale de efervescenta Tn
incertitudine a investitorilor si a opiniei publice, in
primul rand.

Managerii entitdtilor care activeaza pe
piata de capital sunt obligati sa asigure un echilibru
intre criteriile legate de profitabilitate, lichiditate si
risc. Atunci cand abordam acest tip de entitati,
riscul de lichiditate trebuie sa fie analizat prin doua
componente principale: (@) riscul intern de
lichiditate, care se refera la capacitatea de finantare
a respectivelor entitati, si mai larg, posibilitatea de
afectare a fluxurilor de trezorerie; (b) riscul de
lichiditate al pietei, care acopera capacitatea de
revanzare a activelor financiare pe piata.

Necesitatea de a avea lichiditate stabild si
de a asigura n acelasi timp castiguri sigure, obliga
managerii entitatilor care activeaza pe piata de
capital, mai ales al acelora care au pozitii
investitionale deschise, sd& mentinda o parte a
fondurilor lor sub forma unor plasamente Tn active
care Tndeplinesc conditiile referitoare la capacitatea
de valorificare a acestora prin revanzare si
securitate dar si randament pozitiv de remunerare,
cu impact pozitiv si legat direct de profitabilitate,
fapt care le sporeste credibilitatea Tn randul
investitorilor actuali si potentiali si creaza astfel
premise de dezvoltare viitoare a afacerilor prin
atrageri suplimentare de fonduri care sa creeze baze
financiare pentru investitii. Tnsa, lichiditatea este o
marime evazivd care are mai multe dimensiuni
astfel Tncat nu existd o masurd unicd a sa care sa
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capteze toate caracteristicile sale (Erten & Okay,
2012).

Conform Standardelor Internationale de
Raportare Financiara, (International Accounting
Standards Board, International Financial Reporting
Standard - IFRS 7, Financial Instruments:
Disclosures) riscul de lichiditate, inteles in cadrul
acestui studiu ca risc intern de lichiditate, este
definit ca fiind riscul ca o entitate sa se confrunte
cu dificultdti Tn Tndeplinirea obligatiilor referitoare
la datorii financiare care se sting prin plati de
numerar sau ate active financiare.

Tn literatura de specialitate, riscul intern de
lichiditate numit si risc de finantare descrie
atributul care se referd la gradul de acces cu care
investiori experti (asimilam acestora entitatile care
activeaza pe piata de capital) pot obtine fonduri,
inclusiv de la posibil mai dab informati finantatori
(Brunnermeier & Pedersen, 2008). Tn legéturd cu
aceastd opticd de a privi riscul intern de lichiditate
este esential sa specificam faptul cd din
perspectivea investionala pe piata de capital,
finantarea achizitiilor de active financiare se poate
realiza prin doud surse: externe, care provin de la
finantatori si interne care pot avea doud baze:
capitalul propriu si revanzarea de alte active
financiare. Sursele externe pot include sume
obtinute de la investitorii experti si credite pe care
entitatea le contacteaza in vederea realizarii unor
plasamente. Inabilitatea de a obtine astfel de
finantari genereazd manifestarea riscului intern de
lichiditate. Tn astfel de conditii entitatea care
activeaza pe piata de capital va avea optiunea de a
finanta investitiile pe care le doreste pe piata de
capital din alte surse interne, lichidand pozitii de
instrumente financiare detinute prin revanzare sau
apeland la resurse din capital propriu, provenite de
la proprii actionari sau din profituri sau rezerve,
sume care n contrapartida activa se regasesc in
conturile respectivei institutii.

Riscul de lichiditate, mai mult, este unul
interconectat si care poate genera efecte si pe alte
piete. Astfel, in unele studii (Broscaunceanu, 2006)
se precizeaza ca factorul esential de gestiune al
lichiditatii si implicit al riscului de lichiditate pe
termen lung sau scurt Tl reprezintd accesul la
diferite piete de capital care permit ajustari rapide
si la un cost minim al scadentarului activelor si
pasivelor.

Factorul esential de gestiune a riscului
intern de lichiditate, pe termen lung céat si pe
termen scurt, Tl reprezintd usurinta de acces la
diferite piete de capital si financiare care permit
ajustari rapide si la cost minim al scadentarului
activelor si datoriilor. Aceasta usurintd de acces
depinde de anumite aspecte intre care enumeram
notorietatea, notatiile agentiilor de rating, talia,
rentabilitatea, calitatea actionariatului si reputatia
managementului de top.



Astfel se face transferul spre cealaltd
componenta a lichiditatii pe piata de capital:
lichiditatea pietelor. Riscul de lichiditate al pietelor
reprezinta incapacitatea pietei de a converti in bani
anumite instrumente financiare pe care le detine in
portofoliul sau investitorul.

Acest risc trebuie sa fie corelat cel putin
cu  urmatoarele  aspecte  (Kyle, 1985):
a) diferenta dintre preturile bid-ask pentru
intrumentele tranzactionate pe pietele de capital.
Pentru a analiza acest aspect, mergem spre a aminti
ca spread-ul bid-ask este calculat ca diferente intre
pretul bid si cel ask, Tmpartit la media acestor
preturi pentru un instrument specific sau o clasa de
instrumente tranzactionate. Astfel, formatorii de
piatd, adica acei intermediari care se angajeaza sa
afiseze cotatii ferme si sa incheie tranzactii pe baza
acestora pentru o serie definita de instrumente si pe
perioada pentru care detin aceasta calitate, Tsi
optimizeazd pozitiile lor prin asigurarea acelor
cotatii bid-ask care sa le maximizeze veniturile
asteptate din partea activitatii traderilor care sunt
astfel motivati de lichiditatea furnizatd de catre
market-makeri  (Coperland & Gadlai, 1983).
b) adancimea pietei, care reflectd cate unitati de
instrumente pot fi tranzactionate la diferite nivele
de cotatie pe piata.

In literatura de speciaitate, existd
deasemenea amintit si un al treilea criteriu, si
anume rezilienta, adica viteza cu care preturile se
reintorc la nivelul de echilibru, Tn urma unui soc
intamplator n fluxurile de tranzactii (Bervas,
2006).

O altd abordare priveste riscul de
lichiditate al pietelor ca fiind probabilitatea de a
exista capacitatea de tranzactionare a unor
instrumente financiare la un pret egal sau apropiat
de ultimul pret de tranzactionare (European
Securities and Markets Authority — ESMA,
European Markets and Liquidity Conference,
2014). Aceasta abordare poate fi corelata cu
diferenta  dintre  preturile  bid—ask  pentru
intrumentele tranzactionate pe pietele de capital, de
care am amintit mai sus, pentru a fintelege
capacitatea pietelor de a crea lichiditate si astfel de
a asigura limitarea sau eliminarea riscului de
lichiditate al pietelor. Tn cadrul acestui proces de
creare de lichiditate pe piete de capital o importanta
majord o au reglementarile, situatia economica din
jurisdictia la care se raporteaza piata de capital,
atractivitatea pentru investitorii internationali,
activitatea market-makerilor. De asemenea se
considera cd riscul de lichiditate al pietelor poate fi
modificat usor de inovatii financiare, evolutia
ratelor dobénzilor, standarde de reglementare si
ciclul economic.

in evaluarea nivelului suficient de
lichiditate trebuie sa se tina cont de caracteristicile
pietei la nivel national, inclusiv de elemente
precum: numarul si tipul participantilor de pe o
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anumitd piatd, precum si de caracteristicile
tranzactiilor, cum ar fi dimensiunea si frecventa
tranzactiilor pe piata respectivd. Eventual de
valoriile medii ale ecarturilor intre preturi bid-ask,
atunci cand vor fi posibil de cuantificat, deoarece
pietele  financiare  sunt  caracterizate  de
multiciplitatea preturilor si astfel unui instrument
tranzactionat se pot atasa de catre diversi investitori
valori diferite (Gabrielsen, Marzo & Zagaglia,
2011).

Piata lichida a unor instrumente financiare
va fi caracterizatda printr-un numar mare de
participanti activi pe piatd, inclusiv un mix adecvat
de furnizori de lichiditate si de beneficiari de
lichiditate, in raport cu numarul de produse
tranzactionate, care executa tranzactii frecvent, cu
produse a caror marime este sub nivelul considerat
Tnalt. O astfel de activitate pe piatd ar trebui sa fie
indicata de un numar mare de cereri si oferte n
asteptare pentru instrumentele financiare si care sa
duca la un spread mic pentru tranzactiile de
dimensiuni de piatda normale. Evaluarea unei
lichiditati suficiente ar trebui sa recunoasca faptul
ca lichiditatea unui instrument financiar poate sa
varieze substantial Tn functie de conditiile pietei si
de ciclul de viatd al instrumentului.

Pentru analiza riscului de lichiditate, cu
cele doua componente ale sale, este esential,
repetam, sd se tina seama de cativa factori cum ar
fi: notorietatea, notatiile agentiilor de rating, talia,
rentabilitatea si calitatea actionariatului si a
managementului. Deoarece lichiditatea poate fi
asigurata fie prin active lichide pe termen scurt sau
de pe piata financiard, sunt necesare doua
modalitati de masurare a acesteia. Masurarea
lichiditatii asigurate prin activele lichide nu implica
luarea Tn considerare a factorului de incredere.
Pentru masurarea lichiditatii asigurate de pe piata
financiara este necesarda luarea in considerare a
factorului de incredere acordat entitatii care doreste
sa atragd fonduri pentru investitii pe piata de
capital. Tn consecintd, managementul trebuie sa se
asigure de mentinerea Tncrederii ridicate Tn entitatea
pe care o conduc, de informatii pertinente n
situatiile financiare si Tn celelalte raportdri, de o
adecvare corecta a capitalului si de o solvabilitate
suficientd, Tn vederea atragerii de fonduri. Tn
aceasta situatie, respectarea cumulului de factori
amintiti ajutd entitatea sa atraga fonduri, resurse.
Dacd nu sunt respectate unele conditii, intervine n
discutie costul la care se atrag aceste fonduri, ca
abatere de la media pietei, situatie care nu este
implicata in primul caz, insa care, Tn conditiile unei
diferente semnificative fata de media pietei, poate
genera costuri suplimentare cu impact asupra
performantei financiare.

Tn cadrul entitatilor care activeaza pe piata
de capital, este necesar ca managerii acestora sa
urmareasca anumiti indicatori, printre care doresc
sd amintesc: rata de acoperire a lichiditdtii, rata
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resurselor nete stabile si raportarea cash-flow-ului
larisc CFaR.

Rata de acoperire a lichiditatii
(RALichiditatii) include activele cu grad ridicat de
lichiditate, care nu sunt si nu vor fi utilizate ca si
colateral in vederea garantarii unor Tmprumuturi,
sau care nu sunt implicate in generarea de active
derivative si care au un grad ridicat de capacitate de
convertire a lor Tn numerar. Rolul sdu este de a
preveni o iesire de lichiditati brusca si consistenta,
care se realizeaza in decursul unui timp scurt si
astfel entitatii care activeaza pe piata de capital sa
nu Ti fie perturbat cash flowul, iar lichiditatile sa fie
directionate cu scopuri investitionale pe piatd.
Scenariile de test pe baza cdrora se elaboreaza
analizele referitoare la aceasta rata de lichiditate
sunt Tntinse pe orizontul a 30 de zile.

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

Active cu grad ridicat de
lichiditate

RALichiditatii =
lesiri de lichiditati Tntr-un
interval de 30 de zile

Estimarea iesirilor de lichiditati din cadrul unei
firme de investitii, Tn termen de 30 de zile, trebuie
sa se facd pe baza de scenarii realizate de fiecare
entitate. Deoarece este prudential sd se detina
active lichide care sa asigure Tmpotriva unui soc de
lichiditate care ar putea sa apara prin solicitari de
rambursdri masive din partea finantatorilor in
orizontul unei perioade permanente de 30 de zile,
valoarea indicatorului este de recomandat s& fie
mai mare decdt 1. Prin expresia perioada
permanentd de 30 de zile, pe care am folosit-o
adineauri  ridicdim Tn atenfie dinamicitatea
indicatorului, faptul ca acesta trebuie urmarit n
mod permanent iar atunci cand managementul
constatda cd activele care au un grad ridicat de
capacitate de convertire alor in numerar se apropie
de pragul estimat al iesirilor in caz de soc de
lichiditate, trebuie s& ia masuri astfel Tncat sa
echilibreze pozitiile implicate.

Ipotezele de care trebuie sd se tina cont
atunci cand se elaboreazd scenarii de stres in
vederea estimarii posibilelor iesiri Tn orizontul a 30
de zile sunt: (a) posibilitatea reducerii ratingului,
(b) pierderea unor surse importante de finantare, (c)
solicitdri de ramburari masive din partea
finantatorilor a liniilor de finantare acordate, (d)
cresteri Tn volatilitatea pietelor financiare care
poate afecta pozitiile pe instrumente derivate si o
volatilitate a pietelor care acopera garantiile
acceptate asociate activelor.

Aceste elemente sunt recomandate a fi
luate Tn considerare de cdtre managerii entitatilor
care sunt active pe piata de capital Tn construirea
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scenariilor de stres pentru calcului ratei de
acoperire a lichiditatii, Tnsa exista posibilitatea
utilizarii unei palete de scenarii care pot largi
aceastd baza n functie de rationamentul profesional
al managementului si de specificul fiecdrei entitati.

In cadrul activelor lichide avem inclus:
numerarul, titluri vandabile asociate cu o piata
activa, creante privind sau creante garantate de
catre banci centrale, entitati guvernamentale de
interes public si pentru care existda o piata de
reachizitii semnificativa, obligatiuni corporatiste, in
functie de ratingul corporatiei, titluri care sa fie
tranzactionabile pe burse, pe piete de capital cu
caracteristici de volum relevant si active, sa existe
date care sa ateste ca sunt lichidizabile si in conditii
de stres pe pietele financiare. Din cadrul acestor
active lichide, numerarul si sumele din conturile
curente, de economii sau de depozit, nu pot genera
pierderi adicd un cost care sa le reduca valoarea sau
posibilitatea aparitiei de pierderi cad urmare a
valorificdrii la un pret mai mic decat investitia
initiala. Acest fapt este posibil insa in cazul
actiunilor considerate plasamente pe termen scurt,
in conditii de volatilitate a pietelor. Valoarea
acestora poate suferi pierderi consistente, astfel nu
mai existd predictibilitate a cursului titlurilor
respective, pe care chiar dacd le poti lichidiza, obtii
pentru ele valori mai mici decét pretul de achizitie
diminuand astfel lichiditatea internd. Din acest
motiv unele titluri de capital trebuie sa fie
considerate active cu grad ridicat de lichiditate, iar
spre exemplu, Tn cazul institutiilor de credit, ca
actori ai pietei de capital si parti integrante Tn mari
grupuri financiare, exista cerinta ca in istoricul
ultimilor zece ani ori in perioade de stres a
pietelor, sd nu fi existat o diferenta mai mare de 40
puncte de baza (de exemplu Tn cazul obligatiunilor
corporatiste si al celor garantate, pentru ca haircut-
ul, adica diminuarea valorii sa fie realizatda cu un
coeficient de corectie de 20%) intre pretul cerut si
cel ofertat, cu alte cuvinte intre cotatia bid-ask pe
tabloul bursei.

Tn ceea ce priveste iesirile de lichiditati,
termenul de iesiri nete de lichiditati (ENLichiditate)
este reflectat prin diferenta intre iesirile cumulate
(ELichiditate) si intrarile cumulate (ILichiditate).

Deci,

ENLichiditate = ELichiditate - ILichiditate

Tn cadrul ipotezelor de constructie a
scenariilor ce afecteaza iesirile de lichiditdti, avem
pe prim rang reducerea finantdrilor pe care
investitorii le oferd entitafii pentru a genera
activitate pe piata de capital prin investitii Tn
instrumente tranzactionate. Acest aspect poate fi
dublat, in conditii de perturbari ale pietelor
financiare sau informatii negative referitoare la
entitate, de reducerea finantdrilor pe care alti
creditori, de exemplu institutii de credit, le pot
solicita. Tn cazuri particulare, solicitéri de reducere
a capitalului de cétre actionari poate genera o astfel



de iesire de lichiditate si deci, sa afecteze iesirile
nete de lichiditati. Astfel va trebui sa se controleze
intrarile de numerar si acestea sa fie utilizate céat
mai eficient prin plasamente si investitii profitabile
pe piata de capital, Intrucét acestea constituie sursa
principala de business.

Rata resurselor nete stabile este acel
indicator care introduce in mod suplimentar un
control al lichiditatii pe termen mediu si lung. Prin
intermediul acestui indicator, se doreste a se stabili
nivelul minim necesar de lichiditate in orizontul
unui an calendaristic, deci a unui exercitiu financiar
anual. Necesitatea aparitiei controlului lichiditatii
stabile, a aparut ca urmare a manifestarii crizei
financiare, iar prin acest indicator se doreste sa
existe o corelare fintre activele si investitiile
realizate, chiar si in instrumente derivate, si
resursele care constituie baza finantdrii activitatii.
Acest aspect este necesar deoarece Tn vederea unei
stabilitdti a entitatilor care activeaza pe piata de
capital, este necesara si o predictibilitate, fapt care
este accentuat de experienta anilor de turbulente.

Rata resurselor nete stabile (RRNStabile),
a carui valoare este indicat s& fie mai mare de
100%, se calculeaza ca raport intre resursele stabile
de finantare disponibile si necesarul de finantare pe
termen mediu si lung (Basel Commitee on Banking
Supervision, Bank for International Settlements,
2010):

Deci,

Resursele stabile de
finantare disponibile
RRNStabile = * 100,
Necesarul de finantare
pe termen mediu si lung

Resursele stabile de finantare disponibile
reflectd suma dintre fondurile proprii si obligatiile
care au scadentd mai mare de un an si de la care se
asteapta prin exercitiul de rationament profesional
al echipei manageriale sa ramana la dispozitia
bancii pe termen de peste un an.

Necesarul de finantare pe termen mediu si
lung reflectd cota parte din activele detinute
necesard a fi acoperitd cu resurse stabile si are o
importanta majora n asigurarea unei viziuni pentru
terti si asigurarea unei stabilitdti predictibile, astfel
incat posibili investitori experti sa castige
increderea in respectiva entitate investitionala si sa
pund la dispozitia sa resurse suplimentare pentru
investitii pe piata de capital.

Rolul acestui indicator este de a oferi o
masura a stabilitdtii lichiditatii unei Tntreprinderi
care actioneaza ca investitor pe piata de capital, In
conditii de scenariu de stres care presupune ca se
confrunta, iar investitorii si clientii devin ingrijorati
de un posibil declin semnificativ al profitabilitatii,
chiar aparitia de pierderi, ca urmare a manifestarii
accentuate a unor riscuri, posibilitatea scaderii
ratingului, Tn cazul institutiilor care sunt supuse
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unui proces de evaluare si punctare, alte
evenimente care pun la Tndoiald reputatia
respectivei entitati sau a managementului acesteia.

In cadrul analizei ratei resurselor nete
stabile, o importanta foarte mare o are
contrapunerea elementelor din activ cu cele din
capital propriu si datorii. Tn cazul instututiilor de
credit care activeaza si pe piete de capital, acestea
trebuie ajustate cu coeficientii aferenti in vederea
determinarii valorii nete, n conformitate cu
cerintele  Comitetului  Pentru  Supraveghere
Bancard. Aceastd analizd este echivalentd cu
andliza fondului de rulment din microeconomia
firmelor. Astfel managementul entitatilor care
activeaza pe piatd de capital, va trebui ca pe baza
datelor disponibile, sa contrapuna elementele de
activ cu cele de capital propriu si datorii pentru a
stabili un eventual ecart de finantare din
perspectiva lichiditatii. Analiza acestui indicator ne
ajuta deasemenea sa Tntelegem prin rationament
agregat, necesitatea unei stabilitafi cat mai
predictibile pe pietele de capital. Mai mult, o
intelegere profunda a riscului de lichiditate, privit
ca risc sistemic, este vitald pentru autorittile de
reglementare din diverse jurisdictii pentru a creiona
reglementari Tmbundtatite Tmpotriva posibilelor
socuri sistemice (Erten et a., 2012).

Un alt parametru de estimare a riscurilor
in sfera lichiditatii este Cash Flow la risc (CFaR),
care reprezinta scaderea maxima fata de un obiectiv
tinta de cash flow care poate fi Tnregistrata pentru o
anumita perioada de raportare, cu un anumit
interval de incredere, datorita expunerii la riscurile
de piatd ce pot influenta semnificativ principalele
fluxuri de Tncasari sau plati. Variatia Cash Flow-
ului planificat are o sursa Tn riscul de lichiditate.
(Manate, Cuzman & Farcas, 2012).

Intrucat in mod dinamic, in fiecare z,
exista necesar de fonduri Tn vederea finantdrii
posibilelor investitii pe piata de capital si un
necesar de acoperire a nevoilor curente, la nivelul
entitatilor care activeaza pe aceasta piata n calitate
de investitori este important sa se realizeze si 0
monitorizare a intrérilor zilnice de fluxuri de
numerar care pot rezulta din sumele prevazute ca
intrari din dezinvestiri de portofoliu, disponibilizari
ca urmare a agungerii la maturitate a unor
instrumente financiare cu venit fix si posibile noi
finantari obtinute. Astfel, la scadenta unor
instrumente cu venit fix, sau in situafii, de regula
exceptionale, care  genereaza  rascumparari
anticipate a unor astfel de instrumente, fluxurile de
numerar ofera imaginea Tncasdrilor (dobanzi,
diferente favorabile de curs valutar) si platilor
(comisioane bancare, diferente nefavorabile de curs
valutar) din piata monetara la nivel lunar, respectiv
trimestrial, semestrial si anual. Tn ceea ce priveste
alte instrumente Tn care s-a invegtit, de exemplu
actiunile, variatia volumului dividendelor incasate
si al volumului incasarilor din dezinvestire prin
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vanzare a unor astfel de titluri, are impact direct in
Cash-Flow-ul organizatiei. Astfel, cum riscul de
lichiditate este transpus Tn  preturile de
tranzactionare, entitatile care activeaza pe piata de
capital ar trebui sa 1l includa acesta, ca baza
permanenta 1n strategiile de Tmbunatitire a
profilului de risc si de crestere a veniturilor din
investitiile realizate (Erten et al., 2012).

Printre efectele care pot fi generate de o
necorelare a Tncasarilor cu platile se numara: lipsa
lichiditatilor necesare, pierderea de oportunitati
investitionale si astfel fructificarea n conditii mai
putin eficiente a capitalurilor disponibile,
nerealizarea fluxurilor de numerar estimate, cu
efecte negative inclusiv asupra performantei
financiare, deoarece magjoritatea factorilor de
influenta asupra fluxurilor de numerar au impact si
asupra profitului.

In concluzie, riscul de lichiditate are un
impact direct asupra activitafii entitatilor care
activeaza pe piata de capital, pe de o parte prin
afectarea pozitiei interne de lichiditate si pe de alta
parte prin Tnsasi structura pietei pe care se
actioneaza si care, raportat la anumite instrumente
financiare poate sa genereze atractivitate pentru alti
investitori de pe piata si astfel sa se ofere lichiditate
pietei respective prin volumul tranzactiilor care se
pot realiza, in contextul in care diferiti investitori
pot oferi valori diferite si ca atare sa ataseze prefuri
diferite aceluiasi activ financiar. Riscul intern de
lichiditate este astfel legat de riscul de lichiditate al
pietei iar in activitatea manageriald, va trebui ca
aceste riscuri sa fie monitorizate inclusiv prin
apelarea la indicatori specifici, astfel Tncat prin
corelarea riscurilor si managementul acestora,
activitatea entitatilor care activeazd pe piata de
capital sa fie atractiva pentru investitori si pentru
piata Tn ansamblu. Un management performant si
responsabil al entitatilor care activeaza pe piata de
capital va oferi stabilitate si Tncredere investitorilor
pe doua paliere: acestia vor fi atrasi spre a oferi
lichiditate suplimentara in cadrul entitatii prin
sustinerea capitalului, a fondurilor si a pasivelor in
ansamblul lor, iar pe de alta parte prin implicarea in
tranzactiile care se realizeaza pe piata de capital,
congtituindu-se astfel premise prudente pentru
performante financiare solide in context de
stabilitate.

Multumiri

Aceasta lucrare a fost realizata Tn cadrul proiectului
POSDRU/159/1.5/5/134197 cu titlul “Performanta
si excelenta in cercetarea doctorala si postdoctorala
in domeniul stiintelor economice din Romania”,
cofinantat din Fondul Socia European prin
intermediul Programului  Operational Sectorial
Dezvoltarea Resurselor Umane 2007 — 2013.
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