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Abstract. The study aims to determine the interdependence between financial liquidity and financial
performance (expressed by the economic profitability indicator) in a sample of 21 companies belonging to the
hotel and restaurant industry, listed on the Bucharest Stock Exchange, 2007-2019, using the multiple linear
regression model. The results obtained indicate that the change in the financial performance of the companies
included in the research (expressed by the return on assets indicator) the change in the variables current
liquidity and financial leverage. It was found that in the period 2007-2019, a 1% increase in current liquidity
had the effect of increasing the return on assets by 0,851%.
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Introducere

Performanta in general, este un concept modern si general, sensul acesteia variind de la un domeniu
la altul. Nu existd unanimitate in abordarea si evaluarea conceptului de performanta iar diversitatea
abordarilor reprezinta repercusiunea utilizarii polisemantice a conceptului. ,,Performanta este un nivel
de potentialitate instabil al unei intreprinderi, realizat prin tot ceea ce a optimizat cuplul valoare-cost
si a facut ca intreprinderea sa fie competitiva pe segmentele sale strategice” (Lavalette, G., Niculescu,
Maria;1999, p.228).

Performanta financiara este apreciata de Balu Mariana-Elena ca reprezentand ,,capacitatea firmei de
a realiza profit, prin utilizarea factorilor de productie si a capitalurilor, necesar atat reproductiei si
dezvoltarii, cit si remuneririi capitalurilor” (2007, p.149). In studiul realizat de Caruntu Constantin
si Lapadusi Mihaela-Loredana, ,,Profitability and financial stability” (2011, p.196), performanta
financiard a unei entitati economice este asociata conceptului de profitabilitate, exprimata ca diferenta
pozitiva intre veniturile inregistrate de societate din activitatea proprie si cheltuielile de fabricatie si
comercializare.

Petrescu S. (2009), defineste performanta financiara, ca reprezentdnd capacitatea unei entitdti
economice de a obtine profit, putdnd fi exprimatd in marime absoluta (prin profit) sau in marime
relativd (prin rate de rentabilitate). Performanta financiara exprimatd prin rate de rentabilitate
evidentiaza corelatia dintre venituri si capitalurile sau resursele angajate pentru obtinerea veniturilor.
Gestiunea lichiditatii este extrem de importantd pentru entitate datorita faptului ca influenteaza in
mod direct echilibrul sau financiar. Sibilkov (2009, p.1174.) defineste lichiditatea ca fiind capacitatea
unei firme de a-si indeplini obligatiile financiare pe termen scurt, respectiv, usurinta cu care activele
unei firme pot fi transformate in numerar sau echivalente ale numerarului. Potrivit lui Eriotis (2007,
p.324), avantajul unei societati de a investi in active curente lichide este acela ca genereaza fluxuri
de trezorerie suficiente pentru a-si putea acoperi datoriile curente.
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Stadiul cunoasterii

Studiile cu privire la interdependenta dintre lichiditate si performanta financiara a societatilor sunt
numeroase. Multi cercetatori au analizat impactul lichiditatii asupra profitabilitatii folosind masuri
traditionale de masurare a lichiditatii a unei societati. Elangkumaran si Karthika (2013), Khidmat si
Rehman (2014), Mushtaqg, Chishti, Kanwal si Saeed (2015), Owolabi si colab.(2011), Saleem si
Rehman (2011) si-au realizat studiile pe diferite sectoare pentru a afla relatia dintre lichiditate si
profitabilitate, toate masurand lichiditatea in functie de ratele de lichiditate.

Owolabi si colab. (2011), Morgheim (2015) sustin ca existd o asociere negativa Intre lichiditatea
masuratd prin indici traditionali si profitabilitatea societatilor. Pe de alta parte, Niresh (2012) si-a
propus sa inteleagd cauza si efectul relatiei dintre rentabilitate si lichiditate, studiul sdu evidentiind
existenta unei relatii mixte (pozitiva si negativa) intre variabilele independente si dependente utilizate
in studiu; lichiditatea curenta are o asociere negativa cu profitul net si rentabilitatea capitalului angajat
s1 0 asociere pozitiva cu rentabilitatea capitalului propriu.

Omesa J.(2015) a efectuat o cercetare cu privire la efectul lichiditatii asupra performantei financiare
la nivelul societatilor listate la NSE. Studiul a fost realizat pentru perioada 2011-2015 si a demonstrat
ca relatia dintre rentabilitate si lichiditate este una negativa, astfel incét, o scadere a lichiditatii va
conduce la o scadere a performantei financiare a companiilor.

Kanga si Achoki (2017) au analizat viabilitatea firmelor agricole cotate din Kenya, prin analiza de
regresie a celor mai mici patrate, constatand ca lichiditatea este un factor determinant semnificativ si
pozitiv al rentabilitatii investitiei si rentabilitatii capitalului. Ali si Bilal (2018) au cercetat 23 de firme
industriale cotate din Iordania iar rezultatul studiului a demonstrat ca lichiditatea a fost un predictor

.....

.....

perioada 2008-2015, Schulz (2017) a realizat un studiu de grup pe un numar de 3363 de IMM-uri
olandeze nelistate, concluziile studiului fiind acela ca lichiditatea a fost un predictor semnificativ
negativ al rentabilitatii capitalului angajat al societatilor.

Semnificatia lichiditatii pentru performanta companiei ar putea conduce la concluzia ca aceasta
determind nivelul de rentabilitate al companiei. Acest concept a facut obiectul mai multor studii
teoretice si empirice care au fost realizate, printre altele, de: Smith, 1980; Shin si Soenen, 1988;
Deloof, 2003; Eljelly, 2004; Padachi, 2006; Gill, Biger si Mathur, 2010; Attari si Raza, 2012.
Studiile prezentate anterior, privind variabilele utilizate si metodele care au fost adoptate de diferiti
cercetatori, ne permite stabilirea variabilelor adecvate in vederea realizarii prezentului studiu.

Metodologia de cercetare

In scopul estimarii impactului lichiditatii asupra performantei financiare la 21 de societati ce apartin
industriei hoteliere si a restaurantelor listate la Bursa de Valori Bucuresti, perioada 2007-2019 s-a
utilizat regresia liniara multipla, prin programul statistic E-Views 9.

Modelul standard de determinare a relatiei liniare multiple intre mai multe variabile este (Christensen,
1990, p.114):

Y =a+ BuXy HP2Xz + ... +pnXn

in care: Y= variabila dependenta; X1,Xa,...,Xn = variabilele independente;a si f punctul de intersectie
si ordonata. Model are variabila dependentd Rata rentabilitatii economice (ROA), variabila
independenta Rata lichiditatii curente (RLC) si variabila de control Levierul financiar (LF):

ROA = a + B1*RLC + B*LF

in care: a- constanta asociata testului; B,23) - coeficienti de determinare asociati indicatorilor si
modelului.
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Rata rentabilitatii economice (ROA) reprezinta ponderea profitului brut al exploatarii in totalul
activelor si reflecta eficienta pe baza activitatii de exploatare a societatii. Este considerat unul dintre
indicatorii ce constituie o masurd de bazd a rentabilitatii activelor si reflecta puterea de castig din
exploatare (Bolek Monika, Wilinski Wojciech, 2012, p.39):

Profitul brut al exploatarii
ROA = x 100

Total active
Rata lichiditatii curente (RLC), masoara pozitia lichiditatii pe termen scurt a unei societdti, indicand
valoarea activelor curente disponibile pe unitatea de datorii curente, definind masura in care activele
curente pot acoperi obligatiile pe termen scurt. Se recomanda ca nivelul indicatorului sa se situeze in
jurul cifrei 2 si se determina potrivit relatiei (Nicolae Baltes, 2010, p.68):

Active circulante
RLC=

Datorii curente

Levierul financiar (LF), utilizat in diagnosticarea riscului financiar, reprezinta ponderea datoriilor in
capitalurile proprii. Valoarea recomandata a indicatorului este de maxim 60% (Nicolae Baltes, 2010,
p.70):

Datorii totale
*100

- Capitaluri proprii
Analiza descriptiva

Valoarea individuala a Ratei de rentabilitate economica pentru fiecare societate, calculata pe fiecare
an 1n parte, a fost caracterizata de o variatie ridicata, de peste 60%. Asadar, s-a recurs la construirea
unui model scor, pe baza punctajelor acordate, functie de valoarea indicatorului de rentabilitate,
conform tabelului de mai jos:

Tabel nr.1: Scorul acordat pentru nivelul Ratei rentabilitatii economice

ROA
Valori Punctaj acordat
0< -1
0-1,5% 0
1,5%-3% 1
3%-5% 2
> 5% 3

Sursa: prelucrare autori

Evolutia scorului mediu al ratei rentabilitdtii economice, perioada 2007-2019 este prezentata in figura
1.

Scorul mediu al ratei rentabilitatii economice manifesta o evolutie neuniforma in perioada 2007-20109.
Incepand cu anul 2009 (anul declansirii crizei economico-financiare), asistim la 0 reducere
semnificativd a rentabilitdtii economice, urmare a diminudrii rezultatului exercitiului financiar
inregistrat de societitile cuprinse in cercetare, o parte dintre acestea intrand in zona pierderilor. In
perioada 2015-2016, se remarca o imbunatatire a performantei financiare (scorul mediu creste
atingand 0,33), urmand ca in anul 2017 nivelul scorului si nu depaseascd -0,05. In ultima perioada
cuprinsa in cercetare (2018-2019), scorul indicatorului manifesta o tendinta de crestere accentuata
ajungand la un nivel mult mai ridicat decat inaintea declansarii crizei economico-financiare.
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Figura nr.1: Evolutia scorului mediu al Ratei rentabilitatii economice, perioada 2007-2019
Sursd: prelucrare autori pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2007-2019 ale societatilor listate la BVB, din industria
hotelierd si a restaurantelor, disponibile pe site-ul pe www.bvb.ro

Scorul maxim pentru rata rentabilitatii economice ar fi avut valoarea 3, iar valoarea 1 ar fi reprezentat
media. Pe intreaga perioada analizatd, scorul obtinut pentru indicator este sub 1, ceea ce ne conduce
la concluzia potrivit careia societatile listate la Bursa de Valori Bucuresti, din industria hoteliera si a
restaurantelor, s-au confruntat cu o depreciere a performantei financiare, atdt in perioada crizei
economice, cit si in perioada post-criza.

In figura nr.2 este evidentiati gruparea societitilor, functie de nivelul mediu al ratei lichiditatii
curente, in perioada 2007-2019.
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Figura nr.2: Gruparea societatilor functie de nivelul ratei lichiditatii curente, perioada 2007-2019 (%)
Sursa: prelucrare autori pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2007-2019 ale societétilor listate la BVB, din industria
hoteliera si a restaurantelor, disponibile pe site-ul pe www.bvb.ro

Se remarca faptul ca pe Intreaga perioada 2007-2019, ponderea societatilor care au inregistrat un nivel
corespunzator al ratei lichiditatii curente (cuprins intre 1 si 2, respectiv peste 2) era cuprinsa intre
43% s1 72%. Ponderea societatilor la care nivelul indicatorului era subunitar, a fost mai ridicatad in
perioada 2012-2017 (intre 42% si 57%), fiind urmata de o scadere in ultima perioada (2018-2019)
cand majoritatea dintre societati nu mai intdmpinau probleme 1n asigurarea echilibrului financiar pe
termen scurt.

Evolutia levierului financiar in perioada 2007-2019, la nivelul societatilor apartinand industriei
hoteliere si a restaurantelor listate la Bursa de Valori Bucuresti este prezentatd in figura nr.3.
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Figura nr.3: Evolutia levierului financiar, perioada 2007-2019 (%)
Sursa: prelucrare autori pe baza situatiilor financiare anuale din perioada 2007-2019 ale societétilor listate la BVB, din industria
hotelierd si a restaurantelor, disponibile pe site-ul pe www.bvb.ro

Desi se remarca o evolutie cu tendintd de crestere a indatordrii in perioada 2007-2013 indicatorul
levier financiar inregistreaza valori medii relativ reduse, cuprinse intre 10,34% si 22,3%. Avand in
vedere faptul ca literatura de specialitate economicd recomanda ca raportul intre datorii si capitaluri
proprii sa nu depaseasca 1/3, putem opina ca in perioada 2007-2019, societatile cuprinse in cercetare
nu au intdmpinat dificultati in ceea ce priveste mentinerea stabilittii financiare.

Interdependenta rentabilitate economica - lichiditate curenta
Rezultatele estimarii regresiei privind influenta lichiditatii curente asupra ratei rentabilitatii
economice sunt prezentate in tabelul 2.

Tabel 2: Estimarile regresiei privind interdependenta rentabilitate economica si lichiditate curenta
Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Sample: 2007 2019
Included observations: 13

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.054782  3.354698 -0.078017 0.0423
RLC 0.851258  0.529761 0.247330 0.0173
LF -0.967335  0.776957 -0.729635 0.0249
R-squared 0.897714 Mean dependent var 3.464622
Adjusted R-squared 0.835817 S.D. dependent var 0.218819
S.E. of regression 0.163225 Akaike info criterion -0.656898
Sum squared resid 0.205320 Schwarz criterion -0.572581
Log likelihood 4.385280 Hannan-Quinn criter. -0.645202
F-statistic 5.337181 Durbin-Watson stat 1.524504
Prob(F-statistic) 0.032193

Sursa: date prelucrate de autori in programul E-Views 9, pe baza situatilor financiare anuale, perioada 2007-2019

Prin valoarea R-squared se poate afirma faptul ca 89,77% din variatia rentabilitatii economice este
explicata de variatia lichiditatii curente si a levierului financiar. Regresia este considerata acceptata
datorita coeficientul de determinare, care nu difera semnificativ de cel ajustat (Adjusted R2), precum
si prin nivelul probabilitatii asociate coeficientilor regresiei multiliniare, p-Value (>0,05 -valoare
prag). Valoarea testului statistic Durbin-Watson de 1,52, denota o corelatie seriala puternic pozitiva
a reziduurilor.
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In figura nr.4 (Scatterplot) sunt reprezentate corelatiile intre rata rentabilititii economice - variabila
dependentd, variabila de control si constanta.
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Figura nr.4: Scatterplot - relatia intre ROA-RLC; ROA-LF si ROA-C (constanta)
Sursa: date prelucrate de autori in programul E-Views 9, pe baza situatilor financiare anuale, perioada 2007-2019

Diagrama Scatterplot utilizeaza coordonate carteziene pentru a afisa valorile indicatorilor modelului
de regresie. Astfel, prezintd pe axa OX variabilele independente, respectiv rata lichiditatii curente,
levierul financiar si constanta iar pe axa OY variabila dependenta - rata rentabilitatii economice.
Datele sunt afisate ca o colectie de puncte, fiecare avand valoarea unei variabile care determina pozitia
pe axa orizontala iar valoarea celeilalte variabile determinand pozitia pe axa verticald. Linia de trend
ROA-RLC este crescatoare fapt ce denota o relatie direct proportionald intre cele doud variabile iar
linia ROA-LF are un trend descrescator, evidentiind legatura invers proportionala intre variabile.
Rezultatele testelor aplicate ipotezelor de normalitate asupra reziduurilor sunt prezentate in figura
nr.5, iar in tabelul nr.3 sunt determinate testele de coliniaritate si heteroschedasticitate rezultate din
regresia: rentabilitatea economica - lichiditate curenta.
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Figura nr.5: Analiza reziduurilor rezultate din regresia: rentabilitate economica si lichiditate curenta
Sursa: date prelucrate de autori in programul E-Views 9, pe baza situatilor financiare anuale, perioada 2007-2019

Tabel nr.3: Testele de coliniaritate si heteroschedasticitate rezultate din regresia: rentabilitate economica si lichiditate curenta

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 5.124270 Prob. F(2,5) 0.0616
Obs*R-squared 7.393097 Prob. Chi-Square(2) 0.0248
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.313693 Prob. F(3,7) 0.3436
Obs*R-squared 3.962303 Prob. Chi-Square(3) 0.2656
Scaled explained SS 0.842781 Prob. Chi-Square(3) 0.8392
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Sursd: date prelucrate de autori in programul E-Views 9, pe baza situatilor financiare anuale, perioada 2007-2019

Valoarea testului Kurtosis de 1,53 (mai micd de 3) demonstreaza o distributie platykurtica a
reziduurilor, ea producand valori mai putin extreme decat distributia normala. Probabilitatea testului
Jarque Bera de 1 evidentiaza ca seria de date are o distributia anormala, acceptandu-se ipoteza de
normalitate a distributiei reziduurilor. Datoritd valorii scdzute a probabilitatii testului Breusch-
Godfrey, problema multicolinearitatii este evitata, astfel incat modelul este considerat acceptabil.
Ecuatia de regresie multipla se prezinta astfel:

ROA =-1,054 + 0,851*RLC - 0,96 7*LF

Valorile inregistrate la nivelul coeficientilor de determinare, obtinuti In cadrul modelului, indica
faptul ca variatia rentabilitatii economice este explicatd in proportie de 89,77% (R-squared) prin
modificarea variabilelor lichiditate curentd si levier financiar. Ca atare, coeficientul de regresie
atribuit lichiditatii curente ne indica faptul ca o crestere cu 1% a nivelului acestuia are ca efect
majorarea rentabilitatii economice cu 0,851%.

Concluzii

Performanta financiara inregistratd la nivelul companiilor apartindnd industriei hoteliere si a
restaurantelor cotate la Bursa de Valori Bucuresti s-a depreciat considerabil in perioada 2007-2014,
consecintd a reducerii veniturilor si implicit deprecierii rezultatului financiar. Inspre sfarsitul
perioadei analizate (perioada 2017-2019) asistam la o crestere semnificativd a rentabilitatii
economice, datoratd in principal cresterii cifrei de afaceri. Se remarca faptul ca pe intreaga perioada
2007-2019, ponderea societatilor care au inregistrat un nivel subunitar al ratei lichiditatii curente era
relativ scazuta cuprinsa intre 28% si 57%. Potrivit gradului de indatorare al societatilor cuprinse in
cercetare, s-a constatat ca nivelul indicatorului este unul relativ scazut pe intreaga perioada 2007-
2019.

Cercetarea a evidentiat interdependenta dintre indicatorul rentabilitate economica, lichiditate curenta
si levierul financiar. S-a constatat faptul ca o crestere a ratei lichiditatii curente si o diminuare a
gradului de indatorare atrag dupa sine imbunatétirea performantei financiare a unei companii.
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