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Educatia financiarg este in centrul cercetérii stiintifice de
astdzi i a atras o atentie considerabild. Cercetarea s-a
concentrat mai mult pe masurarea i interpretarea
educatiei financiare a persoanelor si gospodariilor.
Cercetarile privind educatia financiard generala a
antreprenorilor au fost pdna acum limitate. Antreprenorii
reprezinta motoarele inovatiei $i cresterii, iar capacitatea
lor de a adopta deciziile financiare adecvate necesita
cunostinte financiare in rdndul acestora.

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economic
(OCDE) a definit educatia financiard a antreprenorilor ca
fiind o combinatie de constientizare, cunostinte, abilitati,
atitudini $i comportament pe care un potential antreprenor
sau un proprietar sau manager al unei microintreprinderi,
al unei intreprinderi mici sau miflocii ar trebui s& le deting
spre a adopta decizii financiare eficiente pentru a demara
o afacere, pentru a conduce acea afacere i, in cele din
urma, sé asigure sustenabilitatea si cresterea ei. Aceasta
defineste nevoia generald de a infelege dacd antreprenorii
au abilitétile/competentele necesare sau sunt accesibili
pentru a adopta ,decizii financiare eficiente”. Astfel de
decizii pot viza utilizarea capitalului pe termen scurt si pe
termen lung al companiilor lor, capitalul de lucru si deci-
Ziile de investitii, precum gi accesul la finantare, pentru
acestea din urma, deciziile de finantare (OCDE, 2018).
Aceasta lucrare examineaza implicatiile educatiei
financiare asupra antreprenoriatului care reiese din
cercetarea contemporand si care ofera abordari pentru
cercetdrile suplimentare necesare in acest domeniu.

Cuvinte cheie: antreprenoriat; educatie financiaré;
IMM-uri; educatie de risc; companie nou lansata;
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,Educatia financiara a antreprenorilor este o combinatie
de constientizare, cunostinte, abilitati, atitudini si
comportament pe care ar trebui s& o aiba un potential
antreprenor sau un proprietar sau manager al unei
microintreprinderi, intreprinderi mici sau mijlocii pentru a
adopta decizii financiare eficiente pentru a incepe o
afacere, pentru a conduce o afacere i, in cele din urma,
pentru a asigura sustenabilitatea si cresterea acesteia”
(OCDE, 2018).

Interesul politic i academic pentru educatia
financiara si antreprenoriat

Importanta educatiei financiare a fost recunoscut oficial
de guvernele OCDE inca din 2002, odata cu lansarea
primului proiect de educatie financiara. fn 2008, proiectul a
fost extins si mai mult prin crearea Retelei Internationale
de Educatie Financiara (eng: International Network on
Financial Education — INFE), o retea de peste 240 de
institutii publice (inclusiv banci centrale, autoritati de regle-
mentare si supraveghere financiara si ministere, Ministerul
Finantelor, Ministerul Educatiei) in peste 110 de tari.

n 2014, INFE a infiintat un subgrup special de experti,
care se concentreaza pe educatia financiaré pentru
potentialii antreprenori si pentru microintreprinderi i IMM-
uri. In 2018 a fost adoptata o definitie oficiald, in contextul
cercetarii INFE privind ceea ce poate implica educatia
financiara pentru microintreprinderi, IMM-uri si potentialii
antreprenori. INFE a publicat, de asemenea, un Cadru de
Competente de Bazé privind educatia financiara pentru
microintreprinderi, IMM-uri gi potentialii antreprenori
(OCDE 2018).

Cadrul Tsi propune sa elaboreze cateva masuri concrete,
bazate pe sondaje, care testeaza educatia financiara a
antreprenorilor. Scopul final este de a completa sau
imbuné&tati cunostintele financiare ale proprietarilor gi
managerilor de microintreprinderi i IMM-uri gi ale
potentialilor antreprenori in experienta lor de a demara, a
conduce sau a extinde o afacere.

Educatia financiara a persoanelor si a antreprenorilor

Cercetarile academice s-au concentrat pana acum in
primul rand pe educatia financiara a indivizilor i a inceput
abia recent sa dezvolte modele care diferentiaza
domeniile de competenta ale indivizilor si abilitatile gi
competentele aferente antreprenorilor de succes
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(Anderson et al., 2018; Bacigalupo et al., 2016; Gibb,
2008; Batz et al., 2021). O componenta centrala a acestor
studii este educatia financiara, desi literatura de
specialitate a inceput abia recent sa-si testeze influenta
asupra abilitatilor antreprenoriale (Anderson et al., 2018;
Suparno & Saptono, 2018). in general, existd doar 0 gama
limitata de studii empirice care au examinat in mod
specific relatia dintre educatia financiara i antreprenoriat.
Din punct de vedere stiintific, exista un decalaj mare in
cercetare pentru a oferi rezultate empirice si valide.

Educatia financiara, motivul antreprenoriatului

Dovezile stiintifice empirice existente sugereaza ca
persoanele cu mai multe cunostinte financiare pot adopta
decizii mai bune de finantare, investitii si capital de lucru
(Siegfried, 2021). O alta ipoteza este ca indivizii cu un
nivel ridicat de educatie financiara sunt mai putin reticenti
in a deveni antreprenori, deoarece au un nivel ridicat de
intelegere a surselor alternative de finantare de pe piata si
sunt mai capabili s& discute cu bancile sau alti
intermediari financiari.

Acestia pot deveni chiar antreprenori de succes daca isi
pot asigura si gestiona in mod proactiv resursele
financiare de care o companie nou lansata are nevoie in
fazele incipiente ale dezvoltarii sale. Aceste ipoteze
conduc la concluzia c& nivelul de educatie financiaré a
antreprenorilor este crucial pentru antreprenoriat,
incurajand astfel inovatia, cresterea si prosperitatea
(OCDE, 2015).

1.1. Factori perturbatori in antreprenoriat

Banca Asiatica de Dezvoltare (ADB) a enumerat mai multi
factori perturbatori identificati in raportul sau din 2005.
Caracteristica de baza a constat in principal din aspecte
legate de finantarea actiunii. Chiar daca nu este usor sa
se obtind investitori sau finantare bancara pentru propria
afacere, conditiile care in cele din urma trebuie platite
pentru capital joaca un rol semnificativ pentru companie.
Conditiile prea slabe si costurile de finantare
corespunzatoare afecteaza lichiditatea companiei si, prin
urmare, capacitatea acesteia de a investi in alte proiecte.
Brown si colaboratorii (2005) identifica, de asemenea,
finantarea prin capitaluri proprii si datoriile ca un obstacol
major in fazele de lansare si de crestere a firmei. In plus,
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capitalul si accesul la acesta reprezinta de departe o
resursa centrala (Huke et al., 2021). Capitalul poate fi
convertit in orice resursa dorita si formeaza astfel baza
pentru obtinerea tuturor celorlalte resurse necesare
(Dollinger, 2008). Potrivit ADB, pe langa capital,
informatiile insuficiente despre piaté sunt considerate un
factor care poate contribui la esecul asocierii. Cei care nu
isi analizeaza mediul si domeniul de afaceri anticipat cu
suficient timp in avans pot intdmpina bariere de intrare pe
piata greu de depasit, presiune mare competitiva si preturi
sau costuri de tranzactie pe piata excesiv de mari. Alte
bariere includ lipsa sprijinului institutional din partea
statului si legislatia inadecvata.

Intr-un raport al Organizatiei Gallup (2007) comandat de
Comisia Europeana, un sondaj a constatat ca aproape
jumatate dintre intreprinderile mici si mijlocii din Europa
cred ca opereaza intr-un mediu suprareglementat.
Reglementarile administrative sunt vazute de ei ca una
dintre chei si cele mai mari bariere in calea afacerilor. Intr-
un studiu, Comisia Europeana (2018) arata numarul mediu
de zile necesare in tarile europene pentru a infiinta o
societate cu raspundere limitata (GmbH). Germania, in
special, cu o duraté de 7,6 zile, este cu mult peste media
europeana de 3,1 zile si ocupa locul trei dupa Slovenia si
Suedia (Comisia Europeana, 2018). n plus, capitalul
necesar pentru lansarea birocratica a unei noi companii
influenteazé procesul de demarare a antreprenoriatului. In
Germania, un antreprenor trebuie sa includa 383 de euro
pentru inregistrare si legalizare in plus fata de capitalul
social de 25.000 de euro pentru a infiinta o societate cu
raspundere limitata, in timp ce in Regatul Unit, de exemplu,
este necesara doar o contributie minima de un euro $i inca
13 euro pentru inregistrarea unui SRL (Comisia Europeana,
2018). in plus, Organizatia Gallup (2007) identifica lipsa
implementérii solutiilor inovatoare la probleme si inovatii de
produs, pe langa problemele de infrastructura precum
conectivitatea si pozitia companiei. Un alt factor pentru care
multe companii parasesc piata dupa un ciclu scurt de viata
si nu isi continua activitatea este lipsa de rabdare. La urma
urmei, infiintarea unei companii este rezultatul
perseverentei i al hotararii pe termen lung.

in plus, locatia poate restrictiona cresterea companiei. Din
cauza suprareglementarii partial existente a tarilor devine
imposibil pentru multe companii sa-gi mentina
competitivitatea in strainatate (Seipp et al., 2021).
Restrictiile precum taxele de export si import fac dificila
oferirea unui pret competitiv in tara tintd respectiva. In
afard de aceasta, este posibil ca produsele companiei sa
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nu fie exportate in tara tinta din cauza restrictiilor sau s&
fie utilizate acolo doar intr-o masura limitata si nu cu toate
functiile prevazute.

Pe langa aceste puncte, aspectul calificarii si educatiei
inadecvate formeaza factorul central care poate cauza
esecul unui antreprenor. O educatie profunda atét in
domeniul de afaceri anticipat, cat si in termeni generali si
financiari ofera asistenta esentiala si contribuie la
identificarea din timp a celorlalte variabile perturbatoare si
la dezvoltarea solutiilor. In plus, educatia financiara
contribuie in special la depasirea obstacolului de
finantare. Expertiza suficienta in acest domeniu i permite
antreprenorului sa faca distinctia intre conditiile de
finantare bune si cele nefavorabile si astfel s& adopte
deciziile financiare adecvate. Mai mult, antreprenorul
analizeaza cu precizie ce aspecte financiare stau in calea
afacerii si cum sa calculeze sau ce anume trebuie calculat
pentru a stabili un plan financiar solid pentru primii ani de
activitate. Astfel, imbunatatirea educatiei financiare este
un factor cheie in formula de succes pentru imbunéatatirea
performantei antreprenoriale (Adomako et al., 2016).

1.2. Efectele educatiei financiare asupra performantei
afacerii

Intr-o lume a afacerilor caracterizaté de dinamism si
incertitudine, antreprenorii se confrunta zilnic cu o
multitudine de provocari, dar cele mai multe dintre ele pot
fi depésite sau rezolvate eficient cu ajutorul educatiei
financiare. Prin urmare, antreprenorii ar trebui sa poata
adopta decizii financiare complexe in fiecare zi din viata,
de la aspecte private, cum ar fi curatenia, pana la deciziile
cheie in afaceri (Siegfried, 2015). Majoritatea cadrelor
universitare sunt de acord ca antreprenorii, indiferent de
varsta, sunt implicati in mod obignuit in adoptarea
deciziilor care implica achizitia si utilizarea resurselor, care
includ aproape intotdeauna consecinte financiare. Prin
urmare, pentru a adopta decizii eficiente, antreprenorii
trebuie sa detina cunostinte financiare (Oseifuah, 2010).

In plus, Hartog si colaboratorii (2010) au provocat efectele
diferitelor caracteristici intre angajatii (salariati) si

Studiul a constatat c& abilitatile matematice, analitice gi
tehnice in subiecte financiare au o valoare semnificativa
pentru antreprenori, motivandu-i in proiectele lor mai mult
decat alte trasaturi.

Cu toate acestea, lipsa de cunostinte in acest domeniu
contribuie la prevalenta scazuta a companiilor nou
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infiintate sau la rata mare de esec rezultata a IMM-urilor,
deoarece multi potentiali antreprenori sunt intimidati de
sarcina administrativa financiara ridicata (Spinelli et al.,
2015). In munca lor privind educatia financiara ca ajutor
pentru companiile nou infiintate, Leifels si Metzger (2015)
descriu ratele medii de abandon ale companiilor nou
infiintate germane, analizand datele privind companiile
nou infiintate si abandonul intre 2005 si 2014 utilizdnd
KfW Startup Monitor. S-a constatat ca probabilitatea ca o
companie sa se desfiinteze dupa un an era de aproximativ
15% si dupa trei ani 30% (Leifels & Metzger, 2015). Mai
mult, se descrie ca un impact major asupra rezilientei
financiare gi, prin urmare, asupra supravietuirii companiei
il au cunostintele (Siegfried, 2014). Statistic, rata medie de
abandon dupa infiintarea unei companii noi este redusa
cu aproximativ o treime pur si simplu datorita unei
competente financiare profunde (Leifels & Metzger, 2015).

Educatia financiara este abilitatea de a aplica cunostintele
financiare invatate pentru a gestiona resursele financiare
in mod eficient si efectiv pentru a atinge bunastarea
financiara pe tot parcursul vietii (PACFL, 2008). Aceasta
include cunostinte de planificare financiara cu luarea in
considerare a ratelor dobanzii, valoarea in timp a banilor,
imprumuturile si activele si pasivele. Potrivit diversilor
cercetatori, reprezinta un factor decisiv in bunastarea
financiaré si succesul antreprenorial. in plus, permite
adoptarea unor decizii informate legate de bani. Deciziile
gresite cu privire la utilizarea capitalului pot avea
consecinte grave $i pe termen lung si, de asemenea, pot
pune in pericol supravietuirea companiei pe piata.

Indiferent daca o tara este dezvoltata sau inca in proces
de dezvoltare, educatia financiara devine din ce in ce mai
importanta la nivel mondial, in special in antreprenoriat i
gestionarea eficientd a finantelor. Astfel, ,Consiliul
Consultativ al Pregedintelui privind Educatia Financiara” (eng:
President’s Advisory Council on Financial Literacy — PACFL),
infiintat in SUA, in raportul anual cétre presedinte a
determinat, de asemenea, dezvoltarea unui plan de
imbunatatire a educatiei financiare la nivel intern pentru a
consolida economia (PACFL, 2008). in plus, in multe tari in
curs de dezvoltare si emergente se fac eforturi pentru a
promova educatia financiara nationala si a o utiliza ca
instrument de consolidare a activitatii economice a cetatenilor
si, astfel, de a lupta impotriva saraciei.

Mai multe studii demonstreaza ca exista o corelatie pozitiva
intre educatia financiara si succesul antreprenorial. In studiul
sau, Njoroge (2013) investigheaza relatia dintre educatia
financiara si succesul antreprenorial in Nairobi, Kenya.
Pentru studiu, cercetatorul a colectat date de la intreprinderile
mici si mijlocii care au masurat nivelul de educatie financiara
si succesul antreprenorului. Educatia financiard a fost
analizata folosind un sondaj in stil ,Primii Trei”, consténd din
intrebéri legate de ratele dobanzilor, inflatie, valoarea in timp
a banilor, riscul si diversificarea lui si cunostintele generale
despre pietele financiare. Succesul antreprenorial a fost
determinat de parametri precum perioada de functionare pe
piata, numarul de angajati permanenti, rata de crestere a
vanzarilor si cresterea generala in primii cinci ani de afaceri.
Dupa efectuarea sondajului si ajustarea pentru rezultate
inutilizabile, dimensiunea esantionului studiat a fost de 79 de
companii.

Tabelul nr. 1. Rezultatele chestionarului, prelucrare dupa Njoroge

N 79
Intervalul rezultatelor 87
Valoarea minima 13
Succesul companiei Valoarea maxima 100
[Punctajul obtinut] Valoarea medie 65,97
Deviatia standard 27,979
Varianta 782,864
N 79
Intervalul rezultatelor 87
Valoarea minima 13
Educatia financiara Valoarea maxima 100
[Punctajul obtinut] Valoarea medie 68
Deviatia standard 25,355
Varianta 642,897

Sursa: Proiectie proprie, bazatd pe rezultatele chestionarului Njoroge, 2013
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Dupa cum se poate observa in Tabelul nr. 1, scorul
minim obtinut in educatia financiara a fost de 13%, in timp
ce cel mai inalt nivel de educatie a fost de 100%. Scorul
mediu obtinut a fost de 68%, ceea ce inseamna ca
majoritatea antreprenorilor au un anumit nivel de educatie
financiara i inteleg cel putin conceptele financiare de
baza. Un rezultat similar a reiesit din cercetarea privind
succesul. Din nou, scorul minim a fost de 13%, in timp ce
scorul maxim obtinut a fost din nou de 100%. Scorul
mediu a fost de 65,97%.

in analiza rezultatelor, Njoroge a reusit s stabileascé o
puternica corelatie pozitiva intre educatia financiara i
gradul de succes al antreprenorului. Corelatia dintre
variabila dependenta de succes si variabila independenta
de educatie financiara ar putea fi explicata si fixata cu un
R? de 0,852, adica, 85,2%.

Potrivit studiului, educatia financiara a unui antreprenor
contribuie astfel in mare masura la succesul afacerii. IMM-
urile de succes sunt conduse de antreprenori care au
cunostinte financiare si care inteleg concepte financiare
cheie, cum ar fi managementul riscurilor, ratele dobanzilor
si valoarea in timp a banilor. in plus, studiul
concluzioneaza ca antreprenorii cu cunostinte financiare
au sanse mai mari de succes decéat concurentii lor
needucati (Njoroge, 2013).

S-a dovedit ca persoanele educate financiar manifesta un
comportament financiar pozitiv atunci cand au de-a face
cu bani (Hilgert et al., 2003). Totusi, acest efect nu se
manifesta doar in sectorul privat. Andoh si Nunoo (2011)
interpreteaza educatia financiara drept unul dintre
principalii factori din sectorul IMM-urilor pe baza studiului
lor si arata ca detinerea acestei educatii are un impact
direct asupra performantei firmei. In comparatie cu
antreprenorii mai educati din punct de vedere financiar,
cei cu un nivel ridicat de educatie financiara prezinta, de
asemenea, un comportament mai bun de economisire,
precum si un management mai bun al riscului si sunt mai
predispusi s& se angajeze in achizitionarea oricaror polite
de asigurare. in consecinta, acestia sunt mai putin
sensibili la factorii perturbatori declangati de un blocaj
financiar sau de alte crize si au, de fapt, mai mult succes
decét concurentii lor pe termen lung, din cauza putinelor
esecuri.

Cu toate acestea, raméne de vazut in ce masura educatia
financiara joaca un rol cheie in antreprenoriat. Pana
acum, efectele au fost descrise doar pe baza tarilor in
curs de dezvoltare, precum Ghana si Kenya, unde
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majoritatea populatiei provine din sectorul informal, unde
nivelul general de educatie este unul scazut. Multi
cercetatori care studiaza tarile in curs de dezvoltare
asociaza adesea educatia financiaré doar cu principii de
baza, cum ar fi simpla contabilitate privind vanzarile de
bunuri (Musah & Muazu, 2014). Prin urmare, exista motive
s& credem ca un nivel crescut de educatie financiara are
un efect mai mare asupra cresterii performantei afacerilor
in tarile in curs de dezvoltare decét in tarile dezvoltate,
deoarece multi antreprenori din aceasta zona nu au
cunostinte generale de baza despre practicile
antreprenoriale.

Studiul lui Li si Qian (2019) privind rolul educatiei
financiare in participarea antreprenoriala confirma
concluziile anterioare folosind China ca studiu de caz.
Chiar daca Republica Populara Chineza are o economie
in curs de dezvoltare, este, fara indoiald, una dintre cele
mai active tari din lume din punct de vedere
antreprenorial. ,Monitorul Global al Antreprenoriatului”
(eng: Global Entrepreneurship Monitor - GEM) noteaza
un indice de intentie antreprenoriald de 21,42% (GEM,
2019). Indicele este calculat procentual si reprezinta
proportia populatiei cu vérste intre 18 si 64 de ani, care
este antreprenor latent si intentioneaza sa inceapa o
afacere in urmatoarele 36 de luni. Aceasta rata plaseaza
China chiar sub media globala de 23,73% si mult peste
multe tari industrializate dezvoltate, cum ar fi Germania,
unde indicele de intentie este de 9,12% (GEM, 2019). In
plus, GEM documenteaza ,Activitatea antreprenoriala
totala in stadiu incipient” (TEA). Acest indice descrie
procentul populatiei cu varste intre 18 si 64 de ani care
sunt fie antreprenori in devenire, fie proprietari ai unei noi
afaceri. China are, de asemenea, o valoare putin mai
mare pentru indicele TEA (8,66%) decat Germania
(7,52%). Cu toate acestea, ambele téri sunt sub media
globala de 12,81% (GEM, 2019).

Chestionarul ,Studii de grup pentru familiile din China
(eng: China Family Panel Studies — CFPS) din anul 2014
a servit drept baza de date pentru studiul lui Li si Qian.
CFPS este un sondaj reprezentativ la nivel national,
realizat de ,Institutul de Sondaj pe Stiinte Sociale al
Universitatii din Peking” (eng: Institute of Social Science
Survey of Peking University), constand dintr-o varietate de
informatii economice. Chestionarul CFPS din 2014, care a
inclus intrebari legate atét de educatia financiara, cat si de
antreprenoriat, a constat dintr-un esantion de 3575 de
gospodarii dupa ajustarea pentru datele neutilizabile. in
urma analizei datelor, precum si a testelor de ipoteze
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statistice, s-a constatat cd, din nou, educatia financiara
este puternic corelata pozitiv cu succesul antreprenorial.
Rezultatele demonstreaza ca educatia influenteaza pozitiv
procesul antreprenorial atat in faza de intrare, cat si in
faza operationala si contribuie la cresterea venitului
generat. In plus, s-a demonstrat c& educatia financiara este
puternic corelata pozitiv, influenteaza semnificativ gi
contribuie la cregterea intentiei de a deveni antreprenor (Li
& Qian, 2019). Ramane sub semnul intrebarii in ce masura
raportul este realmente crescut datorité educatiei financiare
si dacé nu cumva influenta sa este manipulata de marele
sector informal al Chinei, similar tarilor in curs de dezvoltare
si, In consecinta, este amplificat de multe ori.

in cadrul disertatiei sale, Fernandes a cercetat corelatia
dintre performanta companiilor mici si mijlocii si nivelul de
educatie financiara a directorilor acestora din Portugalia
(Fernandes, 2015). Similar studiului lui Njoroge (2013),
aceasta cercetare a folosit chestionare, bazate pe ,Primii

trei”, precum si ratele companiei si evolutia acestora
pentru @ masura educatia financiara si performanta
companiei. In urma analizei datelor colectate, a fost
demonstrata i in acest caz o corelatie pozitiva
semnificativa intre nivelul de educatie financiara a
antreprenorului si performanta afacerii sale. Inca o data,
relevanta furnizarii de oportunitéti de educatie financiara
este subliniata aici, demonstrand ca antreprenorii care
detin cunostinte financiare tind sa aiba, de asemenea, mai
mult succes in afaceri decét concurentii lor mai putin
educati.

Pe langa corelatia dintre educatie si performanta,
Fernandes a reusit sa demonstreze discrepanta dintre
nivelul de educatie financiara perceput subiectiv si evaluat
obiectiv. In acest scop, participantii au fost rugati s& ofere
0 autoevaluare realista a nivelului lor de cunostinte inainte
de a raspunde la intrebari, care au fost apoi comparate cu
valorile colectate si clasificate.

Tabelul nr. 2. Discrepanta dintre autoevaluare / Rezultatele testului conform lui Fernandes

Scorul [%] Rezultatele testului [%)] Autoevaluare [%]
0-25 11 0
26 - 50 33 1
51-70 31 52
71-85 19 34
86 — 100 6 3

Sursa: Proiectie proprie, bazatd pe rezultatele chestionarului lui Fernandes, 2015

Dupa cum se poate demonstra din Tabelul nr. 2, rezultatele
au fost impértite in cinci intervale de puncte diferite in fiecare
caz. Din rezultate se poate deduce ca respondentii tind sa-gi
supraestimeze cunostintele. Acest lucru este evident in
special in categoria cu educatie financiara scazuta.
Antreprenorii din aceasta categorie (11%) nu s-au incadrat in
aceasta categorie in prealabil. Numai in prima categorie au
fost atinse valori comparabile intre nivelurile de educatie
percepute subiectiv si masurate obiectiv (Fernandes, 2015).

Supraestimarea entitatilor cuiva, in special in zona nivelului
deja scazut de educatie, poate reprezenta o amenintare la
adresa companiei prin decizii incorect luate din punct de
vedere financiar si, astfel, poate pune in pericol existenta ei
in continuare.

In plus, Fernandes a reusit s& demonstreze c&
alfabetizarea financiara tinde sa fie mai mare in firmele
mai mari.

Tabelul nr. 3. Scorul obtinut, clasificare dupa venituri in conformitate cu Fernandes

Venituri Valoare medie (Rezultatele testului) [%]
0-10.000 € 2,50
10.001 — 100.000 € 29,61
100.001 — 500.000 € 45,06
500.001 - 2.000.000 € 55,25
>2.000.000 € 73,42

Sursa: Proiectie proprie, bazatd pe rezultatele chestionarului lui Fernandes, 2015
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Pe baza rezultatelor cartografice din Tabelul nr. 3, se
poate deduce ca antreprenorii companiilor mai mari (din
punct de vedere al veniturilor) au fost capabili sa
demonstreze un nivel de educatie financiara mai ridicat in
medie decét antreprenorii aflati in segmentul cu venituri
mai mici. Cel mai mare salt in diferitele valori medii se
inregistreaza intre categoriile pana la 10.000 € si intre
10.001 - 100.000 €.

O perspectiva suplimentara asupra efectului educatiei
financiare asupra tarilor dezvoltate este oferita de studiul
olandez recent al lui Alperovych si colaboratorii (2020). In
acest studiu, similar celor anterioare, a fost masurata
corelatia dintre nivelul de educatie si performanta
companiei. Cu toate acestea, spre deosebire de studiile
mentionate anterior, acesta a examinat doar nivelul
raportat de cunostinte al angajatului in loc de masurarea
obiectiva. In sondajul din 2016, educatia financiara a fost
examinata folosind patru categorii: contabilitate, strategie,
finantare a firmei si impozitare. Trei variabile au fost
utilizate pentru a masura performanta firmei: marja de
profit bruta din anul precedent — 2015, cresterea
veniturilor in ultimii trei ani inainte de sondaj si venitul
anual al firmei. O corelatie pozitiva intre nivelul de
alfabetizare si performanta afacerii a fost gasita si in ceea
ce priveste alfabetizarea financiara auto-raportata.
Antreprenorii care s-au descris ca avand cunostinte
financiare tind s fie cei care detin si firme mai mari in
ceea ce priveste veniturile, rata de crestere a veniturilor i
profitabilitatea mai mare faté de cei care s-au evaluat mai
jos in ceea ce priveste nivelul lor de cunostinte
(Alperovych et al.; 2020). Pe 1&nga corelarea cu educatia
financiara, s-a constatat si o corelatie intre o diploma
universitara sau un minim de cinci ani de experienta
antreprenoriala si variabilele de performanta studiate.
Aceasta corelatie nu s-a putut intotdeauna dovedi a fi
semnificativa statistic. In majoritatea cazurilor, totusi,
antreprenorii cu experienta au firme mai mari, dar nu sunt
neaparat mai profitabili decat acei antreprenori fara
experienta.

Chiar daca acest studiu, publicat in 2020, este cea mai
recenta investigatie a problemei bazata pe o tara
industrializata, reprezentativitatea sa raméne o problema
deschisa. Pentru a mésura educatia financiar,
Alperovych et al. au folosit doar cunostinte subiective
auto-raportate. Discrepanta dintre nivelurile de cunostinte
auto-raportate i masurate obiectiv este un factor de
confuzie care poate denatura rezultatele acestui studiu.
Antreprenorii, in special cei cu educatie financiara
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scazuta, tind s& estimeze nivelul lor de cunostinte a fi
semnificativ mai bun decét este (Fernandes, 2015).

Dincolo de acest subiect, Alperovych et al. (2020) au
analizat tendinta antreprenorilor de a se baza pe
consilierea financiara atat din partea consilierilor
profesionisti, cat si a persoanelor fizice. Aici se sugereaza
ca sfaturile financiare de natura profesionala sunt de o
calitate superioara fata de sfaturile care provin de la
familie sau prieteni. Cercetarea a constatat ca un nivel
mai ridicat de educatie financiara are ca rezultat cautarea
mai putin frecventa a ajutorului profesional (Alperovych et
al.; 2020). Planificarea fiscala eficienta cu ajutor profe-
sionist ar putea fi de folos, de asemenea, la optimizarea
profitului generat dupa deducerea oricaror impozite.

Cu toate acestea, o lipsa de competentd in subdomeniile
financiare nu inseamna neaparat esec sau esecul
activitatii antreprenoriale. In cazul lipsei de competente
sau al incertitudinii cu privire la deciziile viitoare dificile din
punct de vedere financiar, antreprenorii pot apela la
ajutorul profesionist de la consilieri fiscali, la contabili sau
parteneri de afaceri (BDC, 2017). Daca antreprenorii
recunosc cand trebuie sa solicite sfaturi la momentul
potrivit, expertiza profesionistilor poate contribui foarte
mult la succesul afacerii. Pe 1anga cautarea asistentei
platite, exista alternative cu costuri reduse. Datorita
accesului la internet, atat antreprenorii, cat si persoanele
fizice au acum la dispozitie o sursa de informatii aproape
nelimitata si gratuita si au posibilitatea de a se educa in
continuare in diferite subdomenii. Cu toate acestea, este
indoielnic daca acestia sunt, de asemenea, in masura sa
filtreze din multitudinea de surse si informatji exact partea
care este relevanta pentru circumstantele lor, cu atat mai
putin sa poata distinge intre sursele de incredere i cele
nesigure (BDC, 2017)

1.3. Educatia financiara si finantarea companiilor nou
infiintate

Hussain si colaboratorii (2018) descriu educatia financiara

ca fiind o resursa conectiva care reduce asimetria

informationald, in special in evaluarea si distinctia intre

optiunile de credit i de finantare.

Cu expertiza vasta dobandita ca rezultat, educatia
financiara poate fi prezentata ca o resursa de baza care
sprijina adoptarea eficienta a deciziilor de catre proprietari.
Aceasta capacitate ajuta la optimizarea structurilor de
capital si contribuie la scalarea stabila a companiei. Prin
imbunatatirea structurilor de capital, reducerea costurilor
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inutile si obtinerea de optiuni de finantare imbunéatatite,
educatia financiara aduce, de asemenea, o contributie
semnificativa la mentinerea competitivitatii.

Exista inca un decalaj de finantare, in special in sectorul
IMM-urilor. Acest lucru este determinat de limitele cantitatii
de finantare céutate de intreprinderile potential viabile i
profitabile care nu pot obtine finantarea necesara, potrivit
Departamentului pentru Inovare si Competente in Afaceri
din Marea Britanie (Department of Business Innovation
and Skills, UK, 2012). In medie, aproximativ 20% dintre
companiile nou infiintate sunt afectate de dificultati de
finantare, care se manifesté de obicei prin lipsa de capital
propriu, negocieri prelungite pentru imprumuturi sau, in
cele din urmé, esec de finantare (Leifels & Metzger,
2015). Companiile mici, in special, primesc adesea
conditii de finantare mai slabe si trebuie sa ofere garantii
mai mari $i sa plateasca dobanzi mari in comparatie cu
concurentii lor mai mari. Acest lucru limiteaza, la randul
sau, potentialul de cregtere al IMM-urilor. Tnfiintarea,
precum si cresterea IMM-urilor sunt deosebit de limitate in
tarile in curs de dezvoltare. Din cauza lipsei de capital in
general, aici este deosebit de dificil s& obfii finantare.
Problema este ca idei sau modele de afaceri profitabile i
inovatoare ar putea exista in companii, dar acestea nu
sunt niciodata realizate din cauza lipsei de finantare i, in
consecinta, nu pot contribui la dezvoltarea economiei deja
slabe. Tn plus, comportamentul de finantare al bancilor
industrializate a scazut considerabil in ultimii ani, in
special in domeniul finantarii IMM-urilor, ceea ce
subliniaza aspectul finantarii ca un obstacol. Un motiv
pentru aceasta este ca bancile prefera de obicei sa
finanteze proiectele companiilor mai mari, deoarece
aceste concepte sunt semnificativ mai profitabile din
punctul de vedere al bancii, datoritd marimii imprumutului
necesar. Sumele relativ mici cerute de IMM-uri tind sa fie
neatractive pentru banca, deoarece volumul de munca
birocratic si de personal din spatele lor este de obicei
identic cu cel implicat in procesarea comenzilor mai mari.
In plus, imprumutul traditional al IMM-urilor este ingreunat
si mai mult din cauza lipsei de bonitate a acestora (Leifels
& Metzger, 2015). Evaluarea companiilor in ceea ce
priveste capacitatea lor de a se imprumuta se bazeaza
adesea pe evaluarea veniturilor si a performantei din
ultimii ani sau pe masura in care compania poate oferi
garantii pentru imprumut. Acest lucru i afecteaza in
special pe fondatorii care provin dintr-un mediu financiar
slab si, prin urmare, nu se pot baza pe sprijinul sau
indeplinirea unei garantii din mediul lor familial. Avand in
vedere relevanta sectorului IMM-urilor prin puterea sa
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inovatoare i prin crearea majoritatii locurilor de munca,
eliminarea decalajului de finantare pare deosebit de
necesara (Leifels & Metzger, 2015).

1.4. Posibilitati de finantare alternativa

In special in privinta acestui decalaj, este mai important ca
niciodata sa gestionezi capitalul disponibil cat mai eficient
cu ajutorul expertizei financiare sau sa te informezi despre
optiunile alternative de finantare.

in studiul lor, Seghers et al. (2012) au analizat modul in
care cunostintele limitate despre alternativele de finantare
cauzeaza decizii de finantare suboptime. Fie in faza de
companii nou lansate, fie pentru a depasi lipsa de
lichiditati, lipsa de cunostinte in sectorul financiar face ca
antreprenorii analfabeti din punct de vedere financiar s&
recurga adesea la alternative gresite si, prin urmare,
nefavorabile, intrucat de obicei nu sunt constienti de
optiunile cu niste costuri reduse. Oportunitati precum
finantarea participativa, capitalul privat, investitiile Tn
capital de risc sau asistenta financiara pentru companiile
nou infiintate din partea guvernului ofera in cele mai multe
cazuri finantare mai profitabild pentru a incepe o afacere,
fatd de imprumutul bancar clasic. In finantarea
participativa, in special, compania insasi poate decide ce
se plateste investitorilor drept compensatie, in functie de
valoarea investitiei lor. in plus, finantarea prin intermediul
unei platforme de finantare participativé ofera mai multe
avantaje pentru compania in devenire. Prin publicitatea
proiectului pe platforma, partile interesate sunt informate
despre companie practic gratuit. Aceasta, la randul sau,
permite companiei sa-si construiasca o baza de clienti
actuali si potentiali, chiar inainte de a participa activ pe
piata, care agteapta doar sa cumpere produsele
companiei promovate. Pe langa construirea unei baze de
clienti, reclama poate fi folosité pentru a determina daca
produsul este atragator pentru piata sau daca nu se poate
distinge de alternativele existente si, prin urmare, este
respins. Existd, de asemenea, posibilitatea de a finanta
companii care au fost initial respinse in evaluarea
anterioara a unei banci, deoarece produsul sau afacerea
lor a fost, in general, considerata neviabila (Seghers et al.,
2012).

O alta optiune este s& apara la televizor. Ramificatii ale
emisiunii americane de afaceri ,Shark Tank” exista in
intreaga lume si ofera antreprenorului care apare
posibilitatea de a-si asigura sprijinul financiar din partea
investitorilor prezenti. Chiar daca multi antreprenori sunt
descurajati de eventualele critici dure ale juriului, aparitia
la televizor le permite sa faca publicitate gratuita si sa
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ajunga la alti investitori prin publicitatea rezultata. La fel,
pot fi acceptate criticile juriului, care pot imbunatati planul
de afaceri existent.

Forta esentiald a acestor optiuni de finantare enumerate
este tendinta de avansare a digitalizarii. Internetul, in
special, permite achizitionarea si comunicarea cu un
numar mare de investitori internationali, ceea ce mai
presus de toate reduce obstacolul de finantare in acest
context.

Exista insa si alternative pentru depasirea blocajelor
financiare atunci cdnd compania opereaza deja pe piata,

cum ar fi factoring-ul de datorii, in care creantele restante
sunt vandute unui tert, sau procedura de vanzare i
leasing-back, in care echipamentul, de exemplu, este
vandut si inchiriat inapoi in termene de rate din incasari
pentru a putea realiza o crestere a lichiditatii pe termen
scurt din aceasta (Klapper, 2006).

Figura nr. 1ilustreaza diferite surse de finantare in ceea
ce priveste utilizarea lor de catre antreprenorii cu
cunostinte financiare, precum si de cétre antreprenorii
analfabeti din punct de vedere financiar.

Figura nr. 1. Utilizarea diferitelor optiuni de finantare in functie de nivelul educatiei financiare

-+ Subventii

100% 4
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o 70% e 1
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— Facilitati de descoperit de cont
Granturide la agentiile de forta de munca

Nivel scazut de educatie financiara

Rude, prieteni etc.

Altele (capital de risc/propriu)

Sursa: KfW Start-up Monitor 2014, “Fokus Volkswirtschaft” nr. 107 (Leifels & Metzger, 2015)

Dupa cum se poate observa in Figura nr. 1, antreprenorii
cu bune cunostinte financiare tind sa utilizeze alternative
de finantare care sunt mai avantajoase pentru ei ingisi.
Antreprenorii cu cunostinte financiare apeleazé mai des la
imprumuturi subventionate, in care capitalul este obtinut
din sectorul public la rate favorabile.

1.5. Educatia financiara i interpretarea rapoartelor si
cifrelor

O alta legétura intre performanta in afaceri si educatia
financiara a fost stabilitd de Dahmen si Rodriguez (2014).
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Ca parte a unui inventar pentru utilizarea serviciilor de
consultanta in afaceri, un total de 14 companii au fost
evaluate financiar de catre ,Centrul de dezvoltare a
afacerilor din Florida” (eng: Florida Business Development
Center). Au fost incluse cunostintele financiare ale
antreprenorilor si incorporarea rapoartelor financiare in
adoptarea deciziilor strategice. S-a constatat ca un total
de sapte din cele 14 companii au avut probleme cu
constrangerile financiare. In acest sens, sase dintre cele
sapte companii au indicat ca au revizuit foarte rar
rapoartele financiare ale companiei, daca au facut asta
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vreodata si, in consecinta, nu le-au inclus in procesul de
adoptare a deciziilor strategice. Toti antreprenorii care au
intdmpinat dificultati cu blocajele financiare si au indicat ca
nu au revizuit rapoartele au recunoscut ca nu au putut
face acest lucru din cauza lipsei de competenta. In
consecinta, se poate stabili o corelatie intre utilizarea
rapoartelor financiare proprii si performanta companiei.

Relevanta redactarii rapoartelor financiare a fost
demonstrata si intr-un studiu canadian privind impactul
educatiei financiare asupra supravietuirii noilor afaceri de
cétre Wise (2013). In studiul sdu, au fost intervievati un
total de 509 tineri antreprenori care au primit imprumuturi
pentru nfiintarea afacerilor prin participarea la un program
al Fundatiei Canadiene a Tinerilor Antreprenori” (eng:
Candian Youth Business Foundation) in ceea ce priveste
cunostintele lor financiare, regularitatea pregatirii si
utilizarii rapoartelor financiare si situatia financiara
generala a afacerii. Initial, s-a presupus cé includerea
meticuloasa a acestor rapoarte ar ajuta la imbunatatirea
imaginii de ansamblu asupra situatiei financiare a
companiei, identificand astfel riscurile emergente si
blocajele financiare de la inceput. Cercetarea a constatat
ca nivelurile mai ridicate de educatie financiaré au condus
la elaborarea rapoartelor financiare intr-o baza relativ mai
regulata si incorporate in procesul de adoptare a
deciziilor, luand in considerare mai bine rambursarile
imprumuturilor si prevenind astfel inchiderea involuntara a
afacerii (Wise, 2013).

Pe langa studiile privind corelatia dintre educatie i
succesul in afaceri, Cumurovic si Hyll (2018) au investigat
relatia dintre nivelul de educatie financiara i relatia de
munca a persoanei testate. ,Studiul German de Salvare”
din 2009 a servit drept baza de date. Pentru analiza
faptelor, respondentii au fost catalogati drept salariati sau
independenti in functie de vocatia si relatia lor de munca.
O selectie dintr-un total de noud intrebari a servit la
masurarea nivelului de educatie. Primele patru intrebari
au tratat subiecte de baza din metoda ,Primii Trei”, in timp
ce celelalte cinci au tratat sub-domenii mai avansate. Aici
au fost adresate intrebari cu privire la iluzia valorii banilor,
volatilitatea, piata de valori, fondurile si piata de
obligatiuni. In general, persoanele care desfagoara
activitati independente au avut mai multe sanse sa
raspunda corect la intrebarile de baza decét salariatii.
Aceeasi tendintd ar putea fi gasita si in intrebarile
avansate. In medie, respondentii care desfasoara activititi
independente au raspuns corect la 6,5 dintre intrebari, in
timp ce salariatii au obtinut punctaje ugor mai mici, cu o
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medie aritmetica de 5,7 intrebari cu raspuns corect. Chiar
dacé diferenta este mica, o tendinté poate fi derivata dintr-
un total de 1039 de respondenti (Cumurovic & Hyll, 2018).

Intrucat antreprenorii sunt mai constienti de oportunitétile
si riscurile financiare, ei ar putea nu numai sa inteleaga
mai bine cum sau ce face o afacere mai profitabila, dar
pot fi, de asemenea, mai dispusi sa faca pasul spre auto-
angajare decét cei care nu au un cunostinte de baza
despre cum s faceti fata provocarilor, riscurilor gi
responsabilitatilor conducerii unei afaceri (Cumurovic &
Hyll, 2018). In plus, Elert et. al. (2015) au constatat c&
educatia antreprenoriala in timpul gcolii secundare ar
creste atét probabilitatea pe termen lung de a incepe o
afacere, cat si veniturile viitoare din afacere.

Pe scurt, educatia financiara este esentiald, deoarece
ajuta la reducerea asimetriei informationale (Hussain et al.
2018) si ajuta la adoptarea unor decizii financiare mai bine
informate, atat in termeni personali, cét si in afaceri. In
disertatia sa, Fernandes (2015) arata o corelatie pozitiva
intre performanta companiei i nivelul de educatie si, de
asemenea, demonstreaza discrepanta dintre educatia
financiar auto-raportat i testatd obiectiv. in plus,
Alperovych si colaboratorii (2020) au demonstrat, de
asemenea, o corelatie pozitiva intre cele doua variabile.
Totusi, acest studiu olandez a inclus doar niveluri de
cunostinte auto-raportate. O alta corelatie pozitiva a fost
demonstrata de Dahmen si Rodriguez (2014) in S.U.A. si
de Wise (2013) in Canada, examinénd relevanta pregatirii
rapoartelor financiare cu meticulozitate sau incorporarii lor
strategic i efectele lor pozitive asupra performantei
afacerii, care s-a dovedit a fi mai frecvente in randul
antreprenorilor ce aveau cunostinte financiare. Deoarece
efectele educatiei financiare asupra antreprenoriatului si a
performantei de afaceri des studiate au fost mai putin
cercetate, este recomandabil sa se efectueze cercetari
suplimentare cu colectarea de date calitative in acest
domeniu. Accentul ar trebui s fie, in special in térile in
curs de dezvoltare, investigarea problemei pe baza unei
tari industrializate lider, cum ar fi Germania, pentru a
consolida si mai mult dovezile pentru efectele bazate pe
aceast tara. In plus, o masura standardizata, cum ar fi
cadrul ,Primii Trei” ar trebui utilizata pentru a masura
educatia financiard, pentru a exclude falsificarea
rezultatelor si pentru a asigura reprezentativitatea i
comparabilitatea datelor colectate. In plus, cercetrile
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privind impactul educatiei financiare asupra probabilitatii
generale a activitatii antreprenoriale $i promovarea
antreprenoriatului ar trebui s& tina cont de faptul ca multi
factori specifici tarii, cum ar fi costul infiintarii unei entitati
juridice si rata de impozitare a venitului generat, pot
influenta semnificativ aceastd activitate si pot duce la o
denaturare a rezultatelor cercetarii.

in general, studiile internationale existente indica o
corelatie intre educatia financiara si antreprenoriat, dar

aceasta nu a fost incé validata stiintific in aceeasi masura
cu corelatia dintre educatia financiara si crearea de
bogatie. In special, exista o lips de dovezi empirice din
tarile industrializate — mai ales din Germania. Pentru a
obtine dovezi stiintifice, este planificat un studiu empiric la
nivel national in Germania in réndul intreprinderilor nou-
infiintate si al IMM-urilor, care va oferi semnificatie
legaturii dintre educatia financiara si antreprenoriat in
cercetare si discutii politice.

Anexa 1: Chestionarul de educatie financiara “Primii Trei”

Intrebarile ,Big Three” legate de educatia financiara (enumerate mai jos), create de profesorul Annamaria Lusardi si
profesorul Olivia S. Mitchell, au fost acum utilizate in peste 20 de tari pentru a mésura cunostintele financiare.
Comparatiile rezultatelor intre tari au demonstrat ca analfabetismul financiar este o probleméa globala, cé educatia
financiara atinge varful la vérsta mijlocie si ca femeile obtin scoruri mai mici decat barbatii. (Nota: Raspunsurile corecte

sunt marcate cu bold).

1. Sa presupunem cé detineti 100 $ intr-un depozit si rata dobanzii este de 2% pe an. Dupa 5 ani, ce suma credeti ca veti

avea in cont daca asteptati pana la maturitate?

Peste 102 $

Fix 102 $

Mai putin de 102 $
Nu stiu

Refuz sa raspund

O O O O O

2. Imaginati-va ca rata dobanzii la contul dumneavoastra de economii a fost de 1% pe an, iar inflatia a fost de 2% pe an.

Dupa 1 an, cét ati putea cumpara cu banii din acest cont?

Mai mult decét astazi
La fel

Mai putin decét astazi
Nu stiu

Refuz sa raspund

O O O O O

3. Va rog sa-mi spuneti dacd aceasta afirmatie este adevarata sau falsa. ,Cumpararea actiunilor unei singure companii
ofera, de obicei, un randament mai sigur decat un fond mutual de actiuni.”

Adevérat

Fals

Nu stiu

Refuz sa raspund

O O O O

Sursa: GFLEC, Trei intrebari pentru @ masura educatia financiara
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Anexa 2: Chestionar de educatie financiara “Big Five”

(Nota: Raspunsul corect este marcat cu bold)

1. Sé presupunem ca aveti 100 $ intr-un cont de economii si rata dobanzii era de 2% pe an. Dupa 5 ani, ce suma credeti ca
veti avea in cont daca lasati banii pana la maturitate?

A) Peste 102$

B) Fix 102$

C) Mai putin de 102$
D) Nu stiu

E) Prefer sa nu spun

2. Imaginati-va ca rata dobanzii la contul dumneavoastra de economii a fost de 1% pe an, iar inflatia a fost de 2% pe an.
Dupa 1 an, cat ati putea cumpara cu banii din acest cont?

A) Mai mult decét astazi
B) La fel

C) Mai putin ca astazi
D) Nu stiu

E) Prefer sa nu spun

3. Daca ratele dobanzilor cresc, ce se va intampla de obicei cu preturile obligatiunilor?

A) Acestea vor creste

B) Acestea vor scadea

C) Acestea vor ramane la fel

D) Nu exista o legatura intre preturile obligatiunilor si ratele dobanzilor

E) Nu stiu

F) Prefer sa nu spun

4. Un credit ipotecar pe 15 ani necesita de obicei plati lunare mai mari decat un credit ipotecar pe 30 de ani, dar dobanda
totala platitd pe durata imprumutului va fi mai mica.

A) Adevarat

B) Fals

C) Nu stiu

D) Prefer sa nu spun

5. Cumpararea actiunilor unei singure companii ofera de obicei un randament mai sigur decat titlurile dintr-un fond mutual
de investitii.

Nu stiu
Prefer s& nu spun

Sursa: GFLEC, “Big Five”: Testeaza-i cunostintele de educatie financiara au intrebérile “Big Five”
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Anexa 3: Cadrul OECD privind educatia financiara pentru microintreprinderi gi IMM-uri
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