NIVELUL DE ALFABETIZARE
FINANCIARA, AVERSIUNEA LA RISC SI
PARTICIPAREA PE PIATA DE CAPITAL

DIN ROMANIA: TRASAREA UNEI
HARTI COGNITIVE A INVESTITORULUI
INDIVIDUAL

Director de proiect:
Prof.univ.dr. Stoian Andreea Maria

Echipa:

Conf.univ.dr. Vintila Nicoleta
Lect.univ.dr. lorgulescu Filip Teodor
Conf.univ.dr. Radu Ciobanu
Asist.univ.dr. Cepoi Cosmin Octavian
Drd. Manolache (Dina) Aurora
Drd. Draghia Andreea Elena

Acest raport contine rezultate ale cercetarii derulate in perioada august 2019 - iunie 2020 in cadrul proiectului
institutional de cercetare PI - 2019 - EDUFIN - 1836/30.07.2019 finantat de Academia de Studii Economice
Bucuresti. Directorul de proiect si echipa de cercetare este formata din membrii ai Centrului de Cercetari Financiar-
Monetare (CEFIMO) si doctoranzi ai Scolii Doctorale de Finante din cadrul Facultatii de Finante, Asigurari, Banci si
Burse de Valori. Orice referire la continutul acestui raport se face prin citarea sursei, astfel: Stoian et al (2020),
"Nivelul de alfabetizare financiara aversiunea la risc si participarea pe piata de capital din Romania: trasarea hartii
cognitive a investitorului individual din Romania”, Raport de cercetare, PI- 2019 - EDUFIN - 1836/30.07.2019, ASE
Bucuresti.



Cuprins

1. Educatie si alfabetizare financiara: de la concept la realitate ..........ccoumnmsmsmsssssnsesasans 8
2. Participarea pe piata de capital si rolul educatiei financiare .........c.ossmmsnsnsessssnsenes 12
3. Educatia fiscala si participarea pe piata de capital........cccouvnnnnnnsnsninnnnn. 15
4. Aversiunea la risc si participarea pe piata de capital ........ccocvrrnniiinn——. 18
5. Metodologia de CErcetare ... ———————————————————— 19
5.1, PrezZentarea CheStIOMNAIUIUL ... e eeeeeeseeseerssessseesseesssesssessssess e sss s es b es s s bR R bR bbb 19
5.2. ESANTIONUIL A QALE ..eurieeieeeeeeeeerreeeetsesseeesseessessssesssssssssssssesssssssse b sss s s RS EReER Rt 26
6. Analiza statistica a esantionului de date........cccunrnnnn—————— 27
6.1. Profilul socio-demografic al reSPONAENEILOT ... vceeemeeeerreeecesreseerees e seessses s ss s sssssssesssessaes 27
6.2. Profilul financiar al reSPONAeNtIlor ... s ssssssssssssasssns 32
6.3. Nivelul de alfabetizare fINanCIAra ... 52
6.3.1. Alfabetizared fiNANCIATA A€ DAZG .........occcvverrverssserismserisiserissserssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssesassesssssses 52
6.3.2. Alfabetizarea fiNANCIATA AVANSALA ......ccurvrereerrereseesassersesiseessesesssesassessesssssesssssssessassesssssassessssessssssssessassssessssssessassessssses 55

6.4 AVETSIUNEA 18 TISC cevurreuseemeesseeesseessreesseesssessseesssessseesssessseesssessssesssessssessssesssessssesssessssesssessssessssesssessssessssesssessssssssassssesssessssessssesssessaes 62
6.5. Participarea pe Piata fiNANCIATA ... ieneeeseisssersees s essesssssssssssss s ss s s ss bbb bbbt 69
6.6. Nivelul de alfabetizarea fiSCala......oere s p s 70

7. Participarea pe piata de capital si alfabetizarea financiara: evidente empirice ale

modelului de regresie logistica ordonata ... ——————— 71
7.1. MEtOAO0l0ZIA Q@ CEITELATE ...cvurereserrseesssessssess s sess s s s bbb RS R R 71
7.2. Selectarea variabilelor de COMETIOL. .. ees s s ss s s s as s s ssensases 73
RS TR0 37 AV Uiz Ut=] TS TSy oD 0B Co) o TP 74

8. Concluzii partiale......u i ——————————————————————————————— 78

9. Evaluarea nivelului de alfabetizare financiara, a aversiunii la risc si a participarii pe
piata de capital din Romania in randul studentilor cu profil financiar si non-financiar

................................................................................................................................................................... 79
9.1. Cadrul general al cercetarii in a doua faza si profilul socio-demografic al respondentilor din noul
LoTS7 )0 1 () o 79
9.2. Evaluarea nivelului de alfabetizare fiNancCiara.......eeeeeresessessesssssssesssesssssssssssesssesssssssssssssessssssseses 86

9.2.1. Alfabetizarea fiNaNCIATA A DAZG .........ccoverveereerrserseriseessssessserissessessassesassssssssassesssssissssssssssesasssssessassessssssessassessssasessns 86
9.2.2. Alfabetizarea finanCiard QVANSALA ..........o.ccermerismserosmserismserisssesisssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssessssesssesanss 90
9.3. Evaluarea averSiUNii 18 FISCu s sesessse s sssssessssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssasessssssssssness 97
9.4. Evaluarea participarii pe piata de Capital......eeeeenmreseereessessseessesssessssesssesssesssssssssssssessssssssssssssssessssessseess 101
9.5. Evaluarea nivelului de alfabetizarea fiSCala ... ssssssssssesssas 101
9.6. Evaluarea comportamentulul fINANCIAT ... ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssss 102

10. Factorii determinanti ai inclinatiei privind investitiile pe piata de capital in randul

studentilor cu profil financiar si non-financiar......———— 117
00 T o T o) o =4 TSRO 117
10.2. Rezultate si diSCULii..cccurerreeerreersreeenns .120



11. Concluzii finale Si recOMaNdari ..o ——————— 124

Referinte bibliografice: ... ————— 128
4 1 L 132
CHESTIONAR (FaZa I) c.covirirmccssnsmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssasssassssssssssans 147
CHESTIONAR (Faza a I1-2) .o ssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssssssssses 152

Lista tabelelor din text

Tabelul 1: Numarul minim si maxim de materii cu continut economic studiate la fiecare profil

JECEAL .o 28
Tabelul 2: Numarul studentilor care au participat la seminarii, workshop-uri de educatie
financiara, educatie a consumatorului, antreprenoriat ... 29
Tabelul 3: Legatura dintre participarea la cursuri si activitati extracurriculare din zona
financiara si implicarea in activitati care presupun gestionarea de resurse financiare......... 31
Tabelul 4: Legatura dintre statutul pe piata muncii si participarea la cursuri si activitati
extracurriculare din domeniul fiNANCIAT ... s 32
Tabelul 5: Legdtura dintre statutul pe piata muncii si anul de studiu.......ccocoeerireerninsenreseencenns 32
Tabelul 6: Corelatia dintre nivelul de studii al parintilor.....cnn 50
Tabelul 7: Corelatia dintre statutul profesional al parinfilor ... 51
Tabelul 8: Distributia raspunsurilor privind testarea abilitatilor numerice .......ccccoeeereererennee. 52
Tabelul 9: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea conceptului de inflatie .................. 53
Tabelul 10: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea conceptului de dobanda compusa
................................................................................................................................................................................... 53
Tabelul 11: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea conceptului de valoare in timp a
02234 11 (o) PP 54
Tabelul 12: Distributia raspunsurilor privind intelegerea efectului de iluzie monetara....... 54
Tabelul 13: Distributie scor alfabetizare financiara de baza ... 54
Tabelul 14: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea functiei pietei de capital ............ 55
Tabelul 15: Distributia raspunsurilor privind cunoastere caracteristici actiuni.......ccuuveeees 56
Tabelul 16: Distributia raspunsurilor privind cunoastere caracteristici fonduri mutuale... 56
Tabelul 17: Distributia raspunsurilor privind cunoastere caracteristici obligatiuni............. 57
Tabelul 18: Distributia raspunsurilor privind ordonarea claselor de active financiare in
functie de rentabilitatea ACESTOTA ... aen 57
Tabelul 19: Distributia raspunsurilor privind ordonarea claselor de active financiare in
fUNCtie de TISCUL ACESTOTA ...cuuieueeereeiir et 57
Tabelul 20: Distributia raspunsurilor privind reducerea riscului prin diversificarea
0100 a0 {07 110 LD TP 59
Tabelul 21: Distributia raspunsurilor privind diversificarea prin investitii in fonduri mutuale
................................................................................................................................................................................... 59



Tabelul 22: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea efectelor tranzactionarii

obligatiunilor Thainte de MAtUTILALE ......c.coereereererreeeesereeses s saeeas 60
Tabelul 23: Distributia raspunsurilor privind ierarhizarea actiunilor si obligatiunilor in
fUNCEIE A€ TISCUI ACESTOTA ...eveueeeereereereeeereees e 60
Tabelul 24: Distributia raspunsurilor privind sensibilitatea obligatiunilor la rata dobanzii
................................................................................................................................................................................... 61
Tabelul 25: Distributie scor alfabetizare financiara avansata........o.oen. 61
Tabelul 26: Masurarea aversiunii la risc si caracteristicile esantionului privind pretul
DILETUIUTL € LOTETIE .ttt 64
Tabelul 27: Masurarea aversiunii la risc si caracteristicile esantionului privind probabilitatea
AE CASEIG 12 LOLETIE c.uvveeeeeeeceeeeeet et 65
Tabelul 28: Distributia raspunsurilor privind facilitatile fiscale aplicabile investitiilor pe
PIATA A€ CAPILAL..vueeirceirre bR 71
Tabelul 29: Rezultatele regresiei logistice (Variabila dependenta: Actiuni) ......c.cocoveerererennens 75
Tabelul 30: Rezultatele regresiei logistice (Variabila dependenta: Obligatiuni) .......c.ccocveene.. 76
Tabelul 31: Rezultatele regresiei logistice (Variabila dependenta:
Piata de Capital) .o 77
Tabelul 32: Distributia numarului de studenti in functie de profilul studiilor liceale si
L0 ST LT ] U= 83
Tabelul 33: Numarul studentilor care au participat la seminarii, workshop-uri de educatie
financiara, educatie a consumatorului, antreprenoriat in functie de profilul liceului............ 84
Tabelul 34: Numarul studentilor care au participat la seminarii, workshop-uri de educatie
financiara, educatie a consumatorului, antreprenoriat in functie de profilul facultatii......... 84

Tabelul 35: Legatura dintre participarea la cursuri si activitati extra curriculare din zona
financiard, implicarea in activitati care presupun gestionarea de resurse financiare si profilul

2= Lot 01 | TSP 85
Tabelul 36: Legatura dintre statutul pe piata muncii si participarea la cursuri si activitati
extra curriculare din domeniul fiNANCIAT ... snes 85
Tabelul 37: Legatura dintre statutul pe piata muncii si profilul facultatii.........cc.couneirererncenns 86
Tabelul 38: Distributia raspunsurilor privind testarea abilitatilor numerice ........cccccovurerrenee. 87
Tabelul 39: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea conceptului de inflatie................ 87
Tabelul 40: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea conceptului de dobanda compusa
................................................................................................................................................................................... 88
Tabelul 41: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea conceptului de valoare in timp a
072 0111 ) o PP 88
Tabelul 42: Distributia raspunsurilor privind intelegerea efectului de iluzie monetara....... 89
Tabelul 43: Distributie scor alfabetizare financiara de baza ..., 89
Tabelul 44: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea functiei pietei de capital ............ 90
Tabelul 45: Distributia raspunsurilor privind cunoastere caracteristici actiuni........cuen. 91
Tabelul 46: Distributia raspunsurilor privind cunoastere caracteristici fonduri mutuale... 91
Tabelul 47: Distributia raspunsurilor privind cunoastere caracteristici obligatiuni.............. 92

3



Tabelul 48: Distributia raspunsurilor privind ierarhizarea actiunilor si obligatiunilor in

functie de rentabilitatea ACESTOTA ..o 92
Tabelul 49: Distributia raspunsurilor privind ordonarea claselor de active financiare in
fUNCEIE A€ TISCUI ACESTOTA ...eveueeeereereereeeereees e 93
Tabelul 50: Distributia raspunsurilor privind reducerea riscului prin diversificarea
POTTOfOIIUIUL .ottt s 93
Tabelul 51: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea efectelor tranzactionarii
obligatiunilor Tnainte de MAtUTItAte ... s 94
Tabelul 52: Distributia raspunsurilor privind ierarhizarea actiunilor si obligatiunilor in
functie de FiSCUL ACESTOTA ... s 94
Tabelul 53: Distributia raspunsurilor privind diversificarea prin investitii in fonduri mutuale
................................................................................................................................................................................... 95
Tabelul 54: Distributia raspunsurilor privind sensibilitatea obligatiunilor la rata dobanzii
................................................................................................................................................................................... 95
Tabelul 55: Distributie scor alfabetizare financiara avansata........——n. 96
Tabelul 56: Masurarea aversiunii la risc si caracteristicile esantionului privind pretul
DILETUIUTL € LOTETIE ettt 98
Tabelul 57: Distributia raspunsurilor privind facilitatilor fiscale aplicabile investitiilor pe
PIAtA A€ CAPILAL..uiererireririreririre s 102
Tabelul 58: Matricea de COTElatiC......mmmmmiiisssssss s 118
Tabelul 59: Rezultatele regresiei 1ogistice — aCtiUNi ... s 120
Tabelul 60: Rezultatele regresiei logistice —0bligatiuni.......coccerereereereeneeneereereereeseeseeseesesseeseeseens 121
Tabelul 61: Rezultatele regresiei logistice —0bligatiuni.......cocreenrerceneereereeseereereereereeseeseeseeseeseeseens 123

Lista figurilor din text

Figura 1: Distributia numarului de studenti romani in functie de profilul studiilor liceale. 28
Figura 2: Distributia numarului de studenti in functie de judetul in care au absolvit liceul 30

Figura 3: Distributia notelor obtinute la examenul de bacalaureat........ccccoooenenrenencenereeneenens 30
Figura 4: Distributia raspunsurilor referitoare la evidenta lunara a cheltuielilor-................... 33
Figura 5: Distributia raspunsurilor referitoare la evidenta adecvarea cheltuielilor cu bugetul
AISPOIUDIL...e bR 33
Figura 6: Distributia raspunsurilor referitoare la obiceiul de a ecOnOMiSsi......ccocveereereereereereenees 34
Figura 7: Distributia raspunsurilor referitoare la obiceiul de a investi pe termen lung pe piata
130 E= 0 0 (o) = )= TP 34
Figura 8: Distributia raspunsurilor referitoare la discutiile cu caracter financiar purtate intre
022 DN ) o0 o) 1 (o) o 35
Figura 9: Distributia raspunsurilor referitoare la discutiile privind importanta economisirii
................................................................................................................................................................................... 36
Figura 10: Distributia comuna a raspunsurilor referitoare la obiceiul de a economisi si
IMPOTtANtA ECONMOMUISITIL crurrrecrrereuseressssesesssesess s e s s s s s s se s s e s 36
Figura 11: Distributia raspunsurilor privind rationalitatea In cCONSUM......c.cceererneeriereererseeenne 37

4



Figura 12: Distributia raspunsurilor privind utilizarea cardului bancar..........onnenn. 38
Figura 13: Distributia comuna a raspunsurilor referitoare la rationalitatea In consum si

utilizarea Cardulul DANCAT ... 38
Figura 14: Distributia raspunsurilor privind rolul parintilor in deciziile financiare ale
tiNErilor ChESTIONALT ..coivececrer s 39
Figura 15: Distributia raspunsurilor privind rolul parintilor in ceea ce priveste gestionarea
0220 10 (o) PP 40
Figura 16: Distributia raspunsurilor privind influenta pdarintilor In ceea ce priveste
ZEStIONATEA DANILOT ..t 40

Figura 17: Distributia raspunsurilor privind usurinta de a-si finaliza planurile propuse.... 41
Figura 18: Distributia raspunsurilor privind modul in care isi gestioneaza banii pentru plata

2= o1 0 ) o1 (o) TP 42
Figura 19: Distributia raspunsurilor privind dificultdtile intampinate In achizitionarea
L0 o0 0 o 1 (0 ) o 42
Figura 20: Distributia raspunsurilor privind Ingrijorarea manifestata in legatura cu banii de
(02N 0 1Y 0101 o TN 43
Figura 21: Distributia raspunsurilor privind obiceiul de a tine evidenta lunara a cheltuielilor
................................................................................................................................................................................... 44
Figura 22: Distributia comuna a raspunsurilor privind obiceiul de a tine evidenta lunara a
cheltuielilor 1a PATINEE ST COPIL v 44
Figura 23: Distributia raspunsurilor privind incadrarea cheltuielilor in bugetul disponibil
................................................................................................................................................................................... 45
Figura 24: Distributia comuna a raspunsurilor privind obiceiul de a adecva cheltuielile la
bugetul de care dispun la PArinti S COPI s 46
Figura 25: Distributia raspunsurilor privind obiceiul de a economisi lunar.........cvenreennen. 47
Figura 26: Distributia comuna a raspunsurilor privind obiceiul de a economisi la parinti si
(000 ) 0 I TSRS 47
Figura 27: Distributia raspunsurilor privind obiceiul de a face investitii financiare cu
FEGUIATIEATE c..cuvcvreeceirces et 48
Figura 28: Distributia comuna a raspunsurilor privind obiceiul de a investi pe termen lung la
02D a0 4 U8 ) o0 o) 48
Figura 29: Distributia raspunsurilor privind sursele de obtinere a informatiilor financiare
................................................................................................................................................................................... 49
Figura 30: Distributia raspunsurilor privind volumul veniturilor gospodariilor din care
LR OA A DT =y 103 T L) 01 1§ PP 50
Figura 31: Distributia raspunsurilor privind plata curenta a ratelor la credite bancare sau a
primelor la produsele de asigurare facultatiVa ... ssessesseens 51
Figura 32: Distributia comuna a raspunsurilor corecte privind ordonarea activelor financiare
in functie de rentabilitate SI TISC. s 58
Figura 33: Alegerea privind preferinta de a participa la loterie........nnnenneseenseneennenn. 64
Figura 34: Autoevaluarea profilului de risc In domeniul Finante......ccconnneneneneenceneenns 66

5



Figura 35: Autoevaluarea profilului de risc in domeniul Timp liber ..., 66

Figura 36: Autoevaluarea profilului de risc In domeniul Cariera.........coomenreereeneeneeseesessesneens 67
Figura 37: Autoevaluarea profilului de risc In domeniul SANAtate.......cocorereerreererreerreeseerersenreens 67
Figura 38: Autoevaluarea profilului de risc in domeniul Educatie.........conininsinsinsisnnnns 68
Figura 39: Respondentii care au apetit pentru risc, pe numar de domenii........oconereererseenreens 69
Figura 40: Distributia raspunsurilor privind preferinta pentru produsele pietei financiare
................................................................................................................................................................................... 70
Figura 41: Distributia numarului de studenti in functie de profilul facultatii ........c.ccoocerruren. 81
Figura 42: Distributia numarului de studenti in functie de judetul in care au absolvit liceul
................................................................................................................................................................................... 82
Figura 43: Distributia numarului de studenti in functie de profilul studiilor liceale............... 82
Figura 44: Distributia notelor obtinute la examenul de bacalaureat ...........cocoerereereneensereeneenens 83
Figura 45: Profilul de risc al respondentilor conform raspunsurilor privind pretul biletului
de loterie in functie de profilul StUAIIOT ... ———— 99
Figura 46: Alegerea privind preferinta de a participa 1a loterie........nrcnereneneeneeseenennens 99
Figura 47: Autoevaluarea profilului de risc In domeniul Finante..........comnennenenseneensenns 100
Figura 48: Distributia raspunsurile privind preferinta pentru produsele pietei financiare
................................................................................................................................................................................. 101
Figura 49: Distributia raspunsurilor referitoare la planificare lunara a veniturilor si
(0] 4 L= LR =] V) o) ol 102
Figura 50: Distributia raspunsurilor referitoare la evidenta lunara a cheltuielilor .............. 103
Figura 51: Distributia raspunsurilor referitoare la incadrarea cheltuielilor in buget.......... 103
Figura 52: Distributia raspunsurilor referitoare la regularitatea economisirii .........coouereeen. 104
Figura 53: Distributia raspunsurilor referitoare la investitiile pe termen lung.........cccvvuuuu. 104
Figura 54: Distributia raspunsurilor referitoare la discutiile de natura financiara............... 105
Figura 55: Distributia raspunsurilor referitoare la rolul de model al parintilor in gestionarea
020 11 (o) PP PP 106
Figura 56: Distributia raspunsurilor referitoare la rolul de model al parintilor in
fundamentarea deciziilor fINANCIATE ...t 106
Figura 57: Distributia raspunsurilor referitoare la influenta benefica a parintilor asupra
modului de gestionare al banilor de CAtre COPii. ... 107
Figura 58: Distributia raspunsurilor referitoare la finalizarea cu succes a planului de
EESTIONATE @ DANILOT oo 107
Figura 59: Distributia raspunsurilor referitoare la automultumirea satisfacerii nevoilor de
DAZA.... ettt ettt sttt 108
Figura 60: Distributia raspunsurilor referitoare la automultumirea satisfacerii dorintelor
................................................................................................................................................................................. 108
Figura 61: Distributia raspunsurilor referitoare la planificarea lunara a veniturilor si
CHEIEUTELIIIOT e 109
Figura 62: Distributia raspunsurilor referitoare la planificare lunara a veniturilor si
(0] =] LD =] V) ) o 109



Figura 63: Distributia raspunsurilor referitoare la incadrarea cheltuielilor in buget.......... 110

Figura 64: Distributia raspunsurilor referitoare la regularitatea economisirii .........ccvcereeunee 110
Figura 65: Distributia raspunsurilor referitoare la investitiile pe termen lung.........ccocneeeue. 111
Figura 66: Distributia raspunsurilor privind principala sursa de informatii financiare .....113
Figura 67: Distributia raspunsurilor privind venitului lunar al familiei din care provin
LTy 010) 4 o 1<) 0§ o 0 TP 113
Figura 68: Distributia raspunsurilor privind ultimul nivel de studii urmat de parintii
reSpONAentilor [Mama]. .. 114
Figura 69: Distributia raspunsurilor privind ultimul nivel de studii urmat de parintii
LTy 010) o Lo 1<) oYl (o)l 1= v | TP 114
Figura 70: Corelatia dintre nivelul de studii al parintilor ... 115
Figura 71: Distributia raspunsurilor privind statutul profesional actual al parintilor
LRSR] o10 016 153N ) o) ol 1LY Vo 4 = PP 115
Figura 72: Distributia raspunsurilor privind statutul profesional actual al parintilor
LTy 0100 o Lo 1<) oYl (o)l 4 1= v | TP 116
Figura 73: Corelatia dintre statutul profesional al parintilor........s 117



1. Educatie si alfabetizare financiara: de la concept la realitate

Produsele financiare precum creditele, leasingul, cardurile de credit, depozitele,
fondurile de pensii facultative sunt acum disponibile si la indemana tuturor indivizilor. Dupa
cum este bine cunoscut, atingerea obiectivului de maximizare a averii personale presupune
utilizarea eficienta a resurselor disponibile de catre fiecare astfel incat beneficiul sa fie cel
asteptat. De multe ori informatiile si cunostintele pe care indivizii le detin despre diversele
produse financiare sunt de o calitate problematica ceea ce complica procesul de luare a
deciziilor si creste incertitudinea mai ales daca vorbim de investitii pe pietele financiare.

Experienta crizelor financiare recente dovedeste ca deciziile financiare de slaba
calitate reprezintd un fenomen surprinzitor de raspandit in intreaga lume. Isi pot indivizii
gestiona eficient finantele personale? Au politicile publice un rol in a-i ajuta pe consumatori
sa isi Imbunatateasca rezultatele deciziilor financiare? Si daca da, ce forma ar trebui sa
imbrace interventiile guvernamentale? Chiar si deciziile simple privind economisirea si
investirea, presupun, din partea indivizilor, colectarea si previzionarea unor variabile
precum: ratele de dobanda, inflatia, produsele financiare, necesitand intelegerea unor
concepte precum dobanda compusa si valoarea in timp a banilor (Lusardi, 2008). Din ce in
ce mai mult responsabilitatea asigurarii bunastarii financiare cade in sarcina gospodariilor,
astfel ca acestea trebuie sa dobandeasca si sa gestioneze know-how financiar, pentru a putea
adopta in mod informat decizii de economisire si de investitii. Asa cum, pentru a conduce o
masind pe drumurile publice este obligatoriu ca individul sa detina un permis de conducere,
similar, adoptarea deciziilor de investitii ar trebui sa fie posibila dupa dobandirea unui
“permis financiar”, deoarece erorile privind deciziile financiare pot avea consecinte grave
asupra indivizilor si societatii in ansamblu.

Detinerea unui nivel minim de cunostinte si abilitati cu caracter financiar care se
circumscriu conceptului de alfabetizarea financiard, dobandita sau nu prin procesul de
educatie financiard, sprijina gestionarea eficienta a resurselor financiare ale indivizilor. Cele
mai multe studii din literatura de specialitate sugereaza ca indivizii care au un nivel scazut
de cunostinte financiare tind sa ia decizii care nu le sunt favorabile. Ei, de regula, evita
realizarea de investitii ce presupun participarea pe pietele financiare si detin portofolii mai
putin diversificate. Intr-o lume in schimbare, produsele financiare devin din ce in ce mai
complicate, ceea ce presupune ca oamenii sa aiba in vedere o pregatire financiare
sistematica, sa se informeze permanent despre noutatile din domeniul produselor financiare
astfel Incat sa poata avea succes in deciziile pe care le iau.

Cereprezinta, insa, educatia financiard si alfabetizarea financiard? OECD (2005) ofera

o definitie ampld, unanim recunoscuta in literatura, a educatiei financiare: "procesul prin

care consumatorii / investitorii financiari isi imbunatatesc intelegerea produselor si

conceptelor de natura financiard, prin informare, instruire si/sau sfaturi obiective, isi
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dezvolta abilitatile si increderea pentru a deveni tot mai constienti de riscurile si
oportunitdtile de natura financiara, pentru a face alegeri informate, pentru a sti unde sa caute
ajutor si pentru a intreprinde alte actiuni eficiente pentru sporirea bunastarii financiare”.
Hung, Parker si Yoong (2009) alcatuiesc o lista de concepte pe care o persoana care
finalizeaza un curs de educatie financiara ar trebui sa le inteleaga pentru a se considera
alfabetizat financiar: sistemul pietei de capital, institutii financiare, flux de venituri al
gospodariei, necesitatea unui fond de urgenta, aspecte fundamentale legate de acordarea
unui credit. Alfabetizarea financiard este un concept mai larg, care a primit definitii
convergente in literatura (de ex.: OECD, 2016; Hastings, Madrian si Skimmyhorn, 2013;
Hung, Parker si Yoong, 2009): cunoasterea conceptelor de baza economice si financiare,
precum si abilitatea de a utiliza aceste cunostinte, si alte abilitati financiare pentru a gestiona
eficient resursele, pentru a obtine o bunastare financiara permanenta. Cu cat un individ are
un grad mai redus de alfabetizare financiarg, cu atat este mai ridicat riscul de a comite erori
in deciziile financiare, mai putin probabil sa se implice in practici financiare recomandate si
mai putin probabil sa fie capabil sa faca fata socurilor economice (Hung, Parker si Yoong,
2009). Performantele scolare si gradul de alfabetizare financiara sunt semnificativ corelate
direct cu gradul de acumulare a averii de catre gospodarii, contributiile pentru fonduri de
pensii si planificarea financiara. Impact favorabil au si factori neobservati, precum:
abilitatile, inteligenta, rabdarea sau motivarea (Behrman et al., 2012).

Gradul de alfabetizare financiara este asadar considerat un fenomen complex,
compus dintr-o combinatie de cunostinte, atitudini si comportamente de natura financiara,
iar cuantificarea acestuia reprezinta o provocare, intens dezbatuta in literatura. Cea mai
uzuala solutie o reprezinta evaluarea pe baza de chestionar, chestionar care include intrebari
despre capacitatea de a face calcule legate de dobanda compusa, intelegerea conceptului de
inflatie si de diversificare a riscurilor. Conform OECD (2017), OECD (2016) si, respectiv,
Beckmann (2013), ponderea raspunsurilor corecte la aceste intrebari au fost (in ordine:
media G20 / media OECD / Romania): dobanda compusa (42% / 48% / 41,3%); inflatie
(77% / 81% / 31,8%); diversificarea riscurilor (59% / 65% / 13,5%). Comparatia arata
pentru Romania un nivel foarte redus al gradului de alfabetizare financiara la nivelul intregii
populatii. Conform Stanculescu (2010), indicele alfabetizarii financiare are un nivel de numai
31 (din maxim 100), putand fi corelat de exemplu cu procentul de 52,4% dintre cei
chestionati care nu utilizeaza nicio forma de servicii financiare, in timp ce doar 0,2% detin
investitii Tn actiuni. In acest sens, autorul afirmi cd ridicarea nivelului de alfabetizare
financiara in Romania este o cerinta prealabila pentru imbunatatirea capacitatii populatiei
de a lua decizii financiare adecvate si recomanda implementarea de programe de educatie
financiara adresate in special tinerilor din mediul rural.

Numerosi autori (Grifoni si Messy, 2012; Lusardi si Mitchell, 2007, Lusardi si Mitchell,
2014 etc) constatad un grad redus de alfabetizare financiara si la nivel international, astfel ca
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este scos in evidenta rolul decidentilor de a stimula educatia financiara in randul populatiei.
Grupul respondentilor care dovedesc grad redus de alfabetizare financiara tind sa fie:
persoane singure, cu grad redus de educatie, venituri reduse, minoritati, tineri sau persoane
in varstd, femei. Rezultate similare au fost obtinute si in studii realizate in Australia, Noua
Zeelanda sau Europa. Similar cu aceste studii, Beckmann (2013) a demonstrat si pentru
Romania faptul ca respondentii in varsta, femeile si indivizii mai putin educati performeaza
cel mai slab la intrebarile care cuantifica gradul de alfabetizare financiara.

Educatia in general ofera abilitati solicitate de catre angajatori pe piata muncii, dar si
abilitati de a lua decizii, daca ne referim la educatie financiara. Bernheim, Garrett si Maki
(2001) constata un efect pozitiv al introducerii obligatoriu in curricula scolara a unei forme
de educatie a consumatorului (inclusiv educatie financiara timpurie), avand drept obiectiv
dezvoltarea abilitatilor practice de luare a deciziilor, ce se dovedesc a fi utile in viata de adult.
Spre deosebire, Bernheim, Garrett, and Maki (2001), Mandell si Schmid Klein (2009) afirma
ca impactul educatiei financiare 1n scoala este insa redus asupra comportamentului viitor de
economisire si investire deoarece informatiile primite in scoald sunt uitate sau perimate
pana la momentul In care indivizii devin adulti si au resurse financiare pentru a utiliza
cunostintele dobandite in scoald. Rezultatele trebuie interpretate cu prudentd, deoarece
indivizii din esantion sunt urmariti pana la 23 de ani, cand comportamentele de adult nu s-
au format inca. Programele de educatie financiara in scoalad sunt mai eficace daca sunt tratate
intr-o maniera relaxata, cu jocuri si simulari si nu in maniera strict didactica, iar participantii
sunt puternic motivati sa Inteleaga de ce managementul finantelor personale le poate
influenta semnificativ viitorul.

Un determinant important al productivitatii scazute a angajatilor este reprezentat de
problemele financiare. Garman (1999) dovedeste ca educatia la locul de munca este eficace,
rezultdnd o crestere a bunastarii financiare a angajatilor, ceea ce conduce la o rentabilitate
semnificativa a investitiei In educatie (Bayer, Bernheim si Scholz, 1996). Daca educatia
financiara este oferita categoriilor care au cea mai mare nevoie de aceasta, impactul asupra
economisirii va fi cel mai puternic in randul angajatilor celor mai putin educati si cu avere
acumulata redusa. Seminariile de educatie financiara oferite de angajatori, privind planurile
de pensionare, sunt asociate cu rate ridicate de participare la aceste planuri de pensionare,
cu efect puternic in special asupra angajatilor mai slab remunerati (Lusardi si Mitchell,
2007). De remarcat faptul ca literatura mai recenta identifica impact minim al educatiei
financiare asupra comportamentului financiar al indivizilor (Hastings, Madrian si
Skimmyhorn, 2013; Hung, Parker si Yoong, 2009). Provocadrile cu care se confrunta
decidentii guvernamentali sunt importante: nu daca sa se construiasca campanii de
informare si programe de educare, ci maniera in care informatia sa fie comunicata eficace, in
special catre categoriile de populatie care au cea mai mare nevoie de informare (Lusardi,
2008; Lusardi si Mitchell, 2014). Lusardi si Mitchell (2007) observa ca implicarea
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guvernamentald in programe de educatie financiara a devenit extrem de importanta in
contextul reformelor sistemelor publice de pensii. In timp ce costurile cu cresterea nivelului
de alfabetizare financiara sunt cu siguranta substantiale, la fel de importante sunt si costurile
sociale ale lipsei de lichiditate, supraindatorare si saracie.

Dupa recenta criza financiar3, statele au dezvoltat legislatie care sa 1i protejeze pe
indivizi de lipsa cunostintelor de natura financiara si de consecintele propriilor decizii
adoptate neinformat. Lusardi si Mitchell (2014) analizeaza care este rolul reglementarilor
versus educatie financiara si cum trebuie imbinate cele doua. Lipsa profunda de educatie
financiard, concentrata in special in anumite subgrupe de populatie (cu venituri mici, cu nivel
redus de educatie, apartinand minoritatilor, femeile) nu poate fi “vindecata” de actiuni
disparate, ci prin campanii si programe permanente de informare si educare; personalizarea
acestora pe categorii de populatie si nevoile acestora va fi mult mai eficace decat programele
standard, care si se potriveascd tuturor. In plus, doar simpla educare nu poate schimba
radical comportamente; consumatorilor trebuie sa li se puna la dispozitie si instrumentele
necesare pentru schimbarea comportamentului. De exemplu in Suedia, unde o parte din
contributia de asigurdri de securitate sociald a ramas sub responsabilitatea angajatilor,
pentru a fi investita pe piata de capital, atata timp cat programele de informare si de educare
au fost active, mai mult de doua treimi dintre participanti au investit activ. Cand efortul
educational s-a diminuat, doar 10% dintre participanti au continuat sa investeasca activ.
(Lusardi si Mitchell, 2007). Facilitatile fiscale pot constitui un instrument care sa favorizeze
investitiile realizate de catre indivizi. De exemplu, in Romania: veniturile din dividende sunt
impozitate cu numai 5%; utilizarea de catre angajatori a unor scheme de ,stock options plan”
sunt scutite de la impozit pe venit; se acorda facilitati fiscale pentru contributiile realizate
atat de catre angajatori, cat si de catre angajati, la fonduri de pensii private.

Pentru a construi politici eficiente de educatie finaciara, trebuie utilizate interventii
personalizate, diferite abordari pentru a produce efecte semnificative asupra
comportamentului de natura financiara al indivizilor. Pornind de la faptul ca interventiile
prin intermediul programelor de educatie financiara au explicat doar 0,1% din varianta
comportamentelor financiare studiate. Fernandes, Lynch Jr. si Netemeyer (2014) furnizeaza
idei pentru directii viitoare de imbunatatire a educatiei financiare. Viitorul educatiei
financiare presupune asigurarea unor abilitati (soft skills): Inclinatia spre planificare,
incredere in decizii proactive, dorinta de a accepta riscuri, mai mult decat cunostinte despre
concepte precum dobanda compusg, inflatie, obligatiuni, etc. Educatia financiara si cresterea
gradului de alfabetizare financiara afecteaza deciziile financiare nu direct, ci prin sporirea
abilitatilor cognitive, deoarece deciziile financiare sunt adesea complicate. Cole si Shastry,
2009 sustin ca educatia tempereaza nerabdarea, iar rabdarea in deciziile financiare duce la
cresterea randamentelor investitiilor realizate. Investitorii educati au un nivel mai ridicat al
increderii de sine si investesc mai mult si mai eficient. Statele membre OECD au dezvoltat in
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ultimii ani Strategii Nationale pentru Educatie Financiara, permitdnd identificarea
deficientelor in initiativele existente, identificand stakeholderii implicati si coordonarea
acestora pentru optimizarea resurselor implicate si rezultatelor obtinute. Grifoni si Messy
(2012) constata ca in cele 35 de state analizate, publicul tinta al strategiilor nationale a fost:
intreaga populatie (52%) sau segmente specifice de populatie, femei, persoane cu
dizabilitati, tineri, persoane din mediul rural (18%). Cele mai multe state analizate utilizeaza
pentru finantarea strategiilor atat resurse publice, cat si private. Instrumentele preferate de
implementare raman: formarea de formatori (76%), initiative de marketing social (65%),
programe avand drept tinta adultii (65%), initiative la locul de munca (53%), consultanta
telefonica / online pe teme financiare (41%) si centre de consiliere (24%). Carpena si Zia
(2018) avertizeaza ca nu imbunatatirea abilitatilor numerice, ci constientizarea si atitudinile
servesc drept canale importante pentru educatia financiara. Utilizand un experiment realizat
in Mexic, Bruhn, Ibarra si McKenzie (2013) concluzioneaza ca ratele de participare la
programele de educatie financiara optionale (pentru cursuri de scurta duratd, de cateva ore),
sunt extrem de reduse, avand drept explicatie faptul ca indivizii nu percep un beneficiu
consistent al acestora. Participarea pe piata de capital este importanta din mai multe motive.
Pentru gospodarie, participarea faciliteaza acumularea de active si aplatizarea In timp a
consumului si cresterea bunastarii.

2. Participarea pe piata de capital si rolul educatiei financiare

Pentru sistemul financiar In ansamblu, participarea profunda si ampla a gospodariilor
reprezinta determinanti importanti pentru prima de risc, volatilitatea pietelor si cheltuielile
gospodariilor. Participarea pe piata de capital in SUA este considerata de catre Cole si Shastry
(2009) drept modesta: 17,6% dintre gospodarii detineau obligatiuni si 20,7% actiuni.
Pentru comparatie, iIn anul 2017, doar 58% dintre romani detineau un cont bancar; in 2013,
depozitele bancare dominau alte instrumente financiare (desi se situau la un nivel de numai
31% din PIB comparativ cu tarile dezvoltate unde acestea reprezinta 84% din PIB), In timp
ce un procent nesemnificativ din romanii care economisesc investesc In actiuni, obligatiuni
sau fonduri mutuale (Demirguc-Kunt, Hu si Klapper, 2019; Beckmann, 2013). Recent,
conform raportului anual pe anul 2018 realizat de catre Fondul de Compensare a
Investitorilor, numarul total al investitorilor (avand detineri reprezentand fonduri banesti
si/sau instrumente financiare la membrii fondului) era de 53.891 persoane in decembrie
2018, in scadere cu 9,23% fata de decembrie 2017 si cu 27,6% fata de decembrie 2014.
Portofoliul mediu al unui investitor compensabil integral (avand detineri de pana la 20.000
euro) era de 3.458 euro (echivalentul a mai putin de 4 salarii medii pe economie) in
decembrie 2018. Numarul de membri (intermediari autorizati sa presteze servicii de
investitii financiare) a fost in continua scadere (de la 104 In 2008, 1a 511n 2014, 37 in 2017
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si 311n 2018), pe fondul performantelor scazute sau pierderilor inregistrate de catre acestia.
Acest aspect a afectat negativ numarul de investitori, reflectidnd evolutia nu tocmai
favorabila a pietei de capital din Romania.

Exista numeroase studii care au In vedere investitiile realizate de indivizi la bursa de
valori, majoritatea realizate pe piata americana, mai ales atunci cand vine vorba de planuri
de pensii. De exemplu, Bayer et al (1996) realizeaza o analiza a programelor de pensii si
constata ca atat participarea cat si contributiile la planurile de pensii voluntare sunt
semnificativ mai mari atunci cand indivizii participa la seminarii care au ca tema planurile
de pensionare, deci, beneficiaza de educatie financiara. Efectul este de obicei mult mai
puternic pentru indivizii care nu au venituri peste medie decat in randul celor care obtin
venituri substantial ridicate. Totodata studiul arata ca o frecventa ridicata a seminariilor are
un efect semnificativ asupra comportamentului indivizilor. Autorii studiului mentioneaza
totusi ca este dificil sa se distinga efectele educatiei asupra comportamentului uman si
efectele educatiei asupra modului in care comportament afecteaza deciziile financiare. Se
pare ca organizarea frecventa a unor astfel de seminarii are un efect constant pozitiv si
semnificativ in ceea ce priveste participarea ulterioara la planurile de pensii voluntare.
Conform studiului nu doar cursurile si seminariile de educatie financiara pot influenta
pozitiv decizia indivizilor de a participa la fonduri de pensii facultative cat si presa
economica, prin informatii tiparite sau audio-video. Prin urmare, se poate concluziona ca
buletine informative au un efect asupra comportamentului financiar al unui individ similar
cu cel al seminariilor si cursurilor de educatie financiara.

Un alt studiu care subliniaza legdtura dintre alfabetizarea financiara si
comportamentul de economisire a pensiilor arata ca indivizii care sunt la curent cu situatia
sumelor din conturile lor de economii sunt cei care in general au si cele mai mari venituri.
Autorii concluzioneaza c3, in general, din punct de vedere comportamental, cei care au sanse
mai mari sa economiseasca sunt cei care au venituri suplimentare, deci un excedent de
resurse. Totodata acest aspect poata sa difere de un stat la altul in functie de modul in care
respectivii cetateni au fost invatati, asimilat acest obicei, de-a lungul timpului. Practic, in
statele unde legislatia privind economisirea pentru pensie este una restrictiva, fara optiuni
pentru indivizi, acolo in general exista si un nivel scazut de alfabetizare financiar3, cat si o
predispozitie redusa spre economisire. Totusi, studiul conchide ca este important sa fie
oferite consumatorilor instrumentele care conduc la schimbarea comportamentului, in loc
sa furnizeze pur si simplu educatie financiara (Lusardi si Mitchell, 2007b).

Alte studii considera ca gradul de alfabetizare financiara nu este o caracteristica
exogena si, ca de fapt, alfabetizarea poate fi ea insasi afectata comportament financiar (de
exemplu, daca indivizii invata prin experientd). Pentru a analiza aceasta problematica, s-au
colectat informatii (dincolo de nivelurile actuale de cunostinte economice) care au servit
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drept instrumente pentru evaluarea nivelului de alfabetizare financiara avansata in cadru
unui studiu realizat de Van Rooij et al (2007). Studiul a presupus analiza pe baza de
chestionar a alfabetizarii financiare cu caracter exogen si a participarii pe piata de capital,
precum si gradul de expunerea la cunostinte financiare Inainte de a intra pe piata muncii.
Mai exact, cat din educatia lor a fost dedicata domeniului financiar sau economic. Concluziile
au aratat ca nivelul de cunostinte financiare are un efect nu numai la alegerea portofoliului,
cat si asupra instrumentelor utilizate, dar ca totusi, alfabetizarea nu este o reteta ce conduce
la bogatie. Studiul a ardtat ca programele de educatie financiarda nu modifica
comportamentul, cel putin pe termen scurt. In timp ce nu este posibil ca persoanele cu nivel
scazut de alfabetizare financiara sa devina profesionisti peste noapte, este posibil ca un set
de reguli simple si un comportament financiar adecvat, cum ar fi diversificarea, exploatarea
dobanzilor, utilizarea stimulentelor fiscale sa fie cheia spre succes.

Un alt studiu realizat la nivelul Uniunii Europeana arata cateva rezultate interesante.
Scopul acestuia a fost acela de a verifica daca educatia financiara poate sa indemne la
comportamente de economisire. Au fost analizate statele care au avut un program de
alfabetizare nationald in scoala. Rezultate au aratat ca cei care nu au participat deci nu au
absolvit programele de educatie financiara (si, prin urmare, nu au fost expusi la educatia
financiard) au rate de participare identice In cadrul fondurilor de pensii private sau economii
cu cele ale celor care au absolvit un astfel de program (Cole si Shastry, 2009). Autorii
concluzioneaza ca Increderea in educatia financiara este destul de diferita de caracterul
social al deciziilor de investitie, al doilea avand de multe ori o influenta semnificativa asupra
comportamentului indivizilor. Cu toate acestea, importanta lor este relativa si poate varia in
diferite grupuri de tari si / sau familii. Autorii studiului merg si mai departe si examineaza
aceste notiuni, tinand cont de influenta Increderii generate de educatia financiara si de
gradul de sociabilitate din tarile europene, aratand ca genereaza rate de participare diferite.
Grupul de tari cu participare ridicatad in cadrul investitiilor la bursa este format din Suedia,
Danemareca si Elvetia, unde peste 25% indivizi au investit direct in active cu risc. La cealalta
extrema, regasim Austria, Spania, si Italia unde ratele de participare sunt de aproximativ 5%,
dar in principal in active cu risc. Franta, Germania, Olanda si Belgia reprezinta grupul
intermediar cu rate de participare in jur de 15% in active cu risc. Cole si Shastry (2009) au
mai aratat ca programele de educatie financiara standard, impuse in scoala, nu au avut un
impact semnificativ asupra cresterii ratelor de participare. Ceea ce este important in schimb
sunt abilitatile cognitive. Acestea sunt imbunatatite de educatia financiara si duc, in final, la
cresterea ratelor de participare.

Alfabetizarea financiara permite utilizarea pe scara mai larga a produselor financiare
si poate promova obiceiuri financiare simple. In cele din urma, aptitudinile financiare se
bazeazi pe perspectiva indivizilor cu privire la beneficiile serviciilor financiare. in general
consideram aptitudinile financiare ca un element esential al competentei financiare,
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deoarece acestea ar putea avea consecinte pentru comportamentul financiar. In general,
aceste tipare sugereaza ca schimbarea comportamentului de economisire/investire pe piata
de capital prin educatie financiara este o sarcina dificila si impactul asupra acestor rezultate
este probabil mediat prin alte canale decat cunostinte financiare imbunatatite. Carpena et al.
(2019) arata ca alfabetizarea financiara trebuie sa se traduca prin imbunatatirea
comportament financiar. Pentru actiuni financiare simple, cum ar fi intocmirea unui buget
personal, atat constientizarea cat si comportamentul sunt la fel de importante, dar pentru
actiuni financiare mai complexe, cum ar fi deschiderea unui cont de economii,
comportamentul joaca un rol important. Alte concluzii ale studiului au vizat gradul de
economisire. Practic unul dintre motivele pentru care indivizii incearca economisirea se
datoreaza faptului ca si-au dat seama de valoarea si importanta economiilor. Prin urmare,
educatia financiara functioneaza prin cresterea perceptiilor pozitive despre importanta
anumitor lucruri financiare, dar si asa comportamentul este cel care guverneaza decizia.

3. Educatia fiscala si participarea pe piata de capital

Alte studii au In vedere comportamentul indivizilor in cazul investitiilor pe piata de
capital din punct si relatia cu reglementarile fiscale cu privire la castigurile viitoare. Ivkovi¢
et al (2005) arata ca din aceasta perspectiva indivizii sunt destul de eterogeni, fiscalitatea
fiind un factor de influenta In ceea ce priveste comportamentul uman in luarea deciziei de
investire. Pe de alta parte, randamentele istorice al titlurilor financiare au o influenta
pozitiva asupra comportamentului uman. Se poate, insa, observa de multe ori cd acest aspect
primeaza in randul majoritatii indivizilor In fata caracterului impozabil al investitiilor
realizate. Cu alte cuvinte investitorii sunt mai preocupati de rata de rentabilitate pe care ar
putea sa o obtina in urma plasarii resurselor financiare, decat de efectul de diminuare a
acesteia pe seama impozitarii. Brackin (2007), de exemplu, analizeaza pe cazul Australiei
rolul alfabetizarii financiare, cand (la ce nivel al educatiei) si in ce maniera trebuie introduse
programele de educatie financiara pentru a creste eficienta acestora. Autorul constata ca, in
contextual unor sisteme fiscale complexe, cunostintele de natura fiscala trebuie introduse in
programele de educatie financiara. De exemplu, intelegerea unor facilitati fiscale acordate
poate conduce la decizii financiare mai performante (randamentul post-impozitare al
portofoliilor de active financiare detinute poate creste inclusiv prin utilizarea facilitatilor
fiscale). De aceea, autorul identifica posibile nivele ale educatiei financiare unde cunostinte
de natura fiscala isi pot gasi locul. Cresterea gradului de alfabetizare fiscala va contribui la
cresterea gradului de alfabetizare financiara in ansamblu.

Analizand impactul facilitatilor fiscale acordate pentru contributiile la fondurile de
pensii asupra economiilor realizate de catre gospodariile americane, Hubbard si Skinner
(1996) au constatat un impact pozitiv si semnificativ, cel putin pe termen scurt. Dimpotriva,
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Mitchell, Utkus si Yang (2005) constata ca procentul mic de angajati din categoria celor cu
venituri reduse care decid sa se inroleze in fonduri de pensii facultative la care contribuie si
angajatorii lor nu este generat de constrangeri legate de investitii sau lichiditati, ci mai
degraba de apetitul scazut pentru economisire si inabilitatea de a beneficia pe deplin de
aceste planuri de economisire complexe, ceea ce 1i face imuni la facilitatile fiscale acordate
pentru aceste tipuri de investitii.

Attanasio, Banks si Wakefield (2003) au aratat ca numai o proportie scazuta din
fondurile investite In instrumente financiare de economisire care beneficiaza de tratament
fiscal favorabil pot fi considerate “noi economii”, adica economii care sunt generate strict de
aplicarea facilitatilor fiscale (introducerea de facilitati nu face decat sa redirectioneze
economiile existente de la instrumente financiare cu tratament fiscal mai putin favorabil
catre instrumentele cu tratament fiscal privilegiat). De aceea, ei concluzioneaza ca asemenea
politici In materie fiscald sunt cai costisitoare de a incuraja economisirea (avand in vedere
ca asemenea facilitati sunt acordate cu pretul diminuadrii resurselor bugetare colectate, fara
a genera schimbari considerabile in comportamentul economic al indivizilor).

Alan and Leth-Petersen (2006) analizeaza reforma fiscala din Danemarca din 1987,
care a creat un soc negativ celor care aveau ipoteci mari (prin diminuarea considerabila a
deductibilitatii cheltuielilor cu dobanzile), dar un impact pozitiv asupra celor cu venituri de
capital mari (prin cresterea randamentului post-impozitare a detinerilor de obligatiuni).
Efectele acestor reforme au fost resimtite considerabil in special de catre indivizii din
transele de venit superioare, cu cote marginale de impozitare ridicate. In consecint3,
deoarece gospodariile isi restructureaza portofoliile de active financiare ca raspuns la
facilitatile fiscale, efectele vor fi resimtite asupra: riscului si implicit rentabilitatii acestor
portofolii, pierderi de venituri fiscale 1a nivelul statului, distorsiuni asupra preturilor pe piata
de capital etc. scopul unor astfel de reforme fiscale este de a incuraja economisirea; chiar
daca acest obiectiv este atins, doar economisirea la nivel privat poate fi stimulata; economiile
publice, pe de alta parte, se vor diminua, ce efect al diminuarii veniturilor de natura fiscala,
din cauza aplicarii facilitatilor (scutiri, exceptari, reduceri de cote de impozitare etc.). Si
Jappelli si Pistaferri (2007) examineaza, pe cazul Italiei, daca si In ce masura gospodariile
reactioneaza la introducerea sau eliminarea de facilitati fiscale pentru a evalua eficienta
acestor politici publice. Incepand cu anul 1992, facilititile fiscale (prin intermediul
deductibilitatii dobanzilor la ipoteci) au descurajat indatorarea pentru cei bogati, au
incurajat usor pe cei saraci si nu i-au afectat pe cei din clasa de mijloc.

Adam si Shaw (2016) afirma ca tratamentul fiscal al activelor suport pentru diferitele
instrumente financiare variaza substantial, ceea ce poate afecta atractivitatea investirii In
diverse instrumente pentru indivizi aflati in diverse circumstante. Efectele impozitarii
asupra economisirii variaza in functie de: activul in care sunt investiti banii (actiuni, titluri
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de stat, fonduri de pensii, ipoteci etc.), rata inflatiei, cel care contribuie la fondul de pensii
(angajat sau angajator). De asemenea, pentru doua persoane care investesc in acelasi tip de
activ, impactul fiscal este diferit in functie de pozitia fiscala a individului la diverse momente
in ciclul de viata al activului (mai dificil de estimat in cazul in care un individ este rezident al
unui stat In care se aplica impozitare progresiva, iar numarul de intervale de cote efective de
impozitare este mai mare). Reglementarile fiscale au impact si asupra utilizarii de stock
option plans (Brandes, Dharwadkar si Lemesis, 2003; Zattoni, 2007), care sunt utilizate drept
instrumente de guvernanta corporativa, dar care 1i transforma pe angajati in investitori in
actiunile companiei in care lucreaza.

Gospodariile mai sofisticate financiare sunt mai inclinate sa evite supraindatorarea si
contractarea de imprumuturi in valuta (Beckmann, 2013), sa achizitioneze active riscante si
sa investeasca mai eficient (Lusardi si Mitchell, 2007). Sabri si Aw (2019) demonstreaza ca
alfabetizarea financiara influenteaza pozitiv partea din venit alocata catre investitii.
Analfabetismul financiar influenteaza negativ participarea indivizilor pe piata de capital
(Beckmann, 2013; Van Rooij et al., 2011), chiar si pentru indivizii a caror avere si educatie
sunt mai ridicate in raport cu populatia generala. Nivelul general de incredere sau increderea
in institutiile financiare si interactiunea sociala (relatiile cu vecinii, cu colegii de serviciu,
participarea la activitatile religioase etc.) influenteaza pozitiv participarea pe piata de capital
(Yoong, 2011; Georgarakos si Pasini, 2011). Georgarakos si Pasini (2011) identifica si alte
variabile caracteristice unui stat, care exercita influenta semnificativa asupra ratelor de
participare pe piata de capital. Gospodariile cu grad mai ridicat de sociabilitate sunt mai
predispuse sa investeasca in actiuni comparativ cu cele mai putin sociabile, iar acest efect
este mai puternic in tarile cu participarea pe scara larga la bursa. Efectul increderii generale
este semnificativ in statele cu participare redusd, fiind puternic manifestat pentru
gospodariile mai bogate. De asemenea, increderea manifestata in special in institutiile
financiare, care poate fi obtinuta prin programe de educatie financiara personalizate, creste
rata de participare si investitiile in actiuni. Zou si Deng (2019), Grifoni si Messy (2012) etc.
concluzioneaza ca sporirea gradului de alfabetizare financiara, atat la nivel de individ, cat si
de stat, este cruciala pentru a asigura cresterea ratei de participare a investitorilor
individuali pe piata de capital. Dobandirea de abilitatile financiare va permite indivizilor sa
adopte decizii informate, ceea ce va avea In final efecte favorabile asupra pietelor financiare
si economiei In ansamblu. Gao (2019) investigheaza cum sunt influentate deciziile de
investitii pe piata de capital de catre convingerile indivizilor In China: rata de participare pe
piata de capital este influentata negativ de convingerea indivizilor ca efortul personal este
un determinant important al succesului si pozitiv de convingerea ca relatiile sociale sunt
importante pentru succes. Hamza si Arif (2019) atrag atentia asupra faptului ca decizia de a
investi pe piata de capital este influentata semnificativ de trasaturile personale ale indivizilor
(extrovertit, agreabil, constiincios, nevrotic, deschis). Zhou (2019) demonstreaza ca
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gospodariile mai putin educate si mai sarace sunt mai inclinate sa dezinvesteasca In urma
unei caderi a pietei. Investitorii mai bogati si mai educati poseda un nivel de alfabetizare
financiara mai ridicat, astfel ca tind sa diversifice portofoliile si sa investeasca mai eficient.

4. Aversiunea la risc si participarea pe piata de capital

Participarea pe piata de capital a indivizilor este evident influentata si de aversiunea
larisc a acestora. Informatiile cu privire la modul in care variaza aversiunea la risc in functie
de indivizi pot fi utile pentru a prezice comportamentul de economisire/investire al unei
persoane sau al unei gospodarii, deoarece aversiunea la risc joaca un rol important in luarea
acestor decizii. Studiile din literatura de specialitate au aratat ca aversiunea la risc a
indivizilor variaza semnificativ in raport cu anumite caracteristici personale. Rezultatele
empirice ale studiilor evidentiaza concluzii similare in ceea ce priveste relatia dintre
aversiunea la risc si anumite caracteristici individuale precum sexul, varsta, nivelul de
educatie, venitul, locul de muncda (angajat in sectorul public/privat, antreprenor).
Majoritatea studiilor constata ca aversiunea la risc este mai ridicata la femei in comparatie
cu barbatii, aversiunea la risc este mai redusa pentru antreprenori decat la angajatii din
sectorul public/privat si aversiunea la risc scade pe masura cresterii nivelului de educatie
sau venitului.

Hartog, Ferrer-i-Carbonell si Jonker (2000) demonstreaza faptul ca aversiunea la risc
este mai redusa pentru antreprenori in comparatie cu angajatii, pentru angajatii din sectorul
privat fata de functionarii publici si pentru barbati in comparatie cu femeile. Aceasta scade
pe masura cresterii venitului si averii. De asemenea, Cramer, Hartog, Jonker si van Praag
(2002) identifica faptul ca aversiunea la risc are un efect negativ asupra antreprenoriatului.
Rezultatele lui Donkers, Melenberg si Soest (2001) constata o corelatie negativa intre
aversiunea la risc si persoanele de sex feminin si persoanele in varsta (femeile si batranii au
o aversiune la risc mai crescutd), in timp ce venitul si nivelul de educatie sunt pozitiv corelate
cu aversiunea la risc (indivizii cu un nivel de educatie superior sau cu un venit mai mare au
o aversiune la risc mai scazuta). Dohmen, Falk, Huffman, Sunde, Schupp si Wagner (2005)
concluzioneaza ca femeile sunt mai putin dispuse sa isi asume riscuri decat barbatii, la toate
varstele; cresterea varstei este asociata cu scaderea dorintei de a-si asuma riscuri; indivizii
mai Tnalti sunt mai dispusi sa-si asume riscuri si persoanele cu parinti cu un nivel de educatie
ridicat sunt mai dispuse sa isi asume riscuri. Studiul lui Guiso si Paiella (2008) furnizeaza
informatii referitoare la legatura dintre aversiunea la risc si avere, evidentiind faptul ca
pentru persoanele care sunt mai susceptibile de a se confrunta cu incertitudinea veniturilor
sau de a avea constrangeri de lichiditate aversiunea la risc este mai ridicata. Similar, Ding,
Hartog si Sun (2010) identifica o aversiune la risc mai ridicata la femei decat la barbati, iar
nivelul aversiunii la risc scade odata cu cresterea venitului familiei.
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De asemenea in literatura de specialitate a fost investigat si impactul parental asupra
aversiunii la risc. Studiul lui Guiso si Paiella (2005) arata ca profesia tatdlui este pozitiv
corelata cu actuala profesie a fiului. Copiii de antreprenori sunt mai susceptibili sa devina la
randul lor antreprenori decat angajati in sectorul public si similar pentru copiii angajatilor
din sectorul public. Aversiunea la risc are un impact puternic in alegerea profesiei,
probabilitatea de a alege o profesie sigura fiind o functie crescatoare a gradului de aversiune
la risc. Hartog, Ferrer-i-Carbonell si Jonker (2002) pentru esantionul contabililor arata ca
educatia mamei are un impact semnificativ asupra aversiunii la risc. Mamele cu un nivel
ridicat de educatie au o aversiune la risc mai redusa. Posibil, ele transmit propria aversiune
de risc mai redusa copiilor lor.

5. Metodologia de cercetare
5.1. Prezentarea chestionarului

Pentru a examina modul in care educatia financiara reflectata de nivelul de
alfabetizare financiara influenteaza participarea pe piata de capital in Romania am utilizat
un chestionar compus din 40 de intrebari incadrate in 8 parti, fiecare parte a chestionarului
fiind dedicata unui aspect specific (vezi Anexa 6). Spre deosebire de studiile anterioare care
au evaluat nivelul de alfabetizare financiara, in general, al populatiei adulte, cercetarea
noastra aduce mai multe elemente de noutate prin prisma faptului ca analiza se adreseaza
studentilor inmatriculati la programele de licenta si master ale Facultatii de Finante,
Asigurari, Banci si Burse de Valori (FABBV) din cadrul Academiei de Studii Economice
Bucuresti (ASE). Motivele care au stat la baza acestei decizii sunt urmatoarele: (i) pe de o
parte, asa cum subliniaza Shim et al. (2010) studentii, in general, si in mod special studentii
inmatriculati In primul an de studiu traverseaza o perioada de tranzitie importanta in
dezvoltarea lor personala caracterizata prin schimbari majore ca de exemplu, departarea de
familie, nu sunt Inca sau in totalitate independenti financiari, insa fnvata in mod activ
abilitatile necesare pentru a deveni independenti financiar si pentru a intra in faza de
maturitate a vietii lor. Prin urmare, obiceiurile financiare pe care le dobandesc In aceasta
perioada este posibil sa le influenteze intr-o mare masura bundstarea economica si
financiara viitoare. Asadar, pe baza rezultatelor obtinute am putea anticipa care poate fi
comportamentul financiar al viitorilor adulti si daca acestia au asimilat abilitatile necesare
promovarii unui comportament financiar sanatos; (ii) pe de alta parte, chestionarul se
adreseaza studentilor FABBV, care prin profilul ei este o facultate unica in Romania ce
asigura educatie superioara specializata in domeniul finantelor, planul de Invatamant
cuprinzand discipline din zona finantelor corporative, pietelor financiare, bancilor,
asigurdrilor, fiscalitatii si finantelor publice. Asadar, studentii beneficiazd de cea mai
complexa si avansata forma de educatie financiara. Controland pentru acest tratament,
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putem distinge care sunt celelalte aspecte care pot influenta participarea pe piata de capital
din Romania.

Prima parte a chestionarului cuprinde intrebarile de la 1 la 7 (Q1-Q7) care
evalueaza profilul socio-demografic al respondentilor. Ne intereseaza care este profilul
liceului pe care l-au absolvit (Q1) deoarece putem avea informatii cu privire la abilitatile
numerice dobandite in aceasta perioadd, care sunt o componentad importanta a alfabetizarii
financiare de bazi. Intrebirile nr.2 si 3 (Q2, Q3) investigheazi misura in care subiectii
experimentului nostru au fost expusi educatiei financiare obligatorii, prin prisma
disciplinelor prevazute in curriculd, sau optionale, prin participarea la activitati educative
extracurriculare avand ca obiect educatia financiari. Intrebarea nr.4 (Q4) chestioneazi cu
privire la locul in care subiectii au absolvit liceul pentru a ne forma o opinie cu privire la
calitatea acestuia. Ne asteptam ca studentii care au absolvit un liceu situat intr-o regiune mai
dezvoltata a Romaniei sa fi beneficiat de servicii educationale si de o baza materiala mai bune
care sa fi contribuit la asigurarea unei mai bune educatii, in general, a absolventilor acestuia.
Intrebarea nr. 5 (Q5) ne ajuti si colectim informatii cu privire la performantele personale
ale subiectilor in ceea ce priveste alfabetizarea si abilitatile numerice. Spre deosebire de
intrebarile 2 si, respectiv 3, intrebarea nr.6 (Q6) chestioneaza cu privire la participarea
subiectilor In activitati extrascolare dar care au presupus contactul cu banii, gestionarea
acestora si responsabilitatea gestionarii lor. Intrebarea nr. 7 (Q7) are in vedere colectarea de
informatii cu privire la statutul profesional al subiectilor daca au fost sau sunt angajati full-
time sau part- time pentru a putea evalua capacitatea acestora de a obtine venituri pe cont
propriu in vedere dobandirii independentei financiare.

A doua parte a chestionarului care cuprinde intrebarile de la 8 la 18 (Q8-Q18)
analizeaza profilul economico-financiar al subiectilor prin prisma obiceiurilor financiare
identificate In cadrul familiei (gospodariei) din care provin, a modului In care aceste
obiceiuri s-au transmis de la parinti la copii (subiectii experimentului), a modului in care
nivelul educationale si statutul profesional al parintilor pot influenta nivelul de alfabetizare
financiara al copiilor si comportamentul financiar al acestora. In opinia lui Shim et al (2010),
obiceiurile financiare, pozitive sau negative, care se formeaza in perioada de tranzitie spre
maturitate se vor pastra si vor persista intr-o foarte mare masura si in perioada maturitatii.
Autorii subliniaza ca abilitatile, comportamentele sau cunostintele financiare dobandite in
aceasta perioada de tranzitie si, bineinteles independenta financiara, le pot afecta
bunadstarea economica si financiara, precum si viata, in general. Ei introduc conceptul de
socializare financiard anticipativd definita ca proces de invatarea constienta sau inconstienta
a cunostintelor, abilitatilor, atitudinilor si comportamentelor financiare care pot fi
exprimate, practicate sau predate in mod deliberat de agenti de socializare cheie, cum de
pilda sunt parintii, scoala sau locul de munca in timpul adolescentei sau al perioadei
petrecute in familie sau gospodarie. Acestea pot fi asimilate prin observare si imitare si pot
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fi masurate prin Intrebari care evalueaza dorinta (disponibilitatea) celor tineri de a adopta
modelul comportamental financiar al parintilor sau prin invatare formald caz in care
masurarea se face pe baza intrebarilor adresate studentilor referitoare la experienta
educationala formala avuta in timpul scolii sau la locul de munca. Un numar de intrebari care
compun aceastd parte a chestionarului sunt inspirate din Shim et al. (2010), ins3, adaptate
scopului cercetdrii si specificului national.

Astfel, intrebarea nr. 8 (Q8) evalueaza comportamentul financiar al parintilor prin
intrebarea adresata studentilor sa selecteze pe o scala de la 1 (niciodatd) 1a 5 (intotdeauna)
masura In care ei considera ca parintii lor manifesta patru comportamente financiare
pozitive: tin o evidentd lunarda a cheltuielilor, se Incadreaza in bugetul disponibil,
economisesc in fiecare lund o suma de bani, fac investitii financiare pe termen lung. in
acceptiunea noastra, scala de masurare are in vedere urmatoarele variante: 5-niciodatd, 4-
cdteodatd, 3-nu stiu, 2-des, 5-intotdeauna.

Intrebarea nr. 9 (Q9) evalueazi modul in care parintii au fost implicati in predarea
aspectelor ce tin de managementul financiar, participantilor la sondaj cerandu-li-se sa indice
pe o scala de la 1 (dezacord total) 1a 5 (acord total) in ce masura parintii lor s-au implicat in
predarea aspectelor ce tin de managementul financiar. Cele patru aspecte avute in vedere
sunt: discutiile purtate in familie pe teme de natura financiara, discutiile purtate in familie
privind importanta economisirii, discutiile referitoare la rationalitatea in consum in sensul
achizitionarii celor necesare/dorite in functie de raportul pret-calitate, implicarea parintilor
in invitarea copiilor despre modul de utilizare a cardului bancar. In acceptiunea noastr3,
scala de masurare are in vedere urmatoarele variante: 5-dezacord total, 4-dezacord, 3-nu
stiu, 2-acord, 5-acord total.

Intrebarea nr.10 (Q10) evalueazi misura in care comportamentul financiar al
parintilor modeleaza comportamentul financiar al copiilor, studentilor cerandu-li-se sa
indice pe o scala de la 1 (dezacord total) 1a 5 (acord total) in ce masura ei isi exprima acordul
cu faptul ca isi bazeaza deciziile financiare pe cele ale parintilor lor luate in situatii similare,
ca 1i considera pe parintii lor un exemplu demn de urmat in ceea ce priveste gestionarea
propriilor bani, ca parintii lor Inca exercita o influenta ridicata asupra modului in care ei iti
gestioneazi banii. In acceptiunea noastrs, scala de misurare are in vedere urmatoarele
variante: 5-dezacord total, 4-dezacord, 3-nu stiu, 2-acord, 5-acord total.

Intrebarea nr. 11 (Q11) evalueazi controlul comportamental perceput al subiectilor
printr-o singura intrebare prin care li se cere sa indice pe o scala de la 1 (foarte dificil) 1a 7
(foarte usor) cat de dificultatea sau usurinta in ceea ce priveste indeplinirea planurilor
propuse. In acceptiunea noastri, scala de masurare are in vedere urmatoarele variante: 5-
foarte dificil, 4-dificil, 3-nu stiu, 2-usor, 5-foarte usor.
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Intrebarea nr. 12 (Q12) evalueazi satisfactia financiard a subiectilor definit de Shim
et al. (2010) ca fiind un indicator comportamental care este relevat de satisfactia sau
insatisfactia resimtita In legatura cu aspecte de natura financiara. Studentilor li s-a cerut sa
indice pe o scala de la 1 (dezacord total) 1a 5 (acord total) masura in care sunt de acord sau
nu cu urmatoarele trei afirmatii care exprima multumirea cu privire la modul in care isi
gestioneaza banii pentru plata facturilor, modul in care intampina dificultati in ceea ce
priveste achizitionarea anumitor lucruri pe care si le doresc si, respectiv, daca isi manifesta
ingrijorarea cu privire la bani. In acceptiunea noastrs, scala de masurare are in vedere
urmatoarele variante: 5-dezacord total, 4-dezacord, 3-nu stiu, 2-acord, 5-acord total.

Intrebarea nr. 13 (Q13) evalueazi comportamentele financiare sinitoase ale
studentilor, acestora cerandu-li-se sa indice pe o scala de la 1 (total impotriva) la 5 (total
pentru) daca sunt de acord sau nu cu afirmatiile ce indica patru comportamente financiare
sanatoase pe care le aplica in viata de zi cu zi, precum: tinerea unei evidente lunare a
cheltuielilor, Incadrarea cheltuielilor in bugetul disponibil, economisirea lunara a unei sume
de bani si investirea cu regularitate pe piata financiari. In acceptiunea noastrs, scala de
madsurare are in vedere urmatoarele variante: 5-total impotrivd, 4-impotrivd, 3-nu stiu, 2-
pentru, 5-total pentru.

Intrebarea nr. 14 (Q14) analizeazi sursele din care studentii obtin informatiile de
natura financiare, acestora cerandu-li-se sa ierarhizeze pe o scala de la 1 (cea mai importanta
sursd) la 3 (cea mai putin importanta sursa) urmatoarele surse: media (TV, internet, ziare,
radio, retele de socializare), consultantii financiari, familia sau semenii lor. Sabri si Aw
(2019) analizeaza sursele de informare de natura financiara ca determinanti ai gradului de
alfabetizare financiara si constata un efect negativ al preferintei pentru media, familie si
colegi, dar un efect pozitiv al preferintei de a se informa de la consultanti financiari. Lusardi
(2008) observa ca investitiile complexe in active cum sunt actiunile sunt afectate de sfatul
vecinilor, colegilor sau al membrilor din comunitatea religioasa din care fac parte. in schimb,
Shim et al. (2010) scot in evidenta rolul mai important al familiei (parintilor) asupra
nivelului de cunostinte, atitudini si comportament de natura financiara, care depaseste
impactul experientei profesionale si a educatiei financiare dobandite in scoala. Parintii pot fi
simultan profesori, dar si modele utile In dezvoltarea financiara a propriilor copii.

Intrebarile nr.15, 16 si 17 (Q15, Q16, Q17) evalueazi statutul economic, educational
si profesional al parintilor. Astfel, intrebarea nr. 15 (Q15) evalueaza situatia economica a
familiei din care fac parte studentii chestionati, acestia trebuind sa indice cu aproximatie
care este venitul lunar al gospodariei din care provin. Au fost alese 5 intervale de venit care
corespund primelor 5 decile conform distributiei veniturilor gospodariilor in Romaénia
raportati de Eurostat pentru anul 2018. Intrebarea nr. 16 (Q15) analizeaza statutul
educational al parintilor, cei chestionati trebuind sa selecteze din doua liste ultimul nivel al
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studiilor absolvit de mama si/sau tata, depinzand de caz. lar intrebarea nr. 17 (Q17)
evalueaza statutul profesional al parintilor, studentii trebuind sa indice din doua liste care
este locul de munca actual al parintilor. Nivelul de educatie al parintilor poate influenta
educatia, In general, a copiilor, iar statutul profesional al acestora poate afecta
comportamentul financiar al copiilor, precum si bunastarea economica si financiara a
acestora.

Cea de a treia parte a chestionarului care cuprinde intrebarile de la nr. 19 la nr. 34
(Q19-Q34) este dedicata evaluarii nivelului de alfabetizare financiara, total, dar si pe
subcomponente, alfabetizare financiara de bazd si, respectiv alfabetizare financiara
avansatd. Intrebarilor cu ajutorul cirora evaluim nivelul de alfabetizare financiard a
studentilor chestionati sunt cele standard, cele mai cunoscute si utilizate In studiile de
specialitate dedicate acestei teme, fiind adaptate dupa Lusardi si Mitchell (2014) si van Rooij,
Lusardi si Alessie (2011). Asa cum afirma Lusardi si Mitchell (2014) la baza deciziilor de
investire si economisire stau cateva concepte de baza, dintre care, trei se refera la: (i)abilitati
numerice si capacitatea de a face calcule legate de rata dobanzii; (ii)intelegerea conceptului
de inflatie; (iii)intelegerea conceptului de diversificare a riscului.

Intrebarile de la nr.19 la nr. 23 (Q19-Q23) evalueazi alfabetizarea financiara de bazd.
Astfel, intrebarea nr. 19 (Q19) masoara abilitatile numerice ale subiectilor, capacitatea de a
face calcule simple. Intrebarea nr.20 (Q20) evalueazi intelegerea conceptului de inflatie in
contextul unei decizii financiare simple. Intrebarea nr. 21 (Q21) masoar4 abilititile de a face
calcule simple legate de dobanda compusa. Spre deosebire de Lusardi si Mitchell (2014),
van Rooij, Lusardi si Alessie (2011) fac distinctia Intre abilitatile numerice simple si cele care
tin de calculul dobanzii compuse. intrebarea nr. 22 (Q22) evalueazi abilititile privitoare la
intelegerea conceptului de valoare In timp a banilor si procesul de actualizare, iar Intrebarea
nr. 24 (Q24) evalueaza abilitatile ce tin de intelegerea fenomenului de iluzie monetara sau
capacitatea de a face distinctie intre valoarea nominala si valoarea reala. Pentru fiecare
intrebare in parte a fost identificat raspunsul corect, el fiind marcat prin Ingrosare in
chestionarul prezentat in Anexa 6. La fiecare Intrebare am adaugat si varianta de raspuns Nu
stiu pentru a identifica acele cazuri in care respondentii declara ca nu detin acele abilitati sau
nu cunosc conceptul care face obiectul intrebarii. In cazul in care respondentii nu au selectat
niciuna dintre variantele mentionate, am tratat acest caz similar celui de a refuza sa
raspunda la intrebare.

Intrebirile de la nr. 24 la nr. 34 (Q24-Q34) evalueazi alfabetizarea financiara
avansatd si, asa cum mentioneaza si van Rooij, Lusardi si Alessie (2011) sunt mult mai
complexe decit intrebirile din setul anterior. Intrebarile formulate au scopul de a evalua
cunostinte financiare mai avansate despre investitii si alegerea portofoliului si care servesc
scopului cercetarii noastre privind relatia dintre participarea pe piata de capital si nivelul de
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alfabetizare financiara. Aceste intrebari sunt concepute sa evalueze cunostinte financiare
despre cele mai cunoscute clase de active financiare, actiuni si obligatiuni, fonduri mutuale,
despre rentabilitatea si riscul asociat activelor financiare, despre functionarea, in general, a
pietei de capital. Intrebarile formulate mai au ca scop masurarea nivelului de cunoastere a
conceptului de diversificare a riscului, a modului de operare a fondurilor mutuale si a
legaturii dintre pretul obligatiunilor si rata dobanzii. Pentru fiecare intrebare in parte a fost
identificat raspunsul corect, el fiind marcat prin ingrosare in chestionarul prezentat in Anexa
6. La fiecare intrebare am adaugat si varianta de raspuns Nu stiu pentru a identifica acele
cazuri In care respondentii declara ca nu detin acele abilitati sau nu cunosc conceptul care
face obiectul intrebarii. In cazul in care respondentii nu au selectat niciuna dintre variantele
mentionate, am tratat acest caz similar celui de a refuza sa raspunda la Intrebare.

Cea de a patra parte a chestionarului cuprinde intrebarile de la nr. 35 la nr. 38
(Q35-Q38) si are ca scop evaluarea aversiunii la risc prin doua metode: o metoda
experimentald bazata pe studiul lui Hartog, Ferrer-i-Carbonell si Jonker (2000) si o metoda
de autoevaluare a riscului.

Studiul lui Hartog , Ferrer-i-Carbonell si Jonker (2000) propune o metoda pentru
masurarea aversiunii la risc (evaluarea profilul la risc al individului: cu aversiune la risc,
neutru la risc si cu apetit pentru risc) prin intermediul unei intrebari tip bilet de loterie.
Metoda are la baza modelul clasic de cuantificare a aversiunii la risc furnizat de Arrow
(1965) si Pratt (1964), cunoscut In literatura de specialitate sub denumirea de coeficientul
aversiunii absolute la risc al lui Pratt-Arrow sau ARA (absolute risk aversion).

Fie Z premiul loteriei, a probabilitatea de a castiga premiul si A pretul maxim pe care
respondentul este dispus sa il plateasca pentru biletul de loterie. Respondentul are averea
W, care scade la W-A prin cumparare biletului de loterie si creste la W + Z - A1n cazul castigarii
premiului. Presupunem ca derivata a doua a functie de utilitate asteptata U(W) este concava.
Pentru a deduce aversiunea absoluta la risc Arrow-Pratt p = - U"(W)/U’(W), teoria utilitatii
asteptate presupune ca utilitatea averii W, fara participarea la loterie, este egala cu utilitatea
averii asteptata atunci cand participa la loteria cu pretul biletului A.

UW)=AQ-a)-UW -V +a-UW+Z-2) (D
Dezvoltand in serie Taylor in jurul lui U(W) functiile U(W - A) si U(W +Z- A) obtinem:
UW)=UW)+a-Z-UW)—=2-UW)+U W) {(1-a)- 22 +a-(Z-1)?}/2(2)
Aversiunea absoluta la risc Arrow-Pratt p care masoara gradul de

respingere a riscului de catre individ este egala cu:

Z-2
p= # (3)

7+ a T—Q'A'Z
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p depinde de valorile in care se masoara W. Prin inmultirea p cu W se obtine
aversiunea relativa la risc Arrow-Pratt care reprezinta masura in care respondentul, in
functie de averea sa, respinge riscul.

Pentru A = 0 obtinem p = 2/Z, pentru A = a - Z (neutralitatea la risc) obtinem p = 0 si
pentru A = Z, apetit ridicat pentru risc, obtinemp=-2 / Z.

Drept urmare, coeficientul de aversiune absoluta la risc (p) este:

1. p > daca respondentul are aversiune fata de risc (este riscofob);
2. p=0 daca respondentul este neutru la risc(este indiferent);

3. p <0 daca respondentul are apetit pentru risc (este riscofil).

Pentru a determina compromisul optim Intre castigul asteptat si gradul de risc este
utila cuantificarea efectului riscului asupra bunastarii. Costul riscului poate fi masurat cu
ajutorul primei de risc. Prima de risc asociata unei loterii reprezinta diferenta dintre
valoarea asteptata a loteriei (pentru un individ oarecare) si cea a unui individ neutru la risc.
Prima de risc Arrow - Pratt (1) este egala cu:

o2

m=p-3 5)
Prima de risc Arrow - Pratt este formata din doi termeni:

1. unul subiectiv (p), legat direct de individ care masoara intensitatea aversiunii fatd
de risc (coeficientul de aversiune absoluta la risc);

2
o . . a v o . . . . . . s
2. celalalt obiectiv (—2 ), care masoara cantitatea de risc intrinsec la nivelul loteriei.

Prima de risc Arrow - Pratt este pozitiva daca respondentul are aversiune la risc, zero
daca este neutru la risc si negativa daca respondentul are apetit pentru risc. Cu cat prima de
risc Arrow - Pratt ia valori mai mari, cu atat individul are o aversiune mai mare la risc.
Similar se analizeaza si cazul apetitului pentru risc.

Cu ajutorul intrebarilor de la nr. 35 la nr. 37 (Q35-Q37) colectam urmatoarele
informatii necesare aplicarii metodei experimentale. Astfel, la intrebarea nr. 35 (Q35),
studentilor li s-a solicitat sa precizeze pretul maxim pe care sunt dispusi sa il plateasca
pentru a participarea la o loterie ipotetica, a carei probabilitatea de castig nu este cunoscuta.
Intrebarea nr. 36 (Q36) le cere studentilor s aleaga intre doud optiuni. Intrebarea pleaca de
la situatia imaginara in care respondentului i se ofera o anumita suma de bani si trebuie sa
aleaga intre pastrarea acestei sume In numerar sau participarea la o loterie la care nu a fost
stabilitd incd probabilitatea de castig. Intrebarea nr. 37 (Q37) le cere subiectilor care au ales
sa participe la loterie la Q36 sa specifice cat de mare ar trebui sa fie probabilitatea de castig

25



(exprimata in %), astfel incat sa aleaga sa participe la loterie In loc sa pastreze aceastd suma
in numerar. Intrebarea nr. 38 (Q38) are ca scop autoevaluarea profilului de risc chiar de citre
respondent pe o scala data. Respondentilor li se solicita sa se autoevalueze daca sunt, in
general, persoane carora le place riscul sau care incerca sa il evite, pe o scala de unsprezece
puncte, care porneste de la 0 (nu sunt pregatiti sd isi asume niciun risc) panala 10 (sunt foarte
pregdtiti sa isi asume riscuri). Intrebarea de autoevaluare a profilului de risc are in vedere
evaluare apetitului/aversiunii la risc pentru cinci domenii diferite: Finante; Timp liber;
Cariera; Sdndtate; Educatie. Scopul pentru care am inclus aceasta intrebare in chestionar
este aceea de a vedea diferentele In ceea ce priveste apetitul/aversiunea la risc rezultata din
metoda experimentald si cele rezultate prin autoevaluare. In general, oamenii tind si nu
aprecieze corect apetenta pentru risc, considerandu-se mult mai iubitori de risc decat sunt
in realitate.

Cea de a cincea parte a chestionarului cuprinde intrebarea nr. 38 (Q38) care
examineaza preferinta subiectilor pentru un numar de produse ale pietei financiare,
studentilor cerandu-li-se sa selecteze mai multe produse pe care le-ar alege in situatia in care
ar obtine venituri suficiente pentru a investi/economisi. Lista cuprinde urmatoarele
produse: numerar (N), conturi de economii (CdE), asigurari de viata (AdV), fonduri mutuale
(FM), actiuni (A), fonduri de pensii (FdP), obligatiuni (0) si conturi curente (C). De asemenea,
studentilor li s-a dat posibilitatea sa mentioneze produse financiare pe care le-ar include in
portofoliul lor si care nu se regasesc pe lista data. Totodata, au avut si posibilitatea sa aleaga
raspunsul Nu stiu la aceasta intrebare. Am considerat ca lipsa raspunsurilor reprezinta
refuzul subiectilor de a raspunde la aceasta intrebare.

Cea de a sasea parte a chestionarului cuprinde intrebarea nr. 40 (Q40) care
evalueaza cunoastere principalelor reglementari fiscale aplicabile veniturilor obtinute din
investitii pe piata de capital din Romania. Studentilor li s-a cerut sa selecteze care dintre
formele de castig din investitii enumerate in lista beneficiaza de cel mai favorabil tratament
fiscal conform reglementarilor curente. Formele de castig enumerate sunt: dobanzi,
dividende, castigul de capital. Studentilor li s-a dat posibilitatea sa aleaga si varianta Nu stiu
pentru a marca necunoastere obiectului acestei intrebari. Am considerat ca lipsa
raspunsurilor reprezinta refuzul subiectilor de a raspunde la aceasta intrebare.

5.2. Esantionul de date

Chestionarul se adreseaza studentilor FABBV care prin disciplinele prevazute in
planul de Invatamant beneficiaza de educatie financiara complexa si avansata. Chestionarul
a fost transmis studentilor de la ciclul licenta si celor inmatriculati la programele de master
ale FABBV. Motivul acestei abordari il constituie faptul ca vrem sa analizam diferentele
existente intre nivelul de alfabetizare pentru fiecare an de studii si evolutia in functie de
tratamentul educational la care studentii sunt expusi. Mentionam faptul ca in semestrul I al
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primului an de studiu, planul de invatamant discipline cu caracter general care fac parte
dintr-un trunchi comun. Primele discipline de specialitate sunt prevazute in semestrul al
doilea si sunt considerate discipline de bazi precum Finantele publice si Moneda. In anii
urmatori, numarul disciplinelor de specialitate creste, precum si complexitatea acestora.
Din esantionul total format din 438 de studenti, 72 (16,4%) sunt inmatriculati in anul I de
studiu ciclul licenta, 172 (40,6%) sunt inmatriculati in anul II de studiu ciclul licenta, 114
(26,0%) sunt inmatriculati in anul Il de studiu ciclul licenta, iar 74 (16,9%) sunt
inmatriculati la programele de master. Chestionarele au fost transmise la inceputul anului
universitar 2019-2020, in primele saptamani ale lunii octombrie. Prin urmare, studentii
inmatriculati in anul I de studiu nefiind supusi inca unui tratament educational de
specialitate constituie un grup de control similar celui din studiul lui Shim et al. (2010),
singura lor expunere la educatie financiara fiind cea de care au beneficiat in perioada liceului
sau prin participarea benevola la cursuri de educatie financiara, antreprenoriat etc..
Studentii anului II au parcurs disciplinele de specialitate de baza din anul I. Studentii anului
III au parcurs disciplinele de specialitate din anii I si II, iar studentii inmatriculati la
programele de master au finalizat cei trei ani ai ciclului licenta. De asemenea, dintre cei 438
de respondenti, 416 sunt studenti romani, in timp ce 22 sunt studenti strdini (dintre care 11
sunt din Republica Moldova, 7 din Belgia, Italia, Nigeria, Arabia Saudita, Serbia, Croatia, Egipt,
Canada, iar 3 nu au raspuns la intrebarile legate de tara de origine). Cercetarea noastra
preliminara are, Insd, In vedere doar esantionul reprezentat de studentii romani. Mai
mentiondam ca acest chestionar a fost transmis si studentilor inmatriculati la Univeristé de
Poitiers (Franta) in cadrul Facultatii de Stiinte Economice (UFR Sciences économiques) la
programul de master dedicat pietelor financiare. Am colectat un numar de 25 de chestionare.
Scopul acestui demers l-a constituie identificarea unor diferente comportamentale intre
subiecti din tari diferite.

6. Analiza statistica a esantionului de date
6.1. Profilul socio-demografic al respondentilor

In ceea ce priveste profilul studiilor liceale (Q1), 239 (55,15%) dintre studenti au
absolvit liceul la profilul teoretic - real, 102 (23,24%) la profilul economic, 73 (16,70%) de
respondenti au terminat liceul la profilul teoretic — uman, 5 (1,14%) au absolvit un liceu
tehnic, 1(0,23%) a terminat un liceu de arte, 2 (0,46%) au terminat liceul la profilul stiintific,
1 (0,23%) la profilul umanistic/economic, iar 12 (2,75%) studenti au ales ca raspuns
varianta ,Altele”. Acelasi profil se observa si in cazul studentilor romani (416). Majoritatea
sunt absolventi ai unui liceu cu profil teoretic sau economic, dupa cum urmeaza: 231 au
absolvit licee cu profil teoretic - real, 98 licee cu profil economic, 70 de respondenti au
terminat liceul la profilul teoretic — uman, 5 au absolvit un liceu tehnic, 2 studenti au absolvit
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liceul la profilul arte, respectiv uman/teoretic, iar restul de 10 de studenti au ales ca varianta
de raspuns ,Altele” (vezi Figura 1).

Figura 1: Distributia numarului de studenti romani in functie de profilul studiilor
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In perioada studiilor liceale cele mai multe materii cu continut economic (Q2) au fost
studiate, asa cum era de asteptat, de catre studentii care au urmat cursurile unui liceu cu
profil economic (vezi Tabelul 1).

Tabelul 1: Numarul minim si maxim de materii cu continut economic
studiate la fiecare profil liceal
Altele | Arte | Economic Humamtl-es/ Scientific | Tehnic Teoretic | Teoretic -
Economics - Real Uman
MIN 0 1 >4 3 0 0 0 0
MAX 4 1 >4 3 2 1 4 3
Medie 1.2 1 >4 3 1 0,75 1,33 1,47

Doar 177 dintre studentii participanti la chestionar au luat parte la cursuri, seminarii
workshop-uri de educatie financiara, educatie a consumatorului, antreprenoriat etc. in
timpul studiilor liceale (Q3). 277 dintre studenti nu au participat la astfel de activitati, iar 2
nu au raspuns la aceasta intrebare. Din totalul de 22 de studenti straini, 12 au luat parte la
astfel de activitati, iar daca ne raportam doar la Republica Moldova, 7 din cei 11 studenti au
luat parte la cursuri de educatie financiara. Analizand doar studentii romani (vezi Tabelul 2),
249 dintre acestia nu au participat la activitati de educatie financiara in timpul liceului. De
asemenea, sunt foarte putine judetele de provenienta in care raspunsul majoritar a fost, Da”:
Bucuresti-llfov, Dambovita, Covasna, Vaslui, Arad, Harghita (vezi Anexa 1). Din totalul
studentilor romani care au terminat liceul la profilul teoretic real, reprezentand si
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majoritatea esantionului, doar 70 au raspuns afirmativ la intrebarea nr. 3 din chestionar. Pe
de alta parte, majoritatea studentilor care au terminat un liceu cu profil economic (66 din
98) au participat la activitati de educatie financiara.

Tabelul 2: Numarul studentilor care au participat la seminarii, workshop-uri de
educatie financiara, educatie a consumatorului, antreprenoriat
Altele Arte Economi Humanltlgs Tehnic Teoretic | Teoretic Total
c / Economics - Real - Uman
66 165
5 1 2 70 21
0 0,
DA (50%) (67')34 %1 (100%) | (40%) | (303%) | (30%) (39')66 %
32 249
5 1 3 159 49
0 0,
NU (50%) | (100%) (36')66 % (60%) | (69,69%) | (70%) (59';36 %
NecoTpleta 2 2
Total 10 1 98 1 5 231 70 416

Analizand judetul de provenienta (Q4), se observa faptul ca majoritatea studentilor
sunt din regiunea Bucuresti - Ilfov, respectiv 148 (35,6%). Pe locul al doilea, la o diferenta
semnificativa, se plaseaza judetul Prahova de unde provin 30 dintre studentii care au luat
parte la chestionar (7,2%), iar pe locul 3 in clasament, cu 22 (5,3%) de studenti se plaseaza
judetul Dambovita (vezi Figura 2). In judetele Timis, Mures si Botosani a terminat liceul cate
un student, in timp ce In judetele Arad, Brasov, Harghita si lasi au terminat liceul cate 2
studenti. In Anexa 2 este prezentati distributia studentilor in functie de judet si profilul
studiilor liceale.
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Figura 2: Distributia numarului de studenti in functie de judetul in care au absolvit
liceul
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Intrebarea nr. 5 (Q5) a chestionarului face referire la notele obtinute la examenul de
bacalaureat de catre studentii care au participat la studiu. Astfel, 18 (4,11%) dintre
respondenti au obtinute note cuprinse intre 6 si 7, 55 (12,56%) au terminat cu note cuprinse
intre 7 si 8,179 (40,87%) dintre studenti au avut note intre 8 si 9, 183 (41,55%) au obtinute
note in intervalul 9-10, iar 2 studenti nu au raspuns la aceasta intrebare (vezi Figura 3). Cea
mai mica nota Inregistrata a fost 6,43, In timp ce cea mai mare a fost 9,93.

Figura 3: Distributia notelor obtinute la examenul de bacalaureat
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Totodata, distributia notelor, arata c3, indiferent de profilul studiilor liceale sau judet,
cele mai multe note obtinute au fost cuprinse in intervalul 8-10, remarcandu-se o diferenta
semnificativa intre numarul studentilor care au avut media la examenul de bacalaureat
cuprinsa In intervalul 7-8 si cei care au obtinute note in intervalul 8-9 (vezi Anexa 3). Media

tuturor notelor inregistrate a fost 8,78. Ce mai mare medie consemnata a fost la profilul
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teoretic uman (8,97), urmat de profilul teoretic real (8,77) si profilul economic (8,71). Cea
mai mica medie Inregistrata a fost la profilul tehnic (8,36). Din perspectiva judetelor, cele
mai mari medii la examenul de bacalaureat au fost obtinute in Mures (9,50), Covasna (9,40)
si Mehedinti (9,25), In timp ce la sfarsitul clasamentul s-au plasat judetele Harghita (8,10),
Vaslui (8,24) si Brasov (8,50).

La Intrebarea nr. 6 (Q6) legata de implicarea in activitati extracurriculare care au
presupus gestionarea de fonduri, 38,58% (169) dintre studenti au raspuns afirmativ,
61,19% (268) au raspuns negativ, iar unul nu a ales niciuna dintre cele doua variante de
raspuns (vezi Tabelul 3). Asemanator intrebarii nr.3, referitoare la implicarea in activitati de
educatie financiara, sunt foarte rare cazurile in care, din punct de vedere al profilului
studiilor liceale, varianta afirmativd a primit mai multe raspunsuri decat cea negativa.
Acelasi lucru se observa si in cazul distributiei pe judete (vezi Anexa 4).

Tabelul 3: Legatura dintre participarea la cursuri si activitati extracurriculare din
zona financiara si implicarea in activitati care presupun gestionarea de resurse
financiare
Raspunsul la Q3* DA NU Necompletat Total
DA 84 (49,7%) 83 (49,11%) 2 (1,18%) 169
NU 93 (34,7%) 175 (65,29%) 268
Total 177 258 2 437

Tabelul 5 arata, pe de-o parte, ca 65,3% dintre studentii care nu au participat la
cursuri de educatie financiara nu au fost implicati In activitati care presupun gestionarea de
resurse financiare. Pe de alta parte se remarca faptul ca jumatate dintre respondentii care
au raspuns afirmativ la intrebarea nr.3 au raspuns afirmativ si la intrebarea nr.6.

In ceea ce priveste intrebarea nr. 7 (Q7) referitoare la statutul profesional, 49,54%
(217) dintre studentii participanti la studiu au fost sau sunt angajati, 50,23% (220) nu sunt
angajati si nici nu au fost, iar unul dintre respondenti a ales sa nu raspunda la aceasta
intrebare. Daca analizam legatura dintre participarea pe piata muncii si participarea la
activitati de educatie financiara in timpul liceului, observam ca 54,54% dintre cei care au
raspuns afirmativ la intrebarea nr. 3 au/au avut un loc de munca, in timp ce 54,05% dintre
studentii care au raspuns negativ nu au lucrat niciodata. De asemenea, 58,58% dintre
studentii care au fost implicati In activitati care au presupus gestionarea de fonduri
financiare sunt/au fost activi pe piata muncii, iar 56,16% dintre cei care nu luat parte la astfel
de situatii nu au avut vreodata un loc de munca (vezi Tabelul 4). Dintre cei 22 de studenti
strdini, 11 sunt/au fost angajati (8 dintre acestia provin din Republica Moldova) si 11 nu au
si nici nu au avut un loc de munca.
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Tabelul 4: Legatura dintre statutul pe piata muncii si participarea la cursuri si
activitati extracurriculare din domeniul financiar
Rispunsul la Q3* Ati fost/sunteti angajat Nu ati fost/nu sunteti angajat
DA 96 80
NU 119 140
Rispunsul la Q6** Ati fost/sunteti angajat Nu ati fost/nu sunteti angajat
DA 99 70
NU 117 150

Raportat la anul de studiu se remarca faptul ca cea mai mare pondere a studentilor
care au fost/sunt activi pe piata muncii este inregistrata la nivelul anului II (36,40%), iar cea
mai mica la nivelul anului I (6,91%) (vezi Tabelul 5).

Tabelul 5: Legatura dintre statutul pe piata muncii si anul de studiu

Anul de studiu Ati fost/sunteti angajat Nu ati fost/nu sunteti angajat
1 6,91% 25,91%
2 36,41% 44,55%
3 27,65% 24,55%
4 29,03% 5,00%

6.2. Profilul financiar al respondentilor

Intrebarea nr. 8 (Q8) din chestionar evalueazi obiceiurile financiare ale gospodairiei
(familiei) din care provin studentii si investigheaza modul in care sunt gestionate cheltuielile
lunare, daca acestea se incadreaza in bugetul disponibil, daca obisnuiesc sa economiseasca
sau sa investeasca pe termen lung pe pietele financiare. In ceea ce priveste evidenta lunara
a cheltuielilor (Q8.1), dintr-un total de 416 de respondenti, 26 au acordat nota 1 (6,28%), 41
au acordat nota 2 (9,90%), 82 au acordat nota 3 (19,81%), 96 au acordat nota 4 (23,19%),
iar 169 au acordat nota 5 (40,82%). Doi dintre cei chestionati au refuzat sa raspunda la
aceasta intrebare (vezi Figura 4). Aceasta arata ca majoritatea au obiceiul de a tine evidenta
cheltuielilor foarte des, insa exista un procent de aproximativ 20% care nu a stiut sa evalueze
aceste obiceiuri.
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Figura 4: Distributia raspunsurilor referitoare la evidenta lunara a cheltuielilor
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Referitor la intrebarea care analizeaza obiceiul de a satisface constrangerea bugetara
si de adecva cheltuielile la volumul veniturilor disponibile (Q8.2), 11 respondenti (2,65%)
au acordat nota 1, 19 respondenti (4,58%) au acordat nota 2, 56 respondenti (13,49%) au
acordat nota 3, 104 respondenti (25,06%) au acordat nota 4, iar 225 (54,22%) au acordat
nota 5 (vezi Figura 5). Un singur respondent a refuzat sa raspunda. Statistica arata ca in
aproape 80% din gospodariile din care provin exista o anume disciplina financiara, adecvarii
cheltuielilor la bugetul disponibil.

Figura 5: Distributia raspunsurilor referitoare la evidenta adecvarea cheltuielilor cu

bugetul disponibil
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In ceea ce priveste obisnuinta de a economisi lunar o anumiti suma de bani (Q8.3),
36 de respondenti (8.70%) au acordat nota 1, 75 (18.21%) au acordat nota 2, 104 (25.12%)
au acordat nota 3, 78 (18.84%) au acordat nota 4, iar 121 (29.23%) au acordat 5. Doi
respondenti nu au raspuns la aceasta intrebare (vezi Figura 6). Desi aproape 30% dintre cei
chestionati au declarat ca in familia din care provin exista formata deja obisnuinta de a
economisi In mod regulat o anumita suma de bani, observam ca nu se poate vorbi despre o
majoritate in acest sens, ci, mai degraba despre o eterogeneitate a obiceiurilor formate. Un
procent asemanator (18%) s-a inregistrat atat pentru cei care au raspuns ca economisesc
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foarte rar sau deloc bani, cat si pentru cei care au raspuns ca fac acest lucru destul de des.
De asemenea, remarcam procentul destul de mare (25%) al celor care nu au stiut ce sa
raspunda la aceastda intrebare. Un procent relativ scazut al celor care economisesc,
anticipeaza o tendinta destul de scazuta si In ceea ce priveste inclinatia spre investire.

Figura 6: Distributia raspunsurilor referitoare la obiceiul de a economisi
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La Intrebarea referitoare la obiceiul de a investi pe termen lung cu regularitate pe
piata financiara (Q8.4), dintre cei chestionati, 128 (30.92%) au acordat nota 1, 124 de
respondenti (29.95%) au acordat nota 2, 83 (20.05%) au acordat cu 3, 35 dintre respondenti
(8.45%) au acordat nota 4, iar 44 (10.63%) au acordat nota 5. Au refuzat sa raspunda 2 dintre
cei chestionati (vezi Figura 7).

Figura 7: Distributia raspunsurilor referitoare la obiceiul de a investi pe termen lung
pe piata financiara
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Se observa ca tendinta Inregistrata la nivelul gospodariilor este aceea de a nu face
investitii deloc sau foarte rar (60%) si ca maxim 20% dintre cei chestionati au confirmat
existenta acestei obisnuinte In familia din care provin. Tot 20% au fost cei care nu au stiut
daca acest obicei exista sau nu in gospodaria de care apartin.
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Intrebarea nr.9 (Q9) se referi la cunostintele financiare transmise in mod constient
de parinti copiilor lor si are in vedere disponibilitatea parintilor de a discuta aspecte
generale de naturd financiara, despre importanta economisirii, despre rationalitate in
consum si despre produsele bancare. Astfel, la prima intrebare (Q9.1) referitoare la discutiile
cu caracter financiar purtate in cadrul gospodariei intre parinti si copii, dintr-un total de 416
de respondenti, 17 (4,01%) au acordat nota 1, 33 (7,93%) au acordat nota 2, 79 (18,99%) au
acordat nota 3, 95 (22,84%) au acordat nota 4, iar 192 (46,15%) au acordat nota 5,
neinregistrand niciun refuz la aceasta intrebare (vezi Figura 8). Se poate observa ca
majoritatea respondentilor, aproximativ 70%, au indicat faptul ca In gospodaria din care
provin se discuta aspecte de natura financiara, In timp ce doar aproape 12% au relevat ca in
familiile lor nu se obisnuieste sa se discute impreuna cu copii aspecte de natura financiara.
Interesant este si procentul celor care nu au stiut daca in gospodaria lor exista astfel de
obiceiuri, procent care reprezinta aproape 19%.

Figura 8: Distributia raspunsurilor referitoare la discutiile cu caracter financiar
purtate intre parinti si copii lor

50.00%
45.00%
40.00%
35.00%
30.00%
25.00%

20.00%
15.00%
10.00%
5.00%
o onm HH
1 2 3 4 5

M Total 4.09% 7.93% 18.99% 22.84% 46.15%

Intrebarea referitoare la importanta economisirii (Q9.2) releva faptul ci din 416
respondenti, 27 (6,51%) au fost in dezacord total cu aceasta afirmatie si au acordat nota 1,
32 (7,71%) au acordat nota 2, 68 (16,39%) au acordat nota 3, 94 (22,65%) au fost de acord
cu aceasta afirmatie si au acordat nota 4, iar 194 (46,75%) au fost in acord total cu aceasta
afirmatie si au acordat nota 5 (vezi Figura 9). Un singur subiect a refuzat sa raspunda.
Rezultatele la aceasta intrebare releva faptul ca pentru aproximativ 70% dintre cei
chestionati s-a transmis informatia despre importanta economisirii direct de catre parintii
lor.
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Figura 9: Distributia raspunsurilor referitoare la discutiile privind importanta
economisirii
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Analizand distributia comuna a raspunsurilor la intrebarile Q8.3 si Q9.2 arata ca
procentul comun al celor care au declarat ca in gospodariile din care fac parte exista obiceiul
de a economisi si al celor care indica faptul ca parintii lor au purtat discutii privind
importanta economisirii este de aproximativ 40%, ceea ce poate sugera ca in gospodariile
unde a fost identificata aceasta obisnuinta atunci ea este transmisa mai departe urmasilor
(vezi Figura 10).

Figura 10: Distributia comuna a raspunsurilor referitoare la obiceiul de a economisi
si importanta economisirii
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La intrebarea privind rationalitatea in consum (Q9.3), 12 (2,89%) respondenti au fost
in dezacord total acordand nota 1, 27 (6,51%) au acordat nota 2, 53 (12,77%) au acordat
nota 3, 82 (19,76%) au fost de acord cu aceasta afirmatie si au acordat nota 4, iar 241
(58,04%) dintre respondenti au fost in acord total. Un singur subiect a refuzat sa raspunda
(vezi Figura 11). Aproximativ 80% dintre cei chestionati sunt de acord ca parintii i-au invatat
pe copii lor despre ce inseamna un consum rational si, asa cum arata datele statistice, se pare
ca acest procent prevaleaza si in fata discutiilor de natura financiara si in fata importantei
economisirii.

Figura 11: Distributia raspunsurilor privind rationalitatea in consum

70.00%
60.00%

50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00% - .
0.00% — o
2 3 4 5

1
H Total 2.89% 6.51% 12.77% 19.76% 58.07%

In ceea ce priveste utilizarea cardului bancar la care face referire intrebarea Q9.4, 53
(12,77%) dintre respondenti au fost In dezacord total cu aceasta afirmatie si au acordat nota
1, 30 (7,23%) au acordat nota 2, 48 (11,57%) au acordat nota 3, 49 (11.81%) au fost de
acord cu aceasta afirmatie acordand nota 4, iar 235 (56,63%) au fost in acord total, acordand
nota 5. Un singur subiect a refuzat sa raspunda la aceasta intrebare (vezi Figura 12). La fel ca
si In cazul Intrebarii referitoare la rationalitatea in consum si In acest caz aproximativ 80%
dintre cei chestionati au fost de acord cu privire la faptul ca au primit instructiunile necesare
utilizarii cardului bancar direct de la parintii lor. Aceste date sugereaza faptul ca deja
folosirea cardului bancar pentru efectuarea platilor a devenit un obicei din ce In ce mai
raspandit In randul consumatorilor tineri.
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Figura 12: Distributia raspunsurilor privind utilizarea cardului bancar
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Analizand distributia comuna a raspunsurilor la intrebarile Q9.2 si Q9.4 arata ca
procentul comun al celor care au declarat ca au fost invatati de catre parintii lor sa fie
consumatori inteligenti au fost invatati sa utilizeze si cardul bancar este de aproximativ 40%,

ceea ce sugereaza raspandirea obiceiului de a efectua plati prin intermediul cardului bancar
(vezi Figura 13).

Figura 13: Distributia comuna a raspunsurilor referitoare la rationalitatea in
consum si utilizarea cardului bancar
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Intrebarea nr. 10 (Q10) din chestionar urmareste si evalueze in ce masura tinerii
chestionati vor urma obiceiurile financiare are parintilor lor. Astfel, prima afirmatie (Q10.1)
are ca scop stabilirea modului In care tinerii 1i privesc pe parintii lor ca si model de urmat in
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aspecte care tin de domeniul financiar. Dintre cei 416 de studenti chestionati, 74 (17,79%)
au fost in total dezacord cu aceasta cu aceasta afirmatie si au acordat nota 1, 64 (15,38%)
au acordat nota 2, 136 (32,69%) au acordat nota 3, 82 (19,71%) au fost de acord cu aceasta
afirmatie si au acordat nota 4, iar 60 (14,42%) au acordat nota 5 (vezi Figura 14). Toti cei
chestionati au raspuns la aceasta intrebare. Se observa ca cei mai multi dintre cei chestionati
nu au stiut sa raspunda la aceasta intrebare. Cu toate acesta, procentul celor care nu au fost
de acord cu afirmatia, al celor care nu au stiut sa raspund si al celor care au fost de acord cu
afirmatia este aproximativ egal, ceea ce sugereaza ca tinerii din ziua de astazi pun sub semnul
intrebarii modelul financiar al parintilor lor.

Figura 14: Distributia raspunsurilor privind rolul parintilor in deciziile financiare
ale tinerilor chestionati
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Intrebarea Q10.2 evalueazi masura in care parintii reprezinti un model pentru copii
lor in ceea ce priveste gestionarea banilor. Dintre cei chestionati, 28 (6,75%) de respondenti
au acordat nota 1, 45 (10,84%) nu au fost de acord cu aceasta afirmatie si au acordat nota 2,
75 (18,07%0 au acordat nota 3, 126 (30,36%) au fost de acord cu afirmatia si au acordat nota
4, iar 141 (33,98%) au fost total de acord cu aceasta afirmatie acordand nota 5 (vezi Figura
15). Un singur subiect a refuzat sa raspunda. Se poate observa ca aproximativ 65% dintre cei
chestionati 1i considera pe parinti un model in ceea ce priveste buna gestionare a banilor, in
timp ce doar aproximativ 18% nu sunt de acord. Tot 18% nu au stiut cum sa-i evalueze pe
printii lor in aceasta privinta.
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Figura 15: Distributia raspunsurilor privind rolul parintilor in ceea ce priveste
gestionarea banilor
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Ultima afirmatie a Intrebarii nr.10 din chestionar (Q10.3) evalueaza masura in care
parintii inca influenteaza modul in care tinerii isi gestioneaza banii. Astfel, 35 (8,45%) dintre
cei chestionati au fost in dezacord total cu aceasta afirmatie si au acordat nota 1, 39 (9,42%)
au acordat nota 2, 72 (17,39%) dintre respondenti au acordat nota 3, 99 (23,91%) au fost de
acord cu afirmatia formulata si au acordat nota 4, iar 169 (40,82%) au fost total de acord cu
aceasta afirmatie acordand nota 5 (vezi Figura 16). Au refuzat sa raspunda la aceasta
intrebare 2 subiecti.

Figura 16: Distributia raspunsurilor privind influenta parintilor in ceea ce priveste
gestionarea banilor
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La Intrebarea nr.11 (Q11) care investigheaza modul in care respondentii isi auto-
evalueaza abilitatea de a-si duce la indeplinire planurile propuse, dintr-un total de 416 de
respondenti, 5 (1,20%) au evaluat ca fiindu-le foarte dificil sa isi finalizeze planurile, 12
(2.88%) au apreciat ca le este dificil, 26 (6.25%) au raspuns ca le este destul de dificil, 43
(10,34%) au acordat nota 4 indicand ca nu stiu sa-si evalueze aceasta abilitate, 170 (40,87%)
au evaluat ca le este destul de usor, 107 (25,72%) au raspuns ca le este usor sa isi finalizeze
planurile si doar 53 (12,74%) au apreciat ca le este foarte usor (vezi Figura 17). Niciunul
dintre subiecti nu a refuzat sa raspunda la aceasta intrebare.
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Figura 17: Distributia raspunsurilor privind usurinta de a-si finaliza planurile

propuse
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Observam ca aproximativ 80% dintre cei chestionati au evaluat usurinta cu care isi
pot duce la Indeplinire planurile propuse, in timp ce procentul celor care au indicat dificultati
in acest sens este doar de aproximativ 10%.

Intrebarea nr.12 (Q12) evalueazi obiceiurile financiare ale respondentilor avand in
vedere trei aspecte, si anume: modul in care isi gestioneaza banii pentru plata facturilor,
usurinta cu care isi pot achizitiona diferite obiecte sau servicii si perspectiva referitoare la
finantele personale. Prin intermediul primei intrebari (Q12.1), studentilor li s-a cerut sa
evalueze cat de multumiti sunt cu privire la modul in care isi gestioneaza banii pentru plata
facturilor. Dintr-un total de 416 de respondenti, 13 (3,20%) au raspuns ca sunt total
nemultumiti cu privire la modul in care isi onoreaza plata facturilor, 24 (5,91%) s-au declarat
nemultumiti, 70 (17,24%) au acordat nota 3 indicand ca nu stiu ce sa raspunda la aceasta
intrebare, 104 (25,62%) s-au considerat multumiti acordand nota 4, iar 195 (48,03%) au
raspuns ca sunt total multumiti de modul in care isi gestioneaza banii si isi onoreaza facturile
scadente (vezi Figura 18). Au refuzat sa raspunda 10 subiecti. Se observa ca aproximativ 75%
dintre cei chestionati s-au declarat multumiti de modul in care isi gestioneaza banii pentru
plata facturilor curente.
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Figura 18: Distributia raspunsurilor privind modul in care isi gestioneaza banii
pentru plata facturilor
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Afirmatia urmatoare (Q12.2) are scopul de a evalua capacitatea respondentilor de a
achizitiona anumite bunuri/servicii pe care si le doresc, dincolo de obligativitatea platii
facturilor. Dintr-un total de 416 de respondenti, 132 (31,96%) si-au exprimat dezacordul
total cu aceasta afirmatie cu 1, 102 (24,70%) acordat nota 2, 90 (21,79%) au acordat nota 3,
68 (16,46%) au fost de acord cu aceasta afirmatie, iar 21 (5,08%) de respondenti au acordat
nota 5 (vezi Figura 19). Au refuzat sa raspunda la aceastda intrebare 3 subiecti. Din
raspunsurile date, rezulta faptul ca aproximativ 57% nu intdmpina dificultati majore in
achizitionarea bunurilor dorite. Aproximativ 22% au declarat ca se confrunta cu dificultati
in aceasta privintd, in timp aproximativ tot acelasi procent nu au stiut ce sa raspunda la
aceastad Intrebare.

Figura 19: Distributia raspunsurilor privind dificultatile intampinate in
achizitionarea lucrurilor
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La intrebarea care evalueaza ingrijorarea respondentilor cu privire la banii de care
dispun (Q12.3), Dintr-un total de 416 de respondenti, 111 (26,88%) si-au exprimat
dezacordul total cu aceasta afirmatie, 126 (30,51%) nu au fost de acord cu afirmatia

acordand nota 2, 78 (18,89%) au acordat nota 3, 57 (13,80%) au fot de acord cu afirmatia si
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au dat nota 4, iar 41 (9,93%) au acordat nota 5 (vezi Figura 20). Au refuzat sa raspunda 3
subiecti. Observam ca aproximativ 58% dintre cei chestionati nu 1si manifesta ingrijorarea
cu privire la resursele financiare de care dispun, aproximativ 24% se considera ingrijorati in
aceasta privintd, iar 19% nu au stiut ce raspuns sa dea la aceasta intrebare.

Figura 20: Distributia raspunsurilor privind ingrijorarea manifestata in legatura cu
banii de care dispun
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Intrebarea nr. 13 (Q13) din chestionar, prin cele patru afirmatii ale sale, evalueazi
obiceiurile financiare ale studentilor in ce priveste evidenta regulata a cheltuielilor,
adecvarea cu bugetul existent, obisnuinta de a economisi sau investi pe termen lung cu
regularitate. In ceea ce priveste afirmatia referitoare la obisnuinta de a tine o evidenta lunara
a cheltuielilor pe care le efectueaza (Q13.1), dintr-un total de 416 de respondenti, 43
(10,39%) s-au declarat total impotriva acestui obicei, 57 (13,77%) au acordat nota 2, 83
(20,05%) au acordat nota 3, 90 (21,74%) s-au declarat in favoarea acestui obicei, iar 141
(34,06%) acordat nota 5 (vezi Figura 21). Au refuzat sa raspunda 2 subiecti. Datele statistice
arata ca 56% dintre cei chestionati au declarat ca practica o evidenta lunara a cheltuielilor
pe care le efectueaza, 20% nu stiu daca au sau nu acest obicei, iar 24% au indicat ca nu au
obisnuinta de a tine o evidenta regulata a cheltuielilor. Analizand aceasta intrebare in
corelatie cu obiceiul parintilor de a tine o evidenta lunara a cheltuielilor (Q8.1), datele arata
ca procentul studentilor care au declarat ca au aceasta obisnuinta este mai mic decat cel al
respondentilor care au declarat ca parintii lor au acest obicei, ceea ce sugereaza ca aceasta
obisnuintd nu a fost preluata in totalitate de copii. Asa cum arata distributia comuna a
raspunsurilor la cele doua intrebari, procentul celor care au declarat ca in gospodariile de
care apartin s-a observat acest obicei si ca la randul lor obisnuiesc sa tina o evidenta lunara
a cheltuielilor este de aproximativ 40% (vezi Figura 22).
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Figura 21: Distributia raspunsurilor privind obiceiul de a tine evidenta lunara a
cheltuielilor

40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%

15.00%
10.00%
0.00%
1 2 3 4 5

H Total 10.39% 13.77% 20.05% 21.74% 34.06%

Figura 22: Distributia comuna a raspunsurilor privind obiceiul de a tine evidenta
lunara a cheltuielilor la parinti si copii
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La Intrebarea care evalueaza daca cei chestionati reusesc sa adecveze cheltuielile pe
care le fac bugetului de care dispun (Q13.2), dintr-un total de 416 de respondenti, 8 (1,93%)
au raspuns ca sunt total impotriva acestei afirmatii, 9 (2,17%) au acordat nota 2, 49
(11,81%) au acordat nota 3, 105 (25,30%) au raspuns ca sunt de acord cu aceasta afirmatie,
iar 244 (58,80%) au acordat nota 5 (vezi Figura 23). Un singur subiect a refuzat sa raspunda.
De remarcat este faptul ca procentul celor care au acordat nota maxima la aceasta afirmatie
si care si-au exprimat acordul total cu privire la obiceiul de efectua cheltuieli in limita
bugetului de care dispun este de aproape doua ori mai mare decat procentul respondentilor
care au acordat nota maxima la afirmatia cu privire la existenta acestui obicei in familia din
care provin. Aceste rezultate sugereaza o precautie si o prudenta mai mare in randul tinerilor
in ceea ce priveste mentinerea unui buget cat de cat echilibrat. De asemenea, distributia
comund a celor care au acordat notele 4 si, respectiv 5 la ambele intrebari (Q8.2 si Q13.2)
este de aproximativ 70% (vezi Figura 24).

Figura 23: Distributia raspunsurilor privind incadrarea cheltuielilor in bugetul

disponibil
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Figura 24: Distributia comuna a raspunsurilor privind obiceiul de a adecva
cheltuielile 1a bugetul de care dispun la parinti si copii
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Intrebarea care evalueazi obiceiul de a economisi lunar o suma de bani (Q13.3) releva
faptul ca dintr-un total de 416 de respondenti, 64 (15,46%) au acordat nota 1, 71 (17,15%)
au acordat nota 2, 79 (19,08%) au acordat nota 3, 71 (17,15%) au acordat nota 4, iar 129
(31,16%) au acordat nota 5 (vezi Figura 25). Au refuzat sa raspunda 2 subiecti. Desi cei mai
multi (31,16%) au declarat ca economisesc lunar o anumita suma de bani, totusi procentul
celor care au acordat notele 4 si, respectiv 5 la aceasta intrebare este de aproximativ 48%,
ceea ce sugereaza ca nu se poate vorbi despre o majoritate. Aproximativ 36% au declarat ca
nu au acest obicei, iar 17% nu au stiut ce sa raspunda la aceasta intrebare. Analizand aceasta
intrebare 1n corelatie cu intrebarea referitoare la obiceiul parintilor de a economisi lunar o
suma de bani, se mai observa ca ponderea celor care au fost in acord total cu aceasta
afirmatie este cu aproximativ 2 procente mai mare decat ponderea celor care au acordat
aceeasi nota la afirmatia referitoare la parinti. Analizand distributia comuna a raspunsurilor
afirmative referitoare la obiceiul de a economisi lunar o suma de bani la parinti si la copii, se
observa ca aproximativ 35% dintre respondenti au acordat notele 4 si 5 la cele doua intrebari
(vezi Figura 26). Procentul este jumatate din cel raportat pentru obiceiul comun de a incadra

cheltuielile in bugetul disponibil si cu 5 procente mai mic decat cel raportat la obiceiul comun
de a tine o evidenta lunara a cheltuielilor.
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Figura 25: Distributia raspunsurilor privind obiceiul de a economisi lunar
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Figura 26: Distributia comuna a raspunsurilor privind obiceiul de a economisi la
parinti si copii
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La Intrebarea referitoare la obiceiul de a face investitii financiare pe termen lung
(Q13.4), dintr-un total de 416 de respondenti, 148 (35,92%) au acordatnota 1, 123 (29,85%)
au acordat nota 2, 77 (18,69%) au acordat nota 3, 25 (6,07%) au acordat nota 4, iar 39
(9,47%) cu acordat nota 5 (vezi Figura 27). Au refuzat sa raspunda 4 subiecti. Din rezultatele
inregistrate se releva faptul ca majoritatea celor chestionati (66%) au declarat ca nu
obisnuiesc sa investeasca pe termen lung si doar aproximativ 16% au declarat ca fac acest
lucru. Si de data aceasta proportia celor care au declarat ca nu au acest obicei este cu 6
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procente mai mare decat a celor care au declarat ca parintii lor nu obisnuiesc sa investeasca
cu regularitate. Distributia comuna a raspunsurilor la cele doua Intrebari care evalueaza
existenta acestei obisnuinte In randul parintilor si al copiilor arata ca doar aproximativ 8%
dintre cei chestionati au confirmat aceasta obisnuinta comunad, in timp ce 48% dintre
respondenti au declarat ca nu au aceasta obisnuinta si nici parintii lor (vezi Figura 28).

Figura 27: Distributia raspunsurilor privind obiceiul de a face investitii financiare cu

regularitate
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Figura 28: Distributia comuna a raspunsurilor privind obiceiul de a investi pe
termen lung la parinti si copii
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Intrebarea nr.14 (Q14) evalueazi preferinta pentru sursele din care respondentii
obtin informatiile financiare. Cele trei surse vizate sunt: sursele media, consultantii
financiari si, respectiv, familia sau semenii. Dintr-un total de 416 de respondenti, 169
(40,82%) dintre acestia au plasat media pe locul 1, 117 (28,26%) au plasat-o pe locul 2, iar
128 (30,92%) au plasat aceasta sursa pe locul 3. Apelarea la consultantii financiari a fost
plasatade 122 (29,47%) dintre respondenti au plasat aceasta sursa pe locul 1, 100 (24,15%)
pe locul al doilea, iar 192 (46,38%) pe locul al treilea. In ceea ce priveste familia si semenii
ca sursa de obtinere a informatiilor financiare, 124 (30,02%) dintre respondenti au plasat-o
pe primul loc, 182 (44,07%) pe locul 2, iar 107 (25,92%) pe locul 3 (vezi Figura 29). Din
raspunsurile celor chestionati rezulta ca principala sursa de informare o reprezinta media,
pe locul al doilea se plaseaza familia si semenii si, de-abia pe locul al treilea regasim
consultantii financiari.

Figura 29: Distributia raspunsurilor privind sursele de obtinere a informatiilor
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Intrebarea nr.15 (Q15) evalueazi situatia economica a familiilor din care provin cei
chestionati. Din raspunsurile date, rezulta faptul ca 145 (35,28%) dintre respondenti fac
parte din gospodarii al caror venit lunar se incadreaza in prima decila, 134 (32,60%) dintre
cei chestionati au incadrat venitul familiei lor i1n a doua decild, 49 (11, 20%) dintre
respondenti provin din familii al caror venit se incadreaza in a treia decild, 53 (12,40%) au
declarat venituri ale familiei Incadrate in a patra decila si numai 31 (7,30%) dintre
respondenti au indicat un volum al veniturilor gospodariei incadrate in cea de a cincea decila
(vezi Figura 30). La aceasta intrebare au refuzat sa raspunda 4 subiecti. Se poate observa ca
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aproximativ 68% dintre respondenti au declarat ca In gospodariile din care provin volumul
veniturilor se incadreaza in primele doua decile.

Figura 30: Distributia raspunsurilor privind volumul veniturilor gospodariilor din
care provin respondentii
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Intrebarea nr.16 (Q16) evalueazd ultimul nivel al studiilor finalizat de périnti.
Observam ca in ceea ce priveste nivelul de educatie al mamei, aproximativ 41% dintre
respondenti au declarat ca ultimul nivel finalizat este cel al studiilor liceale, iar 36% au
indicat studiile superioare. Referitor la studiile tatalui, aproximativ 35% dintre respondenti
au declarat ca ultimul nivel finalizat este cel al studiilor liceal, dar tot acelasi procent indica
studiile superioare (vezi Tabelul 6). Distributia comuna privind raspunsurile la aceasta
intrebare aratd ca pentru aproximativ 26% dintre respondenti ambii parinti au absolvit
studii superioare, iar pentru 23% dintre acestia ambii parinti au finalizat doar studiile
liceale.

Tabelul 6: Corelatia dintre nivelul de studii al parintilor

Tip studii Gimnaziale Profesionale Liceale Superioare Total mama
Gimnaziale 2,72% 2,47% 0,00% 7,41%
Profesionale 0,25% 3,21% 2,22% 15,31%
Liceale 0,74% 9,88% 23,70% 6,67% 40,99%
Superioare 0,00% 3,70% 6,17% 26,42% 36,30%
Total tata 3,21% 25,93% 35,56% 35,31% 100%

Intrebarea nr.17 (Q17) evalueazi statutul profesional al parintilor. Din raspunsurile
date, observam ca in proportii aproximativ egale (33%), mama este declarata ca fiind
angajata In sistemul bugetar si, respectiv sectorul privat, In timp ce in cazul tatalui,
aproximativ 40% dintre respondenti au indicat ca fiind angajat In sectorul privat si
aproximativ 30% au indicat ca fiind angajat in sectorul bugetar (vezi Tabelul 7). Cei mai multi
dintre respondenti (20,72%) indica ambii parintii ca fiind angajati in sectorul privat, 16,62%
declara ambii parinti angajasi la stat si doar 6,39% releva ca ambii parinti sunt antreprenori.
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Tabelul 7: Corelatia dintre statutul profesional al parintilor

Angajare Privat Antrepenor Altul Total Mama
Stat 16.62% 9.46% 3.07% 4.60% 33.76%
Privat 5.63% 20.72% 2.05% 32.48%

Antrepenor 2.30% 0.77% 10.49%
Altul 4.86% 8.95% 3.07% 23.27%

Total Tata 29.41% 39.90% 14.58% 16.11% 100.00%

Intrebarea nr. 18 (Q18) evalueazi existenta la nivelul gospodariilor a doud produse
financiare: creditele bancare si produsele de asigurare facultativd. In ceea ce priveste
existenta creditelor bancare, dintr-un total de 416 de respondenti, 216 (52,05%) dintre
acestia au raspuns ca NU sunt in plata curenta rate la credite bancare, 23 (5,54%) nu au stiut,
iar 176 (42,14%) au raspuns ca in gospodariile lor exista rate la credite In plata curenta. Un
singur subiect a refuzat sa raspunda la aceasta intrebare. Referitor la Intrebarea cu privire la
existenta In plata curenta a primelor la produsele de asigurare facultativa, dintr-un total de
416 de respondenti, 174 (41,93%) au raspuns ca la nivelul gospodariilor lor NU exista in
astfel de prime de asigurare, 157 (37,83%)au raspuns ca nu stiu, iar 84 (20,24%) au raspuns

ca in familiile din care provin se fac astfel de plati curente (vezi Figura 31).

Figura 31: Distributia raspunsurilor privind plata curenta a ratelor la credite
bancare sau a primelor la produsele de asigurare facultativa
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6.3. Nivelul de alfabetizare financiara
6.3.1. Alfabetizarea financiara de baza

Intrebarile dedicate evaludrii alfabetizarii financiare de baza (Q19-Q23) au in vedere
testarea unor abilitati precum: abilitdtile numerice, conceptul de inflatie, conceptul de
dobanda compusa, valoarea in timp a banilor si efectul de iluzie monetara. Astfel, intrebarea
nr. 19 testeaza abilitatile numerice. Din totalul respondentilor, 81,97% au raspuns corect,
restul de 18,03% oferind variante gresite sau raspunsul ,Nu stiu” (vezi Tabelul 8). Procentul
ridicat de raspunsuri corecte pe total reflectd bune abilitdti numerice ale studentilor
chestionati. Se constata insa diferente semnificative pe ani de studii: procentul de raspunsuri
corecte creste de la 62,5% pentru anul I pana la 95,71% pentru nivelul de master. Similar,
ponderea raspunsurilor gresite, respectiv variantei ,Nu stiu” scade pe masura cresterii
nivelului de studii, ceea ce poate fi pus pe seama experientei acumulate prin parcurgerea
diverselor discipline de specialitate, care evident imbunatateste abilitatile numerice ale
studentilor chestionati.

Tabelul 8: Distributia raspunsurilor privind testarea abilitatilor numerice

Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
81,97% 12,26% 5,53% 0,24%
Anul I licenta 62,50% 22,22% 13,89% 1,39%
Anul II licenta 82,53% 11,45% 6,02% 0,00%
Anul III licenta 85,19% 12,04% 2,78% 0,00%
Master 95,71% 4,29% 0,00% 0,00%

Intrebarea nr. 20 (Q20) testeazd intelegerea conceptului de inflatie si impactul
cresterii preturilor asupra puterii de cumparare. Raspunsurile furnizate pentru aceasta
intrebare reflectd o destul de buna intelegere a acestui concept, avand in vedere ca
aproximativ 66% dintre respondenti au dat raspunsul corect. Comparativ cu intrebarea
anterioard, se constata diferente mult mai accentuate pe ani de studii: procentul de
raspunsuri corecte este de numai 37,5% pentru anul I, ajungand la 84,29% pentru nivelul de
master (vezi Tabelul 9). De remarcat si ponderea ridicata a raspunsului ,Nu stiu”, care pentru
anii I si II, depaseste ponderea raspunsurilor gresite, ceea ce reflecta necunoasterea
conceptului de inflatie mai degraba decat intelegerea gresita a acestuia. Comparativ cu
intrebarea care testeaza abilitatile numerice, rezultatele indica performante mai slabe in
ceea ce priveste cunoastere conceptului de inflatie si a efectelor acesteia asupra puterii de
cumpadrare.
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Tabelul 9: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea conceptului de inflatie
Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
TOTAL 66,35% 13,70% 18,99% 0,96%
Anul I licenta 37,50% 23,61% 37,50% 1,39%
Anul II licenta 64,46% 15,06% 19,28% 1,20%
Anul I1I licenta 76,85% 12,04% 10,19% 0,93%
Master 84,29% 2,86% 12,86% 0,00%

Intrebarea nr. 21 (Q21) evalueaza intelegerea conceptului de dobandd compusa. Din
analiza raspunsurilor reiese ca acest concept este si mai putin inteles decat cel de inflatie, in
conditiile in care doar putin peste jumatate dintre participantii la sondaj (52,64%) au
raspuns corect acestei Intrebari (vezi Tabelul 10). Comparativ cu intrebarea anterioara,
ponderea raspunsurilor gresite este mult mai mare decat ponderea variantei , Nu stiu”, ceea
ce ilustreaza de fapt o Intelegere gresita a conceptului de dobanda compusa mai degraba
decat necunoasterea acestuia. De aceasta data, diferentele dintre anii de studii (cel putin la
nivel de licenta) sunt nesemnificative (procentul de raspunsuri corecte variaza in jurul
valorii de 50%). In concluzie, in cazul conceptului de dobandid compusi, tratamentul de
educatie financiara avansata la care sunt supusi participantii la studiu pe parcursul studiilor
de licentd, nu conduce la 0 mai buni intelegere a acestuia. In plus, chiar si dup finalizarea
studiilor de licentd, doar 70% dintre studentii inmatriculati la programe de master au
dovedit intelegerea conceptului, raspunzand corect la aceasta Intrebare.

Tabelul 10: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea conceptului de dobanda

compusa
Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
52,64% 38,46% 7,93% 0,96%
Anul I licenta 48,61% 30,56% 19,44% 1,39%
Anul II licenta 50,60% 40,36% 8,43% 0,60%
Anul III licenta 47,22% 49,07% 2,78% 0,93%
Master 70,00% 25,71% 2,86% 1,43%

Intrebarea nr. 22 (Q22) evalueazi intelegerea conceptului de valoare in timp a
banilor. Dintre toate conceptele evaluate in sectiunea privind alfabetizarea de baza,
conceptul de valoare In timp a banilor este cel mai putin inteles de catre participantii la
experiment, doar 38,94% dintre acestia raspunzand corect la aceasta Intrebare, In timp ce
aproape jumadtate (48,8%) au raspuns gresit (vezi Tabelul 11). Din nou, se remarca
intelegerea gresita a conceptului intr-o proportie semnificativa fata de necunoasterea
acestuia. Pe ani de studii, diferentele sunt semnificative: ponderea raspunsurilor corecte
creste de la 19,44% la anul I, la 52,78% la anul III si 60,00% la nivel de master.
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Tabelul 11: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea conceptului de valoare
in timp a banilor

Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
38,94% 48,80% 11,54%
Anul I licenta 19,44% 58,33% 20,83% 1,39%
Anul II licenta 29,52% 59,04% 10,24% 1,20%
Anul III licenta 52,78% 38,89% 8,33% 0,00%
Master 60,00% 30,00% 10,00% 0,00%

Intrebarea nr. 23 (Q23) testeazi intelegerea efectului de iluzie monetara. In cadrul
sectiunii privind alfabetizarea financiara de baza, aceasta Intrebare care testeaza intelegerea
efectului de iluzie monetara s-a clasat a doua (dupa intrebarea care evalueaza abilitatile
numerice), in ceea ce priveste ponderea raspunsurilor corecte din total (aproximativ 75%).
Conceptul este inteles In proportii sensibil apropiate de catre respondenti, in special la
nivelul anilor II si III de licenta (vezi Tabelul 12). Se remarca ponderea semnificativa
(aproximativ 20%) a variantei de raspuns ,Nu stiu” pentru studentii anului I, care scade la
circa 2%, Incepand cu anul al Il-lea (inclusiv la nivel de master), ca urmare a efectului
tratamentului de educatie financiara la care participantii la sondaj sunt supusi pe parcursul
studiilor de licenta.

Tabelul 12: Distributia raspunsurilor privind intelegerea efectului de iluzie

monetara
Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
75,48% 19,23% 0,24%
Anul I licenta 68,06% 11,11% 19,44% 1,39%
Anul II licenta 75,30% 21,69% 2,41% 0,60%
Anul I1I licenta 75,93% 22,22% 1,85% 0,00%
Master 82,86% 15,71% 1,43% 0,00%

Pe baza raspunsurilor inregistrate la cele cinci intrebari care evalueaza gradul de
alfabetizare financiara de baza, am realizat o analiza considerand numarul de raspunsuri
corecte furnizate de catre participantii la experiment, atat pe total, cat si pe fiecare an de
studii. Scorul fiecarui participant poate varia Intre minim 0 (niciun raspuns corect) si maxim
5 (toate raspunsurile corecte). Pe baza scorurilor individuale, am determinat un scor mediu
ponderat pe total si pe fiecare an de studii (vezi Tabelul 13).

Tabelul 13: Distributie scor alfabetizare financiara de baza
Scor individual

433% 6,73% 17,31%

29,09% 25,96% 16,59%

Anul I licenta 18,06% 6,94% 23,61% 29,17% 16,67% 5,56%
Anul II licenta 2,41% 9,04% 21,08% 31,33% 23,49% 12,65%
Anul I1I licenta 0,93% 6,48% 13,89% 29,63% 30,56% 18,52%
Master 0,00% 1,43% 7,14% 22,86% 34,29% 34,29%

Din totalul participantilor la sondaj, cei mai multi (29,09%) au furnizat trei

raspunsuri corecte, urmand indeaproape cei care au raspuns corect la patru intrebari din
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cele cinci ale sectiunii (25,96%). Aproximativ 11% dintre studentii participanti au raspuns
la o singura intrebare sau la niciuna, iar 16,59% au raspuns corect la toate cele cinci intrebari.
Pe masura cresterii nivelului de studii, cum era de asteptat, scade ponderea participantilor
care au raspuns corect la o intrebare sau la niciuna (de la aproximativ 25% la nivelul anului
[ pana la aproximativ 1% la nivel de master), in timp ce ponderea participantilor care au
raspuns corect la toate cele cinci intrebari a crescut (de la aproximativ 6% la nivelul anului I
pani la aproximativ 34% la nivel de master). In ceea ce priveste indicele alfabetizirii
financiare de baza, determinat pe baza scorurilor individuale, pe total esantion acesta este
de 3,15. Conform asteptdrilor, in corelatie cu analiza scorurilor individuale, indicele
ponderat creste de la 2,36 la nivelul studentilor de anul I pana la 3,93 la nivelul de master.

6.3.2. Alfabetizarea financiara avansata

Intrebarile de la nr. 24 la nr. 34 evalueazi alfabetizarea financiard avansatd a
respondentilor urmarind aspecte referitoare la piata de capital, activele tranzactionate pe
aceasta (preponderent actiuni si obligatiuni), fonduri mutuale si diversificarea portofoliului.
Astfel, la intrebarea nr. 24 (Q24), care testeaza cunoasterea principalei functii a pietei de
capital, respectiv aceea de a aduce impreuna cererea si oferta de actiuni, s-a inregistrat unul
dintre cele mai ridicate procentaje ale raspunsurilor corecte (al doilea dintre cele 11
intrebari de alfabetizare financiara avansata), respectiv de 61,78% (vezi Tabelul 14). Se
poate remarca faptul ca procentajul raspunsurilor corecte este pozitiv corelat cu anul de
studii, In timp ce ponderea raspunsurilor gresite, respectiv a variantei ,Nu stiu” scade pe
masura cresterii nivelului de studii. O imbunatatire semnificativa a raspunsurilor se constata
in cazul tranzitiei de la anul 1 la anul 2, cel mai probabil ca urmare a informatiilor acumulate
pe parcursul primului an de facultate.

Tabelul 14: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea functiei pietei de

capital
Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
61.78% 18.75% 18.99%
Anul I licenta 34.72% 27.78% 36.11% 1.39%
Anul II licenta 59.04% 17.47% 22.89% 0.60%
Anul III licenta 72.22% 18.52% 9.26% 0.00%
Master 80.00% 12.86% 7.14% 0.00%

La intrebarea nr. 25 (Q25), care urmareste caracteristica actiunilor de a conferi drept
de proprietate asupra unei fractiuni din firma emitenta, s-a consemnat cel mai ridicat
procentaj al raspunsurilor corecte dintre cele 11 iIntrebari de alfabetizare financiara
avansata, respectiv 81,73%, coroborat cu cel mai redus procentaj al raspunsului ,Nu stiu”
(vezi Tabelul 15). Se poate remarca si In acest caz faptul ca procentajul raspunsurilor corecte
este pozitiv corelat cu anul de studii, insa se constata un nivel ridicat al indicatorului (75%)
chiar Incepand cu studentii din primul an.
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Tabelul 15: Distributia raspunsurilor privind cunoastere caracteristici actiuni
Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
TOTAL 81.73% 10.34% 7.21% 0.72%
Anul I licenta 75.00% 5.56% 16.67% 2.78%
Anul II licenta 78.31% 13.86% 7.83% 0.00%
Anul I1I licenta 87.04% 8.33% 3.70% 0.93%
Master 88.57% 10.00% 1.43% 0.00%

Intrebarea nr. 26 (Q26) testeazi in ce masura respondentii cunosc caracteristicile
fondurilor mutuale. Din raspunsurile date rezulta un procentaj mult mai redus al
raspunsurilor corecte de doar 32,93% (vezi Tabelul 16), acesta fiind coroborat cu cel mai
mare procentaj al raspunsului ,Nu stiu” (56,97%), fapt ce reliefeaza lacune importante in
cunostintele studentilor cu privire la fondurile mutuale care sunt un actor important al pietei
de capital. Si in cazul acestei Intrebari se observa ca procentajul raspunsurilor corecte este
pozitiv corelat cu anul de studii, un salt semnificativ al indicatorului (de peste 17 pp)
constatandu-se intre anul 3 licenta si studentii inscrisi la masterat.

Tabelul 16: Distributia raspunsurilor privind cunoastere caracteristici fonduri

mutuale
Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
TOTAL 32.93% 8.65% 56.97% 1.44%
Anul I licenta 26.39% 9.72% 62.50% 1.39%
Anul II licenta 27.11% 10.24% 62.05% 0.60%
Anul I1I licenta 34.26% 7.41% 54.63% 3.70%
Master 51.43% 5.71% 42.86% 0.00%

Intrebarea nr. 27 (Q27) evalueaza cunoasterea caracteristicii de baza a obligatiunilor,
iar din raspunsurile inregistrate s-a consemnat un procentaj al raspunsurilor corecte de doar
43,75% (vezi Tabelul 17) coroborat cu o pondere destul de ridicata a raspunsurilor gresite
(38,94%). Analizand structura raspunsurilor primite se pot formula urmatoarele observatii:
(i) procentajele raspunsurilor corecte, al celor gresite si al celor din categoria ,,Nu stiu” sunt
destul de puternic corelate cu anul de studii; (ii) procentajul raspunsurilor corecte creste in
salturi semnificative de la un an de studii la altul, astfel ca rezultatul aferent intregului
esantion are un grad redus de reprezentativitate in conditiile in care media pentru anul 1
este de doar 13,89%, iar cea pentru masterat este de 71,43% (trebuie mentionat ca acest
ecart de peste 57 pp este cel mai mare dintre cele 11 intrebari de alfabetizare financiara
avansata); (iii) comparand cu raspunsurile la Q25, se constata atat la nivel agregat, cat si la
nivelul fiecarui an/ciclu de studii, un grad mai redus al cunostintelor despre obligatiuni fata
de cele referitoare la actiuni; (iv) nu in ultimul rand, ponderea ridicata a raspunsurilor
gresite sugereaza o capacitate mai redusa de auto-evaluare a studentilor, acestia
considerand in mod eronat ca stiu raspunsul corect la aceasta intrebare.



Tabelul 17: Distributia raspunsurilor privind cunoastere caracteristici obligatiuni

Corect
43.75%

Gresit / multiplu
38.94%

16.11%

Refuz

Anul I licenta 13.89% 52.78% 31.94% 1.39%
Anul II licenta 34.34% 47.59% 16.87% 1.20%
Anul I1I licenta 60.19% 28.70% 10.19% 0.93%
Master 71.43% 20.00% 7.14% 1.43%

La intrebarea nr. 28 (Q28), care urmareste In ce masura respondentii pot ordona

principalele clase de active financiare in functie de rentabilitatea acestora, s-a consemnat un
procentaj al raspunsurilor corecte de 55,77% (vezi Tabelul 18). Este interesant de remarcat
ca procentajul raspunsurilor corecte nu mai este corelat pozitiv cu anul de studii, aceasta
situatie fiind Intalnita doar la 2 din cele 11 intrebari de alfabetizare financiara avansata.
Astfel, anul 1 licenta are cel mai ridicat procentaj al raspunsurilor corecte, in timp ce anul 3
licenta a inregistrat un procentaj cu aproape 13 pp mai redus. Totodata, o situatie atipica se
constata si in cazul ponderii raspunsurilor gresite, indicatorul crescand o data cu anul de
studii de la 16,67% (anul I licentd) pana la 44,29% in cazul studentilor de la masterat, ceea
ce sugereaza ca studentii din ani mai mari si-au autoevaluat gresit cunostintele la aceasta
intrebare.

Tabelul 18: Distributia raspunsurilor privind ordonarea claselor de active
financiare in functie de rentabilitatea acestora

Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz

TOTAL 55.77% 33.65% 9.62% 0.96%
Anul I licenta 61.11% 16.67% 20.83% 1.39%
Anul II licenta 60.24% 31.93% 7.23% 0.60%
Anul I1I licenta 48.15% 40.74% 9.26% 1.85%
Master 51.43% 44.29% 4.29% 0.00%

La intrebarea nr. 29 (Q29), care urmareste In ce masura respondentii pot ordona

principalele clase de active financiare in functie de volatilitatea/riscul acestora, s-a
consemnat un procentaj al raspunsurilor corecte de 49,28% (vezi Tabelul 19). Analizand
raspunsurile primite, In comparatie cu cele aferente Q28, se constata ca procentajul
raspunsurilor corecte este din nou corelat pozitiv cu anul de studii, manifestandu-se un salt
substantial de la anul II licenta, (39,76%) la anul III licenta (72,86%), cel mai probabil pe
seama cunostintelor acumulate.

Tabelul 19: Distributia raspunsurilor privind ordonarea claselor de active

financiare in functie de riscul acestora

Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
49.28%
Anul I licenta 30.56% 36.11% 31.94% 1.39%
Anul II licenta 39.76% 37.35% 20.48% 2.41%
Anul I1I licenta 61.11% 17.59% 19.44% 1.85%
Master 72.86% 18.57% 7.14% 1.43%
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Avand in vedere fundamentul comun al Intrebarilor Q28 si Q29 (Q28 ordonand
clasele de active financiare In functie de rentabilitate, iar Q29 in functie de risc/volatilitate),
profilul foarte diferit al raspunsurilor primite la acestea ridica semne de Intrebare si necesita
o analiza mai aprofundata. Rentabilitatea si riscul reprezinta concepte de baza ale pietei de
capital, iar corelatia existenta intre acestea ar fi putut conduce la asteptari privind un profil
relativ similar al raspunsurilor la intrebarile Q28 si Q29. Diferentierea majora privind
raspunsurile primite la cele doua intrebari se constata la o analizd a procentajului
raspunsurilor corecte la ambele intrebari simultan (vezi Figura 32).

Figura 32: Distributia comuna a raspunsurilor corecte privind ordonarea activelor
financiare in functie de rentabilitate si risc
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Astfel, o proportie foarte redusa a studentilor chestionati a raspuns corect la ambele
intrebari (pana in 25% In cazul studentilor de la ciclul licenta), confirmand eterogenitatea
ridicata a raspunsurilor primite. Pe de alta parte, analizand procentajul raspunsurilor
corecte la ambele intrebari simultan, se constata revenirea la o corelatie pozitiva cu anul de
studii, diferentele fiind vizibile cu precadere in cazul studentilor din anul 3 licenta si mai ales
in cazul celor inscrisi la masterat. Pe de alta parte, proportia redusa a studentilor care au
raspuns corect la ambele intrebari, sugereaza existenta unor lacune importante in
cunostintele acestora cu privire la relatia rentabilitate-risc in cazul principalelor categorii de
active financiare tranzactionate pe piata de capital.

La intrebarea nr. 30 (Q30), care urmareste verificarea conceptului de reducere a
riscului prin diversificarea portofoliului, s-a consemnat un procentaj al raspunsurilor
corecte de doar 27,40%, acesta fiind cel mai redus procentaj dintre cele 11 Intrebari de
alfabetizare financiara avansata (vezi Tabelul 20). Pe de alta parte, procentajul raspunsurilor
gresite este foarte ridicat (de departe cel mai mare dintre intrebarile de alfabetizare
financiara avansata, ajungand chiar la 74,1% in cazul studentilor de la anul II licentd), fapt
ce indica nu doar existenta unor lacune importante in Intelegerea rolului jucat de portofolii
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in reducerea riscului, dar si faptul ca respondentii cel mai probabil nu sunt constienti de
acestea. Totodatd, procentajul raspunsurilor corecte este pozitiv corelat cu anul de studii,
acesta fiind foarte redus in cazul primilor doi anii de studii cu inregistrarea unor salturi
semnificative in cazul studentilor din anul 3 licenta si al celor de la studiile de masterat. Cu
toate acestea, procentajul raspunsurilor corecte nu depadseste 60% nici macar in cazul
studentilor de la masterat.

Tabelul 20: Distributia raspunsurilor privind reducerea riscului prin
diversificarea portofoliului

Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
27.40% 61.78% 10.58%
Anul I licenta 11.11% 58.33% 29.17% 1.39%
Anul II licenta 16.87% 74.10% 9.04% 0.00%
Anul III licenta 33.33% 60.19% 6.48% 0.00%
Master 60.00% 38.57% 1.43% 0.00%

La intrebarea nr. 31 (Q31), care urmareste verificarea conceptului de diversificare in
contextul investitiilor in fonduri mutuale, s-a consemnat un procentaj al raspunsurilor
corecte destul de redus de 38,94% (vezi Tabelul 21), coroborat cu o pondere ridicata a
raspunsurilor din categoria ,Nu stiu” (40,38%). Asemanator situatiei intalnite la Q26, aceste
rezultate indica un nivel mai redus de cunostinte cu privire la fondurile mutuale 1nsa, prin
comparatie cu intrebarea anterioard, se constatd o intelegere mai buna a conceptului de
diversificare a portofoliului atunci cand este privit din perspectiva fondurilor mutuale. In
mod similar majoritatii intrebarilor, se observa ca procentajul raspunsurilor corecte este
pozitiv corelat cu anul de studii, inregistrandu-se salturi semnificative de la un an la altul, cu
precddere in cazul anului 3 licenta, respectiv al studentilor Inscrisi la masterat.

Tabelul 21: Distributia raspunsurilor privind diversificarea prin investitii in
fonduri mutuale

Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz

TOTAL 38.94% 20.43% 40.38% 0.24%
Anul I licenta 16.67% 31.94% 50.00% 1.39%
Anul II licenta 25.90% 24.10% 50.00% 0.00%
Anul I1I licenta 51.85% 15.74% 32.41% 0.00%
Master 72.86% 7.14% 20.00% 0.00%

La intrebarea nr. 32 (Q32), care evalueaza cunostintele respondentilor privind
tranzactionarea obligatiunilor inainte de maturitate, s-a Inregistrat un procentaj redus al
raspunsurilor corecte de doar 29,57% (vezi Tabelul 22), acesta fiind al doilea cel mai mic
procentaj dintre cele 11 intrebari de alfabetizare financiara avansatd, coroborat cu o
pondere ridicata a raspunsurilor din categoria ,,Nu stiu” (35,82%). Si in acest caz se observa
ca procentajul raspunsurilor corecte este pozitiv corelat cu anul de studii, observandu-se o
crestere importanta in cazul studentilor din anul 3 licenta (de peste 15 pp fata de cei din anul
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2), urmata de inca o crestere cu circa 10 pp in cazul studentilor de la masterat. Pe de alta
parte, procentajul raspunsurilor corecte la aceasta intrebare (atat pe ansamblu, cat si avand
in vedere ca pragul de 50% nu este depasit nici macar in cazul studentilor de la masterat)
reliefeaza lacune importante In cunostintele respondentilor privind obligatiunile (observate
si prin compararea raspunsurilor la Q27 cu cele de la Q25), precum si in cunostintele
referitoare la procesul de tranzactionare pe piata de capital.

Tabelul 22: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea efectelor tranzactionarii
obligatiunilor inainte de maturitate

Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
29.57% 34.13% 35.82%
Anul I licenta 19.44% 31.94% 47.22% 1.39%
Anul II licenta 21.69% 36.14% 42.17% 0.00%
Anul III licenta 37.04% 34.26% 27.78% 0.93%
Master 47.14% 31.43% 21.43% 0.00%

La intrebarea nr. 33 (Q33), care urmareste sa testeze cunoastere modului in care
actiunile si obligatiunile se ierarhizeaza din perspectiva riscului asociat acestora (intrebare
partial similara Q29), s-a inregistrat un procentaj al raspunsurilor corecte de 56,73%, acesta
fiind al treilea cel mai ridicat procentaj dintre cele 11 intrebari de alfabetizare financiara
avansata (vezi Tabelul 23). Si in cazul acestei intrebari procentajul raspunsurilor corecte
apare drept corelat pozitiv cu anul de studii (in timp ce ponderea raspunsurilor gresite si a
celor din categoria ,Nu stiu” este invers corelata cu nivelul studiilor), fiind inregistrate salturi
ample (de peste 20 pp) Intre anul I si anul II, precum si Intre anul II si anul III (studii de
licentd) care ar putea fi atribuite studiului materiilor de specialitate referitoare la piata de
capital.

Tabelul 23: Distributia raspunsurilor privind ierarhizarea actiunilor si
obligatiunilor in functie de riscul acestora

Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
TOTAL 56.73% 23.32% 19.47% 0.48%
Anul I licenta 27.78% 37.50% 33.33% 1.39%
Anul II licenta 48.19% 27.11% 24.70% 0.00%
Anul I1I licenta 75.00% 13.89% 10.19% 0.93%
Master 78.57% 14.29% 7.14% 0.00%

La intrebarea 34 (Q34), care urmadreste sa evalueze cunoasterea sensibilitatii
obligatiunilor la evolutia ratei dobanzii, s-a Inregistrat un procentaj redus al raspunsurilor
corecte de doar 32,21% (vezi Tabel 24), coroborat cu o pondere destul de ridicata a
raspunsurilor gresite (39,9%). Este interesant de remarcat ca (similar situatiei inregistrate
la Q28) procentajul raspunsurilor corecte nu pare sa mai fie corelat cu anul/ciclul de studii,
iar ponderea raspunsurilor gresite este preponderent crescatoare cu nivelul studiilor. Astfel,
rezultatele de ansamblu arata cunostinte modeste ale studentilor referitoare la sensibilitatea

obligatiunilor, indiferent de anul de studiu, certificand inca o data un nivel general mai scazut
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al cunostintelor privind caracteristicile si tranzactionarea obligatiunilor, spre deosebire de
actiuni care (prin raspunsurile la Q25 si Q33) ocupa primul si al treilea loc in topul
procentajului raspunsurilor corecte. Pe de alta parte, daca la nivelul primului an predomina
raspunsurile din categoria , Nu stiu”, studentii din ani mai mari prezinta ponderi ridicate ale
raspunsurilor gresite, fapt ce sugereaza o problema in auto-evaluarea cunostintelor acestora
cu privire la subiectul Intrebarii.

Tabelul 24: Distributia raspunsurilor privind sensibilitatea obligatiunilor la rata

dobanzii
Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
32.21% 39.90% 26.92%
Anul I licenta 29.17% 26.39% 43.06% 1.39%
Anul II licenta 33.13% 39.16% 27.11% 0.60%
Anul III licenta 34.26% 48.15% 15.74% 1.85%
Master 30.00% 42.86% 27.14% 0.00%

Pentru a oferi o imagine de ansamblu asupra performantei respondentilor in cazul
intrebarilor de alfabetizare financiara avansatd, s-a procedat la calcularea unui scor total
pentru fiecare respondent reprezentat de numarul de raspunsuri corecte furnizate la cele 11
intrebari (Q24-Q34). Astfel, scorul fiecarui respondent poate lua valori intre 0 (niciun
raspuns corect) si 11 (toate raspunsurile corecte). Pe baza scorurilor individuale, au fost
determinate scoruri medii pe total si pe fiecare an de studii, distributia scorurilor
inregistrate fiind prezentata in Tabelul 25.

Tabelul 25: Distributie scor alfabetizare financiara avansata
Anul I licenta Anul II licenta Anul III licenta Master TOTAL
5.10

0 9.72% 0.60% 0.00% 0.00% 1.92%
1 6.94% 4.82% 2.78% 1.43% 4.09%
2 13.89% 12.05% 0.93% 1.43% 7.69%
3 15.28% 16.27% 6.48% 1.43% 11.06%
4 26.39% 21.08% 13.89% 10.00% 18.27%
5 16.67% 17.47% 17.59% 11.43% 16.35%
6 5.56% 12.05% 19.44% 11.43% 12.74%
7 2.78% 8.43% 16.67% 20.00% 11.54%
8 1.39% 3.01% 11.11% 14.29% 6.73%
9 1.39% 2.41% 6.48% 12.86% 5.05%
10 0.00% 1.81% 4.63% 12.86% 4.09%
11 0.00% 0.00% 0.00% 2.86% 0.48%

Rezultatele prezentate mai sus arata o corelatie pozitiva intre anul de studii si scorul
mediu obtinut, sugerand un impact semnificativ al educatiei primite prin studii universitare
de specialitate asupra dobandirii de cunostinte financiare avansate. Pe de alta parte, trebuie
remarcat ca scorurile medii obtinute sunt destul de reduse, chiar si in cazul studentilor de la
studiile de masterat (care in medie au raspuns corect la 7 intrebari din totalul de 11), ceea
ce indica nevoia Imbunatatirii alfabetizarii financiare avansate a respondentilor. Distributia
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generala a scorurilor individuale arata o concentrare in zona mediana a scalei, peste 47%
din respondenti Inregistrand scoruri situate In intervalul 4-6, in timp ce doar circa 5-6% se
regasesc la nivelul fiecarei extremitati (intervalele 0-1 si 10-11). Distributiile obtinute la
nivelul fiecarui an/ciclu de studii confirma corelatia pozitiva dintre anul de studii si scorul
obtinut prin deplasarea treptata spre dreapta a distributiei raspunsurilor pe masura
avansului studiilor universitare, ceea ce indica o crestere a numarului de raspunsuri corecte.
Imbunititirea rezultatelor se constatd si la nivelul scorurilor extreme astfel ci, daci la
nivelul anului I licenta 9,72% din respondenti nu au raspuns corect la nicio intrebare,
numarul acestor situatii scade la 0 incepand cu anul Il licenta. Similar, se constata o crestere
treptata a procentajului de respondenti cu scor apropiat de maxim pe masura avansului
studiilor universitare, Insa atingerea scorului maxim de 11 s-a consemnat doar in cazul a
2,86% dintre studentii inscrisi la masterat (reprezentand 0,48% din totalul respondentilor).
In lumina acestor rezultate, se poate remarca rolul important al studiilor universitare in
dobandirea unei educatii financiare avansate, dar si nevoia unei imbunatatiri a alfabetizarii
financiare deoarece majoritatea studentilor chestionati prezinta lacune in cunostintele
referitoare la piata de capital.

6.4. Aversiunea la risc

Aversiunea la risc a respondentilor a fost evaluata pe baza intrebarilor de la nr. 35 la
nr. 38 (Q35-Q38). In mod special cu privire la aceste intrebari, au fost observate citeva
limitari referitoare la datele colectate. Astfel, primul tip de observatie este reprezentat de
raspunsurile lipsa (non-raspunsuri) si raspunsurile egale cu zero la intrebarile referitoare la
pretul biletului de loterie/ probabilitatea de castig la loterie (Q35/Q37). Lipsa raspunsului
poate constitui o obiectie morala (de exemplu, anumiti indivizi intervievati datorita religiei
sau ideologiei pot considera gresit din punct de vedere moral participarea la jocurile de
noroc), precum si o varietatea obisnuita de motive pentru a nu raspunde (cum ar fi lipsa de
interes pentru acest tip de iIntrebari). Deoarece, nu se poate stabili ce pot exprima
raspunsurile lipsa, aceste raspunsuri nu au fost luate in considerare in estimarea aversiunii
la risc. Raspunsurile egale cu zero pentru pretul biletului de loterie pot exprima o aversiune
la risc ridicata sau pot exprima ca intrebarea nu este potrivita pentru respondent pentru a
obtine informatii despre aversiunea la risc. Deoarece, respondentii care au raspuns cu zero
la intrebarea privind pretul biletului de loterie, cu o singura exceptie au ales sa pastreze
suma de bani In numerar la intrebarea privind preferinta de a participa la loterie, in
estimarea aversiuni la risc aceste raspunsuri au fost considerate a exprima o aversiune la
risc ridicata. Cel de-al doilea tip de observatie este reprezentat de inconsistenta unui set de
raspunsuri la Intrebarea privind probabilitatea de castig la loterie (Q37). Un numar de 105
respondenti care au ales sa pastreze suma de bani in numerar la intrebarea privind
preferinta de a participalaloterie, au raspuns si la intrebarea privind probabilitatea de castig
la loterie. In aceasti situatie, desi numirul respondentilor care au oferit acest set de
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raspunsuri este mare (aproximativ 25% din total respondenti), avand in vedere
sensibilitatea corectarii acestor raspunsuri (pentru a le include si pe acestea in analiza
privind participarea la loterie), pentru acuratetea rezultatelor privind estimarea aversiunii
la risc, s-a decis sa se tind seama doar de alegerea de a pastra suma de bani in numerar de la
Q36, iar aceste raspunsuri nu au participat la loteria de la Q37 (deoarece acesti respondenti
este posibil sa nu fi inteles cu adevarat intrebarea).

In tabelele din Anexa 5 sunt prezentate distributiile complete a frecventei
raspunsurilor celor opt masuri ale aversiuni la risc: cele trei intrebari de loterie (Q35-Q37)
si cele cinci masuri de autoevaluare a profilului de risc (Q38). Distributia raspunsurilor a fost
impartita in trei categorii in functie de profilul la risc al respondentului: respondent cu
aversiune la risc, respondent neutru la risc si respondent cu apetit pentru risc.

Pentru cele doua intrebari de loterie, profilul la risc al respondentului a fost
determinat In conformitate cu metodologia propusa de studiul lui Hartog, Ferrer-i-Carbonell
si Jonker (2000) (vezi sectiunea 5.1.Prezentarea chestionarului - Cea de a patra parte a
chestionarului). Neutralitatea la risc este echivalenta cu speranta matematica a castigurilor
(valoarea castigului, respectiv probabilitatea de castig ). Prin urmare, aversiunea la risc este
definita ca fiind pretul biletului de loterie sub valoarea sperata (100 RON) si pentru
probabilitatea de castig la loterie ca avand o probabilitate de castig peste probabilitatea
sperata (5%).

Pentru cele cinci intrebari de autoevaluare a profilului de risc (Q38), neutralitatea
este definita ca fiind mijlocul scalei (scor 5).

La intrebarea nr. 35 (Q35), din distributia completa privind pretul biletului de loterie
raportata in Anexa 5, se poate observa o concentrare a raspunsurilor in jurul anumitor valori.
In toate cele patru seturi de date, distributia raspunsurilor are doui valori de concentrare la
10 RON si la 100 RON. Aproximativ jumatate din raspunsurile indivizilor intervievati sunt
concentrate la aceste doua valori. Cea mai mare concentrare, aproximativ 37% din
raspunsurile totale se inregistreaza pentru suma de 10 RON (care reprezinta doar 10% din
valoarea sperata a castigului). Rezultatele privind profilul de risc al respondentilor pe baza
intrebarii privind pretul biletului de loterie) arata ca majoritatea respondentilor nu au apetit
pentru risc (78% din observatii sunt mai mici decat valoarea sperata de castig la loterie).
Aversiunea la risc dominad in toate cele patru seturi de date, dar se remarca un trend
descrescator a acesteia o data cu cresterea anului de studiu. Studentii programului de master
au un apetit pentru risc mai ridicat comparativ cu studentii programului de licenta (vezi
Tabelul 26).
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Tabelul 26: Masurarea aversiunii la risc si caracteristicile esantionului privind
pretul biletului de loterie

Set date Total Anul I licenta Anul II licenta Anul III licenta Master
Lipsa raspuns 5,8% 15,3% 4,8% 3,7% 1,4%
A=0 55% 1,4% 7,8% 4,6% 57%
Aversiune la risc 78,3% 86,9% 82,3% 75,0% 66,7%
Neutru la risc 17,6% 11,5% 15,8% 18,3% 26,1%
Apetit pentru risc 4,1% 1,6% 1,9% 6,7% 7,2%
N 416 72 166 108 70

Nota: aversiunea la risc calculata fara raspunsuri lipsa

Ca si in cazul intrebarii privind pretul biletului de loterie, rezultatele privind
preferinta de a participa la loterie (Q36) confirma aversiunea la risc a respondentilor. Doar
19% dintre studenti (vezi Anexa 5) prefera sa participe la loterie in loc sa pastreze suma de
bani in numerar. De asemenea, concluziile rezultate din raspunsurile privind preferinta de a
participa la loterie sunt similare cu concluziile rezultate din raspunsurile privind pretul
biletului de loterie: aversiunea la risc scade o data cu cresterea anului de studiu. Drept
urmare, studentii programului de master sunt mai interesati sa participe la loterie decat
studentii din cadrul programul de licentd, indiferent de anul de studiu.

Figura 33: Alegerea privind preferinta de a participa la loterie

120%

100%
80%
60%
40%
20%

0%

Total Anul | licenta

Anul Il licenta  Anul Il licentd Master

M Participare la loterie W Pastrare bani in numerar

Nota: fara raspunsuri lipsa

Ca si in cazul distributiei raspunsurilor aferente Intrebarii privind pretul biletului de
loterie si In cazul intrebarii nr. 37 (Q37) referitoare la probabilitatea de castig la loterie, se
remarca o concentrare a raspunsurilor in jurul anumitor valori, 20% si, respectiv 50%, Insa
in acest caz distributia are mai multe variatii si doar aproximativ o treime din raspunsuri
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sunt concentrate la aceste doua valori. Rezultatele privind profilul de risc al respondentilor
pe baza Intrebarii privind probabilitatea de castig la loterie (vezi Anexa 5) indica din nou ca
majoritatea respondentilor nu au apetit pentru risc. Aversiunea la risc este ridicata, 90% din
observatii inregistrand valori peste probabilitatea sperata de castig. Cu exceptia setului de
date aferent primul an de licentd, aversiune la risc a respondentilor este ridicata (vezi
Tabelul 27).

Tabelul 27: Masurarea aversiunii la risc si caracteristicile esantionului privind
probabilitatea de castig la loterie

Set date Total Anul I licenta Anul Il licenta Anul III licenta Master
Lipsa raspuns 6% 38% 4% 5% 0%
a=0 0% 0% 0% 0% 0%
Aversiune la risc 90,4% 75,0% 91,7% 100,0% 85,7%
Neutru la risc 5,5% 0,0% 4,2% 0,0% 14,3%
Apetit pentru risc 4,1% 25,0% 4,2% 0,0% 0,0%
N 78 8 24 20 21

Nota: aversiunea la risc calculata fara raspunsuri lipsa

Intrebarea nr.38 (Q38) se referi la autoevaluarea profilului de risc al respondentilor
pentru cinci domenii diferite. Astfel, la prima intrebare (Q38.1) referitoare la autoevaluarea
profilului de risc in domeniul Finante, dintr-un total de 416 de respondenti, 36 (9,1%) au
acordat nota 0, 14 (3,5%) au acordat nota 1, 25 (6,3%) au acordat nota 2, 27 (6,8%) au
acordat nota 3, 18 (4,5%) au acordat nota 4, 79 (19,9%) au acordat nota 5, 32 (8,1%) au
acordat nota 6, 51 (12,9%) au acordat nota 7, 58 (14,6%) au acordat nota 8, 18 (4,5%) au
acordat nota 9, 38 (9,6%) au acordat nota 10 si 20 respondenti au refuzat sa raspunda la
aceasta Intrebare (vezi Figura 34). Se poate observa ca jumatate dintre respondenti au ales
scorul peste 5 la scala data ceea ce indica un apetit pentru risc. Se remarca procentul celor
care au ales scorul 0 (nu sunt pregatiti sa isi asume niciun risc) si scorul 10 (sunt foarte
pregatiti sa 1si asume riscuri), procent asemanator, 9,1% respectiv 9,6%.
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Figura 34: Autoevaluarea profilului de risc in domeniul Finante
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Rezultatele autoevaluarii profilului de risc in domeniul Timp liber, intrebarea a doua
de autoevaluare a profilului de risc (Q38_2) arata ca dintr-un total de 416 de respondenti, 20
(5,1%) au acordat nota 0, 3 (0,8%) au acordat nota 1, 15 (3,8%) au acordat nota 2, 14 (3,6%)
au acordat nota 3, 8 (2%) au acordat nota 4, 73 (18,5%) au acordat nota 5, 28 (7,1%) au
acordat nota 6, 45 (11,4%) au acordat nota 7, 50 (12,7%) au acordat nota 8, 36 (9,1%) au
acordat nota 9, 102 (25,9%) au acordat nota 10 si 22 respondenti au refuzat sa raspunda la
aceastd intrebare (vezi Figura 35). In ceea ce priveste timpul liber apetitul pentru risc este
mare, 66% dintre studenti au ales scorul peste 5 la scala si se poate observa ca peste un sfert
dintre respondenti au ales scorul 10 (sunt foarte pregatiti sa isi asume riscuri).

Figura 35: Autoevaluarea profilului de risc in domeniul Timp liber
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In ceea ce priveste autoevaluarea profilului de risc in domeniul Cariers, intrebarea
Q38_3 din chestionar, 15 (3,8%) au acordat nota 0, 10 (2,5%) au acordat nota 1, 16 (4,1%)
au acordat nota 2, 20 (5,1%) au acordat nota 3, 20 (5,1%) au acordat nota 4, 48 (12,2%) au
acordat nota 5, 26 (6,6%) au acordat nota 6, 44 (11,1%) au acordat nota 7, 49 (12,4%) au
acordat nota 8, 40 (10,1%) au acordat nota 9, 107 (27,1%) au acordat nota 10 si 21
respondenti au refuzat sa raspunda la aceasta intrebare (vezi Figura 36). Concluziile
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rezultate din raspunsurile privind autoevaluarea profilului de risc in domeniul cariera sunt
similare cu concluziile rezultate din raspunsurile privind autoevaluarea profilului de risc in
domeniul timp liber: apetitul pentru risc este mare, 67% dintre studenti au ales scorul peste
5 la scala, din care peste un sfert dintre respondenti au ales scorul 10 (sunt foarte pregatiti
sa isi asume riscuri).

Figura 36: Autoevaluarea profilului de risc in domeniul Cariera
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Rezultatele autoevaluarii profilului de risc in domeniul Sanatate, intrebarea Q38_4
arata ca dintr-un total de 416 de respondenti, 116 (29,4%) au acordat nota 0, 32 (8,1%) au
acordat nota 1, 41 (10,4%) au acordat nota 2, 25 (6,3%) au acordat nota 3, 15 (3,8%) au
acordat nota 4, 42 (10,6%) au acordat nota 5, 8 (2%) au acordat nota 6, 9 (2,3%) au acordat
nota 7, 21 (5,3%) au acordat nota 8, 11 (2,8%) au acordat nota 9, 75 (19%) au acordat nota
10 si 15 respondenti au refuzat si raspundi la aceastd intrebare (vezi Figura 37). In ceea ce
priveste domeniul sanatatii se remarca o aversiune la risc, 58% dintre respondenti au ales
scorul sub 5 la scala, din care aproximativ o treime au ales scorul 0 (nu sunt pregatiti sa isi
asume niciun risc). De asemenea, remarcam procentul destul de mare (19%) al celor care au
ales scorul 10 (sunt foarte pregatiti sa 1si asume riscuri).

Figura 37: Autoevaluarea profilului de risc in domeniul Sanatate
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Autoevaluarea profilului de risc in domeniul Educatie, intrebarea Q38_5 din
chestionar arata ca dintr-un total de 416 de respondenti, 45 (11,4%) au acordat nota 0, 15
(3,8%) au acordat nota 1, 25 (6,3%) au acordat nota 2, 25 (6,3%) au acordat nota 3, 18
(4,6%) au acordat nota 4, 62 (15,7%) au acordat nota 5, 15 (3,8%) au acordat nota 6, 24
(6,1%) au acordat nota 7, 34 (8,6%) au acordat nota 8, 26 (6,6%) au acordat nota 9, 105
(26,6%) au acordat nota 10 si 21 respondenti au refuzat sa raspunda la aceasta intrebare
(vezi Figura 38). De asemenea, remarcam ca concluzii rezultate din raspunsurile privind
autoevaluarea profilului de risc in domeniul educatiei sunt similare cu concluziile rezultate
din raspunsurile privind autoevaluarea profilului de risc in domeniul finantelor: peste
jumatate dintre respondenti (52%) au apetit pentru risc, din care peste un sfert dintre
respondenti au ales scorul 10 (sunt foarte pregatiti sa isi asume riscuri).

Figura 38: Autoevaluarea profilului de risc in domeniul Educatie
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Variatia profilului de risc al respondentilor pe domenii poate fi, de asemenea,
analizata pe baza scorurilor de acelasi tip alese pentru fiecare domeniu. Figura 39 arata o
omogenitate a profilului de risc pe domenii: 17% (69) dintre respondenti isi asuma riscul
(scoruri peste 5) in toate cele cinci domenii, 18% (75) dintre respondenti au apetit pentru
risc in patru domenii, 17% (70) dintre respondenti in trei domenii, 18% (75) dintre
respondenti in doua domenii, 11% (46) dintre respondenti intr-un singur domeniu, iar 18%
(61) dintre respondenti au raportat o aversiune ridicata la risc (scor zero).
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Figura 39: Respondentii care au apetit pentru risc, pe numar de domenii
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Nota: aversiunea la risc calculata fara raspunsuri lipsa

Rezultatele celor douda metode de masurare a aversiunii la risc indica diferente
substantiale In ceea ce priveste profilul de risc al respondentilor chestionati. Pe de o parte,
asa cum releva rezultatele furnizate la cele trei intrebari de loteriei, domina aversiunea la
risc, iar majoritatea respondentilor au apetit scazut pentru risc care creste pe parcursul
anilor de studiu, studentii inmatriculati la programul de master raportand un apetit pentru
risc mai mare decat studentii din cadrul programului de licentd. In schimb, in cazul
autoevaluarii profilului la risc pe baza unei scale domina apetitul pentru risc. Respondentii
au un apetit pentru risc mai ridicat in domeniul finantelor, timpului liber, carierei si
educatiei, In timp ce In domeniul sanatatii au aversiune la risc.

6.5. Participarea pe piata financiara

Intrebarea nr.39 (Q39) evalueazi preferinte respondentilor pentru diferite produse
ale pietei financiare pentru care ar opta in cazul in care ar avea venituri suficiente pentru a
economisi sau investi. Cei mai multi, cu procente aproximativ egale, 43,51% au indicat ca ar
investi in actiuni (A), pentru care sesizam o preferinta usor mai mare, 42,31% au declarat ca
ar economisi banii in conturi de economii (CdE), 24,52% au indicat ca ar detine bani in
numerar (N), 22,36% au raspuns ca ar investi banii in fonduri de pensii (FdP), 19,47% ar
investi In obligatiuni (0), 15,14% ar achizitiona asigurari de viata (AdV), iar 14,18% ar detine
banii in conturi curente (CC) (vezi Figura 40). 42 dintre respondenti au declarat ca nu stiu ce
instrument financiar sa aleaga sau nu au raspuns la aceasta intrebare.
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Figura 40: Distributia raspunsurilor privind preferinta pentru produsele pietei
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6.6. Nivelul de alfabetizarea fiscala

Intrebarea nr. 40 (Q40) evalueazi nivelul de cunoastere a reglementirilor /
facilitatilor fiscale privind impozitarea veniturilor/castigurilor din investitii financiare, care
pot conduce la decizii financiare mai performante. Rezultatele evaluarii privind nivelul de
alfabetizare fiscala arata ca doar 30,77% dintre cei chestionati au raspuns corect la aceasta
intrebare. Procentul de raspunsuri corecte variaza semnificativ pe ani de studiu, crescand de
la 16,67% la anul I pana la 44,29% la nivelul studentilor inmatriculati la programele de
master (vezi Tabelul 28). Faptul ca un procent destul de redus al respondentilor cunosc ca
dividendele sunt supuse unui tratament fiscal mai favorabil fatda de restul tipurilor de
venituri din investitii poate avea drept consecinta scaderea randamentelor post-impozitare
ale portofoliilor de active financiare detinute de catre investitori. Se remarca ponderea
semnificativa a raspunsului ,Nu stiu”, care este mai mare decat ponderea raspunsurilor
corecte, atat pe total, cat si pentru anii I si Il licentd, ceea ce reflecta extrem de clar
necunoasterea, pe scara larga, a facilitatilor fiscale in acest domeniu. Mentionam faptul ca
studentii FABBV au prevazut in planul de invatamant, in anul II de studiu, disciplina
denumita Fiscalitate. Avand in vedere ca acest sondaj a fost realizat la inceputul anului
universitar, se explica ponderea scazuta a raspunsurilor corecte privind reglementarile
fiscale de baza aplicabile pentru investitiile pe piata de capital.
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Tabelul 28: Distributia raspunsurilor privind facilitatile fiscale aplicabile
investitiilor pe piata de capital
Corect Gresit / multiplu Nu stiu Refuz
TOTAL 30,77% 28,37% 36,06% 4,81%
Anul I licenta 16,67% 23,61% 36,11% 23,61%
Anul I licenta 27,11% 33,73% 39,16% 0,00%
Anul I1I licenta 37,04% 27,78% 33,33% 1,85%
Master 44,29% 21,43% 32,86% 1,43%

Studiile realizate la nivel international (Alan si Leth-Petersen, 2006; Jappelli si
Pistaferri, 2007; Adam si Shaw, 2016) au aratat ca facilitatile fiscale privind impozitarea
veniturilor din investitii au drept consecinta restructurarea portofoliilor de active financiare
de catre gospodarii, iar impactul considerabil este resimtit In special de catre indivizii cu
venituri ridicate (supusi implicit unor cote marginale de impozitare ridicate), care sunt cei
mai dispusi la a investi pe piata de capital. Romania aplica un tratament fiscal favorabil
investitiilor pe piata de capital, utilizand cea mai mica cota (de doar 5%) de impozitare a
dividendelor din Europa si printre cele mai mici pentru impozitarea castigurilor de capital
(10%). De asemenea, o facilitate importanta o reprezinta si posibilitatea recuperarii
eventualelor pierderi obtinute din vanzarile de titluri pe seama castigurile Inregistrate din
tranzactii similare in urmatorii sapte ani consecutivi. Prin urmare, introducerea aspectelor
de ordin fiscal in cadrul programelor de educatie financiara, cu scopul cresterii gradului de
alfabetizare fiscala si financiard, poate avea o influenta favorabila asupra cresterii gradului
de participare pe piata de capital.

7. Participarea pe piata de capital si alfabetizarea financiara:
evidente empirice ale modelului de regresie logistica ordonata

7.1. Metodologia de cercetare

Aceasta sectiune isi propune sa analizeze rolul pe care il are alfabetizarea financiara
in stimularea preferintelor indivizilor pentru activele tranzactionate pe piata de capital din
Romania. Pe 1anga nivelul alfabetizarii financiare, vom examina si efectul aversiunii fata de
risc asupra deciziei de a investi pe piata de capital. Incepem analiza noastra investigand
masura in care alfabetizarea financiara si aversiunea la risc determina preferinta studentilor
pentru unul dintre activele pietei de capital, actiuni sau obligatiuni sau pentru ambele
produse. Pentru a examina impactul asupra preferintei pentru actiuni sau obligatiuni, am
utilizat o regresie logistica a carei variabila dependenta este o variabila dummy care ia
valoarea 1 atunci cand participantii la sondaj au selectat actiuni / obligatiuni din lista de
investitii financiare potentiale si zero in caz contrar. Ecuatia (4) descrie modelul:

Pr(Y =1 /Literacy, Risk, Zi) = F(By + Py * Literacy + B, - Risk + Y, ¢, - Z;) (4)
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unde: Y este variabila dependents;

Literacy este variabila explicativa si reprezinta scorul total de alfabetizare financiara
a respondentilor. De asemenea, am considerat un model suplimentar logit care
include doar nivelul de alfabetizare financiara de baza (Basic) sau avansat
(Advanced);

Risk este variabila explicativa care masoara aversiunea la risc a respondentilor cu
metoda descrisa de ecuatiile (1) - (3) si este o variabila dummy care are valoarea 1
daca respondentul a prezentat aversiune la risc si zero in caz contrar;

Zi este un set de variabile de control care tine cont de aspectele socio-demografice si
de comportament financiar;

Bo, B1, Bz, @i sunt coeficientii de estimat.

Pentru a studia preferintele atat pentru actiuni, cat si pentru obligatiuni, folosim o
regresie logisticd ordonati (ordered logistic regression). In acest caz, variabila dependenta
ia trei valori: 0, daca respondentii nu au selectat nici actiuni, nici obligatiuni din lista
investitiilor financiare potentiale; 1, daca respondentii au ales cel putin unul dintre cele doua
active; si 2, daca respondentii au selectat ambele active financiare. Ecuatia (5) descrie
modelul:

Pr(Y’ =1 /Literacy, Risk, Z')) =F(B'y + B’y - Literacy + B, - Risk + Y92 (5)
unde: Y este variabila dependents;

Literacy este variabila explicativa si reprezinta scorul total de alfabetizare financiara
a respondentilor. De asemenea, am considerat un model suplimentar logit care
include doar nivelul de alfabetizare financiara de baza (Basic) sau avansat
(Advanced);

Risk este variabila explicativa care masoara aversiunea la risc a respondentilor cu
metoda descrisa de ecuatiile (1) - (3) si este o variabila dummy care are valoarea 1
daca respondentul a prezentat aversiune la risc si zero in caz contrar;

Zi este un set de variabile de control care tine cont de aspectele socio-demografice si
de comportament financiar;

Bo, B1, B2, @i sunt coeficientii de estimat.

Esantionul utilizat pentru aplicarea ambelor modele cuprinde 416 observatii si este
reprezentat de studentii romani inscrisi la FABBV care au participat la sonda;j.
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7.2. Selectarea variabilelor de control

Avand in vedere numadrul mare de informatii colectate prin intermediul acestui
sondaj, pentru a stabili setul de variabile de control, am calculat matricea de corelatie pentru
a examina relatia dintre preferinta respondentilor pentru unul sau ambele active financiare
tranzactionate pe piata de capital si alti factori in afara de alfabetizarea financiara (total, de
baza si avansata) si aversiunea la risc care poate influenta participarea pe piata de capital. In
Anexe este prezentata matricea de corelatie si sunt raportati coeficientii de corelatie care
sunt semnificati statistic la nivel de 1%, 5% si 10%.

O observatie generala este ca niciunul dintre coeficienti nu indicad o corelatie
puternica intre preferinta pentru anumite active financiare ale pietei de capital si posibilii
factori care ar putea sa o influenteze. Cu toate acestea, chiar daca intensitatea corelatiei este
destul de mica, probabilitatile indica existenta unor relatii semnificative statistic. Astfel,
putem observa ca preferintele studentilor pentru actiuni pot fi influentate de instruirea in
educatie financiara extra curriculara la care au participat voluntar fnainte de studiile
universitare. Totodatd, a avea un loc de munca stimuleaza decizia de a investi pe piata de
capital. Daca ar fi ca respondentii sa isi bazeze deciziile financiare pe experientele anterioare
similare ale parintilor, preferinta de a realiza investitii in actiuni scade. Acest lucru se poate
explica prin faptul ca un procent destul de mic dintre participantii la sondaj au indicat ca
parintii lor au obiceiul sa investeasca In mod regulat pe termen lung. De asemenea, daca
respondentii se confrunta cu dificultati in achizitionarea lucrurilor dorite, preferinta lor fata
de investitia in actiuni va scadea. Existd, de asemenea, o corelatie pozitiva intre obiceiul
respondentilor de a face In mod regulat investitii pe termen lung si preferinta lor de a investi
in actiuni. Familia si prietenii pot influenta pozitiv preferinta respondentilor pentru actiuni.
Totodata, preferinta respondentilor pentru actiuni creste odata cu marimea venitului
gospodariei. In cazul in care parintii au studii superioare, preferintele copiilor pentru a
investi in actiuni cresc. Faptul ca tatal este angajat in sectorul privat, poate avea, de
asemenea, un impact pozitiv asupra preferintei pentru actiuni. Mai mult, gradul de
alfabetizare fiscala este direct corelat cu preferinta pentru actiuni.

In ceea ce priveste preferinta pentru obligatiuni, factorii de influentd sunt mai putin
numerosi decat cei identificati in cazul actiunilor. Acest lucru se datoreaza faptului ca, pe de
o parte, numarul respondentilor care au indicat posibilitatea de a investi in obligatiuni este
de aproximativ 20%, reprezentand jumatate dintre cei care si-au exprimat preferinta de a
investi in actiuni. Pe de alta parte, asa cum se arata in intrebarile avansate de alfabetizare
financiara care au evaluat cunostintele studentilor despre obligatiuni, respondentii au
dovedit o mai mare necunoastere a acestui produs In comparatie cu actiunile. Prin urmare,
a avea un loc de munca influenteaza pozitiv preferinta pentru obligatiuni, dar spre deosebire
de actiuni, preferinta pentru obligatiuni este corelata pozitiv cu discutiile purtate de parinti
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cu copiii lor despre problemele financiare. Educatia universitara a tatalui ar putea fi un factor
de influenta a preferintei copiilor pentru investitia in obligatiuni, precum si statutul
profesional al mamei si al tatilui ca antreprenori. In schimb, daci tatil este in sectorul
bugetar, preferinta pentru obligatiuni tinde sa scada.

Preferinta pentru a investi pe piata de capital este masuratd de preferinta
respondentilor pentru ambele active financiare prezentate anterior. Statisticile indica faptul
cd 12% dintre respondenti au selectat ambele active financiare. In general, factorii care pot
influenta preferintele indivizilor pentru aceste active de pe piata de capital sunt aceia care
sunt corelati statistic semnificativ cu fiecare dintre ele. Participarea la programe extrascolare
in domeniul educatiei financiare si statutul de angajat influenteaza pozitiv preferinta pentru
ainvesti pe piata de capital. Discutiile parintilor despre aspecte financiare sunt, de asemenea,
corelate pozitiv cu preferinta respondentilor pentru a investi pe piata de capital. Dificultatile
de a plati pentru lucrurile dorite reduc dorinta respondentilor de a investi pe piata de capital.
Informatiile financiare primite de la familie si prieteni sunt corelate pozitiv cu preferinta
pentru a investi In ambele active financiare. Venitul gospodariilor, studiile superioare ale
mamei si a tatalui poate stimula inclinatia respondentilor spre a investi pe piata de capital.
Statutul profesional al tatalui de functionar public poate reduce preferinta respondentilor
pentru actiuni si obligatiuni. De asemenea, alfabetizarea fiscala poate avea un impact pozitiv
asupra realizarii investitiilor pe piata de capital.

7.3. Rezultatele estimarilor

In sectiunea anterioari, am identificat factorii posibili care pot influenta preferintele
studentilor pentru investitia in active pe piata de capital, in afara de alfabetizarea financiara
si aversiunea la risc. Din matricea de corelatie, observam, totusi, ca unii dintre acesti factori
sunt corelati si cu variabilele noastre de interes. Cele mai puternice corelatii sunt intre
nivelul de alfabetizare financiara totala si de baza si statutul profesional al respondentilor.
Celelalte corelatii sunt de intensitate scazuta, dar totusi semnificative statistic. Prin urmare,
in modelele logistice vom exclude acei factori care sunt corelati semnificativ atat cu
variabilele dependente, cat si cu cele explicative. De asemenea, exista un coeficient destul de
mare pentru corelatia dintre alfabetizarea financiara de baza si avansata. Astfel, am estimat
pentru fiecare model logistic trei regresii diferite, deoarece am testat separat influenta
alfabetizarii financiare totale, de baza si avansate, pentru a evita multicolinearitatea. Tabelul
29 prezinta estimdrile regresiei logistice avand ca variabila dependenta preferinta
respondentilor pentru actiuni.
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Tabelul 29: Rezultatele regresiei logistice (Variabila dependenta: Actiuni)
Factori 1 2 3

Educatie financiara extra curriculara 0.580"
(0.207)
Respondentii au dificultiti in a pliti pentru lucrurile pe care [UNKEISSS K] -0.112

le doresc
(0.0807) (0.0804) (0.0827)

Respondentii fac regulat investitii financiare pe termen lung JECNNE 0.128 0.107

(0.0783) (0.0804)  (0.0795)

Venitul gospodariei 0.146™"
(0.0819)
Tata este angajat Tn sectorul privat V(Y] 0.294 0.291
(0.209)  (0.211) (0.211)
Alfabetizare JoR:rZa
(0.0321)
De baza 0.0862
(0.0775)
Avansati 0.113"
(0.0430)
Ee -0.277 -0.312 -0.258
(0.233)  (0.236) (0.232)
ofpie=1gl -0.794™"  -0.632 -1.061™"
(0.432)  (0.420) (0.443)
McFadden R? 0.030 0.0351 0.0357

Erorile standard in paranteze
“p<0.01; “p<0.05; ""p<0.1

Putem observa ca atunci cand luam in considerare nivelul total de alfabetizare
financiara ca variabila explicativa, cei doi factori care pot influenta preferinta pentru actiuni
sunt alfabetizarea financiara si dificultatile respondentilor de a plati pentru lucrurile dorite.
Cresterea nivelului de alfabetizare financiara are un impact pozitiv asupra probabilitatii de
a include actiuni in portofoliu, in timp ce dificultatea de a plati pentru lucrurile dorite duce
la o scadere a probabilitatii de a face investitii in actiuni. Atunci cand consideram
alfabetizarea financiara de baza ca variabila explicativa, participarea la activitati
extrascolare de educatie financiara devine semnificativa si este singurul factor care
influenteaza preferinta pentru actiuni, avand o contributie pozitiva la probabilitatea de a
investi In aceste active financiare. Acest rezultat ar sugera ca persoanele care au doar
cunostinte financiare de baza ar trebui sa participe voluntar la cursuri sau ateliere de lucru
de educatie financiara, in scopul de a-si creste inclinatia lor de a investi in actiuni. Daca
indivizii au cunostinte financiare avansate, pe masura ce nivelul de alfabetizare creste, atunci
probabilitatea de a investi In actiuni creste la fel ca si in situatia in care veniturile lor cresc.

Tabelul 30 prezinta rezultatele regresiei logistice, care are ca variabila dependenta
preferinta respondentilor pentru obligatiuni.
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Tabelul 30: Rezultatele regresiei logistice (Variabila
dependenta: Obligatiuni)

Factori

Mama este antreprenor 0.183 0.323 0.169

(0.428) (0.438) (0.428)

Tata este angajat Tn sectorul -0.173 -0.0604 -0.167
privat

(0.311) (0.295) (0.306)
Tata este functionar public 0.447 0.467 0.485
(0.386) (0.382) (0.386)
Alfabetizare JEIRK{<H
(0.0462)
De baza 0.531"
(0.111)
Avansati 0.376"
(0.0610)
Risc -0.448 -0.528™" -0.485™"
(0.294) (0.283) (0.291)
oyl -3.897" -2.958" -3.259"

(0.524) (0.500) (0.455)

McFadden R?  0.1429
Erorile standard in paranteze

*kk

“p<0.01; “p<0.05; ““p<0.1

Prima observatie este ca, spre deosebire de modelul pentru actiuni, in modelul de
regresie pentru obligatiuni exista factori diferiti care pot influenta preferintele indivizilor
pentru acest activ financiar. Alfabetizarea financiara devine relevanta indiferent daca este
totald, de bazi sau avansatd. In cazul persoanelor cu competente financiard de bazi,
probabilitatea alegerii obligatiunilor este influentata Intr-o masura mai mare de aversiunea
la risc. Cand indivizii au o alfabetizare avansata, efectul aversiunii fata de risc scade. Atunci
cand indivizii dovedesc atat abilitati financiare de baza, cat si cunostinte financiare avansate,
influenta aversiunii fata de risc asupra probabilitatii de a prefera obligatiunile este cea mai
mica. Cu toate acestea, aversiunea la risc influenteaza negativ probabilitatea alegerii
investitiei In obligatiuni. Persoanele cu aversiune fata de risc au o probabilitate mai mica de
a opta pentru obligatiuni in portofoliul lor. Desi rezultatul este in contradictie cu ceea ce
afirma teoria financiara, consideram ca poate fi explicat prin faptul ca o proportie foarte
mare dintre participantii la sondaj au dat raspunsuri incorecte la intrebarea care testeaza
cunostintele caracteristicilor de baza aferente obligatiunilor. Acest lucru ne-a facut sa
concluzionam ca respondentii au cunostinte mai bune despre actiuni decat despre
obligatiuni.

In cazul preferintei pentru ambele active financiare tranzactionate pe piata de capital,
alfabetizarea financiara totala are o influenta pozitiva asupra probabilitatii de alegere a
ambelor produse (a se vedea Tabelul 31).
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Tabelul 31: Rezultatele regresiei logistice
(Variabila dependenta: Piata de capital)

Factori 1) 2) 3)
Educatie financiara extra curriculara 0.491™
(0.196)
Respondentii au dificultiti in a pliti pentru [EE(NYA -0.150™ -0.164™
lucrurile pe care le doresc
(0.0755)  (0.0731)  (0.0758)
Venitul gospodiriei 0.127
(0.0833)
Alfabetizare VNN
(0.0318)
De bazi 0.240"
(0.0737)
Avansati 0.244"
(0.0409)
Risc -0.370 -0.408™" -0.358
(0.233)  (0.234) (0.230)
Constanta 1 [EOYEZN 0.238 0.805™
(0.353)  (0.334) (0.379)
Constanta 2 [EPAKIN 2.362" 3.023™

(0.372) (0.347) (0.412)

McFadden R*>  0.537 0.0330 0.0589
Erorile standard in paranteze
“p<0.01; "p<0.05; “"p<0.1

Un alt factor semnificativ este reprezentat de achizitionarea lucrurilor dorite. Atunci
cand indivizii se confrunta cu dificultati in achizitionarea de bunuri necesare pentru a-si
satisface nevoile, probabilitatea de a investi pe piata de capital scade semnificativ. Atunci
cand indivizii au doar abilitatile date de alfabetizarea financiara de baza, un numar mai mare
de factori pot fi influenta Inclinatia acestora catre investitii pe piata de capital. Un efect destul
de mare in ceea ce priveste cresterea probabilitatii de alegere a principalelor active
financiare de pe piata de capital este participarea la formarea extra curriculara de educatie
financiara. De asemenea, un impact asemanadtor, dar in sens invers, este exercitat de
aversiunea la risc. in cazul in care alfabetizarea financiari de bazi este variabila explicativa,
prevaleaza aversiunea la risc, avand un efect mult mai mare asupra probabilitatii de a investi
pe piata de capital. Daca avem in vedere alfabetizarea financiara avansata, singurul factor
care influenteaza probabilitatea de a opta pentru ambele active, pe langa nivelul de
alfabetizare, este dificultatea Intdmpinata in satisfacerea nevoilor individuale prin
achizitionarea de bunuri dorite.
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8. Concluzii partiale

Din analiza realizata pana in prezent se pot desprinde urmatoarele concluzii
preliminare:

e Am observat o imbunatatire atat in cazul alfabetizarii financiare de baza, cat si pentru cea
avansatad pe masura ce respondentii progreseaza In anii de facultate;

o Apetitul fata de risc pare sa creasca pe masura ce nivelul de alfabetizare financiara creste,
dar in acest moment nu putem decide cu privire la intensitate;

« Exista o legatura destul de puternica intre comportamentul financiar al parintilor si cel al
copiilor lor (respondenti), ceea ce indica faptul ca primii reprezinta un model pentru urmasii
lor;

e Printre comportamentele financiare examinate, parintii si copiii par sa fie mai preocupati
de mentinerea unui buget echilibrat si de ajustarea volumului cheltuielilor la veniturile
disponibile;

e Totodata, se obisnuieste pastrarea unei evidente lunare a cheltuielilor;

e Un alt obicei financiar observat este economisirea lunara, dar proportia celor care au
declarat acest obicei, atat parinti, cat si copii, este scazuta;

e Nu In ultimul rand un alt obicei priveste investitiile financiare pe termen lung. Conform
rezultatelor noastre, majoritatea gospodariilor nu fac investitii pe termen lung pe piata de
capital;

e Principala sursa de informatii financiare este media, pe locul doi se afla parintii si ceilalti
colegi si, pe locul al treilea, consultantii financiari;

« Exista o usoara preferinta a subiectilor de a investi in actiuni, intr-o proportie aproximativ
egala cu pastrarea banilor in conturile de economii;

» Rezultatele referitoare la alfabetizarea fiscala indica faptul ca subiectii nu sunt la curent cu
cele mai recente reglementari fiscale aplicate veniturilor din investitii.

Pe langa constatdrile prezentate mai sus, rezultatele modelelor de regresie logistica
au indicat faptul ca alfabetizarea financiara (totald, de baza si avansata) joaca un rol
important in influentarea probabilitatii de a realiza investitii pe piata de capital. Aversiunea
la risc prevaleaza in cazul investitiilor de obligatiuni si scade probabilitatea de a include
obligatiuni in portofoliu. Dificultatile in achizitionarea de bunuri dorite sau cele necesare
pentru satisfacerea nevoilor au o influenta negativa asupra probabilitatii de a investi pe piata
de capital.
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9. Evaluarea nivelului de alfabetizare financiara, a aversiunii la risc
si a participarii pe piata de capital din Romania in randul
studentilor cu profil financiar si non-financiar

9.1. Cadrul general al cercetarii in a doua faza si profilul socio-demografic al
respondentilor din noul esantion

A doua parte a cercetdrii noastre a urmadrit evaluarea nivelului de alfabetizare
financiara, a aversiunii la risc si a participarii pe piata de capital In randul studentilor cu
profil economic si non-economic din Romania. Daca in prima etapa a cercetarii noastre ne-
am concentrat doar pe studentii FABBV care sunt expusi unei educatii financiare avansate,
vazand ca nivelul lor de alfabetizare financiara se Imbunatdteste pe masura ce acestia
avanseaza in studiile universitare, In acesta etapa am diversificat profilul respondentilor
prin includerea in esantion a studentilor Inmatriculati in invatamantul superior cu profil
economic, precum si a studentilor inmatriculati la universitati cu profil non-economic.
Motivele principale pentru care am derulat aceasta analiza a fost acela de a avea rezultate cu
un grad de generalizare mai ridicat, dar si pentru a testa robustetea rezultatelor obtinute in
prima etapa in ceea ce priveste factorii care pot influenta preferinta tinerilor pentru active
ale pietei de capital.

Pentru aceasta faza a cercetarii, am decis reorganizarea chestionarului de o maniera
mai putin formala si mai "prietenoasa” atat in ceea ce priveste succesiunea intrebarilor, cat
si In ceea ce priveste modul de formulare a acestora, insa, nu si continutul lor (vezi
Chestionar - faza a II-a din Anexe). Am procedat astfel, pentru a reduce din gradul de
dificultate generat de utilizarea unor termeni si formulari tehnice specifice domeniului
finantelor avand in vedere profilul educational al subiectilor carora ne adresam si nu numai.
Rezultatele privind nivelul de alfabetizare financiara raportate si discutate in sectiunea 6.3.
arata faptul ca scorul inregistrat de studentii FABBV nu este unul tocmai ridicat, el
imbunatatindu-se pe parcursul studiilor universitare. van Rooij, Lusardi si Alessie (2011)
subliniau faptul ca atunci cand nivelul redus de cunostinte financiare este destul de
raspandit, trebuie sa avem in vedere daca respondentii au Inteles cu adevarat continutul
intrebarilor si daca nu a prevalat, mai degraba, ghicirea raspunsurilor sau oferirea unor
raspunsuri aleatoare.

Astfel, prima parte a noului chestionar cuprinde intrebarile de la Q1-Q7 cu caracter
general ce evalueaza provenienta studentilor, liceul absolvit, media obtinuta la examenul de
bacalaureat, participarea respondentilor la activitati cu caracter educativ pe profil financiar,
altele decat cele prevazute in planul de invatamant din timpul liceului sau al activitati extra
curriculare care au implicat si elemente de gestiunea financiara. Cea de a doua, Q8-Q12, sia
treia parte a chestionarului, Q13-Q23, cuprind intrebarile ce evalueaza nivelul de baza,
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respectiv nivelul avansate al alfabetizarii financiare. Continutul acestor intrebari nu s-a
modificat fata de cel discutat in sectiunea 5.1. A patra parte a chestionarului, Q24-Q26,
cuprinde intrebari cu ajutorul carora evaluam aversiunea la risc. Spre deosebire de primul
chestionar, In aceasta faza am decis sa eliminam una dintre Intrebari (Q37) avand in vedere
numadrul de raspunsuri eronate deconectate de la intrebarea formulata anterior. Asa cum
vom vedea In sectiunile urmatoare, In aceasta etapa, desi am folosit aceeasi metoda de
evaluare a aversiunii la risc, in loc sa Incadram respondentii in doua categorii, iubitori si
adversi la risc, am calculat aversiunea la risc a acestora intr-un interval continuu. A cincea
parte a chestionarului, Q27, cuprinde o intrebare prin intermediul careia evaluam preferinta
respondentilor pentru diferite clase de active financiare. Desi principalele clase de active nu
s-au modificat, totusi, am oferit exprimari alternative in concordanta cu cele din intrebarile
utilizate 1n evaluarea alfabetizarii financiare si am adaugat si o clasa noua care a atras atentia
respondentilor din prima faza (bitcoin). Cea de a sasea parte cuprinde intrebarea Q28 care
evalueaza nivelul de alfabetizare fiscala asa cum a fost discutata in sectiunea 5.1. Ultima
parte a chestionarului, a saptea, cuprinde Iintrebarile Q29-Q35 din care rezulta
comportamentul financiar al parintilor respondentilor, dar si al respondentilor. Intrebarile
au fost reorganizate si comasate de o maniera mai simpla pentru respondent, insa, continutul
acestora este cel prezentat in sectiunea 5.1. Acest chestionar a fost implementat online,
https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLSc]9YZkAuShgbi8wox JmXacidzsxShAirEI3c]
eYKgM8eWbw/closedform, in perioada martie-aprilie 2020.

Astfel, din esantionul total format din 479 de respondenti, 296 (61,8%) urmeaza
cursurile Academiei de Studii Economice din Bucuresti (ASE), 93 (19,4%) sunt studenti la
Universitatea de Vest din Timisoara (UVT), 34 (7,1%) sunt inscrisi la Universitatea Babes
Bolyai din Cluj (UBB), 33 (6,9%) sunt studenti ai Universitatii Hyperion, 7 (1,5%) sunt
inscrisi la Universitatea din Bucuresti (UB), 2 (0,4%) sunt studenti la Universitatea
Politehnica din Bucuresti (UPB), 1 (0,2%) student provine de la Universitatea Transilvania
din Brasov (UTB), restul de 13 respondenti (2,7%) sunt studenti la alte universitati decat
cele mentionate anterior (Universitatea de Stiinte Agricole si Medicina Veterinara Timisoara,
Universitatea Tehnica de Constructii din Bucuresti, Academia de Politie ,Al 1. Cuza”,
Universitatea Titu Maiorescu, Scoala Nationald de Studii Politice si Administrative,
Universitatea Petrol si Gaze din Ploiesti).

In functie de profilul facultitii si gradul de pregitire economici pe care aceasta o
ofera, respondentii chestionarului au fost grupati in 5 categorii. Astfel, studentii (251) care
urmeaza cursurile FABBV, care prin disciplinele prevazute in planul de invatamant ofera
educatie financiara complexa si avansatd, alcatuiesc grupul corespunzator profilului finante.
Dintre studentii ramasi, 173 sunt Inscrisi la alte facultati cu profil economic, dar care nu sunt
axate doar pe finante, 40 urmeaza cursurile unei facultati cu profil socio-uman, 11 sunt
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inscrisi la o facultate cu profil tehnic, iar 4 urmeaza cursurile unor facultati cu profil diferit
decat cele prezentate (vezi Figura 41).

Figura 41: Distributia numarului de studenti in functie de profilul
facultatii
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In ceea ce priveste anii de studiu, cei mai multi dintre studentii care au participat la
completarea chestionarului, 148, sunt in anul [, in anul II sunt inscrisi 93 de studenti, 123
sunt in anul III de facultate, 6 1n anul IV si 109 in anul V.

Analizand judetul in care participantii au absolvit liceul (Q2), se observa faptul ca
majoritatea studentilor sunt din regiunea Bucuresti - llfov, respectiv 125 (26,1%). Pe locul
al doilea, la o diferenta semnificativa, se plaseaza judetul Timis unde au absolvit liceul 23
(4,8%) dintre studentii care au luat parte la chestionar, iar pe locul 3 in clasament, cu 21
(4,4%) de studenti se plaseazi judetele Arges si Buziu (vezi Figura 42). In judetele Bistrita-
Nasaud, Covasna, lasi si Vaslui a terminat liceul cate un student, in timp ce in judetele Brasov,
Satu Mare, Sibiu si Tulcea au terminat liceul cite 2 studenti. In Anexa 7 este prezentati
distributia studentilor in functie de judet si profilul studiilor liceale. Putem observa o mai
mare diversificare a esantionului de respondenti comparativ cu cel utilizat la faza I.
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Figura 42: Distributia numarului de studenti in functie de judetul in care au absolvit
liceul
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In ceea ce priveste profilul studiilor liceale (Q3), 238 (49,7%) dintre studenti au
absolvit liceul la profilul teoretic - real, 118 (24,6%) la profilul economic, 80 (16,7%) de
respondenti au terminat liceul la profilul teoretic - uman, iar 43 (9,0%) dintre studenti au
urmat un liceu cu un alt profil decat cele mentionate anterior (vezi Figura 43).
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Figura 43: Distributia numarului de studenti in functie de profilul studiilor liceale
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Tn Tabelul 32 este redata distributia numarului de studenti in functie de profilul studiilor
liceale si universitare. Cei mai multi dintre respondenti au optat pentru cursurile facultatii FABBV,
indiferent de profilul avut la liceu.

Tabelul 32: Distributia numarului de studenti in functie de profilul studiilor liceale
si universitare

Profil facElctealEe / Profil Altul Economic Te(g:;;c - Telcj)rl;;e;lc - Total
Altele 1 2 1 4
Economic 25 46 76 26 173
Finante 11 68 134 38 251
Socio-Uman 3 17 15 40
Tehnic 1 1 9 11
Total 43 118 238 80 479

Intrebarea nr. 4 (Q4) a chestionarului face referire la notele obtinute la examenul de
bacalaureat de catre studentii care au participat la studiu. Astfel, 21 (4,4%) dintre
respondenti au obtinute note cuprinse intre 6 si 7, 67 (14%) au terminat cu note cuprinse
intre 7 si 8, 176 (36,4%) dintre studenti au avut note intre 8 si 9, 213 (44,5%) au obtinute
note In intervalul 9-10, iar 2 studenti nu au raspuns la aceasta intrebare (vezi Figura 44). Cea
mai mica nota Inregistrata a fost 6,3, in timp ce cea mai mare a fost 9,98.

Figura 44: Distributia notelor obtinute la examenul de bacalaureat
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Totodata, distributia notelor, arata c3, indiferent de profilul studiilor liceale, cele mai
multe note obtinute au fost cuprinse in intervalul 9-10, remarcandu-se o diferenta
semnificativa intre numarul studentilor care au avut media de la examenul de bacalaureat
cuprinsa in intervalul 7-8 si cei care au obtinute note in intervalul 8-9 (vezi Anexa 8). Media
tuturor notelor inregistrate a fost 8,75. Cea mai mare medie consemnata a fost la profilul
teoretic uman (8,93), urmat de profilul teoretic real (8,80) si profilul economic (8,72). Cea
mai mica medie Inregistrata a fost la profilul tehnic (8,36). Din perspectiva judetelor cele mai
mari medii la examenul de bacalaureat au fost obtinute in Bistrita-Nasaud (9,75), Satu Mare
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(9,60) si Bihor (9,75), in timp ce la sfarsitul clasamentul s-au plasatt judetele Giurgiu (8,17),
Timis (8,18) si Tulcea (8,24).

Doar 188 dintre studentii participanti la chestionar au luat parte la cursuri, seminarii
workshop-uri de educatie financiara, educatie a consumatorului, antreprenoriat etc in
timpul studiilor liceale (Q5), in timp ce 291 dintre studenti nu au participat la astfel de
activitati. De asemenea, sunt foarte putine judetele in care raspunsul majoritar a fost ,Da”:
Dambovita, lalomita, Bacau, Vaslui (vezi Anexa 9). Din totalul studentilor care au terminat
liceul la profilul teoretic real, reprezentand si majoritatea esantionului, doar 78 au raspuns
afirmativ la Intrebarea nr. 5 din chestionar. Pe de alta parte, majoritatea studentilor care au
terminat un liceu cu profil economic (73 din 118) au participat la activitati de educatie
financiara (vezi Tabelul 33).

Tabelul 33: Numarul studentilor care au participat la seminarii, workshop-uri de
educatie financiara, educatie a consumatorului, antreprenoriat in functie de
profilul liceului

Altul Economic Teoretic - Real Teoretic - Total
Uman
DA 14 (32,6%) 73 (61,9%) 78 (32,8%) 23 (28,8%) 188 (39,2%)
NU 29 (67,4%) 45 (38,1%) 160 (67,2%) 57 (71,2%) 291 (60,8%)
Total 43 118 238 80 479

Cei mai multi participanti care au urmat astfel de cursuri in cadrul liceului au optat
pentru cursurile unei facultati din domeniul economic, cu precadere FABBV (114 studenti),
iar cei mai putin ( 2 studenti) se regasesc in categoria ,Altele” (vezi Tabelul 34).

Tabelul 34: Numarul studentilor care au participat la seminarii, workshop-uri de
educatie financiara, educatie a consumatorului, antreprenoriat in functie de
profilul facultatii

Altele Economic Finante Socio- Tehnic Total
7 Uman
DA 2 61 114 7 4 188
NU 2 112 137 33 7 291
Total 4 173 251 40 11 479

La intrebarea nr. 6 (Q6) legata de implicarea in activitati extra curriculare care au
presupus gestionarea de fonduri, aproape jumatate (49,5%) dintre studenti au raspuns
afirmativ si 50,5% au raspuns negativ. Analizand rezultatele din punct de vedere al studiilor
liceale nu exista niciun caz in care varianta afirmativa a primit mai multe raspunsuri decat
cea negativi. In cazul distributiei pe judete sunt foarte rare situatiile in care numirul
respondentilor implicati in astfel de activitati 1l depaseste pe cel al celor care nu luat parte la
asemenea evenimente (vezi Anexa 10).
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Tabelul 35 ne arata ca 132 dintre cei care au participat la cursuri/seminarii de
educatie financiara, au fost implicati si in activitati care presupun gestionarea banilor.
Totodata se observa ca cei mai multi respondenti care au raspuns afirmativ la ambele

intrebari au ales facultatea FABBV.

Tabelul 35: Legatura dintre participarea la cursuri si activitati extra curriculare
din zona financiara, implicarea in activitati care presupun gestionarea de resurse
financiare si profilul facultatii

Raspuns Q5
Raspuns Q6 Da Nu Total
Da 132 105 237
Altele 2 1 3
Economic 42 45 87
Finante 79 48 127
Socio-Uman 6 9 15
Tehnic 3 2 5
Nu 56 186 242
Altele 1 1
Economic 19 67 86
Finante 35 89 124
Socio-Uman 1 24 25
Tehnic 1 5 6
Total 188 291 479

In ceea ce priveste intrebarea nr. 7 (Q7) referitoare la statutul profesional, 57,8%
(277) dintre studentii participanti la studiu au fost sau sunt angajati, iar 42,2% (202) nu sunt
angajati si nici nu au fost. Daca analizam legatura dintre participarea pe piata muncii si
participarea la activitati de educatie financiara in timpul liceului, observam ca 61,2% dintre
cei care au raspuns afirmativ la intrebarea nr. 5 au/au avut un loc de munca, in timp ce 44,3%
dintre studentii care au raspuns negativ nu au lucrat niciodata. De asemenea, 59,9% dintre
studentii care au fost implicati In activitati care au presupus gestionarea de fonduri
financiare sunt/au fost activi pe piata muncii, iar 44,2% dintre cei care nu luat parte la astfel
de situatii nu au avut vreodata un loc de munca (vezi Tabelul 36).

Tabelul 36: Legatura dintre statutul pe piata muncii si participarea la cursuri si
activitati extra curriculare din domeniul financiar
Raspunsul la Q5 Ati fost/sunteti angajat Nu ati fost/nu sunteti angajat
DA 115 73
NU 162 129
Rispunsul la Q6 Ati fost/sunteti angajat Nu ati fost/nu sunteti angajat
DA 142 95
NU 135 107
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Raportat la profilul facultatii (vezi Tabelul 37) se remarca faptul ca cea mai mare
pondere a studentilor care au fost/sunt activi pe piata muncii este Inregistrata la nivelul
categoriei finante (51,6%), urmatoarea categorie cu cei mai multi studenti angajati fiind cea

aferenta profilului economic.

Tabelul 37: Legatura dintre statutul pe piata muncii si profilul facultatii
Profil facultate Am fost/ sunt anga]at full- Nu am fost/nu sunt angajat Total
time/part-time
Altele 1 3 4
Economic 86 87 173
Finante 143 108 251
Socio-Uman 36 4 40
Tehnic 11 11
Total 277 202 479

9.2. Evaluarea nivelului de alfabetizare financiara
9.2.1. Alfabetizarea financiara de baza

Intrebarile prin care am evaluat nivelul alfabetizarii financiare de bazi (Q8-Q12) au
avut In vedere testarea unor abilitati precum: abilitatile numerice, conceptul de inflatie,
conceptul de dobanda compusa, valoarea in timp a banilor si efectul de iluzie monetara.
Astfel, intrebarea nr. 8 testeaza abilitatile numerice. Din totalul respondentilor, 88,1% au
raspuns corect, restul de 11,9% oferind variante gresite sau raspunsul , Nu stiu” (vezi Tabelul
38). Procentul ridicat de raspunsuri corecte pe total reflecta bune abilitati numerice ale
studentilor chestionati. Cu o singura exceptie (la categoria “Altele”, unde procentul de
raspunsuri corecte este de 75%), In rest nu se constata diferente semnificative in functie de
profilul de studii (procentul de raspunsuri corecte este cuprins intre 86,85% pentru
studentii de la Finante si 92,5% pentru cei ce studiaza in aria Socio-uman). Dispersia redusa
a rezultatelor indica faptul ca abilitatile numerice sunt achizitii realizate cel mai probabil
inainte de studiile universitare, iar disciplinele cu caracter financiar / economic nu au un rol
hotarator in dezvoltarea acestora. Ponderea variantei ,Nu stiu” este foarte redusa (mai putin
de 2% din total si apare doar In cazul studentilor la profilurile Finante sau Economic.
Ponderea raspunsurilor gresite (peste 10%) depaseste semnificativ, in toate cazurile,
ponderea variantei ,Nu stiu”, indicind o intelegere gresita a manierei de determinare a
dobanzii la depozite bancare.
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Tabelul 38: Distributia raspunsurilor privind testarea abilitatilor numerice

Corect Gresit Nu stiu
TOTAL 88,10% | 10,86% 1,04%
Finante 86,85% 12,35% 0,80%
Economic 89,02% 9,25% 1,73%
Tehnic 90,91% 9,09% 0,00%
Socio - Uman 92,50% 7,50% 0,00%
Altele 75,00% 25,00% 0,00%

Intrebarea nr. 9 (Q9) testeazi intelegerea conceptului de inflatie si impactul cresterii
preturilor asupra puterii de cumparare. Raspunsurile furnizate pentru aceasta intrebare
reflectd o destul de buna intelegere a acestui concept, avand in vedere ca 75,57% dintre
respondenti au dat raspunsul corect. Ca si in cazul intrebarii anterioare, si de aceasta data se
constata ca diferentele nu sunt foarte accentuate in functie de profilul studiilor: procentul de
raspunsuri corecte este cuprins intre 70% pentru Socio-uman si 81,82% pentru studentii
care studiaza la universitati cu profil tehnic (vezi Tabelul 39). Din nou, se remarca ponderea
redusa (50%) a raspunsurilor corecte pentru alte profiluri, insa interpretarea trebuie sa fie
prudenta in acest caz, deoarece esantionul pe aceasta subcategorie este foarte redus,
incluzand doar 4 studenti. De aceasta datd, ponderea raspunsurilor gresite este mult mai
ridicata, pe total (17,54%) fata de cea a raspunsului ,Nu stiu” (6,89%), ceea ce reflecta
intelegerea gresita a conceptului de inflatie, mai degraba decat necunoasterea acestuia.
Comparativ cu intrebarea care testeaza abilitatile numerice, rezultatele indica performante
mai slabe in ceea ce priveste cunoastere conceptului de inflatie si a efectelor acesteia asupra
puterii de cumparare.

Tabelul 39: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea conceptului de inflatie

Corect Gresit Nu stiu
TOTAL 75,57% | 17,54% 6,89%
Finante 76,10% 18,33% 5,58%
Economic 76,30% 16,76% 6,94%
Tehnic 81,82% 0,00% 18,18%
Socio - Uman 70,00% 17,50% 12,50%
Altele 50,00% 50,00% 0,00%

Intrebarea nr. 10 (Q10) evalueazi intelegerea conceptului de dobanda compusa. Din
analiza raspunsurilor reiese ca acest concept este si mai putin inteles decat cel de inflatie, in
conditiile in care doar putin peste jumatate dintre participantii la sondaj (54,28%) au
raspuns corect la aceasta intrebare (vezi Tabelul 40). Comparativ cu intrebarea anterioara,
ponderea raspunsurilor gresite este mult mai mare decat ponderea variantei ,Nu stiu”
(43,84% fata de numai 1,88%), ceea ce ilustreaza de fapt o Intelegere gresita a conceptului
de dobanda compusa intr-o proportie semnificativa. Si de aceasta data, diferentele in functie
de profilul de studii sunt nesemnificative (procentul de raspunsuri corecte variaza in jurul
valorii de 50%), indicand o oarecare omogenitate a esantionului testat din perspectiva
intelegerii / neintelegerii principiului de aplicare a dobanzii compuse. In concluzie, in cazul
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acestui concept, tratamentul de educatie financiara, prin intermediul disciplinelor de
specialitate studiate, la care sunt supusi respondentii din domeniul Finante sau Economic,
nu pare sa conduca la o mai buna intelegere a acestuia.

Tabelul 40: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea conceptului de dobanda
compusa
Corect Gresit Nu stiu
TOTAL 54,28% | 43,84% 1,88%
Finante 56,97% 41,43% 1,59%
Economic 49,71% 47,98% 2,31%
Tehnic 54,55% 45,45% 0,00%
Socio - Uman 57,50% 40,00% 2,50%
Altele 50,00% 50,00% 0,00%

Intrebarea nr. 11 (Q11) evalueazi intelegerea conceptului de valoare in timp a
banilor. Dintre toate conceptele evaluate in sectiunea privind alfabetizarea de baza,
conceptul de valoare In timp a banilor este cel mai putin inteles de catre participantii la
experiment, doar 47,81% dintre acestia raspunzand corect la aceasta intrebare, In timp ce
aproape jumatate (48,43%) au raspuns gresit (vezi Tabelul 41). Din nou, se remarca
intelegerea gresita a conceptului Intr-o proportie semnificativa fata de necunoasterea
acestuia. In functie de profilul de studii, se remarca faptul ci ponderea cea mai ridicati a
raspunsurilor corecte (63,64%) este inregistrata de studentii cu formatie tehnica. Pe de o
parte, acest lucru poate fi explicat prin faptul ca studiile tehnice impun o rigoare matematica
ce presupune atat abilitdti numerice foarte bune, dar si o intelegere mai usoara a
conceptelor, inclusiv din sfera financiara. Pe de alta parte, performantele mai bune ale
acestora pot si puse si pe seama faptului ca studentii din esantion care urmeaza profil tehnic
sunt, intr-o proportie ridicatd, In an terminal sau studii de masterat.

Tabelul 41: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea conceptului de valoare
in timp a banilor

Corect Gresit Nu stiu
TOTAL 47,81% | 48,43% 3,76%
Finante 53,78% 43,43% 2,79%
Economic 42,20% 54,91% 2,89%
Tehnic 63,64% 27,27% 9,09%
Socio - Uman 32,50% 55,00% 12,50%
Altele 25,00% 75,00% 0,00%

Intrebarea nr. 12 (Q12) testeazi intelegerea efectului de iluzie monetari. In cadrul
sectiunii privind alfabetizarea financiara de baza, aceasta Intrebare care testeaza intelegerea
efectului de iluzie monetara s-a clasat prima (chiar fnaintea intrebarii care evalueaza
abilitatile numerice), in ceea ce priveste ponderea raspunsurilor corecte din total (90,19%).
Conceptul este Inteles In proportii sensibil apropiate de catre respondenti, in special la
profilurile de studii Finante, Economic si Socio-uman (vezi Tabelul 42). Se remarca ponderea
extrem de redusd, de sub 1%, a variantei de raspuns ,Nu stiu”. Din nou, rezultatele nu pot fi
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puse pe seama efectului tratamentului de educatie financiara la care participantii la sondaj
din domeniile Finante si Economic sunt supusi pe parcursul studiilor, fiind necesara
identificarea altor factori determinanti pentru rezultatele inregistrate. De aceastd data,
studentii la profil Tehnic au inregistrat cea mai redusa pondere a raspunsurilor corecte
(72,73%), mai redusa chiar si decat cei de la alte profiluri. Acest rezultat Insa poate fi pus pe
seama dimensiunii reduse a acestui subesantion, raspunsuri gresite fiind oferite de fapt de
doar 3 studenti.

Tabelul 42: Distributia raspunsurilor privind intelegerea efectului de iluzie

monetara

Corect Gresit Nu stiu

90,19% 8,98% 0,84%

Finante 90,44% 8,37% 1,20%
Economic 91,33% 8,67% 0,00%
Tehnic 72,73% 27,27% 0,00%
Socio - Uman 90,00% 7,50% 2,50%
Altele 75,00% 25,00% 0,00%

Pe baza raspunsurilor inregistrate la cele cinci intrebari care evalueaza gradul de
alfabetizare financiara de baza, am realizat o analiza considerand numarul de raspunsuri
corecte furnizate de catre participantii la experiment, atat pe total, cat si pe fiecare profil de
studii. Scorul fiecarui participant poate varia Intre minim 0 (niciun raspuns corect) si maxim
5 (toate raspunsurile corecte). Pe baza scorurilor individuale, am determinat un scor mediu
ponderat pe total si pe fiecare profil de studii (vezi Tabelul 43).

Tabelul 43: Distributie scor alfabetizare financiara de baza

Scor individual
1 2

0
0,42% 4,18% 13,36% 27,77% 29,65% 24,63%
0,00% 4,38% 11,16% 28,29% 28,29% 27,89%

Finante

Economic 0,00% 4,05% 15,61% 29,48% 29,48% 21,39%
Tehnic 0,00% 9,09% 18,18% 0,00% 45,45% 27,27%
Socio - Uman 2,50% 2,50% 15,00% 27,50% 35,00% 17,50%

Altele 25,00% 0,00% 25,00% 0,00% 25,00% 25,00%

Din totalul participantilor la sondaj, cei mai multi (29,65%) au furnizat patru
raspunsuri corecte, urmand Indeaproape cei care au raspuns corect la trei intrebari din cele
cinci ale sectiunii (27,77%). Mai putin de 5% dintre studentii participanti au raspuns la o
singura Intrebare sau la niciuna, iar 24,63% au raspuns corect la toate cele cinci intrebari.
Analizand in functie de profilul de studii, studentii de formatie tehnica dovedesc cea mai
ridicata polarizare a raspunsurilor: mai putin de 10% au oferit niciunul sau un singur
raspuns corect, in timp ce 72,73% au avut performante foarte bune, raspunzand corect la
patru sau cinci intrebari. Considerand respondentii care au ca profil de studii Finante sau
Economic, ponderea studentilor care au raspuns corect la trei, patru sau cinci intrebari este
aproximativ echilibrata, ilustrand o importanta asimetrie spre dreapta a distributiei
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raspunsurilor. Aceste performante bune pot fi considerate efectul studierii unor discipline
de specialitate, care sa contribuie la intelegerea mai buna a conceptelor testate, dar cu
sigurantd existd si alti factori determinanti semnificativi. In ceea ce priveste indicele
alfabetizarii financiare de baza, determinat pe baza scorurilor individuale, pe total esantion
acesta este de 3,56. Conform asteptdrilor, cel mai ridicat scor este inregistrat de studentii
inmatriculati la studii in domeniul Finantelor (3,64). Un scor identic Insa este Inregistrat si
de studentii cu specializare in domeniul Tehnic. Se confirma asadar faptul ca rigoarea
matematica aferenta specializarilor tehnice este utild in asimilarea si intelegerea mai facila
a unor concepte din sfera alfabetizarii financiare de baza. Scorurile inregistrate de studentii
din domeniile Economic sau Socio-uman sunt usor mai scazute (3,49, respectiv 3,43), in timp
ce pentru alte profiluri decat cele nominalizate, scorul scade semnificativ, atingadnd nivelul
minim de 2,75.

9.2.2. Alfabetizarea financiara avansata

Intrebdrile de la nr. 13 la nr. 23 evalueazi alfabetizarea financiard avansatd a
respondentilor urmarind aspecte referitoare la piata de capital, activele tranzactionate pe
aceasta (preponderent actiuni si obligatiuni), fonduri mutuale si diversificarea portofoliului.
Intrebarea nr. 13 (Q13), testeaza cunoasterea principalei functii a pietei de capital, respectiv
aceea de a facilita transferul de bani dinspre investitori catre firmele care au nevoie de
fonduri pentru dezvoltare. Procentajul raspunsurilor corecte (70,29%) este unul destul de
ridicat si este determinat in principal de raspunsurile studentilor de la profilurile Finante,
Economic, Tehnic si altele, in timp ce studentii de la profilul Socio-Uman au inregistrat un
procentaj al raspunsurilor corecte de doar 60%. Circa 25% dintre respondenti au raspuns
gresit la aceasta intrebare si doar 4,6% au indicat faptul ca nu stiu raspunsul, sugerand faptul
ca un numar destul de important de studenti apreciaza in mod gresit cunostintele pe care le
detin despre rolul pietei de capital (vezi Tabelul 44).

Tabelul 44: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea functiei pietei de capital
Corect Gresit Nu stiu
TOTAL 70,29% 25,10% 4,60%
Finante 72,51% 25,10% 2,39%
Economic 68,79% 24.,86% 6,36%
Tehnic 72,73% 27,27% 0,00%
Socio - Uman 60,00% 27,50% 12,50%
Altele 100,00% 0,00% 0,00%

La intrebarea nr. 14 (Q14), care urmareste caracteristica actiunilor de a conferi drept
de proprietate asupra unei fractiuni din firma emitentd, s-a consemnat cel mai ridicat
procentaj al raspunsurilor corecte dintre cele 11 iIntrebari de alfabetizare financiara
avansata, respectiv 93,1%, coroborat cu cel mai redus procentaj al raspunsului ,Nu stiu”
(0,63%). Dupa cum se poate observa in tabelul de mai jos, studentii de la toate profilurile au
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dovedit o buna cunoastere a raspunsului la aceasta intrebare, cel mai ridicat procentaj al
raspunsurilor gresite (de doar 7,51%) fiind inregistrat de catre studentii la profilul Economic
(vezi Tabelul 45).

Tabelul 45: Distributia raspunsurilor privind cunoastere caracteristici actiuni

Corect Gresit Nu stiu

93,10%
Finante 93,63% 5,98% 0,40%
Economic 91,33% 7,51% 1,16%
Tehnic 100,00% 0,00% 0,00%
Socio - Uman 95,00% 5,00% 0,00%
Altele 100,00% 0,00% 0,00%

Intrebarea nr. 15 (Q15) testeazi in ce masurd respondentii cunosc caracteristicile
fondurilor mutuale. Din raspunsurile date rezulta un procentaj al raspunsurilor corecte de
72,18%, acesta fiind coroborat cu un procentaj destul de ridicat al raspunsului ,Nu stiu”
(11,72%), fapt ce reliefeaza recunoasterea existentei unor lacune in cunostintele pe care
studentii le detin cu privire la fondurile mutuale. Procentaje peste medie ale raspunsurilor
corecte au fost inregistrate de studentii de la profilurile Tehnic, Finante si altele, in timp ce
studentii de la profilurile Economic si Socio-Uman s-au situat cu circa 5-6 pp sub medie.
Raspunsurile gresite au reprezentat 16,11% din total, cel mai ridicat procentaj al acestora
(22,5%) fiind consemnat in cazul profilului Socio-Uman, in timp ce procentajul cel mai ridicat
al raspunsului ,,Nu stiu” (15,61%) a fost inregistrat la profilul Economic (vezi Tabelul 46).

Tabelul 46: Distributia raspunsurilor privind cunoastere caracteristici fonduri

mutuale

Corect Gresit Nu stiu

72,18% 16,11% 11,72%
Finante 75,70% 14,74% 9,56%
Economic 66,47% 17,92% 15,61%
Tehnic 90,91% 0,00% 9,09%
Socio - Uman 67,50% 22,50% 10,00%
Altele 100,00% 0,00% 0,00%

Intrebarea nr. 16 (Q16) evalueaza cunoasterea caracteristicii de baza a obligatiunilor,
iar din raspunsurile inregistrate s-a consemnat un procentaj al raspunsurilor corecte de
66,11%, coroborat cu o pondere de 26,99% a raspunsurilor gresite. Astfel, studentii de la
profilurile Finante, Economic si Tehnic au Inregistrat ponderi relativ apropiate ale
raspunsurilor corecte, cel mai redus nivel (57,5%) fiind Inregistrat la profilul Socio-Uman
(dublat si de procentajul cel mai mare al raspunsurilor gresite - 35%). La nivelul intregului
esantion, ponderea destul de ridicata a raspunsurilor gresite si cea de doar 6,9% a
raspunsurilor de tip ,Nu stiu” sugereaza o capacitate mai redusa de auto-evaluare a
studentilor, acestia considerand in mod eronat ca stiu raspunsul corect la aceasta intrebare.
Totodata, prin comparatie cu raspunsurile primite la Intrebarea 14, se constata ca, spre
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deosebire de actiuni, studentii detin mai putine cunostinte despre obligatiuni (vezi Tabelul

47).

Tabelul 47: Distributia raspunsurilor privind cunoastere caracteristici obligatiuni
Corect Gresit Nu stiu
TOTAL 66,11% | 26,99% 6,90%
Finante 68,53% 25,10% 6,37%
Economic 64,16% 28,32% 7,51%
Tehnic 63,64% 27,27% 9,09%
Socio - Uman 57,50% 35,00% 7,50%
Altele 100,00% 0,00% 0,00%

La intrebarea nr. 17 (Q17), care urmareste In ce masura respondentii pot ordona
actiunile si obligatiunile in functie de rentabilitatea acestora, s-a consemnat un procentaj al
raspunsurilor corecte de 60,46%, raspunsurile gresite avand o pondere de 34,73% in total,
iar cele care indica necunoasterea raspunsului corect de doar 4,81%. Aceste rezultate
sugereaza ca peste o treime din respondenti evalueaza in mod gresit cunostintele pe care le
detin despre rentabilitatea actiunilor si obligatiunilor. Analiza la nivelul profilurilor de studii
indica o eterogenitate sporitd, cea mai ridicata pondere a raspunsurilor corecte fiind
inregistrata la profilul Economic (68,79%), iar cea mai redusa la profilul Tehnic (36,36%),
respectiv la alte domenii (0%). O posibila explicatie a acestor rezultate este asocierea unui
nivel ridicat al riscului cu o probabilitate mai mare de a inregistra pierderi (si, deci, cu o
rentabilitate mai scazuta), rezultatele analizei de aversiune la risc putand oferi informatii
mai multe despre profilul de risc al respondentilor (vezi Tabelul 48).

Tabelul 48: Distributia raspunsurilor privind ierarhizarea actiunilor si
obligatiunilor in functie de rentabilitatea acestora

Corect Gresit Nu stiu
TOTAL 60,46% ‘ 34,73% 4,81%
Finante 58,17% 36,25% 5,58%
Economic 68,79% 28,32% 2,89%
Tehnic 36,36% 63,64% 0,00%
Socio - Uman 50,00% 40,00% 10,00%
Altele 0,00% 100,00% 0,00%

Intrebarea nr. 18 (Q18) urmareste in ce misura respondentii pot ordona principalele
clase de active financiare in functie de volatilitatea/riscul acestora. Avand in vedere
fundamentul teoretic comun cu intrebarea anterioara (pe baza corelatiei rentabilitate-risc),
s-au consemnat rezultate foarte asemanatoare, procentajul raspunsurilor corecte (60,88%)
fiind cu doar 0,42 pp mai mare fata de cel consemnat la intrebarea 17. Si aici se constata o
prevalenta a raspunsurilor gresite (32,22%) in detrimentul celor de tipul ,Nu stiu” (6,9%),
indicand o capacitate mai redusa de auto-evaluare a cunostintelor detinute despre acest
subiect. Analiza la nivelul domeniilor de studiu arata ca cel mai redus procentaj al
raspunsurilor corecte (53,18%) s-a consemnat la profilul Economic (dublat si de ponderea
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cea mai mare a raspunsurilor gresite - 39,31%), In timp ce 15% din studentii de la profilul
Socio-Uman au indicat ca nu cunosc raspunsul corect la intrebare. Ponderea mai ridicata a
raspunsurilor gresite la profilurile Economic si Finante poate sugera ca acesti studenti
considera ca ar trebui sa cunoasca raspunsul corect (chiar si atunci cand nu il cunosc de fapt),
in timp ce studentii care nu apartin domeniului economic (profilul Socio-Uman, de exemplu)
par mai dispusi sa recunoasca faptul ca nu stiu raspunsul corect (vezi Tabelul 49).

Tabelul 49: Distributia raspunsurilor privind ordonarea claselor de active
financiare in functie de riscul acestora

Corect Gresit Nu stiu
60,88% 32,22% 6,90%

Finante 64,94% 29,88% 5,18%
Economic 53,18% 39,31% 7,51%
Tehnic 81,82% 9,09% 9,09%
Socio - Uman 60,00% 25,00% 15,00%
Altele 100,00% 0,00% 0,00%

La intrebarea nr. 19 (Q19), care urmareste verificarea conceptului de reducere a
riscului prin diversificarea portofoliului, s-a consemnat un procentaj ridicat al raspunsurilor
corecte (83,47%), acesta fiind al doilea cel mai ridicat consemnat la nivelul celor 11 intrebari
de alfabetizare financiara avansata. Cu exceptia profilului Tehnic si a altor profiluri (acestea
reprezentand insa o fractiune foarte redusa la nivelul esantionului de respondenti),
rezultatele obtinute prezinta un grad foarte ridicat de similaritate, fiind insa constatata
aceeasi tendinta ca la intrebarea anterioara: studentii de la profilurile Finante si Economic
au o tendintd mai pregnanta de a evalua gresit cunostintele detinute, in timp ce studentii de
la profilul Socio-Uman au o tendinta mai clara de a admite necunoasterea raspunsului corect
(vezi Tabelul 50).

Tabelul 50: Distributia raspunsurilor privind reducerea riscului prin
diversificarea portofoliului

Corect Gresit Nu stiu
TOTAL 83,47% ‘ 14,85% 1,67%
Finante 84,06% 15,14% 0,80%
Economic 82,08% 16,76% 1,16%
Tehnic 100,00% 0,00% 0,00%
Socio - Uman 82,50% 7,50% 10,00%
Altele 66,67% 33,33% 0,00%

La Intrebarea nr. 20 (Q20), care evalueaza cunostintele respondentilor privind
tranzactionarea obligatiunilor Tnainte de maturitate, s-a Inregistrat un procentaj redus al
raspunsurilor corecte de doar 33,26%, acesta fiind cel mai redus procentaj dintre cele 11
intrebari de alfabetizare financiara avansata, coroborat cu o pondere destul de ridicata a
raspunsurilor din categoria ,,Nu stiu” (16,11%). Caracterul tehnic al intrebarii a condus la o
diferentiere mai clara intre studentii profilurilor Finante si Economic (ponderi de peste 33%
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ale raspunsurilor corecte), fata de cei ai profilurilor Socio-Uman (22,5%) si Tehnic (18,18%).
Peste jumatate din totalul respondentilor au oferit raspunsuri gresite, in timp ce 25% din
studentii profilului Socio-Uman au indicat cd nu cunosc raspunsul corect (procentajele
aferente celorlalte profiluri fiind situate sub 20%). Rezultatele consemnate la aceasta
intrebare confirma un grad mai redus al cunostintelor referitoare la obligatiuni (aspect
evidentiat si la intrebarea nr. 16), precum si lacune importante privind procesul de
tranzactionare a obligatiunilor (vezi Tabelul 51).

Tabelul 51: Distributia raspunsurilor privind cunoasterea efectelor tranzactionarii
obligatiunilor inainte de maturitate

33,26% 50,63% 16,11%
Finante 33,47% 51,39% 15,14%
Economic 36,42% 47,98% 15,61%
Tehnic 18,18% 63,64% 18,18%
Socio - Uman 22,50% 52,50% 25,00%
Altele 33,33% 66,67% 0,00%

Intrebarea nr. 21 (Q21) urmireste si testeze cunoastere modului in care actiunile si
obligatiunile se ierarhizeaza din perspectiva riscului asociat acestora, reluand partial si sub
o forma diferita intrebarea nr. 18 privind volatilitatea principalelor clase de active financiare.
Procentajul raspunsurilor corecte este mai ridicat in acest caz (68,83% fata de 60,88%), cel
mai probabil si ca urmare a faptului ca optiunile de raspuns sunt mai restranse: actiuni sau
obligatiuni. Analiza la nivelul profilurilor de studiu arata ponderi mai ridicate pentru
domeniile Tehnic (81,82%) si Financiar (72,51%) comparativ cu domeniile Economic
(65,32%) si Socio-Uman (55%). Si in acest caz se constata o pondere ridicata a raspunsurilor
de tipul ,Nu stiu” in cazul profilului Socio-Uman (20%), in timp ce in cazul profilurilor
Finante si Economic prevaleaza procentajul raspunsurilor gresite (vezi Tabelul 52).

Tabelul 52: Distributia raspunsurilor privind ierarhizarea actiunilor si
obligatiunilor in functie de riscul acestora

Corect Gresit Nu stiu
TOTAL 68,83% 24,27% 6,90%
Finante 72,51% 23,11% 4,38%
Economic 65,32% 27,17% 7,51%
Tehnic 81,82% 9,09% 9,09%
Socio - Uman 55,00% 25,00% 20,00%
Altele 100,00% 0,00% 0,00%

La intrebarea nr. 22 (Q22), care urmareste verificarea conceptului de diversificare in
contextul investitiilor in fonduri mutuale, s-a consemnat un procentaj al raspunsurilor
corecte de 81,59%, al treilea cel mai ridicat dintre cele 11 intrebari de alfabetizare financiara
avansata. Acest procentaj este foarte apropiat de cel consemnat la intrebarea nr. 19

(83,47%), care trata reducerea riscului prin diversificarea portofoliului, confirmand astfel o
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buna cunoastere a conceptului de diversificare a investitiilor in randul respondentilor.
Rezultatele obtinute indica o relativa omogenitate a raspunsurilor intre profilurile de studiu
ale respondentilor, studentii de la domeniul Socio-Uman remarcandu-se inca o data printr-o
pondere mai ridicata a raspunsurilor de tipul ,Nu stiu” (12,5%) in comparatie cu studentii
de la profiluri cu specific economic, in cazul acestora prevaland raspunsurile gresite (vezi
Tabelul 53).

Tabelul 53: Distributia raspunsurilor privind diversificarea prin investitii in
fonduri mutuale

Corect Gresit

81,59% 13,39%

Nu stiu

Finante 82,87% 13,55% 3,59%
Economic 79,19% 15,61% 5,20%
Tehnic 90,91% 0,00% 9,09%
Socio - Uman 80,00% 7,50% 12,50%
Altele 100,00% 0,00% 0,00%

La intrebarea nr. 23 (Q23), care urmareste sa evalueze cunoasterea sensibilitatii
obligatiunilor la evolutia ratei dobanzii, s-a inregistrat un procentaj redus al raspunsurilor
corecte de doar 35,36%, acesta fiind al doilea cel mai mic dintre cele 11 intrebari de
alfabetizare financiara avansata. Caracterul preponderent tehnic al intrebarii a condus la o
diferentiere mai clara intre profilul Finante (41,04%) si celelalte profiluri de studiu:
Economic (30,64%), Socio-Uman (30%), Tehnic (9,09%) si altele (0%). Aproape jumatate
dintre respondenti au raspuns gresit la Intrebare, profilul Socio-Uman remarcandu-se din
nou printr-un procentaj mai redus al raspunsurilor gresite, coroborat cu un procentaj de
32,5% al raspunsurilor din categoria ,Nu stiu”. Rezultatele obtinute certifica inca o data un
nivel general mai scazut al cunostintelor privind caracteristicile si tranzactionarea
obligatiunilor, precum si tendinta studentilor (mai ales de la profilurile cu caracter
economic) de a aprecia in mod gresit cunostintele financiare pe care le detin (vezi Tabelul
54).

Tabelul 54: Distributia raspunsurilor privind sensibilitatea obligatiunilor la rata
dobanzii

Corect Gresit Nu stiu
TOTAL 35,36% 48,33% 16,32%
Finante 41,04% 45,82% 13,15%
Economic 30,64% 52,60% 16,76%
Tehnic 9,09% 72,73% 18,18%
Socio - Uman 30,00% 37,50% 32,50%
Altele 0,00% 66,67% 33,33%

Pentru a oferi o imagine de ansamblu asupra performantei respondentilor in cazul
intrebarilor de alfabetizare financiara avansatd, s-a procedat la calcularea unui scor total
pentru fiecare respondent reprezentat de numarul de raspunsuri corecte furnizate la cele 11
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intrebari (Q13-Q23). Astfel, scorul poate lua valori intre 0 (niciun raspuns corect) si 11 (toate
raspunsurile corecte). Pe baza scorurilor individuale, au fost determinate scoruri medii pe
total si pe fiecare profil de studiu, distributia scorurilor Inregistrate fiind prezentata in
tabelul urmator (vezi Tabelul 55).

Tabelul 55: Distributie scor alfabetizare financiara avansata
Finante Economic Tehnic Socio-Uman Altele TOTAL
7,26

0 0,00% 0,00% 0,00% 2,50% 0,00% 0,21%
1 0,00% 0,00% 0,00% 2,50% 0,00% 0,21%
2 0,80% 0,58% 0,00% 2,50% 0,00% 0,84%
3 1,99% 4,05% 9,09% 2,50% 0,00% 2,93%
4 5,18% 6,36% 0,00% 5,00% 0,00% 5,44%
5 7,97% 9,83% 0,00% 12,50% 0,00% 8,79%
6 14,74% 12,72% 9,09% 10,00% 0,00% 13,39%
7 16,33% 21,39% 18,18% 25,00% 0,00% 18,83%
8 16,73% 20,81% 45,45% 20,00% 100,00% 19,67%
9 23,11% 17,34% 9,09% 7,50% 0,00% 19,25%
10 9,96% 6,36% 9,09% 10,00% 0,00% 8,58%
11 3,19% 0,58% 0,00% 0,00% 0,00% 1,88%

Rezultatele prezentate mai sus sugereaza existenta unui impact al educatiei
universitare In domeniul economic (mai ales in domeniul Finante) asupra alfabetizarii
financiare avansate, scorurile inregistrate in cazul profilului Tehnic si al altor profiluri de
studii neavand o relevanta deosebita datorita numarului redus de respondenti din aceste
categorii, raportat la marimea intregului esantion. Pe de altd parte, trebuie remarcat ca
scorurile medii obtinute sunt destul de reduse, chiar si in cazul studentilor din domeniul
Finante (cu o medie a raspunsurilor corecte de circa 7,5 din 11 Intrebari), fapt ce indica
nevoia unei imbunatatiri semnificative a alfabetizarii financiare avansate. Aceasta nevoie
este cu atat mai evidenta in cazul studentilor de la profilul Economic (scor mediu de 7,06),
respectiv de la profilul Socio-Uman (scor mediu de 6,6). Distributia generala a scorurilor
individuale arata o concentrare in zona mediana a scalei, peste 71% din respondenti
inregistrand scoruri situate in intervalul 6-9, in timp ce extremitatile distributiei prezinta un
numar redus de observatii. Distributiile obtinute la nivelul fiecarui profil de studiu confirma
impactul educatiei economice asupra alfabetizarii financiare avansate. Astfel, profilul Socio-
Uman este singurul care inregistreaza scoruri de 0 si 1, iar 27,5% dintre studentii aflati in
aceasta categorie au inregistrat scoruri de maxim 5 (fata de 15,94% in cazul profilului
Finante, respectiv 20,81% in cazul profilului Economic). Pe de alta parte, doar profilurile
Finante (3,19% din studenti) si Economic (0,58% din studenti) au Inregistrat scorul maxim
de 11 raspunsuri corecte. In lumina acestor rezultate, se poate remarca rolul studiilor
universitare de specialitate in dobandirea unei educatii financiare avansate, dar si nevoia
unei imbunatatiri a alfabetizarii financiare deoarece majoritatea studentilor chestionati
prezintd lacune in cunostintele referitoare la piata de capital.
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9.3. Evaluarea aversiunii la risc

Aversiunea la risc a respondentilor a fost evaluata pe baza intrebarilor de la nr.24 la
nr.26 (Q24-Q26). in mod special cu privire la aceste intrebari, au fost observate cateva
limitari referitoare la datele colectate. Astfel, primul tip de observatie este reprezentat de
raspunsurile lipsa (non-raspunsuri) si raspunsurile egale cu zero la intrebarile referitoare la
pretul biletului de loterie (Q24). Lipsa raspunsului poate constitui o obiectie morala (de
exemplu, anumiti indivizi intervievati datorita religiei sau ideologiei pot considera gresit din
punct de vedere moral participarea la jocurile de noroc), precum si o varietatea obisnuita de
motive pentru a nu raspunde (cum ar fi lipsa de interes pentru acest tip de intrebari).
Deoarece, nu se poate stabili ce pot exprima raspunsurile lips3, aceste raspunsuri nu au fost
luate in considerare in estimarea aversiunii la risc. Raspunsurile egale cu zero pentru pretul
biletului de loterie pot exprima o aversiune la risc ridicata sau pot exprima ca intrebarea nu
este potrivitd pentru respondent pentru a obtine informatii despre aversiunea la risc.
Deoarece, respondentii care au raspuns cu zero la Intrebarea privind pretul biletului de
loterie, cu o singura exceptie (care a ales scor 1 la intrebarea de autoevaluare a profilului de
risc) au ales sa pastreze suma In numerar la intrebarea privind preferinta de a participa la
loterie, In estimarea aversiuni la risc aceste raspunsuri au fost considerate a exprima o
aversiune la risc ridicata.

In tabelele din Anexa 11 sunt prezentate distributiile complete a frecventei
raspunsurilor celor trei masuri ale aversiuni la risc: cele doua intrebari de loterie (Q24-Q25)
si intrebarea de autoevaluare a profilului de risc (Q26). Distributia raspunsurilor a fost
impartita in trei categorii in functie de profilul la risc al respondentului: respondent cu
aversiune la risc, respondent neutru la risc si respondent cu apetit pentru risc.

Pentru cele doud intrebari de loterie, profilul la risc al respondentului a fost
determinat in conformitate cu metodologia propusa de studiul lui Hartog, Ferrer-i-Carbonell
siJonker (2000). Neutralitatea la risc este echivalenta cu speranta matematica a valorii finale
a castigurilor (speranta asteptata a castigului din loterie). Prin urmare, aversiunea la risc
este definita ca fiind pretul biletului de loterie sub speranta asteptata a castigului din loterie
(100 RON).

Pentru intrebarea de autoevaluare a profilului de risc (Q26), neutralitatea este
definita ca fiind mijlocul scalei (scor 3).

La intrebarea nr. 24 (Q24), din distributia completa privind pretul biletului de loterie
raportata in Anexa 11, se poate observa o concentrare a raspunsurilor in jurul anumitor
valori. In toate seturile de date, distributia raspunsurilor are doud valori de concentrare la
10 RON si 100 RON. Aproximativ 70% din raspunsurile studentilor intervievati sunt
concentrate la aceste doua valori, 35% din raspunsurile totale se inregistreaza la valoarea
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de 10 RON (care reprezinta doar 10% din speranta asteptata a castigului din loterie) si
aproximativ 34% din raspunsurile totale se inregistreaza la valoarea de 100 RON.
Rezultatele de ansamblu privind profilul de risc al studentilor pe baza acestei intrebarii arata
ca dintr-un total de 470 de respondenti care au raspuns la aceasta intrebare, 291(61,91%)
studenti au coeficientul de aversiune absoluta la risc Arrow-Pratt (p) > 0 ceea ce inseamna
ca au aversiune larisc, 162 (34,47%) studenti sunt neutri la risc si doar 17 (3,62%) studenti
au apetit pentru risc (vezi Tabelul 56).

Tabelul 56: Masurarea aversiunii la risc si caracteristicile esantionului privind
pretul biletului de loterie
Socio -
Setdate Total Economic Finante Uman Tehnic Altele
Lipsa raspuns 1,91% 1,17% 1,62% 2,56% 10,00% 0,00%
A=0 1,28% 1,17% 1,62% 0,00% 0,00% 0,00%
Aversiune la risc 61,91% 59,06% 62,35% 71,79% 60,00% 66,67%
Neutru la risc 34,47% 36,84% 34,82% 23,08% 30,00% 33,33%
Apetit pentru risc 3,62% 4,09% 2,83% 5,13% 10,00% 0,00%
N 470 171 247 39 10 3

Nota: aversiunea la risc calculata fara raspunsuri lipsa

Analizand structura raspunsurilor primite privind pretul biletului de loterie in functie
de profilul studiilor se observa faptul ca majoritatea studentilor nu au apetit pentru risc,
aversiunea la risc domina in toate cele sase seturi de date. De asemenea, se remarca si
procentul ridicat al studentilor cu neutralitate la risc, pentru peste o treime din respondenti,
pretul maxim pe care sunt dispusi sa il plateasca pentru a participarea la loterie este egal cu
speranta castigului, respectiv 100 RON. Concluziile rezultate din raspunsurile privind pretul
biletului de loterie in functie de profilul studiilor sugereaza ca studentii de la profilul Tehnic
au un apetitul pentru risc mai mare (10%), urmat de studentii de la profilul Socio - Uman
(5%), studentii de la profilul Economic (4%) si studentii de la profilul Finante (3%) (vezi
Figura 45).
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Figura 45: Profilul de risc al respondentilor conform raspunsurilor privind pretul
biletului de loterie in functie de profilul studiilor
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Nota: aversiunea la risc calculata fara raspunsuri lipsa

Ca si in cazul intrebarii privind pretul biletului de loterie, rezultatele privind
preferinta de a participa la loterie (Q25) confirma aversiunea la risc a respondentilor.
Aversiunea la risc este ridicatd, 90% dintre studenti prefera sa pastreze suma de bani in
numerar in loc sa participe la loterie. De asemenea, concluziile rezultate din raspunsurile
privind preferinta de a participa la loterie sunt similare cu concluziile rezultate din
raspunsurile privind pretul biletului de loterie: aversiunea la risc domina in toate cele sase
seturi de date si studentii de la profilul Tehnic si Altele au un apetitul pentru risc mai ridicat
comparativ cu studentii de la specializarile Socio - Uman, Economic si Finante (vezi Figura
46).

Figura 46: Alegerea privind preferinta de a participa la loterie
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Intrebarea nr.26 (Q26) se refera la autoevaluarea profilului de risc al respondentilor
in ceea ce priveste riscul pe care sil-ar asuma in gestionarea finantelor personale. Dintr-un
total de 479 de respondenti, 31 (6%) studenti au acordat nota 1, 144 (30%) studenti au
acordat nota 2, 207 (43%) studenti au acordat nota 3, 79 (16%) studenti au acordat nota 4
si 18 (4%) studenti au acordat nota 5, (vezi Figura 47). Se observa procentul destul de mare
al celor care au ales scorul 3 (mijlocul scalei de masurare) ceea ce indica o indiferenta la risc.

Figura 47: Autoevaluarea profilului de risc in domeniul Finante
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Rezultatele celor doua metode de masurare a aversiunii la risc indica diferente in ceea
ce priveste profilul de risc al respondentilor chestionati. Pe de o parte, rezultatele furnizate
de metoda experimentala (cele doua intrebari de loteriei) releva ca majoritatea
respondentilor au apetit pentru risc scazut si aversiunea la risc domina: 61,91% la
intrebarea privind pretul biletului de loterie, respectiv 90% la intrebarea privind preferinta
de a participa la loterie. In schimb, in cazul autoevaluirii profilului la risc pe baza unei scale
aversiunea la risc este mai scazuta (doar 37% dintre studenti au ales scor sub 3), ceea ce
confirma ipoteza conform careia in general, oamenii tind sa nu aprecieze corect apetenta
pentru risc, considerandu-se mult mai iubitori de risc decat sunt in realitate. Concluziile
rezultate din cele doua metode de masurare a aversiuni la risc sunt similare in ceea ce
profilul studiilor: studentii de la profilul Tehnic si Altele au un apetit pentru risc mai ridicat
comparativ cu studentii de la specializarile Socio - Uman, Economic si Finante. De asemenea,
atat in cazul metodei experimentale cat si in cazul metodei de autoevaluare a riscului se
remarca procentul ridicat al studentilor cu neutralitate la risc: 34,47% la intrebarea privind
pretul biletului de loterie si 43% la intrebarea de autoevaluare a profilului de risc.
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9.4. Evaluarea participarii pe piata de capital

Intrebarea nr.27 (Q27) evalueazi preferinte respondentilor pentru diferite produse
ale pietei financiare pentru care ar opta in cazul in care ar avea venituri suficiente pentru a
economisi sau investi. Cei mai multi, 67,22% au indicat ca ar investi in Actiuni, iar o pondere
destul de apropiata, 63,88% a declarat ca ar alege Fondurile de Investitii ca varianta pentru
plasarea resurselor financiare. Un alt instrument financiar pentru care sesizam o preferinta
ridicata (42,80%) este reprezentat de Conturile de economii, urmat de investitia in
Obligatiuni cu 36.53%. La coada clasamentului sunt Asigurarile de viata si Criptomonedele
(Bitcoin) cu 30,06%, respectiv 28,18%. Un numar de 16 subiecti, reprezentand 3.34% din
totalul respondentilor a declarat ca nu stie ce instrument financiar sa aleaga sau nu au
raspuns la aceasta intrebare. Detalii suplimentare cu privire la distributia raspunsurilor se
gasesc in figura de mai jos.

Figura 48: Distributia raspunsurile privind preferinta pentru produsele pietei
financiare
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9.5, Evaluarea nivelului de alfabetizarea fiscala

Intrebarea nr. 28 (Q28) evalueazi nivelul de cunoastere a reglementirilor /
facilitatilor fiscale privind impozitarea veniturilor/castigurilor din investitii financiare, care
pot conduce la decizii financiare mai performante. Rezultatele evaluarii privind nivelul de
alfabetizare fiscala arata ca doar 35,49% dintre cei chestionati au raspuns corect la aceasta
intrebare, in timp ce ponderea raspunsurilor gresite (aproximativ 40%) o devanseaza pe cea
a raspunsurilor corecte. Se remarca si ponderea semnificativa a raspunsului , Nu stiu”, ceea
ce reflecta extrem de clar necunoasterea, pe scara largd, a facilitatilor fiscale in acest
domeniu. Procentul de raspunsuri corecte variaza intre un minim de 25% pentru alte
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profiluri si aproximativ 39% pentru studentii avand drept domeniu de studii Finantele (vezi
Tabelul 57). De mentionat faptul ca scorul cel mai ridicat realizat de studentii din
subesantionul pe profilul Finante poate fi explicat pe seama faptului ca acestia au prevazuta
in planul de Invatamant, in anul II de studiu, o disciplina specifica de tehnica fiscala. Faptul
ca un procent destul de redus al respondentilor care cunosc faptul ca dividendele sunt
supuse unui tratament fiscal mai favorabil fata de restul tipurilor de venituri din investitii
poate avea drept consecinta scaderea randamentelor post-impozitare ale portofoliilor de
active financiare pe care acestia le-ar putea detine, in calitate de potentiali investitori.

Tabelul 57: Distributia raspunsurilor privind facilitatilor fiscale aplicabile
investitiilor pe piata de capital

Corect Gresit Nu stiu
TOTAL 35,49% | 40,29% 24,22%
Finante 39,04% 41,43% 19,52%
Economic 31,79% 39,88% 28,32%
Tehnic 36,36% 27,27% 36,36%
Socio - Uman 30,00% 37,50% 32,50%
Altele 25,00% 50,00% 25,00%

9.6. Evaluarea comportamentului financiar

Intrebarea nr.29 (Q29) evalueazi obiceiurile financiare ale gospodariei (familiei) din
care provin studentii si investigheazd modul in care sunt gestionate veniturile sau
cheltuielile lunare, daca acestea se incadreaza in bugetul disponibil, daca obisnuiesc sa
economiseasca sau sa investeasca pe termen lung pe pietele financiare.

Astfel, In ceea ce priveste planificarea lunara a veniturilor si cheltuielilor familiei
(Q29.1), dintr-un total de 479 de respondenti, 10.02% au acordat nota 1, 16.28% au acordat
nota 2, 25.02% au acordat nota 3, 27.97% au acordat nota 4, iar 20.67% au acordat nota 5.
Aceste rezultate releva faptul ca aproape jumatate din parintii respondentilor au obiceiul de
planifica lunar veniturile si cheltuielile des si foarte des (4+5), insa exista un procent de
aproximativ 26% (1+2) care neglijeaza acest aspect (vezi Figura 49).

Figura 49: Distributia raspunsurilor referitoare la planificare lunara a veniturilor si

cheltuielilor
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Referitor la evidenta lunara a cheltuielilor familiei (Q29.2), dintr-un total de 479 de
respondenti, 39 au acordat nota 1, 81 au acordat nota 2, 111 au acordat nota 3, 118 au
acordat nota 4, iar 130 au acordat nota 5. Aceste rezultate releva faptul ca mai mult de
jumatate dintre parintii respondentilor au obiceiul de a monitoriza lunar evidenta
cheltuielilor des si foarte des (4+5), insa exista un procent de aproximativ 25% (1+2) care
neglijeaza acest aspect (vezi Figura 50).

Figura 50: Distributia raspunsurilor referitoare la evidenta lunara a cheltuielilor
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In ceea ce priveste incadrarea cheltuielilor in bugetul disponibil (Q29.3), dintr-un
total de 479 de respondenti, 14 au acordat nota 1, 48 au acordat nota 2, 82 au acordat nota
3, 141 au acordat nota 4, iar 194 au acordat nota 5. Aceste rezultate releva faptul ca marea
majoritate a parintilor respondentilor este cumpatata din perspectiva incadrarii cheltuielilor
in buget, insa un procent de aproximativ 13% (1+2) depdseste bugetul des si foarte des (vezi
Figura 51).

Figura 51: Distributia raspunsurilor referitoare la incadrarea cheltuielilor in buget
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Referitor la inclinatia spre economisire (Q29.4), dintr-un total de 479 de respondentji,
68 au acordat nota 1, 89 au acordat nota 2, 105 au acordat nota 3, 111 au acordat nota 4, iar
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106 au acordat nota 5. Aceste rezultate releva faptul ca aproape jumatate dintre parintii
respondentilor au obiceiul de pune deoparte o suma de bani cu regularitate mare si foarte
mare (4+5), insa un procent de aproximativ 23% (1+2) nu obisnuieste sau nu are aceasta
posibilitate (vezi Figura 52).

Figura 52: Distributia raspunsurilor referitoare la regularitatea economisirii
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In ceea ce priveste investitiile pe termen lung (Q29.5), dintr-un total de 479 de
respondenti, 234 au acordat nota 1, 103 au acordat nota 2, 73 au acordat nota 3, 40 au
acordat nota 4, iar 29 au acordat nota 5. Aceste rezultate releva faptul ca marea majoritate a
parintilor respondentilor nu are tendinta de a face investitii pe termen lung, Insa exista un
procent de aproximativ 14% (4+5) care ia in considerare plasarea excedentului de resurse
in astfel de instrumente financiare (vezi Figura 53).

Figura 53: Distributia raspunsurilor referitoare la investitiile pe termen lung
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In ceea ce priveste discutiile de naturi financiara purtate in cadrul familiei (Q29.6),
dintr-un total de 479 de respondenti, 98 au acordat nota 1, 89 au acordat nota 2, 115 au
acordat nota 3, 87 au acordat nota 4, iar 90 au acordat nota 5. Aceste rezultate indica o
distributie destul de simetrica intre parintii care discuta des si foarte des si cei care discuta
foarte rar sau niciodata aspectele financiare cu copii lor (vezi Figura 54).

Figura 54: Distributia raspunsurilor referitoare la discutiile de natura financiara
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Intrebarea nr. 30 (Q30) din chestionar urmareste si evalueze in ce masura tinerii
chestionati vor urma obiceiurile financiare ale parintilor lor, respectiv sa urmareasca
autoevaluarea subiectilor cu privire la gestionarea banilor.

In ceea ce priveste rolul de model al parintilor in gestionarea banilor (Q30.1), dintr-
un total de 479 de respondenti, 70 au fost in dezacord total cu aceasta afirmatie si au acordat
nota 1, 83 au acordat nota 2, 122 au acordat nota 3,104 au fost de acord cu afirmatia
formulata si au acordat nota 4, iar 100 au fost total de acord cu aceasta afirmatie acordand
nota 5. Aceste rezultate releva faptul ca aproximativ 42% dintre parintii respondentilor
reprezinta un model de Incredere din perspectiva unei gestionari sanatoase a resurselor,
insa exista un procent de aproximativ 32% (1+2) care considera ca educatia financiara
primita in familie are multe neajunsuri (vezi Figura 55).
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Figura 55: Distributia raspunsurilor referitoare la rolul de model al parintilor in
gestionarea banilor
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Referitor la transmiterea obiceiurilor financiare de la parinti la copii (Q30.2), dintr-
un total de 479 de respondenti, 109 au fost in dezacord total cu aceasta afirmatie si au
acordat nota 1, 134 au acordat nota 2, 104 au acordat nota 3, 79 au fost de acord cu afirmatia
formulata si au acordat nota 4, iar 53 au fost total de acord cu aceasta afirmatie acordand
nota 5. Aceste rezultate releva faptul ca jumatate dintre respondenti au un comportament
financiar diferit sau foarte diferit de cel al parintilor, iar numai 25% dintre studenti isi
bazeaza deciziile financiare pe ceea ce parintii lor au facut in situatii similare (vezi Figura
56).

Figura 56: Distributia raspunsurilor referitoare la rolul de model al parintilor in
fundamentarea deciziilor financiare
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In ceea ce priveste influenta benefici a parintilor asupra modului de gestionare al banilor de

catre copii (Q30.3), dintr-un total de 479 de respondenti, 76 au fost in dezacord total cu

aceasta afirmatie si au acordat nota 1, 98 au acordat nota 2, 117 au acordat nota 3,105 au

fost de acord cu afirmatia formulata si au acordat nota 4, iar 83 au fost total de acord cu
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aceasta afirmatie acordand nota 5. Aceste rezultate indica o distributie destul de simetrica
intre parintii cu o influenta benefica si cei aflasi la polul opus (vezi Figura 57).

Figura 57: Distributia raspunsurilor referitoare la influenta benefica a parintilor
asupra modului de gestionare al banilor de catre copii
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Referitor la finalizarea cu succes a planului de gestionare a banilor (Q30.4), dintr-un
total de 479 de respondenti, 158 au fost in dezacord total cu aceasta afirmatie si au acordat
nota 1, 152 au acordat nota 2, 100 au acordat nota 3, 51 au fost de acord cu afirmatia
formulata si au acordat nota 4, iar 18 au fost total de acord cu aceasta afirmatie acordand
nota 5. Aceste rezultate releva faptul ca aproximativ doua treimi dintre respondenti esueaza
in demersul lor de a avea o gestiune de succes a resurselor financiare (vezi Figura 58).

Figura 58: Distributia raspunsurilor referitoare la finalizarea cu succes a planului de
gestionare a banilor

35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%

10.00%
0.00% =

1 2 3 4 5
W Total| 32.99% 31.73% 20.88% 10.65% 3.76%

In ceea ce priveste automultumirea cu privire la satisfacerea nevoilor de bazi (Q30.5),
dintr-un total de 479 de respondenti, 7 (1,46%) au fost in dezacord total cu aceasta afirmatie
si au acordat nota 1, 32 (6,68%) au acordat nota 2, 91 (19%) au acordat nota 3,163 (34%)
au fost de acord cu afirmatia formulata si au acordat nota 4, iar 186 (38,83%) au fost total
de acord cu aceasta afirmatie acordand nota 5. Aceste rezultate releva faptul ca marea
majoritate a respondentilor este multumita de modul cum isi satisface nevoile de baza (vezi
Figura 59).
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Figura 59: Distributia raspunsurilor referitoare la automultumirea satisfacerii
nevoilor de baza
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Referitor la automultumirea cu privire la satisfacerea dorintelor (Q30.6), dintr-un
total de 479 de respondenti, 23 au fost in dezacord total cu aceasta afirmatie si au acordat
nota 1, 62 au acordat nota 2, 142 au acordat nota 3, 151 (31,52%) au fost de acord cu
afirmatia formulata si au acordat nota 4, iar 101 au fost total de acord cu aceasta afirmatie
acordand nota 5. Aceste rezultate releva faptul mai mult de jumatate din respondenti sunt
multumiti de modul cum isi satisfac dorinte precum achizitia unui telefon sau petrecerea
unei vacante in strainatate (vezi Figura 60).

Figura 60: Distributia raspunsurilor referitoare la automultumirea satisfacerii
dorintelor
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Intrebarea nr.31 (Q31) evalueazi comportamentele financiare sinitoase ale
studentilor cu privire la tinerea unei evidente lunare a cheltuielilor, Incadrarea cheltuielilor
in bugetul disponibil, economisirea lunara a unei sume de bani si investirea cu regularitate
pe piata financiara.
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In ceea ce priveste planificarea lunari a veniturilor si cheltuielilor (Q31.1), dintr-un
total de 479 de respondenti, 47 au acordat nota 1, 74 au acordat nota 2, 156 au acordat nota
3, 124 au acordat nota 4, iar 78 au acordat nota 5. Aceste rezultate releva faptul ca aproape
42% dintre respondenti au obiceiul de planifica lunar veniturile si cheltuielile des si foarte
des (4+5), iar un procent de aproximativ 25% (1+2) nu planifica aceste aspecte niciodata sau
o face foarte rar (vezi Figura 61).

Figura 61: Distributia raspunsurilor referitoare la planificarea lunara a veniturilor si
cheltuielilor
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Referitor la evidenta lunara a cheltuielilor (Q31.2), dintr-un total de 479 de
respondenti, 44 au acordat nota 1, 83 au acordat nota 2, 117 au acordat nota 3, 141 au
acordat nota 4, iar 94 au acordat nota 5. Aceste rezultate releva faptul ca aproape jumatate
dintre respondenti au obiceiul a tine evidenta cheltuielilor des si foarte des (4+5), iar un
procent de aproximativ 27% (1+2) nu tine aceasta evidentad niciodata sau o face foarte rar
(vezi Figura 62).

Figura 62: Distributia raspunsurilor referitoare la planificare lunara a veniturilor si
cheltuielilor
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In ceea ce priveste incadrarea cheltuielilor in bugetul disponibil (Q31.3), dintr-un
total de 479 de respondenti, 18 au acordat nota 1, 34 au acordat nota 2, 72 au acordat nota
3, 155 au acordat nota 4, iar 200 au acordat nota 5. Aceste rezultate releva faptul ca marea
majoritate a respondentilor isi incadreaza cheltuielile in bugetul disponibil des si foarte des
(4+5), In timp ce doar 11% (1+2) nu se Incadreaza niciodata sau o fac foarte rar (vezi Figura
63).

Figura 63: Distributia raspunsurilor referitoare la incadrarea cheltuielilor in buget
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Referitor la inclinatia spre economisire (Q31.4), dintr-un total de 479 de respondentji,
62au acordat nota 1, 96 au acordat nota 2, 110 au acordat nota 3, 110 au acordat nota 4, iar
101 au acordat nota 5. Aceste rezultate releva faptul ca mai putin de jumatate dintre
respondenti au obiceiul de pune deoparte o suma de bani cu regularitate mare si foarte mare
(4+5), In timp ce un procent de 34% (1+2) nu obisnuieste sau nu are aceasta posibilitate.
Detalii suplimentare se gasesc in figura de mai jos:

Figura 64: Distributia raspunsurilor referitoare la regularitatea economisirii
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In ceea ce priveste investitiile pe termen lung (Q31.5), dintr-un total de 479 de
respondenti, 250 au acordat nota 1, 116 au acordat nota 2, 54 au acordat nota 3, 30 au
acordat nota 4, iar 29 au acordat nota 5. Aceste rezultate releva faptul ca marea majoritate a
respondentilor nu are tendinta de a face investitii pe termen lung, insa exista un procent de
aproximativ 12% (4+5) care ia in considerare plasarea excedentului de resurse in astfel de

instrumente financiare (vezi Figura 65)
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Figura 65: Distributia raspunsurilor referitoare la investitiile pe termen lung
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Daca analizam caracteristicile comune privind gradul de asimetrie si de aplatizare a
distributiilor raspunsurilor referitoare la obiceiurile financiare ale parintilor si ale copiilor,
putem sa ne ddm seama de asemanarea dintre ele si de modul in care aceste obiceiuri au fost
transmise de la parinti la copii. Astfel In ceea ce priveste obiceiul privind planificarea
cheltuielilor coeficientul de asimetrie arata usoara asimetrie negativa atat la parinti (-0,31),
cat si la copii (-0,22), insa, mai redusa in ceea ce priveste distributia raspunsurilor privind
aceste obicei la respondenti. In ceea ce priveste gardul de aplatizare, aceste este de 2,10
pentru parinti si 2,27 pentru copii. Rezultatele indicd, in ambele cazuri, parinti si copii,
distributii asemanatoare ale raspunsurilor ceea ce sugereaza faptul ca obiceiul privind
planificarea lunara a cheltuielilor vazut in familie a fost preluat si de copii cu usoare
modificari. Tot valorile celor doi coeficienti arata ca modul in care se distribuie raspunsurile
privind acest obicei la parinti si la copii, tind spre o distributie normala, usor platicurtica si
cu o usoara asimetrie negativa. Aceste evidente sugereaza o probabilitate mai scazuta decat
in cazul unei distributii normale de a intalni situatii extreme de tipul parintii/copii fisi
planifica intotdeauna cheltuielile lunare, insa cu o probabilitate ceva mai ridicata in ceea ce
priveste neplanificarea.

Referitor la caracteristicile distributiilor privind obiceiul de a tine o evidenta lunara
a cheltuielilor la parinti si la copii, aici intdlnim o situatie similara cu cea de dinainte.
Distributia raspunsurilor pentru parinti are o usoara asimetrie negativa (-0,34) si este
platicurtica (2,02) ceea ce indica probabilitati mai mici decat in cazul unei distributii normale
in ceea ce priveste o evidenta regulata a cheltuielilor, cu o usoara probabilitate pentru a nu
tine aceasta evidentd. In cazul rispunsurile privind acest obicei la copii (respondenti),
coeficientul de asimetrie (-0,30) si cel de aplatizare (2,11) indica o distributie similara.
Aceste rezultate sugereaza ca obiceiul privind evidenta lunara a cheltuielilor a fost preluat si
de copii cu foarte usoare modificari.

In ceea ce priveste distributia raspunsurilor referitoare la incadrarea in buget, cei doi
coeficienti indica diferente intre obiceiul observat la parinti si cel al respondentilor. Astfel,
coeficientul de asimetrie (-0,83) si cel de aplatizare (2,79) indica o distributie cu o asimetrie
negativa mai pronuntata decat in cazurile anterioare si o aplatizare care este mai apropiata
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de cea a unei distributii normale. Acest lucru sugereaza o probabilitate mai ridicata decat in
cazul unei distributii normale ca parintii si nu se incadreze in bugetul disponibil. In ceea ce
priveste copii, asimetria negativa este si mai pronuntata (-1,04), iar coeficientul de aplatizare
(3,40) indica o distributie leptocurtica, ceea ce sugereaza o probabilitate si mai mare in
randul tinerilor de a nu se adecva constrangerii bugetare.

Referitor la obiceiul de a economisi, in cazul raspunsurilor pentru parinti, coeficientul
de asimetrie, desi negativ este foarte mic (-0,18), ins3, gradul de aplatizare (1,83) indica o
distributie platicurtica cu o foarte usoara asimetrie negativa. Aceste lucru sugereaza ca
distributia raspunsurilor este concentrata in jurul scorurilor 2, 3 si, respectiv 4. O distributie
similara (in acest caz diferentele sunt foarte mici) este indicata si in cazul distributiei
raspunsurilor in ceea ce priveste economisirea In randul respondentilor. Coeficientul de
asimetrie este de -0,14, iar cel de aplatizare este de 1,86. Probabilitatea ca printii si copii sa
economiseasca in mod regulat este mult diminuata comparativ cu probabilitatea in cazul
unei distributii normale.

Spre deosebire de obiceiul de economisire, In ceea ce priveste obiceiul de a face
investitii pe termen lung observam o diferenta semnificativa in distributia raspunsurilor,
atat pentru parinti, cat si pentru copii. In ceea ce priveste parintii, coeficientul de asimetrie
(1,01) indica o asimetrie pozitiva, de data aceasta, iar gradul de aplatizare (2,93) indica o
tendinti spre distributia normali. In cazul copiilor, asimetria pozitivi este si mai pronuntata
(1,27), iar gradul de aplatizare indica o distributie leptocurtica. Aceste rezultate sugereaza o
concentrare a raspunsurilor ce indica o tendinta de neinvestire cu o probabilitate mai mare
decat normala pentru obiceiul de a investi care devine un caz extrem.

Intrebarea nr.32 (Q32) evalueazi preferinta pentru sursele din care respondentii
obtin informatiile financiare. Cele trei surse vizate sunt: sursele media (TV, internet, ziare,
radio, retele de socializare, forum), carti/cursuri de specialitate si familia/prietenii. Dintr-
un total de 479 de respondenti, 233 (48,64%) dintre acestia au plasat media pe locul 1, 202
(42,17%) se informeaza in principal din carti si cursuri de specialitate si doar 44 (9,19%) au
mentionat faptul ca familia si prietenii reprezinta principala sursa de informatii financiare.
Astfel, din raspunsurile celor chestionati rezultd ca principala sursa de informare o
reprezinta media, pe locul al doilea se plaseaza cartile si studiile de specialitate si pe ultimul
loc familia si prietenii (vezi Figura 66).
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Figura 66: Distributia raspunsurilor privind principala sursa de informatii
financiare

Familia si
prietenii, 9.19% Media (TV,
internet, ziare,
radio, retele de

socializare, ...

Carti/cursuri de J
specialitate,
42.17%

Intrebarea nr.33 (Q33) evalueazi situatia economici a familiilor din care provin cei
chestionati. Din raspunsurile date, s-a constatat faptul ca 185 (38,62%) dintre respondenti
fac parte din familii al caror venit lunar este mai mic sau egal cu 5.000 lei, 171 (35,70%)
dintre cei chestionati au incadrat venitul familiei lor intre 5.000 si 8.000 lei, 56 (11,69%)
dintre respondenti provin din familii al caror venit se incadreaza intre 8.000 si 10.000 lei, 41
(8.56%) au declarat venituri ale familiei incadrate intre 10.000 si 15.000 lei si numai 26
(5,43%) au plasat veniturile familiilor lor ca fiind mai mare de 15.000 lei lunar. Prin urmare,
se poate observa faptul ca aproximativ 75% dintre respondenti au declarat ca In venitul
lunar al familiilor din care provin este sub 8.000 lei (vezi Figura 67).

Figura 67: Distributia raspunsurilor privind venitului lunar al familiei din care
provin respondentii
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Intrebarea nr.34 (Q34) evalueazi ultimul nivel al studiilor finalizat de périnti.
Observam ca in ceea ce priveste nivelul de educatie al mamei, aproximativ 38% dintre
respondenti au declarat ca ultimul nivel finalizat este cel al studiilor liceale, iar 34% au
indicat studiile superioare. Restul respondentilor au mentionat fie studii gimnaziale, scoala
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profesionald, sau nu au vrut sa ofere un raspuns (vezi Figura 68). Detalii suplimentare se
gasesc in figura de mai jos:

Figura 68: Distributia raspunsurilor privind ultimul nivel de studii urmat de parintii
respondentilor [Mama]
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Referitor la studiile tatdlui, aproximativ 33% dintre respondenti au declarat ca
ultimul nivel finalizat este cel al studiilor gimnaziale, 30% au mentionat studii superioare si
28% studii liceale. Restul respondentilor au mentionat fie scoala profesionald, sau nu au vrut
sa ofere un raspuns dar tot acelasi procent indica studiile superioare (vezi Figura 69).

Figura 69: Distributia raspunsurilor privind ultimul nivel de studii urmat de parintii
respondentilor [Tata]
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Distributia comuna privind raspunsurile la aceasta intrebare arata ca pentru
aproximativ 22% dintre respondenti ambii parinti au absolvit studii superioare, iar pentru
19% dintre acestia ambii parinti au finalizat doar studiile liceale. Tabloul complet al
corelatiilor dintre ultimul nivel al studiilor urmat de parinti conform celor mentionate de
respondenti este prezentat in Figura 70.
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Figura 70: Corelatia dintre nivelul de studii al parintilor
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Intrebarea nr.35 (Q35) evalueazi statutul profesional actual al pirintilor. Din
raspunsurile date, observam ca in ceea ce priveste statutul profesional al mamei, in 37% din
cazuri, vorbim de un angajat in sistemul privat si in 25% de un angajat in sectorul bugetar.
In celelalte situatii, respondentii au indicat ca statul profesional: antreprenor, casnici,
pensionard, somera sau nu au dorit sa ofere un raspuns (vezi Figura 71).

Figura 71: Distributia raspunsurilor privind statutul profesional actual al parintilor
respondentilor [Mamal]
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In cazul tatidlui, aproximativ 37% dintre respondenti au indicat ca fiind angajat in
sectorul privat si aproximativ 25% au indicat ca fiind angajat in sectorul bugetar. in celelalte
situatii, respondentii au indicat ca statul profesional: antreprenor, casnic, pensionar, somer
sau nu au dorit sa ofere un raspuns (vezi Figura 72).

Figura 72: Distributia raspunsurilor privind statutul profesional actual al parintilor
respondentilor [Tata]
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Distributia comuna privind raspunsurile la aceasta intrebare arata ca cei mai multi
dintre respondenti (21,92%) indica faptul ca ambii parintii sunt angajati in sectorul privat,
iar 11,27% declara ambii parinti angajati in sistemul bugetar. Pentru a avea o imagine
completd, mentionam ca 43% dintre respondenti au indicat ca ambii parinti au statutul de
angajat si numai 5,85% au afirmat ca ambii parinti sunt antreprenori. Tabloul complet al
corelatiilor dintre statutul profesional al parintilor conform celor mentionate de respondenti
este prezentat in Figura 73.
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Figura 73: Corelatia dintre statutul profesional al parintilor
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10.Factorii determinanti ai inclinatiei privind investitiile pe piata
de capital in randul studentilor cu profil financiar si non-financiar

10.1. Metodologie

In vederea identificirii factorilor care pot si influenteze preferinta tinerilor cu studii
universitare cu profil financiar si non-financiar pentru investirea banilor in instrumentele
clasice ale pietei de capital, actiuni si obligatiuni, am utilizat aceeasi metodologie descrisa in
sectiunea 7.1. In modelul de regresie logistici descris de ecuatia (4), variabila dependenta
este o variabila de tip dummy care lua valoarea 1 daca respondentii au selectat actiunile sau
obligatiunile ca instrumente financiare in care ar investi si zero in rest. In modelul de
regresie logistica ordinala descris de ecuatia (5), variabila dependenta este o variabila
categoriala care ia valorile 2, daca respondentul a selectat atat actiunile cat si obligatiunile,
1, daca respondentul a selectat doar actiunile sau doar obligatiunile si zero in rest. Cu
ajutorul acestei variabile putem analiza preferinta respondentilor pentru investitii pe piata
de capital nu doar intr-un instrument distinct.

Variabilele explicative principale vor fi nivelul de alfabetizare financiara total, de baza
si avansat. Deoarece scorurile sunt puternic corelate intre ele, le vom utiliza In regresii
separate. Alaturi de alfabetizarea financiara, vom mai lua in considerare aversiunea la risc
masurata cu ajutorul primei de risc.

In ceea ce priveste restul variabilelor de control, selectia 0 vom face in functie de
rezultatele matricei de corelatie. Vom selecta acele variabile care sunt corelate cu variabila
dependenta, dar al caror coeficient de corelatie cu variabilele explicative principale este
redus. In Tabelul 58 sunt raportati coeficientii de corelatie.
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Tabelul 58: Matricea de corelatie

Variabile control ‘ Actiuni  Obligatiuni  Piata de capital
| -0.0627 | 0.1574* 0.0719
NCIEWES  -0.0244 0.1371* 0.0844*
Pirinti_planificare_cheltuieli ‘ -0.1360* -0.0337 -0.1242*
Pirinti_evidenta_echeltuieli ‘ -0.1197* -0.0137 -0.0973*
Parinti_investire ‘ -0.0542 -0.0675 -0.0899*
TSN -0.0948* | -0.1384* -0.1723*
PTGV -0.0953* | -0.0904* -0.1368*
E NG ES  -0.0676 -0.0874* -0.1145*
Respondenti_planuri ‘ -0.0391 -0.0880* -0.0942*
Respondenti_dorinte ‘ 0.0455 0.0805* 0.0932*
Respondenti_planificare_cheltuieli ‘ -0.0386 0.0845* 0.0350
Sursa_informare ‘ -0.0133 -0.1200* -0.0993*
Venit_gospodrie\ 0.1549* 0.0890* 0.1791*
Studii_mama ‘ 0.0960* 0.0701 0.1221*
SACTREEY 0.1125* 0.0426 0.1136*
Profesie_mama [EEONEIR -0.0289 0.0740
Profesie_tata ‘ 0.0983* 0.0791* 0.0910*
Profil_studii ‘ 0.0983* 0.0791* 0.1306*

“semnificativ statistic la 1%, 5 si 10%.
Din rezultatele inregistrate observam urmatoarele posibile corelatii:

e O corelatia directa intre anul de studii si preferinta pentru obligatiuni. Aceasta
legatura poate fi explicatd prin prisma faptului cd o parte semnificativa a
respondentilor sunt studenti ai FABBV, iar un nivel avansat de cunostinte financiare
este dobandit Tn anii superiori. Mai mult decat atat, daca consideram anul ca fiind
un aproximator la varstei, putem afirma ca preferinta pentru acest instrument al
pietei de capital poate deveni mai pregnanta odata cu maturizarea tanarului, cand
aceste capata o experienta de viata mai bogata sau are o expunere la un volum mai
mare de informatii.

e Nota de la bacalaureat este corelata pozitiv cu preferinta pentru obligatiuni si
pentru investitiile pe pietele de capital. Probabilitatea ca respondentii sa aleaga
obligatiunile sau sa aleaga sa investeasca in ambele instrumente ale pietei de
capital, actiuni si obligatiuni este mai mare daca acestia au obtinut o nota mai mare
la bacalaureat. Daca nota de la bacalaureat este privita ca un aproximator al
performantelor scolare, cu cat tinerii au performante mai bune si sunt mai dedicati
studiului cu atat inclinatia acestora spre investitii creste.

e Cu cat parintii isi planifica mai bine cheltuielile sau tin o evidenta regulata a
acestora, cu atat inclinatia spre investitii in actiuni sau in ambele instrumente ale
pietei de capital este mai redusa. Acest lucru sugereaza ca daca tinerii au observat
in familiile lor o preocupare sporita a parintilor pentru cheltuielile cotidiene,
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comportament preluat ulterior si de ei, atunci acest comportament nu va stimula

inclinatia spre investitii pe piata de capital.

Inclinatia parintilor spre investire este indirect corelatd cu inclinatia copiilor

pentru investitiile pe piata de capital. Acest rezultat poate sugera ca respondentii

care au observat acest obicei la parintii lor au inclinatie spre alte instrumente ale
pietei financiare, in general, si nu dovedesc o preferinta pentru instrumentele
pietei de capital in particular.

Modelul financiar al parintilor, modul in care acestia au discutat cu copiile lor

despre aspectele financiare si modul in care parintii influenteaza deciziile

financiare curente ale copiilor conduc la reducerea probabilitatii ca acestia sa
devina, in viitor, investitori pe piata de capital.

In ceea ce i priveste pe respondenti, dificultitile pe care le au acestia in finalizarea

planurilor, in general, diminueaza probabilitatea ca ei sa devina investitori in

obligatiuni sau pe piata de capital.

Daca tinerii reusesc sa isi indeplineasca dorintele, altele decat nevoile de baza,

inclinatia spre investitii in obligatiuni sau pe piata de capital creste.

Daca tinerii isi planifica cheltuielile cu mai multa rigurozitate, inclinatia acestora

spre investitii in obligatiuni este mai mare.

Daca sursa de informare principald a tinerilor o constituie media in care am inclus

televiziune, radio, social media etc. , Inclinatia acestora spre investitii in

obligatiuni sau pe piata de capital scade.

Venitul gospodariei poate constitui un aproximator pentru nivelul viitor al

veniturilor realizate de respondenti. Cu cat acesta este mai mare cu atat

probabilitatea ca ei sa investeasca in actiuni, obligatiuni sau sa intr-un portofoliu
mai diversificat care sa contina ambele instrumente financiare este mai ridicata.

e (Cu cat nivelul de studii al parintilor este mai ridicat, cu atat creste inclinatia
tinerilor spre instrumentele pietei de capital.

e Profesia mamei influenteaza favorabil preferinta tinerilor pentru investitiile
in actiuni, in timp ce profesia tatdlui contribuie la cresterea probabilitatii ca
acestia sa investeasca in instrumentele pietei de capital si pe piata de capital.
Daca parintii desfasoara activitati antreprenoriale, sunt liberi profesionisti sau
sunt angajati in sectorul privat, copii acestora vor fi mai Inclinati sa
investeasca pe piata de capital.

e Profilul studiilor universitare poate, de asemenea, sa influenteze inclinatia
tinerilor pentru investitiile pe piata de capital. Un profil cat mai apropiat de cel
al studiilor economice sau financiare contribuie la cresterea probabilitatii de
a deveni investitor pe piata de capital.
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10.2. Rezultate si discutii

Primul model pe care 1l rulam este cel care analizeaza factorii determinanti ai
probabilitatii ca tinerii sa investeasca in actiuni. Tabelul 59 (a), (b), (c) raporteaza rezultatele
regresiei logistice care are ca variabila dependenta preferinta tinerilor pentru investitii in
actiuni.

Tabelul 59: Rezultatele regresiei logistice - actiuni
(a)Alfabetizare de baza

Logistic regression Number of obs = 470
Wald chi2(13) = 36.12
Prob > chi2 = 0.0006
Log pseudolikelihood = -277.09937 Pseudo R2 = 0.0609
Robust
actiuni Coef. std. Err. z pP>|z| [95% Conf. Intervall]
alfabetizare baza .032809 .0933078 0.35 0.725 -.150071 .2156889
prima_risc .0011883 .001189 1.00 0.318 -.0011421 .0035187
parinti planificare cheltuieli -.1613464 .1223425 -1.32 0.187 -.4011333 .0784405
parinti_evidenta cheltuieli -.1002285 .1164016 -0.86 0.389 -.3283714 .1279145
parinti discutii -.0001074 .0923656 -0.00 0.999 -.1811407 .1809258
parinti_model -.016944 .12479 -0.14 0.892 -.2615279 .22764
parinti_transmitere_model -.0824364 .1194909 -0.69 0.490 -.3166342 .1517615
venit_gospodarie .2435161 .1049032 2.32 0.020 .0379097 .4491226
studii mama .0262425 .1256096 0.21 0.835 -.2199477 .2724327
studii_tata .0772982 .1255684 0.62 0.538 -.1688113 .3234076
profesie mama .2004828 .1001105 2.00 0.045 .0042697 .3966958
profesie_ tata -.0420142 .0830754 -0.51 0.613 -.2048389 .1208105
profil_ studii_superioare .3236122 .1159584 2.79 0.005 .0963379 .5508865
_cons -.3248365 .6906391 -0.47 0.638 -1.678464 1.028791

(b)Alfabetizare avansata

Logistic regression Number of obs = 470
Wald chi2(13) = 36.07
Prob > chi2 = 0.0006
Log pseudolikelihood = =-277.0929 Pseudo R2 = 0.0610
Robust
actiuni Coef.  Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall
alfabetizare_avansata .0200396  .0554335 0.36 0.718 -.0886082 1286873
prima_risc .001165  .0011873 0.98  0.326 -.0011621 0034921
parinti_planificare_cheltuieli -.1640691  .1215998 -1.35  0.177 -.4024003 074262
parinti_evidenta cheltuieli -.0979122  .1158571 -0.85 0.398 -.3249879 1291635
parinti_discutii .0008335  .0914641 0.01  0.993 -.1784329 1800998
parinti_model -.0157462  .1256445 -0.13  0.900 -.262005 2305125
parinti_transmitere model -.0847787 118303 -0.72  0.474 -.3166483 147091
venit_gospodarie 2402393 105235 2.28  0.022 .0339825 4464962
studii_mama 025551 .1267211 0.20  0.840 -.2228179 2739198
studii_tata .0793697  .1256659 0.63 0.528 -.166931 3256704
profesie_mama 201948  .1000397 2.02  0.044 .0058738 3980223
profesie_tata -.0429267  .0828728 -0.52  0.604 -.2053544 .1195011
profil studii_superioare .3205722  .1170738 2.74  0.006 0911118 5500325
_cons -.3438661 713636 -0.48  0.630 -1.742567 1.054835

(c)Alfabetizare totala

Logistic regression Number of obs = 470
Wald chi2 (13) = 36.24
Prob > chi2 = 0.0005
Log pseudolikelihood = -277.06992 Pseudo R2 = 0.0610
Robust
actiuni Coef.  Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall
alfabetizare_totala .0173712  .0411585 0.42  0.673 -.063298 0980404
prima_risc .0011917  .0011895 1.00 0.316 -.0011397 0035232
parinti planificare cheltuieli -.1630558  .1216606 -1.34  0.180 -.4015062 0753946
parinti_evidenta cheltuieli -.0993277  .1160831 -0.86 0.392 -.3268464 1281909
parinti_discutii -.000351  .0918973 -0.00  0.997 -.1804664 .1797644
parinti_model -.014778  .1252941 -0.12  0.906 -.2603499 230794
parinti_transmitere model -.0826383  .1189301 -0.69  0.487 -.315737 1504603
venit_gospodarie 2398451 .1053191 2.28  0.023 .0334235 4462667
studii_mama .0244309  .1263095 0.19 0.847 -.2231312 271993
studii_tata .0785587  .1254811 0.63 0.531 -.1673797 3244972
profesie_mama .2019427  .1001722 2.02  0.044 .0056089 3982766
profesie tata -.0426316  .0829578 -0.51  0.607 -.205226 11199627
profil studii_superioare 03199262 .1171105 2.73  0.006 0903938 5494587
_cons -.3839585  .7375508 -0.52  0.603 -1.829531 1.061614
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Ce putem observa este ca preferinta tinerilor pentru investitii in actiuni nu este
influentata nici de nivelul de alfabetizare (de baza, avansata sau total) si nici de aversiunea
la risc. Factorii care contribuie la cresterea probabilitatii ca tinerii sa investeasca in actiuni
sunt reprezentati de venitul gospodariei, profesia mamei si profilul studiilor universitare.
Daca in viitor tinerii vor realiza venituri mari, daca mama este antreprenor, liber profesionist
sau lucreaza in sectorul privat si daca finalizeaza o facultate cu profil economic sau financiar,
probabilitatea ca acestia sa investeasca in actiuni este mai mare.

Tabelul 60 (a), (b), (c) raporteaza rezultatele regresiei logistice pentru modelul in care
variabila dependenta este preferinta pentru actiuni.

Tabelul 60: Rezultatele regresiei logistice -obligatiuni
(a)Alfabetizare de baza

Logistic regression Number of obs = 468
Wald chi2(14) = 64.66
Prob > chi2 = 0.0000
Log pseudolikelihood = -272.72425 Pseudo R2 = 0.1154
Robust
obligatiuni Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval
alfabetizare_baza .4679163 .1038895 4.50 0.000 .2642966 .6715359
prima_risc -.0003514  .0012722 -0.28  0.782 -.0028447 .002142
anul .1181506 .0694888 1.70 0.089 -.0180448 .2543461
nota_bac .183938 .1456943 1.26 0.207 -.1016176 .4694936
parinti_model -.3086046 .1268503 -2.43 0.015 -.5572266 -.0599826
parinti_transmitere_model .0970921  .1263818 0.77  0.442 -.1506117 344796
parinti_influenta -.0705247  .1163076 -0.61  0.544 -.2984834 .1574341
respondenti_planuri .0442878 .1054718 0.42 0.675 -.1624331 .2510087
respondenti_dorinte .2057038 .1082367 1.90 0.057 -.0064364 .4178439
respondenti_planificare_cheltuie .115393 .095931 1.20 0.229 -.0726283 .3034143
sursa_informare -.2615854 .1095943 -2.39 0.017 -.4763862 -.0467845
venit_gospodarie .0746335  .1024476 0.73  0.466 -.1261601 2754272
profesie_tata .0845492 .0760286 1.11 0.266 -.0644641 .2335625
profil_studii_superioare .1552822 .1300292 1.19 0.232 -.0995703 .4101347
_cons -5.06164 1.408619 -3.59 0.000 -7.822483 -2.300798

(b)Alfabetizare avansata

Logistic regression Number of obs = 468
Wald chi2(14) = 65.32
Prob > chi2 = 0.0000
Log pseudolikelihood = -269.61142 Pseudo R2 = 0.1255
Robust
obligatiuni Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval
alfabetizare_avansata .3285119 .0683642 4.81 0.000 .1945205 .4625033
prima_risc -.0007145 .0014171 -0.50 0.614 -.0034921 .002063
anul .0894518 .0725227 1.23 0.217 -.0526901 .2315937
nota_bac .2301615 .1437096 1.60 0.109 -.051504 .5118271
parinti_model -.2482337 .1319104 -1.88 0.060 -.5067733 .0103058
parinti_transmitere_model .0952251 .1272849 0.75 0.454 -.1542486 .3446988
parinti_influenta -.1043016 .1197821 -0.87 0.384 -.3390703 .130467
respondenti_planuri .0416975 .1042967 0.40 0.689 -.1627204 .2461153
respondenti_dorinte .1211747 .1064681 1.14 0.255 -.087499 .3298483
respondenti_planificare_cheltuie .1166694 .0983186 1.19 0.235 -.0760314 .3093703
sursa_informare -.2690445 .110596 -2.43 0.015 -.4858087 -.0522804
venit_gospodarie .0534936 .1022032 0.52 0.601 -.146821 .2538083
profesie_tata .0788226 .0773709 1.02 0.308 -.0728215 .2304668
profil_studii_superioare .1065279 .1311181 0.81 0.417 -.1504589 .3635147
_cons -5.690053 1.474431 -3.86 0.000 -8.579884 -2.800222
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(c)Alfabetizare totala

Logistic regression Number of obs 468

Wald chi2(14) = 74.16

Prob > chi2 = 0.0000

Log pseudolikelihood = -264.86512 Pseudo R2 = 0.1409

Robust

obligatiuni Coef. std. Err. z P>z [95% Conf. Interval
alfabetizare_totala .2914514 .0513651 5.67 0.000 .1907778 .3921251
prima_risc -.0003887 .0013666 -0.28 0.776 -.0030671 .0022898
anul .0694905 .0728605 0.95 0.340 -.0733135 .2122945
nota_bac .180901 .1466426 1.23 0.217 -.1065132 .4683153
parinti_model -.2438534 .1329189 -1.83 0.067 -.5043697 .0166629
parinti_transmitere model .1233687 .1288813 0.96 0.338 -.1292339 .3759714
parinti_influenta -.110629 .1240588 -0.89 0.373 -.3537798 .1325217
respondenti_planuri .0603887 .1062123 0.57 0.570 -.1477836 .2685611
respondenti_dorinte .1380503 .1090405 1.27 0.205 -.0756651 .3517657
respondenti_planificare_cheltuie .0952721 .0997546 0.96 0.340 -.1002433 .2907875
sursa_informare -.2543772 .1116154 -2.28 0.023 -.4731393 -.035615
venit_gospodarie .0347338 05357 0.33 0.742 -.1717621 .2412297
profesie_tata .0843014 .0771406 1.09 0.274 -.0668914 .2354941
profil studii_superioare .1035344 .1322645 0.78 0.434 -.1556992 .362768
_cons -6.114256 1.507532 -4.06 0.000 -9.068964 -3.159548

Dupa cum se poate observa, alfabetizarea financiara este semnificativa statistic si
influenteaza pozitiv preferinta pentru investitiile in obligatiuni. Asa cum sugerau rezultatele
privind nivelul de alfabetizare financiara avansata, obligatiunile sunt instrumente mai putin
cunoscute si populare, iar deciziile in ce priveste includerea lor in portofoliu necesita un nivel
mai ridicat de cunostinte financiare. Dintre ceilalti factori care si-au dovedit consistenta in
sensul cd si-au pastrat semnificatia statistica si semnul coeficientului indiferent daca
variabila explicativa a fost alfabetizarea financiara de baza, avansata sau totald, mentionam
rolul de model al parintilor in gestionarea banilor si sursa de informare, ambii influentand
negativ probabilitatea ca tinerii sa prefere investitiile in obligatiuni. Astfel, daca tinerii
preiau modelul de gestiune a banilor observat la parinti, acesta nu stimuleaza inclinatia lor
spre investitii In obligatiuni. De asemenea, daca tinerii prefera sa se informeze despre piata
financiara cu preponderenta din media decat sa citeasca carti sau cursuri de specialitate,
probabilitatea ca acestia sa investeasca in obligatiuni scade. Pe langa acesti factori robusti,
rezultatele indica In cazul modelului cu alfabetizare financiara de baza alti doi factori care
pot influenta pozitiv preferinta pentru investire: anul de studiu si abilitatea respondentilor
de a-si satisface dorintele. Anul de studiu poate sa marcheze varsta respondentilor. Cu cat
acestia capata mai multa experienta de viata sau cunostinte, cu atat preferinta lor pentru
obligatiuni poate sa creasca. De asemenea, cu cat tinerii dovedesc o abilitate mai mare de a-
si satisface dorintele, cu atat probabilitatea ca ei sa investeasca in obligatiuni creste, fapt ce
poate sugera o manierad mai eficienta de gestionare a banilor. Remarcam faptul ca aversiunea
la risc nu constituie un factor care sa influenteze inclinatia spre investire in obligatiuni.

Tabelul 61 (a), (b), (c) raporteaza rezultatele regresiei logistice ordinale pentru
modelul in care variabila dependenta indica preferinta pentru piata de capital.
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Tabelul 61: Rezultatele regresiei logistice -obligatiuni

(a)Alfabetizare de baza

Ordered logistic regression Number of obs 468
Wald chi2(17) 79.99
Prob > chi2 0.0000
Log pseudolikelihood = -411.75217 Pseudo R2 = 0.0865
Robust
piata_capital Coef. Std. Err. z P>lz| [95% Conf. Intervall]
alfabetizare baza .3682153 .0882378 4.17 0.000 .1952725 .5411581
prima_risc .0009236 .0010834 0.85 0.394 -.0011997 .003047
nota bac .0308789 .1250378 0.25 0.805 -.2141908 .2759485
parinti_planificare_cheltuieli -.0856234 296208 -0.66 0.509 -.3396754 .1684287
parinti_evidenta_cheltuieli -.0320263 .1204395 -0.27 0.790 -.2680832 .2040307
parinti_investire -.0288646 .0907446 -0.32 0.750 -.2067207 .1489916
parinti_model -.2512245 .1060738 -2.37 0.018 -.4591253 -.0433236
parinti_transmitere model -.0380403 .1071768 -0.35 0.723 -.248103 .1720224
parinti_influenta -.0027124 .0978831 -0.03 0.978 -.1945598 .1891349
respondenti_planuri .0385264 .0908607 0.42 0.672 =-.1395573 .2166101
respondenti_dorinte .2473252 .1027125 2.41 0.016 .0460124 .4486381
sursa_informare -.1854505 1 -1.81 0.071 -.3864559 .015555
venit_gospodarie .2066198 2.29 0.022 .0298654 .3833742
studii mama .1216956 1.07 0.282 -.1002079 .3435991
studii tata -.0234004 -0.21 0.834 -.2423079 .195507
profesie_tata .0696497 0.83 0.405 -.0942577 .233557
profil studii_superioare .360291 3.12 0.002 .134035 .5865471
/cutl 1.245934 1.235447 =-1.175498 3.667365
/cut2 4.333429 1.262731 1.858522 6.808336
(b)Alfabetizare avansata
Ordered logistic regression Number of obs = 468
Wald chi2(17) = 77.82
> chi2 = 0.0000
Log pseudolikelihood = -410.54666 eudo R2 = 0.0892
Robust
piata_capital Coef. Std. Err. z B>z| [95% Conf. Intervall]
alfabetizare avansata .2339378 .0539008 4.34 0.000 .1282943 .3395813
prima_risc .0005587 .0011545 0.48 0.628 -.0017041 .0028214
nota_bac .0535328 .124141 0.43 0.666 -.1897791 .2968446
paz)nt)iplanlflca heltuieli -.1024578 .1325966 -0.77 0.440 -.3623424 .1574268
parinti_evidenta_cheltuieli -.0101504 .1212994 -0.08 0.933 -.2478929 .2275921
parinti_investire -.0383083 .0889309 -0.43 0.667 -.2126096 .135993
parinti_model -.1998342 .1105469 -1.81 0.071 -.4165021 .0168337
parinti_transmitere_model -.0479572 .1084879 -0.44 0.658 -.2605895 .1646751
parinti_influenta -.0313351 .0980177 -0.32 0.749 -.22344863 .1607761
.041596 .0912843 0.46 0.649 -.1373179 .2205099
.1983601 .1018458 1.95 0.051 -.001254 .3979742
-.2008992 .1028342 -1.95 0.051 -.4024505 .0006521
.1943657 .0908046 2.14 0.032 .016392 .3723395
.0931576 .118325 0.79 0.431 -.138755 .3250703
.006062 .113179 0.05 0.957 -.2157648 .2278888
- .0670481 .0836229 0.80 0.423 -.0968498 .230946
profil studii_superioare .3270994 .1138418 2.87 0.004 .1039737 .5502252
/ecutl 1.543145 1.23697 -.881271 3.967562
/cut2 4.645876 1.265836 2.164884 7.126868
(c)Alfabetizare totala
Ordered logistic regression Number of obs = 468
Wald chi2 (17) = 87.07
Prob > chi2 = 0.0000
Log pseudolikelihood = -407.24327 Pseudo R2 = 0.0965
Robust
piata_capital Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval
alfabetizare_totala .2005164 .0376643 5.32 0.000 .1266957 .274337
prima_risc .0008418 .0011223 0.75 0.453 -.0013579 .0030415
nota_bac 1 5837 0.13 0.894 -.2293943 .2628846
parinti_planificare_cheltuieli 316364 -0.77 0.441 -.3593934 .1566118
parinti_evidenta_cheltuieli 211954 -0.20 0.843 - .2135507
parinti_investire .0901 -0.39 0.698 - .1415886
parinti_model 099902 -1.81 0.071 -.414364 .0167895
parinti_transmitere_model 089299 -0.22 0.824 -.2376943 .1893029
parinti_influenta 0999154 -0.36 0.718 -.2318837 .1597774
respondenti_planuri .0915218 0.59 0.554 -.1252541 .2335046
respondenti_dorinte .1032346 1.93 0.053 -.0026099 .4020624
sursa_informare .1028675 -1.80 0.072 -.3864257 .0168076
venit_gospodarie .090993 2.05 0.041 .0079811 .3646672
studii_mama .117065 0.73 0.466 440617 .3148245
studii_tata .1132754 0.04 0.968 .2174388 .2265925
profesie_tata .0831142 0.84 0.403 -.0933992 .2324026
profil studii_superioare .1162911 2.84 0.004 .102689 .5585416
/cutl -.7289307 4.191682
/cut2 2.352073 7.389993

Acest model releva faptul ca alfabetizarea financiara constituie un factor semnificativ
statistic care influenteaza probabilitatea ca tinerii sa devina investitori pe piata de capital.
Cu cat nivelul de alfabetizare este mai ridicat cu atat probabilitatea ca ei sa aleaga mai multe
instrumente ale pietei de capital (si actiuni si obligatiuni) creste. Un alt factor semnificativ si
cu un impact pozitiv asupra probabilitatii de a investi pe piata de capital 1l constituie nivelul
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venitului. Factorii care au o influenta negativa asupra inclinatiei de investire pe piata de
capital sunt rolul model al parintilor in gestionarea banilor si sursa de informare. Daca tinerii
preiau modelul de gestiune a banilor observat la parinti, care, asa cum reiese din rezultatele
chestionarului, este bazat preponderent de preocuparea cu privire la planificarea
cheltuielilor, evidenta regulata a acestora si incadrarea in buget si mai putin pe componenta
de economisire si investire, atunci probabilitatea ca acestia sa investeasca pe piata de capital
scade. De asemenea, daca tinerii se informeaza cu precadere din surse media si nu se
indreapta catre sursele care furnizeaza informatii financiare, atunci probabilitatea ca acestia
sa investeasca pe piata de capital scade.

11. Concluzii finale si recomandari

Cercetarea noastra a urmarit sa releve modul in care educatia financiara poate contribui
la stimularea persoanelor fizice de a deveni investitori individuali pe piata de capital din
Romania. Cercetarea s-a derulat in doua etape.

Prima etapa a urmadrit examinarea modului in care educatia financiara, alaturi de
aversiunea la risc si de alti factori, precum, obiceiurile financiare observate in gospodarie si,
ulterior, preluate si de copii influenteaza inclinatia tinerilor cu varste cuprinse intre 18 si 23
de ani spre investire In instrumentele traditionale ale pietei de capital, actiuni si obligatiuni.
In aceastd etapd, ne-am adresat studentilor inmatriculati la FABBV atat la programul de
studii de licentd, cat si la programele de master, pentru a vedea daca in afara educatiei
financiara, mai sunt si alti factori care contribuie la stimularea sau inhibarea inclinatiei spre
investire pe piata de capital din Romania. In acest sens, am elaborat un chestionar cu ajutorul
caruia am evaluat nivelul de alfabetizare financiara de baza, avansat si mediu ca aproximator
pentru educatia financiara, aversiunea la risc si obiceiurile financiare observate la parinti si
cele relevate de respondenti (copii). Esantionul a cuprins un numar de 416 de respondenti.
Rezultatele obtinute releva faptul ca:

e Desiesantionul a fost alcatuit din studenti inmatriculati la FABBV care beneficiaza
de un nivel superior de educatie financiare, totusi, nivelul de alfabetizare
financiara este unul destul de redus in comparatie cu asteptarile noastre. Acesta
se imbunatateste pe masura ce studentii avanseaza in anii de facultate. Explicatia
poate consta in faptul ca desi studentii acumuleaza cunostinte teoretice cu
caracter financiar, abilitatea de ale aplica In viata de zi cu zi nu este formata in
totalitate.

e Aversiunea la risc pare sa scada pe masura ce creste nivelul de alfabetizare
financiara, ceea ce sugereaza ca pentru viitori investitori individuali, educatia
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financiara poate contribui la stimularea apetitului pentru risc si, prin urmare, a
deciziei acestora de a investi In active mai riscante.

e Existd o legatura puternica intre comportamentul financiar observat la parinti si
cel al copiilor, fapt ce indica preluarea de catre tineri a unor importante obiceiuri
financiare, precum preocuparea pentru o anumita disciplina bugetara si
mentinerea unui buget echilibrat (adecvarea nivelului cheltuielilor cu volumul
veniturilor), tinerea unei evidente lunare a cheltuielilor, preocuparea intr-o
oarecare masura pentru economisire si inclinatia foarte scazuta in ceea ce
priveste investirea cu regularitate pe termen lung.

e Sursa principala din care tinerii colecteaza informatiile de natura financiara este
media, urmata de parinti sau semenii lor si, pe ultimul loc se situeaza consultantii
financiari.

e Existda o usoara preferinta a subiectilor de a investi in actiuni, intr-o proportie
aproximativ egala cu pastrarea banilor in conturile de economii.

e Educatia financiara contribuie la stimularea inclinatiei tinerilor spre investirea in
instrumentele pietei de capital.

e Aversiunea la risc devine semnificativa statistic in cazul preferintei pentru
obligatiuni si contribuie la reducerea probabilitatii ca tinerii cu aversiune ridicata
la risc sa investeasca in aceste active. Acest rezultat poate fi explicat de faptul ca
respondentii au aratat o cunoastere mai deficitara a acestui instrument financiar
sau un grad mai redus de familiarizare cu acest activ.

e Daca tinerii intdmpina dificultati in achizitionarea bunurilor dorite sau necesare
pentru satisfacerea nevoilor de baza, atunci inclinatia acestora spre investitii pe
piata de capital descreste. Acest rezultat arata ca daca in viitor indivizii vor reusi
sa isi satisfaca cu usurintd nevoile de baza si dorintele, vor fi mai deschisi la
posibilitatea de a deveni investitori pe piata de capital. Atata timp, ins3, cat acestia
vor fi preocupati cu satisfacerea nevoilor de baza, nu vor manifesta preferinte
pentru investitiile pe piata de capital.

A doua etapa a cercetarii a avut ca scop evaluarea robustetei rezultatelor din prima etapa
prin diversificarea esantionului de respondenti realizata prin adresarea chestionarului si
studentilor care urmeaza cursurile unei facultati cu alt profil decat cel financiar. Noul
esantion a fost reprezentat de un numar de 470 de respondenti, studenti cu varste cuprinse
intre 18 si 25 de ani care urmeaza cursurile unei facultati cu profil financiar, economic (non-
financiar), tehnic sau socio-uman. Avand in vedere noua abordare, chestionarul adresat a
fost modificat In sensul reformularii intrebarilor astfel incat exprimarea si intelegerea
continutului intrebarilor sa fie cat mai facila. Rezultatele analizei releva ca:

e Si In acest caz, obiceiurile financiare observate la parinti sunt preluate de copii
(respondenti) cu usoare modificari. Este vorba despre planificarea cheltuielilor,
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evidenta regulata a cheltuielilor si preocuparea pentru disciplina bugetara. Pentru
ultima s-a observat faptul ca tinerii au tendinta sa fie mai relaxati in privinta
disciplinei bugetare. Probabilitatea ca printii si copii sa economiseasca in mod
regulat este mult diminuata comparativ cu probabilitatea in cazul unei distributii
normale, iar in ceea ce priveste obiceiul de a face investitii pe termen lung
observam ca a investi regulat constituie un obicei care are caracter extrem, in
sensul ca rezultatele indica un procent foarte mic al celor care au declarat ca au
observat acest obicei la parinti sau ca fac chiar ei astfel de investitii.

Parintii nu obisnuiesc sa discute aspecte de natura financiara cu copii lor. Avand
in vedere ca ei sunt primii care le pot transmite copiilor cunostinte cu caracter
financiar care sa contribuie la educatia lor ulterioard, din raspunsurile date
observam un comportament deficitar In aceasta privinta.

Desi copiili considera pe parinti un model in ceea ce priveste modul de gestionare
a banilor, totusi, acestia releva ca nu isi bazeaza deciziile financiare pe ceea ce au
ficut in trecut parintii lor. In ceea ce priveste influenta parintilor asupra deciziilor
curente cu caracter financiar ale copiilor, rezultatele chestionarului releva ca
procentul celor care au confirmat influenta benefica a parintilor este aproximativ
cu cel al celor care au genat-o. Desi, respondentii incearca s se delimiteze de
comportamentul financiar al parintilor, totusi obiceiurile financiare ale acestora
au fost preluate cu usoare modificari.

De data aceasta, preferinta tinerilor pentru investitii in actiuni nu este influentata
de nivelul de alfabetizare (de baza, avansata sau total). Aceasta deoarece, din
evaluarea nivelului de alfabetizare financiara avansata, rezulta ca actiunile
reprezintd cel mai cunoscut/inteles instrument al pietei de capital. Factorii care
contribuie la cresterea probabilitatii ca tinerii sa investeasca in actiuni sunt
reprezentati de venitul gospodariei, profesia mamei si profilul studiilor
universitare. Daca in viitor tinerii vor realiza venituri mari, daca mama este
antreprenor, liber profesionist sau lucreaza in sectorul privat si daca finalizeaza o
facultate cu profil economic sau financiar, probabilitatea ca acestia sa investeasca
in actiuni este mai mare.

Educatia financiara devine relevanta in cazul in care tinerii inclina sa investeasca
in obligatiuni. Totodata, daca tinerii preiau modelul de gestiune a banilor observat
la parinti, acesta nu stimuleaza inclinatia lor spre investitii in obligatiuni. De
asemenea, daca tinerii prefera sa se informeze despre piata financiara cu
preponderenta din media decat sa citeasca carti sau cursuri de specialitate,
probabilitatea ca acestia sd investeasca in obligatiuni scade.

Aversiunea la risc nu joaca un rol semnificativ care sa influenteze stimularea
inclinatiei spre investitii pe piata de capital.
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In concluzie, putem afirma ci daci in viitor, tineri vor deveni investitori pe piata de
capital, educatia financiara va contribui la stimularea gradului de sofisticare a acestora, in
sensul preferintei pentru un portofoliu mai diversificat din punct de vedere al activelor care
vor fi incluse. Acest lucru, depinde, ins3, si de nivelul venitului pe care il vor realiza in viitor
acestia. Totodata, daca tinerii preiau modelul de gestiune a banilor observat la parinti, care,
asa cum reiese din rezultatele chestionarului, este bazat preponderent pe preocuparea cu
privire la planificarea cheltuielilor, evidenta regulata a acestora si disciplina bugetara si mai
putin pe componenta de economisire si investire, atunci probabilitatea ca acestia sa
investeasca pe piata de capital scade. De asemenea, daca tinerii se informeaza cu precadere
din surse media si nu se indreapta catre sursele specializate care furnizeaza informatii
financiare, atunci probabilitatea ca acestia sa investeasca pe piata de capital scade.

Programele de educatie financiara pot contribui la schimbarea mentalitatilor si a
comportamentelor financiare, la reducerea fragilitatii si cresterea rezilientei financiare, a
capacitatii de adaptare la socuri. Perioada pe care o traversam ne demonstreaza ca atat
persoanele fizice, cat si persoanele juridice nu sunt pregatite sa faca fata consecintelor unor
socuri fara precedent si releva deficientele managementului financiar. Concentrarea pe
consum si mai putin pe economisire ne face vulnerabili. Intrebarea la care ar trebui si
raspundem noi, indivizii, este urmatoarea: "Daca ne-am pierde locul de munca, cate luni am
rezista fara o sursa de venit?” Raspunsurile pe care le vom da ne vor arata cat de fragili
financiari suntem. Una din cauze o poate constitui, intr-adevar, o educatie financiara precara,
preocuparile reduse 1n acest sens sau lipsa programelor de educatie financiara. Alte cauze
tin de comportamentul financiar pe care l-am mostenit sau ne-a fost transmis din familie,
comportament care Inca nu s-a adecvat vremurilor, respectiv conditiilor unei economii de
piata. Ale cauze pot tine de o mentalitate colectiva care se bazeaza foarte mult pe interventia
guvernului, considerand ca datoria acestuia este sa se preocupe de starea de bine a fiecaruia
dintre noi. Statul poate asigura protectie sociala, insa, nu este responsabil cu modul in care
ne gestionam banii. Statul poate promova si implementa programe de educatie financiara la
nivel national care sa contribuie la dezvoltarea abilitatilor necesare care sa asigure cel putin
un nivel minim de alfabetizare financiara. Conform datelor furnizate de Comisia Europeana,
in Romania, singurul program de educatia financiara implementat la initiativa Guvernului, al
societatii civile si al sectorului privat in anul 2013 este cel care se adreseaza invatamantului
primar si are caracter optional in planul de invatamant. Este nevoie de crearea unei mase
critice de tineri care sa fie responsabili din punct de vedere financiar, care sa practice un
management financiar eficient si care sa aiba o viziune pe termen mediu si lung a modului in
care isi gestioneaza banii. Pentru aceasta, eforturile trebuie intensificate, iar schimbarea
poate sa inceapa chiar cu noi!

127



10.

11.

12.

Referinte bibliografice:

Adam S, Shaw ] (2016) The Effects of Taxes and Charges on Saving Incentives in the
UK. The Institute for Fiscal Studies, IFS Report R113,
https://www.ifs.org.uk/uploads/publications/Charges%200n%20saving.pdf

Alan S, Leth-Petersen S (2006) Tax Incentives and Household Portfolios: A Panel Data
Analysis. Social and Economic Dimensions of an Aging Population Research
Papers 163, McMaster UniversityAttanasio OP, Banks ], Wakefield M (2003)
Effectiveness of Tax Incentives to Boost (Retirement) Saving: Theoretical Motivation
and Empirical Evidence. The Institute for Fiscal Studies, WP04/33

Bayer P, Bernheim D, Scholz | (1996) The Effects of Financial Education in the
Workplace: Evidence from a Survey of Employers. NBER Working Papers 5655,
National Bureau of Economic Research, Inc.

Beckmann E (2013) Financial Literacy and Household Savings in Romania. Numeracy,
Advancing Education in Quantitative Literacy. 6(2): Article 9

Behrman ], Mitchell O, Soo C, Bravo D (2012) Financial Literacy, Schooling, and
Wealth Accumulation. American Economic Review P&P. 102(3): 300-304

Bernheim D, Garett D, Maki D (2001) Education and saving: The long-term effects of
high school financial curriculum mandates. Journal of Public Economics. 80(3): 435-
465

Brackin, T (2007) Overcoming tax complexity through tax literacy - an analysis of
financial literacy research in the context of the taxation system. In: 2007 Australasian
Taxation Teachers Association Conference, 22-24 Jan 2007, Brisbane, Australia,
http://eprints.usq.edu.au, doi:10.1094/PDIS-91-4-0467B

Brandes P, Dharwadkar R, Lemesis GV (2003) Effective employee stock option design:
Reconciling stakeholder, strategic, and motivational factors. Academy of Management
Perspectives. 17(1): 77-95, https://doi.org/10.5465/ame.2003.9474813

Bruhn M, Ibarra G, McKenzie D (2013) Why Is Voluntary Financial Education So
Unpopular? Experimental Evidence from Mexico. Policy Research Working Paper
6439, The World Bank

Carpena F, Cole S, Shapiro J, Zia B (2019). The ABCs of financial education:
experimental evidence on attitudes, behavior, and cognitive biases. Management
Science, 65(1), 346-369.

Carpena F, Zia B (2018) The Causal Mechanism of Financial Education: Evidence from
Mediation Analysis. Policy Research Working Paper 8619, The World Bank

Cole S, Shastry G (2009) Smart Money: The Effect of Education, Cognitive Ability, and
Financial Literacy on Financial Market Participation. Harvard Business School
Working Paper 09-071

128


https://www.ifs.org.uk/uploads/publications/Charges%20on%20saving.pdf
https://ideas.repec.org/s/mcm/sedapp.html
https://ideas.repec.org/s/mcm/sedapp.html
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/5655.html
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/5655.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
https://ideas.repec.org/a/eee/pubeco/v80y2001i3p435-465.html
https://ideas.repec.org/a/eee/pubeco/v80y2001i3p435-465.html
https://ideas.repec.org/s/eee/pubeco.html
http://eprints.usq.edu.au/
https://journals.aom.org/doi/pdf/10.5465/ame.2003.9474813
https://journals.aom.org/doi/pdf/10.5465/ame.2003.9474813
https://journals.aom.org/doi/pdf/10.5465/ame.2003.9474813
https://journals.aom.org/journal/amp
https://journals.aom.org/journal/amp
file:///D:/NICO/ase/cercetare/EDUFIN/articole%20noi%20taxe/ 17(1):%2077-95,%20 
https://doi.org/10.5465/ame.2003.9474813

13. Cramer JS, Hartog |, Jonker N, van Praag CM (2002) Low risk aversion encourages the
choice for entrepreneurship: an empirical test of a truism. Journal of Economic
Behavior and Organization. 48 (1): 29-36

14. Demirguc-Kunt A, Hu B, Klapper L (2019) Financial Inclusion in the Europe and
Central Asia Region: Recent Trends and a Research Agenda. Policy Research Working
Paper 8830, The World Bank

15. Ding X, Hartog ], Sun Y (2010) Can We Measure Individual Risk Attitudes in a Survey?
IZA Discussion Paper No. 4807, http://ftp.iza.org/dp4807.pdf

16. Dohmen T, Falk A, Huffman D, Sunde U, Schupp ], Wagner G (2005). Individual Risk
Attitudes: New Evidence from a Large, Representative, Experimentally-Validated
Survey, IZA Discussion Paper No. 1730

17. Donkers B, Melenberg B, Soest AV (2001). Estimating Risk Attitudes Using Lotteries:
A Large Sample Approach. Journal of Risk and Uncertainty. 22(2): 165-195

18. European Commission (2016) Education and Training Monitor

19. Fernandes D, Lynch Jr ], Netemeyer R (2014) Financial Literacy, Financial Education
and Downstream Financial Behaviors. Management Science. 60(8): 1861-1883

20.Fondul de Compensare a Investitorilor (2018) Raportul Anual, http://www.fond-
fci.ro/docs/Raport%20anual%202018.pdf
21.Gao (2019) No pain, no gain? Household beliefs and stock market participation.

Economics Letters. 181: 81-84

22.Garman E et al (1999) Workplace Financial Education Improves Personal Financial
Wellness. Financial Counseling and Planning. 10 (1): 79-88

23. Georgarakos D, Pasini G (2011) Trust, sociability and stock market participation.
Review of Finance. 15(4): 693-725

24. Grifoni A, Messy F (2012) Current Status of National Strategies for Financial
Education: A Comparative Analysis and Relevant Practices. OECD Working Papers on
Finance, Insurance and Private Pensions, No. 16, OECD Publishing

25. Guiso L, Paiella M (2008) Risk Aversion, Wealth, and Background Risk. Journal of the
European Economic Association. 6(6): 1109-1150

26. Guiso L, PaiellaM (2005) The Role of Risk Aversion in Predicting Individual Behavior.
Bank of Italy Economic Working Paper No. 546

27.Hamza N, Arif I (2019) Impact of Financial Literacy on Investment Decisions: The
Mediating Effect of Big-Five Personality Traits Model. Market Forces, College of
Management Sciences. 14(1): 43-60

28. Hartog ], Ferrer-i-Carbonell A, Jonker N (2002) Linking Measured Risk Aversion to
Individual Characteristics. Kyklos. 55(1): 3-26

29.Hartog ], Ferrer-i-Carbonell A, Jonker N (2000) On a Simple Survey Measure of
Individual Risk Aversion. CESifo Working Paper Series 363, CESifo Group Munich

129


http://ftp.iza.org/dp4807.pdf
http://www.fond-fci.ro/docs/Raport%20anual%202018.pdf
http://www.fond-fci.ro/docs/Raport%20anual%202018.pdf

30. Hastings ], Madrian B, Skimmyhorn W (2013) Financial Literacy, Financial Education,
and Economic Outcomes. Annual Review of Economics, Annual Reviews. 5(1): 347-
373

31. Horioka C, Niimi Y (2019) Financial Literacy, Incentives, and Innovation to Deal with
Population Aging. T20, Aging Population and its Economic Impact + Immigration,
https://t20japan.org/wp-content/uploads/2019/03/t20-japan-tf10-10-financial-
literacy-incentives-innovation-aging.pdf

32.Hubbard RG, Skinner JS (1996) Assessing the Effectiveness of Saving Incentives.
Journal of Economic Perspectives. 10(4): 73-90

33. Hung A, Parker A, Yoong ] (2009) Defining and Measuring Financial Literacy. Woking
Papers WR-708, RAND Corporation

34.]Jappelli T, Pistaferri L (2007) Do people respond to tax incentives? An analysis of the
[talian reform of the deductibility of home mortgage interests. European Economic
Review. 51(2): 247-271, https://doi.org/10.1016 /j.euroecorev.2006.04.003

35.Lusardi A (2008) Household Saving Behavior: The Role of Financial Literacy,
Information, and Financial Education Programs. NBER Working Papers 13824,
National Bureau of Economic Research, Inc.

36. Lusardi A, Mitchell O (2014) The Economic Importance of Financial Literacy: Theory
and Evidence. Journal of Economic Literature. 52(1): 1-40

37.Lusardi A, Mitchell O (2011) Financial literacy and planning: Implications for
retirement wellbeing in Financial Literacy: Implications for Retirement Security and
the Financial Marketplace. Oxford Scholarship Online.
http://dx.doi.org/10.1093 /acprof:0s0/9780199696819.001.0001

38.Lusardi A (2008) Household Saving Behavior: The Role of Financial Literacy,
Information, and Financial Education Programs. NBER Working Papers 13824,
National Bureau of Economic Research, Inc.

39. Lusardi A, Mitchell O (2007) Financial Literacy and Retirement Preparedness.
Evidence and Implications for Financial Education. Business Economics. 42(1): 35-44

40. Lusardi A, Mitchell O (2007b) Financial literacy and retirement planning: New
evidence from the Rand American Life Panel. Michigan Retirement Research Center
Research Paper No. WP, 157.

41.Mandell L, Schmid Klein L (2009) The Impact of Financial Literacy Education on
Subsequent Financial Behavior. Journal of Financial Counseling and Planning. 20(1):
15-24

42. Mitchell OS, Utkus SP, Yang T (2005) Turning Workers into Savers? Incentives,
Liquidity, and Choice in 401(K) Plan Design. National Bureau of Economic Research
(NBER) Working Paper 11725, http://www.nber.org/papers/w11725

130


https://t20japan.org/wp-content/uploads/2019/03/t20-japan-tf10-10-financial-literacy-incentives-innovation-aging.pdf
https://t20japan.org/wp-content/uploads/2019/03/t20-japan-tf10-10-financial-literacy-incentives-innovation-aging.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292106000663#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292106000663#!
https://www.sciencedirect.com/science/journal/00142921
https://www.sciencedirect.com/science/journal/00142921
https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2006.04.003

43.0ECD (2017), G20/0ECD INFE report on adult financial literacy in G20 countries,
https://www.oecd.org/finance/g20-oecd-infe-report-adult-financial-literacy-in-
g20-countries.htm

44.0ECD (2016) OECD/INFE International Survey of Adult Financial Literacy
Competencies. OECD, Paris, www.oecd.org/finance/OECD-INFE-International-
Survey-of-Adult-Financial-Literacy-Competencies.pdf

45. 0ECD (2005). Improving financial literacy: Analysis of issues and policies. Financial
Market Trends, vol. 2005/2, https://doi.org/10.1787 /fmt-v2005-art11-en.

46.Rosenbaum PR, Rubin DB (1983) The central role of the propensity score in
observational studies for causal effects. Biometrika 70 (1): 41-55

47.Sabri M, Aw E (2019) Financial Literacy and related outcomes: the role of financial
information sources. International Journal of Business and Society. 20(1): 286-298

48. Shim S. et al (2010) Financial Socialization of First-year College Students: The Roles
of Parents, Work, and Education. Journal of Youth and Adolescence. 39(12): 1457-70

49. Stanculescu M (2010) Analysis of the Financial Literacy Survey in Romania and
Recommendations. Institute for the Study of the Quality of Life, Bucharest, Romania.
Comprehensive Report Prepared For The World Bank, Consumer Protection and
Financial Literacy @ Program Europe and Central Asia Region,
http://siteresources.worldbank.org/INTECAREGTOPPRVSECDEV/Resources/Roma
nia Financial Literacy June 2010.pdf

50.van Rooij M, Lusardi A, Alessie R (2011) Financial literacy and stock market
participation. Journal of Financial Economics. 101(2): 449-472

51.Yoong] (2011) Financial Illiteracy and Stock Market Participation: Evidence from the
RAND American Life Panel. (in Mitchell O, Lusardi A (edit.). Financial Literacy:
Implications for Retirement Security and the Financial Marketplace). Oxford
University Press

52.Zattoni A (2007) Stock Incentives Plans in Europe: Empirical Evidence and Design
Implications. Corporate Ownership & Control. 4(4): 70-79,
http://doi.org/10.22495 /cocv4i4p5

53.Zhou ] (2019) Household stock market participation during the great financial crisis.
The Quarterly Review of Economics and Finance. Article in Press,
https://doi.org/10.1016/j.qref.2019.04.008

54.Zou |, Deng X (2019) Financial literacy, housing value and household financial market
participation: Evidence from urban China. China Economic Review. 55: 52-66

131


https://www.oecd.org/finance/g20-oecd-infe-report-adult-financial-literacy-in-g20-countries.htm
https://www.oecd.org/finance/g20-oecd-infe-report-adult-financial-literacy-in-g20-countries.htm
http://www.oecd.org/finance/OECD-INFE-International-Survey-of-Adult-Financial-Literacy-Competencies.pdf
http://www.oecd.org/finance/OECD-INFE-International-Survey-of-Adult-Financial-Literacy-Competencies.pdf
https://doi.org/10.1787/fmt-v2005-art11-en
http://siteresources.worldbank.org/INTECAREGTOPPRVSECDEV/Resources/Romania_Financial_Literacy_June_2010.pdf
http://siteresources.worldbank.org/INTECAREGTOPPRVSECDEV/Resources/Romania_Financial_Literacy_June_2010.pdf
http://doi.org/10.22495/cocv4i4p5
https://doi.org/10.1016/j.qref.2019.04.008

Anexe

Anexa 1

Numarul studentilor care au participat la cursuri, seminarii workshop-uri de
educutie financiara, educatie a consumatorului, antreprenoriat etc. in functie de

judet
Judet DA NU Necompletat Total
Arad 2 2
Arges 8 9 1 18
Bacau 6 10 16
Botosani 1 1
Bradila 1 7 8
Brasov 1 1 2
Buzau 6 12 18
Calarasi 1 6 7
Constanta 2 5 7
Covasna 2 1 3
Dambovita 13 9 22
Dolj 1 8 9
Galati 4 9 13
Giurgiu 1 3 4
Gorj 1 6 7
Harghita 2 2
[alomita 4 13 17
lasi 1 1 2
Bucuresti - Ilfov 75 72 1 148
Mehedinti 4 4
Mures 1 1
Neamt 2 6 8
Olt 3 7 10
Prahova 9 21 30
Suceava 3 5 8
Teleorman 3 13 16
Timis 1 1
Tulcea 2 5 7
Vilcea 1 4 5
Vaslui 2 1 3
Vrancea 8 9 17
Total 165 249 2 416

132




Anexa 2

Distributia numarului de studenti in functie de judet si profilul studiilor liceale

Teoretic

Teoretic

Judet Altele | Arte | Economic | Humanities/Economics | Tehnic Total
- Real - Uman

Arad 1 1 2
Arges 2 1 11 4 18
Bacau 4 10 2 16
Botosani 1 1
Braila 6 2 8
Brasov 2 2
Buzau 3 1 9 5 18
Calarasi 1 4 2 7
Constanta 6 1 7
Covasna 1 2 3
Dambovita 1 9 9 3 22
Dolj 1 5 3 9
Galati 6 6 1 13
Giurgiu 3 1 4
Gorj 1 4 2 7
Harghita 1 1 2
Talomita 1 13 3 17
lasi 1 1 2
Bucuresti - Ilfov 4 1 46 1 1 75 20 148
Mehedinti 3 1 4
Mures 1 1
Neamt 1 1 1 4 1 8
Olt 1 8 1 10
Prahova 2 6 1 15 6 30
Suceava 3 5 8
Teleorman 13 3 16
Timis 1 1
Tulcea 1 4 2 7
Vilcea 4 1 5
Vaslui 1 1 1 3
Vrancea 6 8 3 17
Total 10 1 98 1 5 231 70 416
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Anexa 3

Distributia notelor la examenul de bacalaureat in functie de profilul studiilor liceale

Profil liceal

(6,7]

(7,8]

(8,9]

(9,10]
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Anexa 4

Numarul studentilor care au fost implicati in activiti care au presupus gestionarea de fonduri financiare in

functie de profilul liceal

Profil liceal DA NU Total
Altele 6 6 12
Arte 1 1
Economic 32 70 102
Humanities/Economics 1 1
Scientific 2 2
Tehnic 2 3 5
Teoretic - Real 96 144 240
Teoretic - Uman 30 43 73
Profil necompletat 1 1
Total 169 268 437

Numarul studentilor care au fost imp

functie de judet

licati in activiti care au presupus gestionarea de fon

duri financiare in

Judet DA NU Total
Arad 1 1 2
Arges 5 13 18
Bacau 10 16
Botosani 1 1
Braila 2 6 8
Brasov 1 1 2
Buzau 4 14 18
Calarasi 2 4 6
Constanta 1 6 7
Covasna 3 3
Dambovita 5 17 22
Dolj 4 5 9
Galati 5 8 13
Giurgiu 4 4
Gorj 3 4 7
Harghita 2 2
Ialomita 6 11 17
lasi 2 2
Bucuresti - llfov 51 97 148
Mehedinti 1 3 4
Mures 1 1
Neamt 4 4 8
Olt 5 5 10
Prahova 10 20 30
Suceava 7 1 8
Teleorman 5 11 16
Timis 1 1
Tulcea 4 3 7
Vilcea 1 4 5
Vaslui 2 1 3
Vrancea 8 9 17
Total 156 259 415
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Anexa 5

Distributia raspunsurilor privind

retul biletului de loterie

Pretul biletului
de loterie Anul I AnulIl | Anul III
Q) Total licenta | licenta | licenta Master

23 1 13 5 4

1 14 2 3 5 4

2 5 2 2 1

3 1 1

4 1 1

5 36 12 9 14 1

6 1 1

7 3 3

9 2 1 1

10 144 23 60 33 28

15 4 1 2 1

18 1 1

20 26 3 14 8 1

25 2 2

30 4 1 1 1 1

40 1 1

50 32 5 16 7 4

60 1 1

70 1 1

90 3 1 2

99 1 1

99,9 1 1

100 69 7 25 19 18

105 1

150 2

200 5 1 2 2

300 1 1

500 1 1

1000 5 2 3

2000 1 1

Raspuns lipsa 24 11 8 4 1

Total 416 72 166 108 70
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Distributia raspunsurilor privind preferinta de a participa la loterie

Frecventa Total | AnulIlicenta | Anul Il licenta | Anul IIl licenta | Master
Participare la loterie 78 11 25 21 21
Pastrare bani in numerar | 332 57 139 87 49
Raspuns lipsa 6 4 2
Total 416 72 166 108 70

Distributia raspunsurilor privind probabilitatea de castig la
loterie
Probabilitatea de castig
la loterie Anull | Anulll | Anul III
(o) Total licenta | licenta | licenta | Master

1% 2 1 1

2% 1 1

5% 4 3

10% 9 3 3 2 1

15% 3 1 1 1

20% 13 6 3 4

25% 1 1

30% 6 3 1 2

35% 1 1

40% 4 1 1

50% 12 4 5

60% 4 1 2

65% 1 1

70% 5 1 1 3

80% 3 1 1 1

90% 3 1 2

100% 1 1

Raspuns lipsa 5 3 1 1

Total 78 8 24 20 21
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Distributia raspunsurilor privind aversiunea la risc in finante
Scala de masurare | Total | AnulIlicenta | Anul Il licenta | Anul Il licenta | Master
0 36 1 18 12 5
1 14 2 5 3 4
2 25 4 9 8 4
3 27 7 10 6 4
4 18 3 3 7 5
5 79 6 39 20 14
6 32 4 16 7 5
7 51 9 15 16 11
8 58 5 28 15 10
9 18 2 7 4 5
10 38 14 14 8 2
Raspuns lipsa 20 15 2 2 1
Total 416 72 166 108 70

Distributia raspunsurilor privind aversiunea la risc aferenta timpului liber

Scala de masurare | Total | Anulllicenta | Anul Il licenta | Anul IIl licenta Master
20 6 9 2 3
1 3 1 1 1
2 15 1 3 4 7
3 14 6 5 3
4 8 2 2 2 2
5 73 10 26 24 13
6 28 5 12 8 3
7 45 6 12 13 14
8 50 4 28 12 6
9 36 4 12 13 7
10 102 18 53 20 11
Raspuns lipsa 22 15 2 4 1
Total 416 72 166 108 70

Distributia raspunsurilor privind aversiunea la risc in cariera

Scala de masurare | Total | Anul Ilicenta | Anul Il licenta | Anul Ill licenta | Master
15 7 5 3

1 10 4 3 2 1

2 16 3 5 6 2

3 20 2 9 5 4

4 20 7 5 4 4

5 48 2 20 13 13

6 26 2 13 7 4

7 44 5 15 11 13

8 49 5 23 13 8
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Distributia raspunsurilor privind aversiunea la risc in cariera

Scala de masurare | Total | AnulIlicenta | Anul Il licenta | Anul Il licenta | Master
9 40 4 19 11 6

10 107 23 45 28 11
Raspuns lipsa 21 15 2 3 1
Total 416 72 166 108 70

Distributia raspunsurilor privind aversiunea la risc in sanatate

Scala de masurare | Total | AnulIlicenta | Anul Il licenta | Anul Ill licenta | Master
116 12 46 36 22
1 32 7 9 7 9
2 41 4 17 11 9
3 25 4 7 9 5
4 15 6 6 3
5 42 5 19 9 9
6 8 2 2 1 3
7 9 1 5 3
8 21 1 11 6 3
9 11 1 5 1 4
10 75 20 37 16 2
Raspuns lipsa 21 15 2 3 1
Total 416 72 166 108 70

Distributia raspunsurilor privind aversiunea la risc in educatie

Scala de masurare | Total | AnulIlicenta | Anul Il licenta | Anul Il licenta | Master
0 45 8 20 11 6
1 15 3 3 7 2
2 25 1 9 6 9
3 25 4 8 8 5
4 18 6 9 3
5 62 10 22 15 15
6 15 2 4 4 5
7 24 2 10 7 5
8 34 5 18 6 5
9 26 2 13 8 3
10 105 20 51 24 10
Raspuns lipsa 22 15 2 3 2
Total 416 72 166 108 70
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Anexa 6

Matricea de corelatie

Variabile de control ~ Actiuni  Obligatiuni  Piata de | Alfabetizare  Debaza  Avansata Risc
capital
Educatie financiar: [EOUNEILY 0.0356 0.1220™ 0.0948™ 0.0621 0.0938™" 0.0026
extrascolara
Statutul de angajat [EEONELIM 0.2172" 0.2324" 0.3168" 0.3183" 0.1985" 0.0763
Discutii cu parintii [OKEY 0.1459" 0.1375" 0.2410" 0.1965" 0.2333" 0.0376
despre probleme
financiare
Respondentii isi - -0.0572 -0.0947"" | -0.1219™ -0.0934™ | -0.1131™ | 0.0742
bazeazi deciziile UKo
financiare pe ceea
ce parintii au facut
in trecut in situatii
similare
Respondentii au - -0.0754 -0.1045™ 0.0245 -0.0151 0.0414 0.0950""

dificultiti in a plati OV
pentru lucrurile pe
care le doresc
Respondentii fac [JUIV:7rd 0.0232 0.0730 0.0792 0.0638 0.0717 0.0045
regulat investitii
financiare pe
termen lung
Familia si colegii UL 0.0516 0.0985™ 0.1629" 0.1585" 0.1115™ -0.0791
reprezinta
principala sursa de
informatii
financiare
Venitul gospodiriei [RUNPANNS 0.0642 0.1241™ 0.1022™ 0.0944™ 0.0790 -0.0704
Nivelul de studii al KoK 0.0732 0.1130™ 0.1260™ 0.1030™ 0.1215™ 0.0490
mamei
NGRSO 0.1110™ | 0.0862™ 0.1295" 0.1541" 0.1622" 0.0832""" 0.0458
tatalui
\EIEES N  -0.0136 0.0818™" 0.0372 0.0843™" 0.0533 0.0844™" 0.0320
antreprenor
Tata este functionar [EECKGEE -0.2089" -0.1674" -0.1663" -0.1621" -0.1131™ | 0.0872""
public
Tata este angajat Tn [OKLYA N -0.0221 0.0467 0.0598 0.0290 0.0648 -0.1081™
sectorul privat
Tata este [EEVRUEX] 0.0919"" 0.0419 0.0271 0.0258 0.0196 0.0579
antreprenor
Alfabetizare fiscald [N TE. 0.0536 0.0937"" 0.2781" 0.1952" 0.2678" -0.0647

“p<0.01; “p<0.05; "“p<0.1
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Anexa 7

Distributia numarului de studenti in functie de judet si profilul studiilor liceale

Judet Altul Economic Teoretic - Teoretic - Total
Real Uman

Alba 1 3 1 5
Alta tara 2 2 9 4 17
Arad 3 3 3 4 13
Arges 3 2 8 8 21
Bacau 2 8 6 16
Bihor 2 1 3
Bistrita-Nasaud 1 1
Botosani 2 2 4
Brasov 2 2
Braila 6 6
Bucuresti 9 37 61 16 123
Buzau 1 8 7 5 21
Caras-Severin 1 6 5 12
Calarasi 4 2 6
Cluj 1 1 2 4
Constanta 1 4 5
Covasna 1 1
Dambovita 9 4 13
Dolj 1 2 7 5 15
Galati 2 1 3 6
Giurgiu 1 3 2 6
Gorj 1 6 3 4 14
Harghita 3 3
Hunedoara 3 9 17
[alomita 1 2 9 12
lasi 1 1
lifov 2 2
Maramures 1 4 4 9
Mehedinti 2 9 1 12
Mures 3 3
Neamt 1 2 1 1 5
Olt 2 9 1 12
Prahova 1 6 6 17
Satu Mare 2 2
Sibiu 1 1 2
Suceava 1 1 2 3 7
Teleorman 12 3 15
Timis 8 5 7 3 23
Tulcea 1 1 2
Vaslui 1 1
Vilcea 1 1 6 1 9
Vrancea 6 5 11
Total 43 118 238 80 479
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Anexa 8

Distributia notelor la examenul de bacalaureat in functie de profilul studiilor liceale

(6,7] (7,8] (8,9] (9,10] Total
Altul 5 15 15 8 43
Teoretic - Uman 0 8 32 40 80
Teoretic - Real 9 34 79 115 237
Economic 7 10 50 50 117
Distributia notelor la examenul de bacalaureat in functie de judet

Alba 0 0 1 4 5
Alta tara 3 3 6 4 16
Arad 0 6 4 3 13
Arges 0 2 7 12 21
Bacau 0 2 3 11 16
Bihor 0 0 0 3 3
Bistrita-Nasaud 0 0 0 1 1
Botosani 0 1 0 3 4
Brasov 0 0 1 1 2
Braila 2 0 1 3 6
Bucuresti 7 20 48 48 123
Buzau 0 3 10 8 21
Caras-Severin 0 3 5 4 12
Calarasi 0 0 2 4 6
Clyj 0 1 1 2 4
Constanta 0 1 2 2 5
Covasna 0 0 0 1 1
Dambovita 0 1 3 9 13
Dolj 0 1 3 11 15
Galati 0 1 1 4 6
Giurgiu 1 2 1 2 6
Gorj 0 2 8 4 14
Harghita 0 0 1 2 3
Hunedoara 1 5 5 6 17
[alomita 1 1 4 6 12
lasi 0 0 0 1 1
Iifov 0 0 1 1 2
Maramures 0 1 4 4 9
Mehedinti 1 1 5 5 12
Mures 0 0 1 2 3
Neamt 0 0 2 3 5
Olt 2 1 4 5 12
Prahova 0 1 6 10 17
Satu Mare 0 0 0 2 2
Sibiu 0 0 2 0 2
Suceava 0 0 5 2 7
Teleorman 0 1 11 3 15
Timis 3 5 7 7 22
Tulcea 0 1 1 0 2
Vaslui 0 0 1 0 1
Valcea 0 1 3 5 9
Vrancea 0 0 6 5 11
Total 21 67 176 213 477
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Anexa 9

Numarul studentilor care au participat la cursuri, seminarii workshop-uri de
educatie financiara, educatie a consumatorului, antreprenoriat etc. in functie de
judet
Judet Da Nu Total
Alba 2 3 5
Altd tara 7 10 17
Arad 4 9 13
Arges 8 13 21
Baciu 9 7 16
Bihor 1 2 3
Bistrita-Nasaud 1 1
Botosani 2 2 4
Brasov 1 1 2
Braila 2 4 6
Bucuresti 53 70 123
Buzau 10 11 21
Caras-Severin 2 10 12
Calarasi 1 5 6
Cluj 2 2 4
Constanta 2 3 5
Covasna 1 1
Dambovita 10 3 13
Dolj 8 7 15
Galati 2 4 6
Giurgiu 3 3 6
Gorj 7 7 14
Harghita 1 2 3
Hunedoara 5 12 17
[alomita 7 5 12
lasi 1 1
Ilfov 2 2
Maramures 5 4 9
Mehedinti 2 10 12
Mures 1 2 3
Neamft 1 4 5
Olt 6 6 12
Prahova 5 12 17
Satu Mare 2 2
Sibiu 1 1 2
Suceava 2 5 7
Teleorman 3 12 15
Timis 7 16 23
Tulcea 2 2
Vaslui 1 1
Valcea 1 8 9
Vrancea 2 9 11
Total 188 291 479
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Anexa 10

Numarul studentilor care au fost implicati in activati care au presupus gestionarea de fonduri financiare in functie de

profilul liceal

Da Nu Total
Altul 21 22 43
Economic 64 54 118
Teoretic - Real 105 133 238
Teoretic - Uman 47 33 80
Total general 237 242 479
Numarul studentilor care au fost implicati in activiti care au presupus gestionarea de fonduri financiare in functie de judet
Alba 4 1 5
Alta tara 10 7 17
Arad 6 7 13
Arges 4 17 21
Bacau 11 5 16
Bihor 3 3
Bistrita-Nasaud 1 1
Botosani 2 2 4
Brasov 2 2
Braila 3 3 6
Bucuresti 50 73 123
Buzau 13 8 21
Caras-Severin 7 5 12
Calarasi 3 3 6
Cluj 3 1 4
Constanta 1 4 5
Covasna 1 1
Dambovita 9 4 13
Dolj 8 7 15
Galati 5 1 6
Giurgiu 2 4 6
Gorj 8 6 14
Harghita 1 2 3
Hunedoara 7 10 17
[alomita 6 6 12
lasi 1 1
Iifov 2 2
Maramures 8 1 9
Mehedinti 5 7 12
Mures 2 1 3
Neamt 3 2 5
Olt 6 6 12
Prahova 12 5 17
Satu Mare 2 2
Sibiu 2 2
Suceava 3 4 7
Teleorman 6 9 15
Timis 7 16 23
Tulcea 2 2
Vaslui 1 1
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Valcea 7 9
Vrancea 4 11
Total general 237 242 479
Anexa 11
Distributia raspunsurilor privind pretul biletului de loterie
Pretul biletului de
loterie Socio -
A) Total | Economic | Finante Uman Tehnic | Altele | Necompletat

0 6 2 4

0,1 1 1

0,5 1 1

1 18 8 8 1 1

2 4 2 1 1

4 1 1

4,5 1 1

5 24 8 10 6

6 1 1

7 1 1

8 1 1

9,9 1 1

10 164 58 86 15 5

15 8 1 7

20 12 4 6 1 1

25 2 1 1

30 5 2 3

35 1 1

50 31 12 15 3 1

90 1 1

99 6 1 5

99,99 1 1

100 162 63 86 9 3 1

200 3 2 1

250 1 1

300 1 1

500 1 1

900 2 1 1

990 1 1

1000 8 3 5

Raspuns lipsa 9 2 4 1 1 1

Total 479 173 251 40 11 3 1
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Distributia raspunsurilor privind preferinta de a participa la loterie

Frecventa Total Economic | Finante | Socio - Uman Tehnic Altele | Necompletat
Participare 47 16 24 4 2 1
la loterie
Pastrare
bani in 432 157 227 36 9 2 1
numerar
Total 479 173 251 40 11 3 1

Distributia raspunsurilor privind autoevaluarea profilului de risc

Scala de masurare Total Economic | Finante | Socio - Uman | Tehnic | Altele | Necompletat
1 31 5 15 8 2 1

2 144 56 70 15 3

3 207 75 114 13 3 1 1
4 79 34 39 3 2 1

5 18 3 13 1 1

Total 479 173 251 40 11 3 1
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Q1

Q2

Q3

Q4

Q5

Q6

Q7

Q8

Q9

CHESTIONAR (Faza I)

Care este profilul studiilor liceale pe care le-ati urmat?
Teoretic - Real

Teoretic - Uman

Economic

Tehnic

Arte

Altele

In perioada studiilor liceale, cate discipline avand continut economic ati urmat?

In perioada studiilor liceale, ati participat la cursuri, seminarii, workshop-uri etc.de educatie
financiard, educatie a consumatorului, antreprenoriat, afaceri etc. altele decat cele prevazute in
planul de invatamant?

1 Da

T Nu

Unde ati absolvit liceul?
(] Orasul
Judetul

Care este cu aproximatie media pe care ai obtinut-o la examenul de bacalaureat?

Ati fost implicat pana In prezent in activitati extrascolare/extracuriculare (ex. organizare de baluri,
evenimente caritabile etc.) care au presupus gestionarea de fonduri financiare de catre dvs.?

J Da

J Nu

Pana la acest moment:
Ati fost/sunteti angajat full-time
Ati fost/sunteti angajat part-time
Nu ati fost/nu sunteti angajat

Acordati o notad de la 1 (niciodatd) la 5 (intotdeauna) pentru a evalua daca parintii dvs.:
Tin o evidenta a cheltuielilor lunare __

Cheltuielile pe care le fac se incadreaza in bugetul de care dispun __
Economisesc in fiecare luna o suma de bani ___

Fac investitii pe financiare pe termen lung cu regularitate __

Acordati o notd de la 1 (dezacord total) 1a 5 (acord total ) pentru urmatoarele afirmatii: Parintii dvs.
(] Discuta cu dvs. aspectele de natura financiara ___

Discuta cu dvs. despre importanta economisirii __

V-au invatat sa fiti un cumparator inteligent __

V-au invatat cum sa folositi cardul bancar __

Q10 Acordati o nota de la 1 (dezacord total) 1a 5 (acord total ) pentru urmatoarele afirmatii:

Va bazati deciziile financiare pe ceea ce parintii dvs. au facut in trecut In situatii similare __
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Q11

Q12

Q13

Q14

Q15

Q16

Q17

1 In ceea ce priveste gestionarea banilor de care dispuneti, ii considerati pe parintii dvs. un
model in aceasta privinta __

(] Parintii dvs. au influentad benefica asupra dvs. cand este vorba despre modul cum va

gestionati banii __

Cand vine vorba despre gestionarea banilor de care dispuneti cat de usor sau dificil este pentru dvs.
sa va indepliniti planurile pe care vi le-ati propus? Acordati o nota de la 1 (foarte dificil) 1a 7 (foarte
usor).

Acordati o notd de la 1 (dezacord total) 1a 5 (acord total) pentru urmatoarele afirmatii:
Sunteti multumit de modul in care va gestionati banii pentru plata facturilor __
Aveti dificultati In a plati pentru lucrurile pe care doriti sa le achizitionati __
Sunteti in permanenta ingrijorat cu privire la bani __

Acordati o notd de la 1 (total impotrivd) la 5 (total pentru) pentru urmatoarele practici financiare pe
care le aplicati in viata de zi cu zi:

Tineti o evidenta a cheltuielilor lunare __

Cheltuielile pe care le faceti se incadreaza in bugetul de care dispuneti ___

Economisiti in fiecare luna o suma de bani __

[ Faceti investitii financiare pe termen lung cu regularitate __

Faceti o ierarhizare acordand note de la 1 (cea mai importantd sursd) la 3 (cea mai putin importantd
sursd) a surselor de unde obtineti informatiile financiare:
(] surse media (TV, internet, ziare, radio, retele de socializare) __

() consultanti financiari __
(] familie si semenii dvs. ___

Estimati ca venitul lunar al gospodariei din care faceti parte este:
(] mai mic sau egal cu 5000 lei

cuprins intre 5000 lei si 8000 lei

cuprins intre 8000 lei si 10000 lei

cuprins intre 10000 lei si 15000 lei

mai mare ca 15000 lei

Care este ultimul nivel de studii urmat de parintii dvs.?

Mama Tata
[J studii gimnaziale [J studii gimnaziale
[1  studiiliceale [ studiiliceale
[1  scoala profesionala [1  scoala profesionala
[ studii superioare [ studii superioare

Care este statutul profesional actual al parintilor dvs.?

Mama Tata
[J somera [J somer
[J casnica [J casnic
[J pensionara [J pensionar
[1 angajata In sistemul bugetar [1  angajat in sistemul bugetar
[1 angajata In sistemul privat [1 angajatin sistemul privat
[1 liber profesionist (ex. avocat, contabil [1 liber profesionist (ex. avocat, contabil
etc.) etc.)
[l antreprenor (gestioneaza propria [l antreprenor (gestioneaza propria

afacere)
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Q18

Q19

Q20

Q21

Q22

Q23

Q24

Acordati o nota: 1 (Nu), 2 (Nu stiu), 3 (Da) pentru urmatoarele afirmatii:
in gospodaria din care faceti parte sunt in plata curenti rate la credite bancare __
In gospodaria din care faceti parte sunt in plati curenti prime de asigurare la produse de
asigurare facultative __

Sa presupunem ca depuneti 100 de lei intr-un cont de economii la o rata a dobanzii de 2% pe an.
Dupa 5 ani, ce suma de bani credeti ca veti avea in contul de economii daca nu faceti retrageri pe
toata perioada?

() Mai multde 102 lei

0 102 lei

(] Mai putin de 102 lei

(] Nustiu

Imaginati-va ca rata dobanzii la contul de economii pe care il aveti este de 1% pe an, iar rata
inflatiei este de 2% pe an. Dupad un an, cu banii din contul de economii puteti sa cumparati:
) Maimult ca azi
[ Exact cat cumparati si azi
(] Mai putin ca azi

7 Nustiu

Sa presupunem ca depuneti 100 de lei intr-un cont de economii la o rata a dobanzii de 20% pe an.
Dupa 5 ani, ce suma de bani veti avea in total in contul bancar?
Mai mult de 200 lei
01 200 lei
(1 Mai putin de 200 lei
7 Nustiu

Presupuneti ca un prieten al dvs. mosteneste acum 50000 de lei, iar fratele lui, mosteneste aceeasi
suma de bani peste 3 ani. Care dintre ei este mai bogat ca urmare a mostenirii dobandite?
[l Prietenul dvs.
(1 Fratele lui
Amandoi sunt la fel de bogati

Nu stiu

Sa presupunem ca veniturile dvs. nete sunt de 1000 de lei/luna. Peste 3 ani, veniturile dvs. nete
lunare se vor dubla, dar si preturile produselor se vor dubla. Peste 3 ani, cat de mult veti putea
cumpara cu veniturile de care dispuneti?

[J  Mai mult ca azi

[l Lafel caazi

[J  Mai putin ca azi

[J  Nustiu

Care dintre urmatoarele afirmatii descriu cel mai corect principala functie a pietei de capital?

[l Piata de capital ajuta la previzionarea castigurilor generate de actiuni

Piata de capital are ca rezultat cresterea pretului actiunilor

Piata de capital aduce impreuna pe cei care doresc sa cumpere actiuni si pe cei care
doresc sa vanda actiuni

Niciuna dintre afirmatiile de mai sus

7 Nustiu
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Q25

Q26

Q27

Q28

Q29

Q30

Q31

Care dintre urmatoarele afirmatii este corecta? "Daca cineva cumpara actiuni ale companiei EduFin
pe piata de capital, atunci”:

Detine o parte a companiei EduFin

A imprumutat bani companiei EduFin

Este raspunzator pentru datoriile companiei EduFin

Niciuna dintre afirmatii nu este corecta

Nu stiu

Care dintre urmatoarele afirmatii este corecta:

[J  Cineva care a investit bani Intr-un fond mutual, nu Isi poate retrage banii in cursul primului
an
Fondurile mutuale pot investi in mai multe active financiare, ca de exemplu atat in
actiuni, cat si in obligatiuni
Fondurile mutuale asigura o rata de rentabilitate certa pe baza performantelor istorice
Niciuna dintre afirmatii nu este corecta
(1 Nustiu

Care dintre urmdtoarele afirmatii este corecta? "Daca cineva cumpara obligatiuni ale companiei
EduFin pe piata de capital, atunci”:

[J  Detine o parte a companiei EduFin

A imprumutat bani companiei EduFin

[J  Este raspunzator pentru datoriile companiei EduFin

(] Niciuna dintre afirmatii nu este corecta

(1 Nustiu

Avand in vedere o perioada lunga de timp (10-20 de ani), care dintre urmatoarele active financiare
ofera cea mai mare rentabilitate?

[l Obligatiuni

1 Actiuni

1 Nustiu

in mod normal, care dintre urmitoarele active financiare are cele mai mari fluctuatii ale pretului,
dobanzii, rentabilitatii In general de-a lungul timpului?
(] Conturile de economii (depozite bancare)
Obligatiunile
Actiunile
Nu stiu

Cand un investitor aloca bani pentru a cumpara mai multe active financiare, riscul de a pierde bani:
Creste

Descreste

Ramane acelasi

Nu stiu

Investitia in actiunile unei singure companii oferd, de regula, o rentabilitate mai sigura decat
investitia Intr-un fond mutual de actiuni:
[l Adevdrat
(1 Fals
Nu stiu
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Q32

Q33

Q34

Q35

Q36

Q37

Q38

Q39

Q40

Daca cumparati o obligatiune cu maturitatea de 10 ani, inseamna ca nu o puteti vinde dupa 5 ani
fara a suferi o penalizare majora.
() Adevarat
[J Fals
7 Nustiu

Actiunile sunt mai riscante decat obligatiunile:
[l Adevarat
[l Fals
7 Nustiu

Daca rata dobanzii scade, ce se Intampla cu pretul obligatiunilor?
[ Creste

Scade

Ramane acelasi

(] Niciuna din afirmatiile de mai sus

(1 Nustiu

Presupunand ca jucati la loterie si aveti 10% sanse sa castigati 1000 de lei, care ar fi pretul maxim
pe care ati fi dispus sa il platiti pe biletul de loterie?

Presupunand ca vi se ofera 100 lei in numerar, dar ca puteti alege sa cumparati si un bile de loterie
cu un premiu de 2000 de lei a carui probabilitate este nedeterminata, ce ati prefera?

Sa pastrati banii in numerar

Sa jucati la loterie

Daca ati ales sa jucati la loterie, va rugam sa precizati cat de mare ar trebui sa fie probabilitatea de
castig (exprimata in %), astfel incat sa alegeti sa participati la loterie in loc sa pastrati cei 100 de lei.
Sunteti in general o persoana careia 1i place riscul sau incercati sa il evitati? Acordati o nota dela 0
(nu sunt pregadtit sa imi asum niciun risc) la 10 (sunt foarte pregatit sd imi asum riscuri)!

Finante Timp liber Cariera Sanatate Educatie

In viitor, daca ati avea venituri suficiente pentru a economisi/investi care sunt produsele financiare
pe care le-ati alege?

(1 Numerar [1  Obligatiuni

[l Conturi de economii (1 Conturi curente
[J  Asigurari de viata [ Altele

[J  Fonduri mutuale [J  Nustiu

[0 Actiuni

[l Fonduri de pensii
Care dintre urmatoarele forme de castig generat de investitii are cel mai favorabil tratament fiscal?
(1 Dobanzile
Dividendele
Castigul de capital
7 Nustiu
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Q1

Q2

Q3

Q4

Q5

Q6

Q7

Q8

CHESTIONAR (Faza a II-a)

SECTIUNEA 1: INFORMATII GENERALE

Sunt student/a la:
Universitatea:
Facultatea:

7 Tnanul I
1 Tnanulll
1 Tnanul I

[ Laprogramul de master

Am absolvit liceul in:
Orasul
Judetul

Liceul pe care I-am urmat a avut profil:
[J Teoretic — Real

Teoretic — Uman

Economic

Tehnic

0 Arte

[l Altele

La examenul de bacalaureat, media pe care am obtinut-0 a fost de:

Tn timpul liceului, am participat la cursuri, seminarii, workshop-uri etc.de educatie financiar,
educatie a consumatorului, antreprenoriat, afaceri etc., altele decat cele obligatorii predate la
scoala:

0 Da

O Nu

M-am implicat 1n activititi extragcolare/extracuriculare (ex. activitati ONG, activitati
asociatie/asociatii studentesti/elevi, organizare de baluri, evenimente caritabile etc.) care au
presupus gestionarea de bani:

0 Da

T Nu

Pana la acest moment:
Am fost/sunt angajat full-time/part-time
Nu am fost/nu sunt angajat

SECTIUNEA 2: ALFABETIZARE FINANCIARA DE BAZA

Gogu depune 100 de lei intr-un depozit bancar la o ratd a dobanzii de 2% pe an, féra a face
retrageri. Dupa 5 ani, Gogu va avea 1n contul de economii:
00 Mai mult de 102 lei
0 102 lei
(1 Mai putin de 102 lei
Nu stiu
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Q9

Q10

Q11

Q12

Q13

Q14

Q15

Q16

Imagineaza-ti cd ai depus o suma de bani la banca, la o ratd a dobanzii de 1% pe an, iar rata
inflatiei este de 2% pe an. Dupa un an, cu suma din depozit poti cumpara:

Mai mult ca azi

Exact cat ai cumpara si azi

Mai putin ca azi

Nu stiu
Sa presupunem cd ai 100 de lei Intr-un depozit bancar la o rata a dobanzii de 20% pe an. Dupa
5 ani, vei avea Tn total in depozit:

0 Mai mult de 200 lei

200 lei
Mai putin de 200 lei
Nu stiu

Gogu este prietenul tau si mosteneste acum 50000 de lei, iar fratele lui, Gigel, mosteneste
aceeasi suma de bani peste 3 ani. Care dintre ei este mai bogat ca urmare a mostenirii
dobandite?

] Gogu
Gigel
Amandoi sunt la fel de bogati
Nu stiu

Sa presupunem ca veniturile tale sunt acum de 1000 de lei. Daca peste un an, veniturile tale se
dubleaza, dar si preturile produselor se dubleaz, cu veniturile de care dispui vei putea

cumpara:
[0 Mai mult ca azi
[0 Lafel caazi
[J Mai putin ca azi
[J  Nustiu

SECTIUNEA 3: ALFABETIZARE FINANCIARA AVANSATA

Care crezi ca este principalul rol al bursei de valori?
[l Previzioneaza evolutia preturilor actiunilor
Asigurd cresterea pretului actiunilor
Faciliteaza transferul de bani dinspre investitori (care detin capitaluri) cétre firmele
care au nevoie de fonduri pentru dezvoltare
Niciuna dintre afirmatiile de mai sus
Nu stiu

Sa presupunem ci ai cumpdrat actiuni ale firmei EduFin. Tn acest caz:
(1 Detii o parte a firmei EduFin

Ai Tmprumutat bani firmei EduFin

Niciuna dintre afirmatii nu este corecta

Nu stiu

Daca plasezi bani intr-un fond de investitii:
(] Nu iti poti retrage banii in cursul primului an
Fondul poate investi in mai multe active financiare (actiuni, obligatiuni, etc.)
Fondul iti garanteaza un castig cert
Niciuna dintre afirmatii nu este corecta
Nu stiu

Sa presupunem ca ai cumparat obligatiuni ale firmei EduFin. Tn acest caz:
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Detii o parte a firmei EduFin

Ai Tmprumutat bani firmei EduFin
Niciuna dintre afirmatii nu este corecta
) Nustiu

Q17 Daci ai investi o suma de bani pe termen lung (10-20 de ani), pentru a obtine cea mai mare
rentabilitate ar trebui sa investesti in:
Obligatiuni
(1 Actiuni
() Nustiu
Q18 in opinia ta, cea mai mare incertitudine a castigurilor financiare o au:
Conturile de economii (depozite bancare la termen)
Obligatiunile
Actiunile
Nu stiu

Q19 Ce crezi ca este mai riscant?

Sa cumperi actiuni la mai multe firme

Sa cumperi actiuni doar la o singura firma
Nu stiu

Q20 Daca cumperi astazi o obligatiune scadentd peste 10 ani, si dacd o vinzi peste 5 ani, iInseamna
ca vei castiga mai putin decat la scadenta:
[ Adevarat
0 Fals
1 Nu stiu

Q21 Este mai riscant si investesti in:
Actiuni
Obligatiuni
Nu stiu

Q22 in opinia ta, este mai sigur si-si investesti banii:
in actiunile unei singure firme

Tntr-un fond de investitii

Nu stiu

Q23 Dacd rata dobanzii pe piata scade, pretul obligatiunilor:
01 Creste

Scade

Ramane acelasi

Niciuna din afirmatiile de mai sus

Nu stiu

SECTIUNEA 4: AVERSIUNEA LA RISC

Q24 Presupunem ca joci la o loterie si ai 10% sanse sa castigi 1000 de lei, pretul maxim pe care 1-ai
plati pentru biletul de loterie este:
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Q25

Q26

Q27

Q28

Q29

Q30

Presupunem ca cineva iti ofera 500 lei In numerar avand doua alternative: sa pastrezi banii in
numerar sau cu banii oferiti sd cumperi si un bilet de loterie cu un premiu de 2000 de lei a carui
probabilitate de castig este necunoscuta, atunci ai prefera sa:

Péstrezi banii in numerar

Joci la loterie

Esti in general o persoana careia i place riscul sau Incerci s il eviti? Acorda-ti o notd de la 0 (nu
fmi asum niciun risc) la 5 (iubesc riscul) pentru riscul pe care ti I-ai asuma n gestionarea
finantelor personale!

SECTIUNEA 5: PARTICIPAREA PE PIATA FINANCIARA

In viitor, dacd ai avea suficienti bani pentru a investi, selecteaza 3 dintre produsele in care ai
investi cei mai multi bani:

[1  Conturi curente/Depozite bancare la [1  Actiuni
vedere [ Obligatiuni

[1  Conturi de economii/Depozite [ Fonduri de investitii
bancare la termen [0 Bitcoin

[1  Asigurari de viata [l Nustiu

SECTIUNEA 6: ALFABETIZARE FISCALA

In urma investitiilor realizate, Gogu pliteste cele mai mici impozite pentru veniturile din:
[0 Dobénzi
[0 Dividende
[ Castiguri de capital din vanzarea de actiuni
) Nustiu

SECTIUNEA 7: COMPORTANT FINANCIAR

Acordd o notd de la 1 (niciodata) la 5 (Intotdeauna) pentru urmatoarele afirmatii legate de

parintii tai:

Planifica lunar veniturile si cheltuielile familiei

Tin o evidentd a cheltuielilor lunare

Cheltuielile pe care le fac se incadreaza in bugetul de care dispun

Pun deoparte cu regularitate o suma de bani

Investesc pe termen lung cu regularitate (ex. depozite bancare la termen, asigurari de

viata, fonduri de investitii, actiuni, obligatiuni)

(] Discuta cu voi aspecte de natura financiara (ex. despre consum, economisire,
investire)

Acorda o nota de la 1 (niciodata) la 5 (intotdeauna) pentru urmatoarele afirmatii:

Ii consider pe parintii mei un model in ceea ce priveste modul cum isi gestioneaza
banii

Imi bazez deciziile financiare pe ceea ce parintii mei au ficut in trecut in situatii
similare

(1 Parintii mei au influentd benefica asupra mea cand este vorba despre modul cum Imi
gestionez eu banii ___

Este dificil pentru mine sa imi duc bun sfarsit planurile privind gestionarea banilor
Sunt multumit de modul in care imi satisfac nevoile de baza (ex. hrana, plata facturilor
la utilitati)

Sunt multumit de felul in care imi satisfac dorintele (ex. un nou telefon mobil, o
vacantd in strdinatate)
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Q31

Q32

Q33

Q34

Q35

Acorda o nota de la 1 (niciodata) la 5 (intotdeauna) pentru urmatoarele afirmatii:
Planific lunar veniturile si cheltuielile personale
Tin o evidenta a cheltuielilor lunare
[ Cheltuielile pe care le fac se Incadreaza in bugetul de care dispun
) Pun deoparte cu regularitate o suma de bani
(1 Investesc pe termen lung cu regularitate (ex. depozite bancare la termen, asiguriri de
viata, fonduri de investitii, actiuni, obligatiuni)

Principala sursa de unde obtin informatii financiare este:

carti/cursuri de specialitate

media (TV, internet, ziare, radio, retele de socializare, forum)
familia si prietenii mei

Venitul lunar al familiei din care fac parte este:
) mai mic sau egal cu 5000 lei

cuprins intre 5000 lei si 8000 lei

cuprins intre 8000 lei si 10000 lei

cuprins intre 10000 lei si 15000 lei

mai mare ca 15000 lei

Ultimul nivel de studii urmat de parintii mei este:

Mama Tata
[J studii gimnaziale [ studii gimnaziale
O studii liceale 0 studii liceale
[J scoala profesionala [J scoala profesionala
[J  studii superioare [J  studii superioare

Statutul profesional actual al parintilor mei este:

Mama Tata
[J somera L) somer
[1 casnica [0 casnic
[1  pensionarad (1 pensionar
[1 angajatd in sistemul bugetar [0 angajat in sistemul bugetar
[1  angajata in sistemul privat [0 angajat in sistemul privat
[J liber profesionist (ex. avocat, [J liber profesionist (ex. avocat,

contabil etc.) contabil etc.)

[J  antreprenor (gestioneaza propria [J antreprenor (gestioneaza propria

afacere)
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