ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 803
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 66 (2014)

s. 135-144

Symboliczne rozdzielenie
a decyzje inwestorow

Karolina Mazur, Zdzistaw Kulczyk”

Streszczenie: Cel — Celem badan bylo ustalenie relacji pomigdzy rozdzieleniem symbolicznym obecnym
W procesie screeningu venture capital a jako$cia inwestycji.

Metodyka badania — Przeprowadzono 30 wywiadoéw indywidualnych, z czego 12 miato charakter wywia-
dow poglebionych. Oszacowano korelacje pomigdzy wielkos$cia rozdzielenia, a jako$cig inwestycji okreslona
przez indywidualnych inwestorow.

Wynik — W wyniku uzyskano informacje o relacji pomigdzy rozdzieleniem symbolicznym, jego przyczyna-
mi i skutkami.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Zbadano inwestorow, co stanowi warto$¢ dodana, gdyz do tej pory w wigkszosci
badano przedsigbiorcéw poszukujacych kapitatu. Potwierdzono relacj¢ pomigdzy wielko$cia rozdzielenia
a jakoS$cig inwestycji, przy czym jest ona zréznicowana w ramach wszystkich rodzajow. Wskazano na korzy-
$ci z niejednoznacznosci przyczynowo-skutkowe;j.

Stowa kluczowe: rozdzielenie symboliczne, jako$¢ inwestycji, venture capital screening

Wprowadzenie

Dla organizacji, ktore rozpoczynaja dziatalnos$¢, niedostatek roznych zasobow jest zaréwno
standardem, jak i glbwnym problemem, z ktérym organizacje te musza si¢ borykac. Jednym
z zasobdw, ktory moze ogranicza¢ mozliwosci powodzenia na rynku, sa zasoby kapitatu.
Budowanie wiarygodno$ci zatem moze by¢ jednym z podstawowych zadan w procesie two-
rzenia nowego przedsicbiorstwa lub kreowania nowego przedsigwzigcia (Aldrich, Fiol 1994;
Lounsbury, Glynn 2001; Zimmerman, Zeitz 2002).W celu pozyskania zasobow kapitato-
wych przedsigbiorcy moga starac si¢ przyciagna¢ inwestorow za pomoca kreowania wize-
runku, ktéry stanowi alternatywe dla historii ich wcze$niejszych dzialan. Historia ta moze
by¢ krotka lub moze wcale jej nie by¢, dlatego strona, ktora dostarcza kapital, nie zawsze
jest przekonana o rzetelnosci prognozy dotyczacej planowanych zyskoéw (np. w przypadku
venture capital decyzje sa podejmowane pomimo braku wiarygodnej prognozy opartej na
danych historycznych).

Decyzje inwestorow, szczegdlnie inwestorow poszukujacych inwestycji w przedsig-
wzigcia o wysokim ryzyku, oparte sa na pewnych okreslonych zatozeniach racjonalnosci.

* dr hab. inz. Karolina Mazur, prof. UZ, Uniwersytet Zielonogorski, ul. Licealna 9, 65-417 Zielona Gora, e-mail:
k.mazur@wez.uz.zgora.pl; mgr Zdzistaw Kulczyk.
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Istnieje przekonanie wérdd przedsigbiorcow, ze inwestorzy wysoko cenia oznaki profesjo-
nalizmu i oczekuja komunikatow o jego istnieniu. Mozna przyjac, ze dostawca zasobow
finansowych, w oczekiwaniu na wysoki zwrot (lub niskie ryzyko zwiazane z oczekiwana
stopa zwrotu) spodziewa sig, ze firma, w ktora inwestuje, bedzie miata znamiona firmy za-
rzadzanej racjonalnie, w ktorej nastgpuje standaryzacja dziatan (np. poprzez wprowadzenie
norm ISO w odpowiednich obszarach zarzadzania) i ktora prawidtowo rozpoznaje rynek
i potrafi wypracowaé strategi¢ konkurencji umozliwiajaca osiaganie odpowiednich wy-
nikow finansowych w przysztosci. To sklania przedsigbiorcow do tworzenia wnikliwych,
profesjonalnych biznes planow w momencie poszukiwania zasobow finansowych. Plany te
oparte sa na wnikliwej analizie strategicznej, ktora uwzglednia nie tylko zmiany rynku, ale
takze zawiera deklaracje dotyczace zamierzen strategicznych organizacji. W przygotowanie
takiego dokumentu trzeba wlozy¢ mnostwo wysitku, szczegdlnie w procesie poszukiwania
inwestoréw w poczatkowych fazach rozwoju technologii lub produktu. Pojawia si¢ pytanie,
jak powinni i jak moga komunikowac si¢ z inwestorami innowacyjni przedsigbiorcy? Wy-
chodzac naprzeciw temu, co w ich opinii jest oczekiwane, wysytaja do otoczenia wiele in-
formacji, z ktorych jedynie kluczowe sa poddawane analizie. Takie przesiewanie informacji
zwane screeningiem venture capital jest podstawa procesu decyzyjnego wielu inwestorow.

Inwestorzy dostarczajacy kapital wysokiego ryzyka, zapewne positkuja si¢ formalnymi
dokumentami, ale nie zawsze cenia upublicznianie strategicznych zamierzen lub korzysci
wynikajacych z nowoczesnej technologii, gdyz takie informacje obnizaja trwato$¢ przewa-
gi konkurencyjnej. Potrzebie wiarygodnych i rzetelnych informacji przeciwstawiona jest
potrzeba ochrony zamierzen strategicznych, ktora utrzymuje trwato§é przewagi konkuren-
cyjne;j.

W niniejszym artykule autorzy przedstawiaja wyniki badan dotyczacych wptywu okre-
slonych komunikatéw na decyzje inwestoréw. Badania zostaty przeprowadzone w odniesie-
niu do zakresu informacyjnego screeningu venture capital. Idea komunikowania si¢ w pro-
cesie pozyskiwania inwestora zostata przeanalizowana przy pomocy dwodch teorii: teorii
rozdzielenia symbolicznego oraz teorii niejednoznacznos$ci przyczynowo-skutkowe;.

Pojawia si¢ jednak pytanie, na ile standardy te stanowia odzwierciedlenie rzeczywistych
dziatan i jak wptywaja one na mozliwo$¢ pozyskiwania zasobow. Przedsigbiorcy oraz me-
nedzerowie, w obliczu poszukiwania dost¢pu do zasobow, podejmuja dzialania majace na
celu przesylanie do otoczenia komunikatow dotyczacych wielu aspektow ich dziatalnosci
(Zott, Huy 2007). W literaturze zwrdcono na ten problem uwagg w przypadku analizy rela-
cji pomigdzy tzw. dziataniami symbolicznymi i ich oddzieleniem od dziatan rzeczywistych,
a reakcjami inwestoréw (np. akcjonariuszy) (Morkodczy i in. 2013). Istnieje pewien zasob pi-
$miennictwa dotyczacy takze wizerunku firmy i wptywu tegoz na sktonnos¢ inwestorow do
zakupu akcji firmy (stad w duzej czgsci kapitat marki jako element kapitatu intelektualne-
g0). Takie zatozenia sg jednak bardzo ryzykowne w przypadku sektoréw zaawansowanych
technologicznie. Deklaracja strategii formalnej, ktora odzwierciedla strategi¢ rzeczywista
i rzeczywiste zamierzenia przedsigbiorcy wzgledem graczy na rynku, moze prowadzi¢ do



Symboliczne rozdzielenie a decyzje inwestorow 137

obnizenia przewagi konkurencyjnej, a co za tym idzie, generowac ryzyko niepowodzenia
oraz obnizenia stopy zwrotu z inwestycji inwestorow np. venture kapitalistow. O ile banki
chetniej przyjma za dobra monete spojno$¢ pomigdzy deklaracjami wizerunkowymi (tzw.
symbolic management) a rzeczywistymi dziataniami (tzw. substantive management), in-
westorzy nieformalni (Business Angels) moga by¢ bardziej zainteresowani w przedtuzaniu
stanu niejednoznacznosci przyczynowo-skutkowej (tzw. causal ambiguity), wynikajacej
by¢ moze z rozdzielenia pomigdzy dzialaniami symbolicznymi a rzeczywistymi, beda-
cej jednym z mechanizméw utrzymywania trwatej przewagi konkurencyjnej (Ambrosini,
Bowman 2010). Pojawia si¢ zatem kilka pytan. Pierwsze pytanie — w jakim stopniu niefor-
malni inwestorzy preferuja inwestycje w firmy, w ktorych mozna zaobserwowac rozdzie-
lenie dziatan symbolicznych od rzeczywistych, a w jakim stopniu i w jakich przypadkach
upatruja korzysci w inwestycje w profesjonalne zarzadzanie firmy o jednoznacznym i wy-
standaryzowanym trybie zarzadzania. Odpowiedz na to pytanie jest podstawowym celem
niniejszego artykutu.

Autorzy przeprowadzili badania na probie trzydziestu inwestoréw zaliczanych do grupy
Business Angels, ktorych zapytano o ich preferencje decyzyjne w konteks$cie zarzadzania
symbolicznego. Badania te mialy charakter badan wstgpnych, a glownym powodem ich
przeprowadzenia byla potrzeba rozpoznania skali problemu rozdzielenia symbolicznego
ijego wptywu na decyzje inwestorow oraz na jako$¢ procesu inwestycyjnego.

1. Istota rozdzielenia symbolicznego

Przedsigbiorcy oraz menedzerowie w obliczu poszukiwania dostgpu do zasoboéw przedsta-
wiajq takie informacje, ktore maja na celu uwiarygodnienie ich jako zrédta przysztych zy-
skow. Te komunikaty moga przyjmowaé form¢ pewnych symboli, a nawet by¢ traktowane
jako swoiste ceremonie (Zott, Huy 2007: 90).

Na rysunku 1 przedstawiono ide¢ rozdzielenia symbolicznego (symbolic decoupling),
ktora to wynika z faktu, iz symboliczne dziatanie (symbolic action) generuje komunikat
odbiegajacy od tego, co odbiorca komunikatu spodziewa si¢ dowiedzie¢ (substantive ac-
tion) na przyklad od rzeczywistego potwierdzenia pewnej wiarygodnosci przedsigbiorcy.
Przyktadem moze by¢ przedstawienie w dokumencie biznes planu bardzo wyczerpujacego
opisu kompetencji zespotu zarzadzajacego. Autorzy dokumentu nie zamiescili tam fikcji,
ale to, co chcg osiagnac, to przekonanie inwestoréw o wysokim profesjonalizmie zespotu
i racjonalnych decyzjach przez nich podejmowanych, skutkujacych kontrolowaniem stopy
zwrotu w przysztosci. Inwestorzy ci, w opiniach przedsigbiorcow, beda postrzegaé zespot
jako gwarantujacy wysoka jako$¢ inwestycji, ale dla wielu inwestoréw podawane w tym
dokumencie informacje (np. o réznych certyfikatach zdobytych podczas szkolen) nie sa
gwarancja jakosci inwestycji. W ten sposob powstaje rozdzielenie pomigdzy symbolicznym
komunikatem, a jego warto$cia poznawcza — tzw. decoupling (Fiss, Zajac 2006).
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Rysunek 1. Istota rozdzielenia symbolicznego

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Mazur (2014).

3. Screening venture capital jako zakres obszarow komunikacji przedsi¢biorcy
z inwestorem

Wedtug Kirsha i jego wspdtpracownikow (2009), nie zostata jednoznacznie okreslona rela-
cja pomigdzy jakoscia dokumentdw w postaci biznes plandw, a decyzjami inwestoréw ven-
ture capital. Nie mieli oni mozliwosci wnikliwego czytania i analizowania rozbudowanych
dokumentow, tym bardziej, jesli zadaniem jest szybka decyzja dotyczaca wielu projektow.
Dlatego moga mie¢ sktonnos¢ do polegania na skroconych informacjach i heurystyce w celu
przyspieszenia procesu decyzyjnego (Kirsh i in. 2009: 487). Przypadkiem takiego podejscia
jest tzw. venture screening, ktory umozliwia podejmowanie szybkich decyzji w obszarach
niepewnosci. Jednakze i w takim procesie istnieje prawdopodobienistwo powstania rozdzie-
lenia symbolicznego, szczegdlnie w biznes planach (Kirsh i in. 2009). Jednakze patrzac
nieco szerzej na proces podejmowania decyzji i zakres wykorzystywanych w nim informa-
cji, mozna zidentyfikowac cztery kategorie dziatan symbolicznych, ktére umozliwiaja na-
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bywanie zasobow (w tym takze kapitatlowych) w matych/nowych przedsigbiorstwach (Zott,
Huy 2007: 70):
przekazywanie komunikatu o personalnej wiarygodnosci,
profesjonalizm dziatan organizatorskich,
— osiagnigcia organizacyjne,
— jakos¢ relacji z interesariuszami.

Z pewnych wzgledow ta lista moze by¢ spojna i petna, jednakze podczas wywiadow
prowadzonych z inwestorami w procesie badan ustalony zostat nastgpujacy zakres informa-
cji, ktory byt brany pod uwagg przez inwestorow:

— informacje o rynku,
— informacje o technologii,

— informacje o mozliwosci przyjgcia przez klientow nowego produktu,

— informacje konkurencji,

— informacje w zakresie zarzadzania, do ktorych naleza: strategia, system zarzadzania,

zespot zarzadzajacy.

Istota screeningu jest selekcja komunikatow, sposrod tych, ktore przekazywane sa do
otoczenia (w tym przypadku do otoczenia inwestorow). Screeningowi podlega przede
wszystkim zakres informacji. Wybierane sa te najbardziej istotne, a nastgpnie moze by¢
dokonywana glebsza analiza, o ile dana oferta zostanie do niej zakwalifikowana (rys. 2).
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Rysunek 2. Proces screeningu venture capital

Zrodto: opracowanie wlasne.

Informacje dostarczane przez przedsigbiorcoéw odbierane sa przez inwestorow, a ich war-
tos¢ jest takze weryfikowana. W punkcie nastgpnym przedstawione zostaty wyniki badan

dotyczace percepcji inwestorow w zakresie relacji pomigdzy rozdzieleniem symbolicznym,
a oczekiwana stopa zwrotu.
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4. Wplyw postrzegania dzialan symbolicznych na decyzje inwestoréow
podwyzszonego ryzyka — wyniki badan wlasnych

Badania przeprowadzono wérdd nieformalnych inwestoré6w inwestujacych na terenie Polski
w przedsigwzigcia zaawansowane technologicznie, czyli obarczone bardzo wysokim ryzy-
kiem. Inwestorom zapewniono pelng anonimowo$¢ i w kwestionariuszu pominigto pytania
dotyczace plci, wieku oraz miejsca zamieszkania. Jednostka analizy byt indywidualny in-
westor. Zwrdcono si¢ do 42 0sdb, z ktorych 30 udzielito odpowiedzi.

Tabela 1

Opis zmiennych

Opis zmiennej

Przyktadowe pytania w kwestionariuszu wywiadu

2

3

SI0 Wplyw rozdzielenia na decyzj¢ inwe- W jakim stopniu identyfikacja réznic wplywa na Pani/Pana

stycyjna w opinii inwestora decyzjg inwestycyjna

CA0 Ryzyko upubliczniania strategii Proszg oceni¢, czy zgadza si¢ Pan/Pani z nastgpujacym
stwierdzeniem:

Upublicznianie strategii przedsigbiorcy niesie za sobq
ryzyko utraty przewagi konkurencyjnej, ktora jest podstawq
wysokiego zwrotu

RYO Ryzyko formalizacji Proszg ocenié, czy zgadza si¢ Pan/Pani z nastgpujacym
stwierdzeniem (RY):

Proces uzyskiwania patentu niesie za sobq ryzyko utraty
przewagi konkurencyjnej, ktora jest podstawq wysokiego
zwrotu

Z10 Ocena dotychczasowych inwestycji Proszg oceni¢ pakiet inwestycji dokonanych w ostatnich

inwestora pod wzglgdem stopy zwrotu  pigciu latach

RZZ Rozdzielenie dotyczace zespotu zarza-  Informacja o zespole zarzadzajacym. Czy te informacje,

dzajacego ktore byty podawane, odzwierciedlaly rzeczywistos¢ w wia-
rygodny sposob?

RSZ Rozdzielenie dotyczace systemu Informacja o systemie zarzadzania. Czy te informacje, ktore

zarzadzania byly podawane, odzwierciedlaty rzeczywisto$¢ w wiarygod-
ny sposob?

RST Rozdzielenie dotyczace strategii Informacja o strategii. Czy te informacje, ktore byty poda-
wane odzwierciedlaly rzeczywisto$¢ w wiarygodny sposob?

RKO Rozdzielenie dotyczace konkurencji Informacja o konkurencji. Czy te informacje, ktore byty
podawane, odzwierciedlaty rzeczywisto$¢ w wiarygodny
sposob?

RTE Rozdzielenie dotyczace technologii Informacja o technologii. Czy te informacje, ktore byty
podawane, odzwierciedlaty rzeczywisto§¢ w wiarygodny
sposob?

RRY Rozdzielenie dotyczace rynku Informacja o rynku. Czy te informacje, ktore byty podawa-
ne, odzwierciedlaty rzeczywisto$¢ w wiarygodny sposob?

RAK Rozdzielenie dotyczace mozliwosci Informacja o mozliwosci przyjgcia nowego produktu/techno-

przyjecia nowego produktu/technologii  logii przez klientow. Czy te informacje, ktore byly podawa-
przez klientow ne, odzwierciedlaty rzeczywisto$¢ w wiarygodny sposob?

IMP Wplyw rozdzielenia na jako$¢ inwes- ~ Czy w Pana/Pani opinii podawanie komunikatéw formal-

tycji

nych, ktore nie pokrywajq sig z rzeczywistymi, ma wptyw
na jako$¢ inwestycji (i wptywa na decyzjg o inwestowaniu)?
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1 2 3

AVIMP  Wplyw rozdzielenia na jako$¢ inwesty- Wartos¢ srednia $redniego wptywu oraz oceny dotychczaso-
cji uwzgledniajaca dane historyczne wych inwestycji inwestora pod wzgledem stopy zwrotu.

AVR Sredni poziom rozdzielenia Obliczane jako srednia warto$¢ pozioméw rozdzielenia

w kazdej kategorii screeningu.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podczas badan inwestorzy zostali zachgceni do podania swobodnych komentarzy pod-
czas przeprowadzanego wywiadu. Ze wzgledu na to, ze w kwestionariuszu zastosowano
skale Lickerta (1-5), do szacowania zaleznosci przyjgto wspotczynnik korelacji Spearmana.
Obliczen dokonano za pomocg oprogramowania STATISTICA.

Tabela 2
Statystyka opisowa
Srednia Minimum Maksimum Odchylenie
standardowe

SI0 4,13 1,00 5,00 0,94
CAO0 4,43 3,00 5,00 0,73
RYO 4,30 2,00 5,00 0,79
ZI10 3,10 2,00 4,00 0,76
RZZ 2,77 2,00 4,00 0,64
RSZ 2,50 2,00 3,50 0,49
RST 2,83 2,00 4,00 0,50
RKO 2,87 2,00 4,50 0,60
RTE 2,55 1,50 4,00 0,65
RRY 2,62 1,50 4,00 0,57
RAK 2,70 2,00 4,50 0,57
IMP 3,46 2,29 4,00 0,42
AVIMP 3,28 2,43 3,86 0,38
AVR 2,69 2,29 3,43 0,32

Zrédto: opracowanie wiasne.

W ramach rozdzielenia symbolicznego dotyczacego informacji objetych screeningiem,
najmniejsze rozdzielenie, w opiniach inwestorow dotyczy systemu zarzadzania (wartos¢
wskaznika RSZ wynosi 2,5). Oznacza to, ze komunikaty podawane w tym zakresie najczg-
Sciej odzwierciedlaja stany o rzeczywistym znaczeniu dla inwestoréw. Najczesciej spotyka-
ne odchylenia w tym zakresie dotycza informacji o rynku (warto$¢ wskaznika RRY wynosi
4,30), jednakze nie ma to wpltywu na jakos¢ inwestycji gdyz, jak podano w dodatkowych
komentarzach, inwestorzy rynek badaja dodatkowo sami. Takze w przypadku analizy roz-
dzielenia symbolicznego dotyczacego rynku zauwazono najwigksze zroznicowanie w opi-
niach inwestoréw (odchylenie standardowe wynosi 0,79). Odchylenie standardowe dla $red-
niego rozdzielenia AVR wynosi 0,32, a najmniejsze odchylenie zostalo zaobserwowane
w przypadku RZS (0,49).
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Sredni wptyw rozdzielenia na decyzje inwestycyjna w opinii inwestora (SIO) wynosi
4,13, czyli jest w opinii inwestoréw wysoki. Jest takze dos¢ zréznicowany, gdyz odchyle-
nie standardowe wynosi 0,94. Wplyw tez jest skorelowany ze zmienng ZIO, czyli z ocena
dotychczasowych inwestycji inwestora pod wzgledem stopy zwrotu (R = 0,371). Inwe-
storzy dos¢ wysoko ocenili zardbwno ryzyko wynikajace z komunikowania symboliczne-
go odzwierciedlajacego ich strategiczne zamierzenia, czyli ryzyko upubliczniania strategii
(Sredni wskaznik CAO = 4,43) oraz ryzyko wynikajace z formalizacji ($redni wskaznik
RYO = 4,30), przy czym w dodatkowych komentarzach pojawila si¢ opinia, ze czasami
formalne procedury patentowania sa wymagane, nawet jesli niosa one za soba ryzyko utraty
przewagi konkurencyjnej. W obu przypadkach inwestorzy wskazali na znaczne zréznico-
wanie pod wzgledem rozdzielenia symbolicznego, o czym §wiadcza do$¢ wysokie wartosci
odchylenia standardowego.

Tabela 3
Wspotczynniki korelacji

SI0 CA0 RYO ZIO RZzZ RSZ RST RKO RTE RRY RAK IMP AVIMP
CAO0 —0,097 1,000

RYO  -0,056 0,775 1,000

ZI10 0,371 -0,086 0,041 1,000

RZZ 0,200 0,179 0332 0,151 1,000

RSZ  -0,030 0,158 0,203 -0260 0,268 1,000

RST  -0,169 0314 0289 0,057 0,362 0318 1,000

RKO 0,111 0,022 0,169 —0,030 —0,113 0,115 0206 1,000

RTE 0,042 0224 0239 0,174 0327 0,453 0,188 —0,090 1,000

RRY -0,139 0,305 0,230 -0,088 —0,035 0,377 —0,027 -0,120 0,744 1,000

RAK 0,141 0,052 0,088 0215 0,265 0,188 0,183 0,218 0,250 0,259 1,000

IMP 0,051 —0,140 —0,205 —0,226 —0,143 0,145 —0218 0,182 —0,221 -0,083 0,052 1,000

AVIMP 0,336 —0,110 —0,040 0,855 0,011 —0210 0,024 0016 —0,375 —0,175 0,172 0247 1,000

AVR 0,053 0336 0437 0026 0,570 0,612 0565 0270 0,749 0,548 0,568 —0,176 0,123
Korelacja porzadku rang Spearmana, N = 30, oznaczone wspotczynniki korelacji sa istotne z p < 05000.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na przecigtny poziom rozdzielenia symbolicznego w zakresie screeningu (AVR) naj-
wigkszy wpltyw ma rozdzielenie w zakresie informacji o technologii (RTE), o czym
$wiadczy bardzo wysoki, wedlug skali Stanisza, poziom korelacji R = 0,749. Oznacza
to, ze symbolika w tym zakresie i przedstawianie danych, ktorych znaczenie nie musi
pokrywac si¢ z oczekiwana przez inwestora warto$cia informacyjna, sa traktowane przez
inwestoréw ze szczegdlng uwaga i maja wplyw na ich decyzje. Potwierdza to ujem-
na korelacja pomigdzy przecigtnym wpltywem na jako$¢ inwestycji (AVIMP), a rozdzie-
leniem symbolicznym (RTE), ktora jako jedyna osiagngla poziom istotny statystycznie
R =-0,375. W nastgpnej kolejnosci na poziom rozdzielenia w opinii inwestorow ma wptyw
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rozdzielenie w zakresie systemu zarzadzania RSZ (R = 0,612) i w zakresie zespotu zarza-
dzajacego RZZ (R = 0,570). Podczas swobodnych komentarzy inwestorzy zwrocili uwa-
ge na to, ze pewne rozdzielenie symboliczne lub nawet ceremonia pojawiaja si¢ w tych
przypadkach najczg$ciej, jednakze maja one mniejszy wplyw na jako$¢ inwestycji. Moga
bowiem wynika¢ z pewnych uwarunkowan kulturowych lub nawykoéw spotecznych, a in-
westorzy, majac tego $wiadomos$¢, nie przyktadaja wagi do takich wlasnie czynnikow.
W zakresie relacji pomigdzy AVR a pozostalymi rodzajami rozdzielenia, ustalono naste-
pujace korelacje: w zakresie mozliwosci przyjgcia przez klienta produktu/technologii RAK
(R=0,568), w zakresie strategii RST (R = 0,565). Najmniejszy wplyw na postrzegane przez
inwestoréw rozdzielenie ma rozdzielenie informacyjne w zakresie rozpoznania konkuren-
cji RKO (R = 0,270). Zostatlo to skomentowane w trzech przypadkach w ten sposob, ze
rozpoznanie rynku dokonane przez przedsigbiorcow musi by¢ wspomagane wilasng analiza
prowadzona przez inwestorow i ich konsultantow.

Inwestorzy, ktorzy postrzegaja ryzyko upubliczniania w formalnych komunikatach in-
formacji o technologii (np. o patentach), maja takze doswiadczenie ze znacznym rozdziele-
niem. Korelacja pomigdzy AVR a RYO wynosi R = 0,437. Niestety jednak, jak wykazano
w wywiadach poglebionych, czasami istnieje konieczno$é takiego upublicznienia.

Uwagi koncowe

Badania opinii inwestorow o istnieniu rozdzielenia pomig¢dzy dzialaniami symbolicznymi,
a rzeczywista sytuacja przedsigbiorstwa i jego dziatan zwiazanych z wdrazaniem nowych
koncepcji prognozujacych satysfakcjonujaca stopg zysku, daja nam wyrazny sygnat istnie-
nia duzych rozbieznosci postaw i zachowan wsrod inwestoréw zainteresowanych wytoze-
niem swoich $rodkéw finansowych w przedsigbiorstwa z ograniczona odpowiedzialnoscia.
Badanie ilosciowe ukazuje nam niestety tylko niektoére czynniki zauwazalne i istotne staty-
stycznie. U autorow publikacji wystepuje niedosyt szczegdétowych opinii i analiz przebada-
nych inwestordw, od ktérych — w poglebionych badaniach ich postaw i zachowan — dowie-
dzieliby$my si¢ by¢ moze znacznie wigcej o uwarunkowaniach wptywajacych na podjgte
przez nich decyzje inwestycyjne. Nie wiemy w istocie, czym kieruja si¢ inwestorzy podcho-
dzac skrajnie odmiennie do badanych przez nas dziatan symbolicznych. Jednakze mozemy
uznaé, ze istnieje wplyw rozdzielenia symbolicznego w procesie screeningu zaréwno na
proces decyzyjny, jak i na jego skutki. Mozna tez zauwazy¢, ze zardbwno wplyw, jak i skut-
ki, sa w przypadku poszczegodlnych kategorii komunikatow zréznicowane. Warto zatem
zbadac¢ ten problem w dalszych etapach badan.
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SYMBOLIC DECOUPLING AND INVESTORS DECISIONS

Abstract: Purpose — the purpose of the research was to assess the relation between symbolic decoupling
recognized in process of capital venture screening and the quality of investment. Design/Methodology/ap-
proach —There were interviewed 30 individual investors, 12 of interviews were in-depth. There was esti-
mated intercorrelation between decoupling and quality of investment.

Findings — There intercorrelation between decoupling and quality of investment exists but the impact of dif-
ferent types of information on investment quality was diversified.

Originality/value — Most of research bases on interviews with entrepreneurs. In this research the investor
is an unit of analysis what is a valuable, new approach. The next value added was discovery of advantage of
causal ambiguity in venture capital screening.

Keywords: symbolic decoupling, investment quality, venture capital screening
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