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Streszczenie

Artykut zawiera przeglad badan na temat wagi kapitatu ludzkiego w ocenie przed-
sigbiorcow przez fundusze venture capital. Punktem wyjscia byly podstawowe teorie
zwigzane z tym zagadnieniem: teoria kapitatu ludzkiego, teoria firmy oraz teoria naczel-
nego kierownictwa. Wskazano, jakie cechy przedsiebiorcéw, menedzeréw i ich zespotéw
uzywane sa do mierzenia jakosci tego kapitatu w decyzjach podejmowanych przez fundu-
sze VC. Wskazano réwniez uwarunkowania tej oceny, w tym cykl zycia firmy, branze,
kraj i specyfike procesu inwestycyjnego, a takze zwigzek tych charakterystyk z wyni-
kami firm. Przedstawiono szkic ewolucji badan nad tym zagadnieniem, w tym najnowsze
koncepcje zwigzane z psychologiczng krytyka racjonalnoSci decyzji. Artykut dowodzi, ze
kapitat ludzki jest stusznie wskazywany jako jedno z najwazniejszych kryteriéw w decy-
zjach podejmowanych przez fundusze VC.

Stowa kluczowe: kapitat ludzki, przedsiebiorczosé, przedsigbiorca, fundusze wysokiego
ryzyka, venture capital.
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1. Wprowadzenie

Jedng z najwigkszych barier rozwoju przedsiebiorczych firm jest ich utrud-
niony dostep do Zrddet finansowania. Tradycyjne instytucje rynku finansowego,
w tym przede wszystkim banki i gieldy papieréw wartoSciowych, nie radza sobie
z alokacjq kapitatu dla tego typu przedsigbiorstw. Mtode, innowacyjne podmioty
dzialajag bowiem w warunkach duzej niepewnosci i asymetrii informacji. Ich dzia-
falno$¢ obarczona jest duzym ryzykiem, ktore bardzo trudno poddaje si¢ kwanty-
fikacji, a przez to wycenie. Ta luka wypetniana jest przez nowe instytucje, zdolne
do brania na siebie tego typu ryzyka. Taka dzialalnoScig zajmuja si¢ fundusze
wysokiego ryzyka, w tym fundusze venture capital (dalej VC). Instytucje te
wymysSlono i rozwinigto poczatkowo w USA, a pdZniej skopiowano réwniez
w innych krajach, w tym w Polsce. Tym, co odréznia VC od innych instytucji
rynku finansowego i czyni je zdolnymi do inwestowania w firmy przedsigbiorcze,
jest fakt, ze specjalizuja si¢ one w ocenie wartosci firm znajdujacych si¢ na wcze-
snym etapie rozwoju, oraz to, ze stosujag mechanizmy amortyzujace szczegdlnie
wysokie ryzyko towarzyszace dziatalnoSci tych podmiotéw. Decyzja o podjeciu
inwestycji w mtode firmy obarczona jest duzym ryzykiem. Jednym z najwazniej-
szych kryteriow decyzyjnych jest charakterystyka przedsigbiorcow i menedzeréw
majacych najwigkszy wptyw na rozwdj tych firm. Zwigzek miedzy charakte-
rystyka osoéb tworzacych nowe firmy i zarzadzajacych nimi mozna wywodzi¢
z réznych teorii, w tym z teorii kapitatu ludzkiego. Uzywanie tego pojecia dalej
w tekS$cie nie oznacza, ze to wladnie t¢ perspektywe przyjeto jako dominujacy.
Analizowany problem wykracza bowiem poza teori¢ ekonomii i dotyczy réwniez
zarzadzania oraz teorii przedsigbiorczoSci. Stad tez zamiennie stosowane sg
pojecia uzywane w podobnym kontekScie w badaniach zakorzenionych w zarza-
dzaniu (osoby zarzadzajace, zarzadzajacy, zespoly zarzadzajace) i przedsiebior-
czoSci (przedsigbiorey, zatozyciele, zespoty zalozycielskie).

W tym opracowaniu zebrano wyniki wybranych badafn dotyczacych wplywu
kapitatu ludzkiego przedsigbiorczych firm na decyzje inwestycyjne VC. Celem
pracy jest wskazanie, jaka jest rola tego kapitatu i co wplywa na zwigzek migdzy
jego jakoScig a decyzjami VC.

2. Znaczenie kapitalu ludzkiego dla przedsigbiorczych firm

Zwiazek migdzy przedsigbiorcg a wynikami firm analizowa¢ mozna na
gruncie wielu teorii. Najbardziej pojemna zdaje si¢ ekonomiczna teoria kapi-
tatu ludzkiego. Pierwotna definicja stworzona przez G. Beckera okresla kapitat
ludzki jako umiejetnoSci i wiedze zdobywane przez osoby w drodze inwestycji
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w edukacje, szkolenia pracownicze i inne typy do§wiadczenia [Becker 1964].
Przekonanie o wptywie kapitatu ludzkiego na wyniki spétek wywodzi¢ mozna
rowniez z zasobowej teorii firmy. W tym ujeciu przewaga konkurencyjna firm
tworzona jest na podstawie posiadania zasobéw, ktére sa rzadkie, cenne, trudne
do imitacji i ktérych nie da si¢ zastapi¢ [Barney 1991]. Cechy przedsigbiorcow
moga spetnia¢ ten warunek. Kolejnym Zrédtem wiedzy na temat zwigzku migdzy
charakterystyka wyzszej kadry zarzadzajacej a sukcesem firm przez nig zarza-
dzanych jest pochodzaca z literatury zarzadzania koncepcja znana jako teoria
naczelnego kierownictwa (ang. upper echelon theory) [Hambrick i Mason 1984].
Przeniesienie tej koncepcji do badaf przedsigbiorczosci uwidocznito, ze wptyw
zespoléw na sukces nowych firm przekracza to, co ustalono na podstawie wcze-
Sniejszych badafi w paradygmacie zwigzku osoby i wynikéw przedsigbiorstw
(zob. np. [Amason, Shrader i Tompson 2006]). Ten sam problem jest szeroko
analizowany réwniez w literaturze na temat przedsi¢ebiorczosci [Unger i in. 2011].
W nowo zaktadanych firmach kapitat ludzki dostarczany jest bowiem szcze-
gblnie przez zatozycieli — przedsiebiorcéw. Juz w pierwszych psychologicznych
podejsciach do przedsigbiorczosci wskazywano na przedsigbiorce i jego cechy
jako gléwny czynnik przyczyniajacy sie do powodzenia lub porazki firm. Mimo
licznych probleméw metodologicznych dzisiaj uznaje si¢ juz za udowodnione, ze
zaréwno cechy pojedynczych przedsigbiorcow, jak i specyfika zespoldw wpltywaja
na wyniki firm (metaanaliza w [Unger i in. 2011]).

3. Kryteria zwigzane z przedsigbiorcami, zarzadzajacymi,
zespolami przedsigbiorcow i zespolami zarzadzajacymi
w decyzjach VC

Problem kryteriéw stosowanych przez VC w ocenie firm szukajgcych kapitatu
badano juz od lat 70. XX w., poczatkowo jedynie w USA. Badania te przeszty
ewolucje, od metod deskryptywnych, poprzez zastosowanie metod liniowych, az
do bardziej zaawansowanych metod wielokryterialnych [Zopounidis 1994]. Proces
decyzyjny VC jest skomplikowany; instytucje te, dziatajac w bardzo nieprzejrzy-
stym Srodowisku, rozwingty jednak sposoby oceny przedstawianych im propozycji
inwestycyjnych. Proces decyzyjny dzieli si¢ na kilka etapéw, a ocena propozycji
odbywa si¢ w fazie oceny wstepnej (screening) i szczegdlnie w fazie oceny
wiasciwej (evaluation) [Tyebjee i Bruno 1984].

Lista kryteriéw uzywanych obecnie przez VC w procesie oceny jest bardzo
dtuga. Kryteria klasyfikacyjne redukujace ja do mniejszej liczby czynnikow
réznig si¢, lecz mozna je umownie przyporzadkowac do nastgpujacych grup:
1) przedsiebiorcy (lub zespdt zalozycielski) i menedzerowie, 2) produkt/ustuga,
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3) otoczenie rynkowe, 4) spodziewany sposob wyjscia z inwestycji, 5) firma
(organizacja). Podobnie np. I. MacMillan, R. Siegel i P.N. Subba Narasimha [1985]
zaklasyfikowali 27 kryteriéw do 6 grup: osobowo§¢ przedsiebiorcy, doSwiad-
czenie przedsiebiorcy, cechy produktu lub ustugi, cechy rynku, aspekty finansowe,
zespot. W dlugiej historii badan nad kryteriami stosowanymi przez VC przedsig-
biorca od samego poczatku wskazywany byt jako jeden z najwazniejszych i czgsto
najwazniejszy czynnik decydujacy o akceptacji badZ odrzuceniu propozycji
inwestycyjnej. Decydentom VC trudno jest oceniaé tak trudne w pomiarze cechy
jak osobowos§¢ przedsigbiorcéw, dlatego wigksze znaczenie majq dla nich cechy
obiektywne, dajace si¢ fatwiej okresli¢ w sposob mierzalny. Stad w badaniach
mozna obserwowaé skfonnos$¢ do opierania si¢ na danych demograficznych albo
innych dajacych si¢ kwantyfikowaé cechach statystycznych.

Firmy szukajace Zrédet finansowania swoich projektéw na og6t nie sa prowa-
dzone przez pojedynczego przedsigbiorcg. Czgsto zostaly zatozone przez zespot
zatozycieli. Zaréwno w USA, jak i w innych krajach firmy starajace si¢ o finan-
sowanie VC czesto dziatajg w branzach wysokich technologii, a w nich bardziej
powszechne jest rozwijanie nowego przedsigbiorstwa przez grupe zalozycieli niz
przez pojedyncza osobe. Problem zespotéw zatozycielskich doczekat si¢ miejsca
w literaturze i badaniach testujacych przewidywania teoretyczne dotyczace kryte-
riow decyzyjnych stosowanych przez VC. Trzeba jednak zauwazy¢, ze w litera-
turze na ogot brak jest refleks;ji, jak na wyniki badan wplynaé moze rozréznienie
miedzy pojedynczym przedsigbiorcg a zespotem przedsigbiorcow albo miedzy
przedsigbiorcg a menedzerem czy tez zespolem menedzeréw. Upraszcza sig wigc
problem i przyjmuje, ze osoby, ktére obecnie maja najwigkszy wplyw na firme,
dodaja pewna warto$¢ dzigki posiadanemu kapitatowi ludzkiemu. Fakt ten jest tez
o tyle zaskakujacy, ze dyskusja na temat odrebnosci rdl przedsigbiorcy i menedzera
jest wlaSnie prowadzona na ogdt przez badaczy przedsigbiorczoSci i wymierna jest
szczegblna warto$¢ wynikajaca z poSwiecenia zatozyciela [Gimeno i in. 1997].

T.T. Tyebjee i AV. Bruno [1984] w swojej pionierskiej pracy na temat procesu
decyzyjnego VC pokazali, ze ocena kryteriéw zwigzanych z osobami zarzadza-
jacymi firmami odbywa si¢ gtéwnie na etapie oceny wiasciwej, a nie wstepne;j.
Uzywajac analizy czynnikowej, wykazali, ze czynniki te stanowig jeden z pigciu
gtéwnych kryteriéw. W tej grupie znalazly si¢: umiejetnoSci menedzerskie,
marketingowe, finansowe i przedsigbiorcze. W duchu tradycyjnej teorii finansow
(CAPM, [Sharpe 1964]) sprawdzili wptyw tych czynnikéw na postrzegane ryzyko
1 przewidywana stopg zwrotu. W modelu regresji czynnik ,,zdolno$ci menedzer-
skie” mial najwigkszy (ujemny) wptyw na postrzegane ryzyko. Nie znaleziono
jednak takiego wptywu w modelu stopy zwrotu, w ktérym z kolei najbardziej
liczyta si¢ atrakcyjno$¢ rynku. Wynika wiec stad, ze charakterystyka przedsie-
biorcéw wptywa na zmniejszenie postrzeganego ryzyka, ale nie pozwala na osza-
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cowanie spodziewanej stopy zwrotu. Kwestia wptywu cech oséb zarzadzajacych
na postrzegane ryzyko i stop¢ zwrotu dzieli menedzeréw VC — brak wéréd nich
zgody na ten temat.

F. Eisele, Ch. Hacker i R. Oesterle [2004] w grupie szeSciu czynnikéw beda-
cych kryteriami decyzyjnymi VC trzy rezerwuja dla tych, ktére sa zwigzane
z charakterystyka ludzi: osobowo§¢ zarzadzajacych, doSwiadczenie i pozostale
kryteria. Badaja oni wptyw réznych kryteriéw na decyzje VC w zaleznoSci od
etapu rozwoju na trzech etapach cyklu zycia firm ubiegajacych si¢ o finansowanie:
w fazie wczesnej, fazie ekspansji i fazie p6Znej. Cho¢ charakterystyka zarzadza-
jacych jest wazna na wszystkich etapach, najbardziej liczy si¢ na poczatku. Za
najwazniejszg uznano osobowos¢ zarzadzajacych, a za mniej wazne ich do§wiad-
czenie (cho¢ znajomo$¢ rynku jest wazna na wszystkich etapach). Kompetencje
w zakresie badan i rozwoju sa wazniejsze na etapie wczesniejszym. ,,Iwarde”
kompetencje — zwigzane z marketingiem, finansami — sg wazniejsze w pdzniej-
szych fazach zycia firmy.

S.N. Kaplan i P. Stromberg [2004] analizowali, jak r6zne uwarunkowania
zewngetrzne 1 wewnetrzne, w tym charakterystyka przedsigbiorcéw, wptywaja na
percepcje¢ okazji inwestycyjnej, zwlaszcza na ryzyko i na ksztattowanie rozwigzan
kontraktualnych w umowach inwestycyjnych. Analizujac dokumentacj¢ prowa-
dzong przez VC, w tym biznesplany i memoranda, pokazali, Ze charakterystyka
przedsigbiorcéw tworzona przez menedzeréw funduszéw jest bardzo wszech-
stronna, nie ogranicza si¢ do czynnikéw psychospotecznych, ale siega rowniez
po inne dane, np. opini¢ innych przedsigbiorcéw, widoczne miary do§wiadczenia.
Czynniki te okazaty si¢ najwazniejsze dla decyzji o inwestycji. Réwnoczesnie
jednak uznano je za gtéwne Zrodio potencjalnego ryzyka. Autorzy wskazuja, ze
by¢ moze VC dobrze postrzegaja zatozyciela firmy, ale z pewnych powodéw mogg
mieé watpliwoSci, czy uda mu si¢ skompletowac reszte zespotu. Najciekawsza
cze$¢ ich badania stanowi jednak udowodnienie zwigzku cech os6b zarzadza-
jacych ze stosowanymi przez VC rozwigzaniami kontraktualnymi. Wyniki
potwierdzajg przewidywania normatywnej czgSci teorii agencji [Eisenhardt 1989].
Wieksze ryzyko wynikajace z pewnej charakterystyki przedsigbiorcy powoduje,
7e VC daza do kompensowania go poprzez wigkszy udzial w nadzorze nad spétka
i etapowe zasilanie kapitatem. Cechy przedsigbiorcéw nie tylko sg wiec wazne dla
decyzji o zaangazowaniu kapitalowym, ale wptywaja tez na ksztattowanie relacji
umownych. Mechanizm ten moze zatem réwniez umozliwiaé tagodzenie nega-
tywnego wptywu niektérych charakterystyk przedsigbiorcéw. Na uwage zastuguje
jeszcze jedna konkluzja tego badania: cechy przedsigbiorcow moga implikowaé
zakres p6Zniejszej interwencji VC w zarzadzanie spétkami. Uogélniajgc, mozna
zatem stwierdzi€¢, ze cechy os6b zarzadzajacych firmami sq wazne dla VC nie
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tylko w kontekScie ich pierwszorzednej roli jako ,,skautéw
kowej — ,treneréw .

D. Muzyka, S. Birley i B. Leleux [1996] sa autorami pracy, ktérg uzna¢ mozna
za jedng z najwazniejszych pozycji dotyczacych kryteriow decyzyjnych VC
w Europie. Badanie to przeprowadzono w dziesi¢ciu wysoko rozwinigtych krajach
Europy. Czynniki zwigzane z zarzadzaniem podzielone zostaty na dwie grupy:
ogolne cechy zespotu oraz jego kompetencje (zwigzane z konkretnymi funkcjami).
Wszystkie pie¢ pozycji opisujacych ogélne cechy zespotu znalazio si¢ w rankingu
na najwyzszych miejscach posréd 35 wszystkich analizowanych kryteridow, przy
czym umiejetnosci przywddcze gtéwnego przedsiebiorcy i zespotu uznane zostaty
odpowiednio za najwazniejsze i nastgpne w kolejnosci. Na kolejnych pozycjach
znalazty si¢: do§wiadczenie branzowe zespotu, historia dokonan gtéwnego przed-
sigbiorcy i zespotu. Pozycje z drugiej grupy uznane zostaty za mniej wazne, cho¢
kompetencje zwigzane z marketingiem i sprzedaza oraz organizacyjne znalazty
sie odpowiednio na miejscach si6dmym i 6smym, ale juz kompetencje finansowe
dopiero na trzynastym, a produkcyjne na szesnastym. Razem wiec siedem z oSmiu
najwazniejszych kryteriow decyzji VC w dziesigciu krajach Europy zwigzanych
byto z charakterystyka przedsiebiorcy lub zespotu menedzerskiego. Autorzy nie
zajmowali si¢ potencjalnymi réznicami w zaleznoSci od kraju inwestycji, cho¢ juz
wtedy (rok 1996) zauwazyli, ze dzialalno$¢ funduszy ma charakter paneuropejski.

Badanie J.S. Petty’ego i M. Grubera [2011] w USA polegato na analizie danych
zgromadzonych w bazie danych funduszu, w ktdrej zapisywano notatki na temat
oceny propozycji inwestycyjnej na kolejnych etapach ewaluacji. Rozréznili oni
oceny, ktére prowadzity do akceptacji propozycji na danym etapie (przejScie do
dalszej fazy oceny), od tych, ktére powodowaty natychmiastowe zakonczenie
oceny (odrzucenie). Niektdre czynniki mialy szczegélnie duze znaczenie dla
odrzucania propozycji, przy czym nie byly one na ogét zwigzane z charaktery-
styka kapitatu ludzkiego. Byty to natomiast powody rynkowe lub produktowe.
Jak stwierdzaja autorzy, dobry zesp6t mégt dawaé podstawy do zainteresowania
okazja inwestycyjng, nie byl jednak warunkiem koniecznym. J.S. Petty i M. Gruber
uwazaja, ze zaobserwowana przez nich w warunkach realnych stosunkowo mata
waga przywigzywana do kapitatu ludzkiego stoi w sprzecznosci z wynikami
wiekszosci wezedniejszych badan opartych na danych wtérnych, w ktérych uznano
go za kryterium najwazniejsze.

Ch. Beckman, M. Burton i Ch. O’Reilly [2007] badali decyzje VC w spos6b
posredni. Nie pytali, jak wyglada proces decyzyjny VC, odnoszac si¢ do decy-
dentow, ale badali, jakie cechy zespolow zalozycielskich zwigzane sa z wigkszym
prawdopodobienstwem otrzymania przez nie finansowania od VC. Fakt ten

, ale tez roli dodat-

' Role ,,skauta” i ,,trenera” oméwiono w dalszej cze$ci artykutu.
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uznali za widoczng oznake sukcesu firmy, obok miary alternatywnej — doko-
nania pierwszej oferty publicznej. Jako zmienng zalezng rozwazali tylko jedng
z cech opisujacych zespoty — ich r6znorodno$¢. Pokazali, ze zespoty cechu-
jace sie wieksza ré6znorodnoScia funkcjonalng (a wiec te, ktérych cztonkowie
specjalizujg si¢ w réznych funkcjach przedsigbiorstwa) maja wieksza szanse na
przyciagnigcie VC, co nie wptywa jednak na szanse dokonania pierwszej oferty
publicznej. Z kolei zespoty, w ktérych wieksza réznorodno$¢ cztonkéw wynika
z kapitatu spofecznego (sg zwigzani réwnocze$nie z innymi firmami), nie zwigk-
szajg w ten sposob szans na pozyskanie kapitatu VC, ale za to cz¢Sciej wechodzg
na gietde. Wezedniejsze (a nie biezace) zwigzki z innymi podmiotami zwigkszaja
jednak prawdopodobienstwo pozyskania kapitatu zaréwno z VC, jak i z gieldy.
Okazuje si¢ wigc, ze kapitat ludzki jest wazniejszy dla firm szukajacych finanso-
wania prywatnego, a mniej wazny dla pozyskujgcych kapital publiczny. Kapitat
spofeczny jest wazny dla VC, jeSli dotyczy uprzednich, a nie obecnych zwigzkéw
zespolu zatozycielskiego z innymi podmiotami.

M. Colombo i L. Grilli [2010], korzystajac z wiloskiej bazy danych spétek
technologicznych, w tym tych, ktére zostaty dokapitalizowane przez VC, stworzyli
wyrafinowany model ekonometryczny, w ktérym badali zwigzek jedynie kapitatu
ludzkiego z szeregiem zmiennych zaleznych. Pokazali, Zze najwigkszy wptyw na
otrzymanie kapitatu od VC ma posiadanie przez cztonkéw zespotu zalozyciel-
skiego wczesniejszego do§wiadczenia w zarzadzaniu spétka co najmniej Sredniej
wielkoSci. Nieco mniejszy wptyw miat Sredni poziom wyksztatcenia zespotu
w zakresie ekonomii i zarzadzania. Inne zmienne nie byly zwigzane z przycia-
gnigciem VC, w tym: Srednie wyksztalcenie techniczne zespotu, do§wiadczenie
techniczne lub komercyjne w mniejszych firmach, liczba zatozycieli. W tym
badaniu wyjatkowo jasno postawiono pytanie: jakie cechy wplywaja na pozyskanie
kapitatu od VC, jakie za$ na p6Zniejsze wyniki spétek i czy obecnos¢ VC wpltywa
na te wyniki? Autorzy pokazali, ze niektére cechy kapitatu ludzkiego zatozyciel,
ktére maja wptyw na wzrost spétek, nie wptywaja na zwigkszenie szans pozy-
skania kapitatu od VC (np. wczes$niejsze doSwiadczenie techniczne i naukowe
zalozycieli oraz liczba zatozycieli). Odwrotnie jest za§ np. w przypadku wczesniej-
szego doSwiadczenia w zarzadzaniu matymi spétkami przez zatozycieli — ta cecha
przycigga VC, ale nie wptywa na wzrost spétek. Uogdlniajagc, mozna stwierdzic,
ze niektore cechy kapitatu ludzkiego maja bezpoSredni wptyw na wzrost firm,
inne za$ oddziatujg poSrednio (przyciagajac VC i przez to zwigkszajac szanse
na wzrost), ale nie bezposrednio — brak ich zwigzku np. ze zmiang zatrudnienia
w firmach. Istnienie takiej zalezno$ci moze by¢ jednym ze sposobow wyjasnienia
wielu watpliwosci, jakie nagromadzity si¢ wokot relacji migdzy kapitatem ludzkim
a decyzjami VC. Jak piszg autorzy, mozliwe, ze miedzy cechami zatozycieli
a rolami odgrywanymi przez VC dochodzi do interakcji i powstawania synergii.
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J. Baum i B.S. Silverman [2004] pokazali, ze start-upy dziatajagce w branzy
biotechnologicznej, ktére maja wigksze zespoty zatozycielskie i na ktorych czele
stoja osoby zajmujace kierownicze stanowiska rowniez w innych, podobnych
spétkach, maja wigksze szanse na pozyskanie kapitatu z VC. Koncentracja wiadzy
w rekach pojedynczego przedsigbiorcy bedacego czfonkiem wigekszego zespotu jest
dla funduszy sygnatem dostepu do istotnych zasobéw branzowych i pozwala przy-
puszczaé, ze osoba ta ma réwniez wigksze doSwiadczenie w odgrywaniu réznych rdl
potrzebnych w szybko rozwijajacych si¢ firmach. Duza liczba spétek, ktére weze-
$niej (a nie rownoczesnie) prowadzita osoba stojaca na szczycie start-upu, wptywa
negatywnie na szanse finansowania przez VC. Moze to sugerowac, ze osoba, ktéra
w przesztoSci poniosta wigcej porazek jako przedsigbiorca, ma wigcej problemow
z pozyskaniem finansowania VC. Szerzej za$ wigze si¢ to ze stygmatyzujacym
wplywem porazki na dalszg karier¢ przedsigbiorcy. Wydaje si¢ wige, Ze zdolnosci
i dziatania przedsigbiorcze tej osoby sa wazne dla pozyskania finansowania z VC.
J. Baum i B.S. Silverman, poréwnujac wptyw na decyzje VC trzech rodzajow
kapitatu: ludzkiego, intelektualnego (chronionych wartosci niematerialnych i praw-
nych) i wynikajacego z alianséw z innymi podmiotami branzowymi, pokazuja, ze
najwigksza role odgrywa wtasnie kapitat ludzki. Dowiedli jednak réwniez, ze choé
kapitat ludzki jest najwazniejszym z badanych przez nich kryteriéw decyzyjnych, to
jego zwiazek z pdZniejszymi wynikami spétek portfelowych jest staby.

Konkluzje badan M. Colombo i L. Grillego [2010] oraz J. Bauma i B.S. Silver-
mana [2004] wskazuja na to, ze zasadne jest wyjScie poza oddzielne rozpatry-
wanie dwéch popularnych w literaturze zwigzkéw: cechy KL — decyzja VC oraz
rola VC = wyniki spélek i zamiast tego ujecie tych probleméw razem: cechy KL
— decyzja VC — wyniki spétek. W tym miejscu warto wskaza¢ dwoisto$¢ roli
odgrywanej przez VC. Powszechnie wiaze si¢ bowiem ekonomiczng funkcje VC
z tym, Ze instytucje te oceniajg i wybieraja do inwestowania te projekty, ktore
spetniaja pewne kryteria. Inwestuja przy tym Srodki pozyskane od inwestoréw.
Rola VC wykracza jednak poza tak zdefiniowane czyste poSrednictwo. Dodawanie
wartoSci przez te instytucje polega bowiem réwniez na aktywnym angazowaniu
si¢ w rozwdj spétek portfelowych. Stad w literaturze czesto rozrdznia si¢ role
skauta (scout) i trenera (coach), opierajac si¢ na metaforze sportowej, przy czym
zadania zwigzane z bezpoSrednim zaangazowaniem faczy si¢ z tym drugim typem
r6l [Hellmann i Puri 2002]. Role te moga nie tylko si¢ uzupeiniaé, ale réwniez
wzajemnie zastgpowac. Stad czesto stawia si¢ pytanie, kim VC sg naprawde —
skautami, jak zaktada wigkszos$¢ badan, czy jednak raczej trenerami? M. Colombo
1 Grilli [2010] wskazali, ze sukces mtodych firm dziatajacych w branzach wyso-
kiej technologii zalezy nie tylko od wyposazenia tych przedsigbiorstw w wysokiej
jakoSci kapitat ludzki, ale tez od mozliwoSci uzupetniania go przez menedzeréw
VC. Wtedy fundusze te odgrywaja role skauta i trenera réwnoczesnie, a skutecz-



Kapitat ludzki przedsiebiorcow jako kryterium decyzyjne... 29

no$¢ ich realizacji zalezy od jakoSci cech przedsigbiorcow rozwijajacych projekty.
Mimo ze kapital ludzki spotek portfelowych VC jest dla nich jedng z najwaz-
niejszych determinant podjecia inwestycji, trzeba pamietac o tym, ze ewentualne
niedostatki w tym zakresie mogg by¢ przez VC nadrabiane. Podjgcie inwestycji
moze da¢ im mozliwos$¢ uzupetnienia brakéw kapitatu ludzkiego dzigki polityce
personalnej wspieranej, a czasem nawet wymuszanej przez VC. Dlatego instytucje
te czgsto daza do zatrudniania nowych specjalistow na stanowiskach menedzer-
skich. Nie jest rowniez rzadkoScia, Ze VC wypieraja ze spoélek zatozycieli. Przyto-
czy¢ mozna w tym kontekScie wymuszenie odejScia Steve’a Jobsa z firmy Apple
w pierwszym okresie jego zwigzku z tg sp6tka. T. Hellmann i M. Puri [2002]
zwrdcili uwage, ze spotki, w ktoérych akcjonariuszami byly fundusze VC, podle-
galy wiekszym niz inne firmy zmianom personalnym i szybciej dochodzito w nich
do wymiany zalozyciela na profesjonalnego menedzera rekrutowanego z zewnatrz.
Pokazali tez, Ze istniejg rézne wzorce takiej zamiany — od akomodacyjnych do
bardzo gwaltownych i nagtych.

D. Dimov i D. Shepherd [2005] interesowali si¢ zwigzkiem kapitatu ludzkiego
zespolu menedzeréw z wynikiem spétek znajdujacych si¢ w ich portfelu. Za
sukces uznali przypadek, w ktérym spétka weszta na gietde do pigciu lat po doko-
naniu inwestycji, a za porazke bankructwo. Tak definiujgc wynik firmy, zwigk-
szyli r6znice migdzy dwoma grupami firm. Wigkszo§¢ wymiaréw kapitatu ludz-
kiego (wyksztalcenie na poziomie MBA, do§wiadczenie w prowadzeniu nowych
przedsiewzieé, do§wiadczenie branzowe, do§wiadczenie w finansach, do§wiad-
czenie prawnicze, doSwiadczenie konsultingowe) nie wigzala si¢ z nadzwyczajnym
sukcesem badanych spétek.

W tabeli 1 zebrano rézne zmienne uzywane przez przywotywanych wcze$niej
badaczy w celu operacjonalizacji kapitatu ludzkiego i innych poje¢ uzywanych
w podobnym kontekScie.

Tabela 1. Charakterystyki kapitatu ludzkiego w wybranych badaniach

Badacze Zmienne charakteryzujace kapitat ludzki

F. Eisele, Ch. Hacker, | Osobowos¢ zarzadzajacych: prezentowanie pomystu biznesowego w spo-
R. Oesterle [2004] s6b przekonujacy, duza zdolnos$¢ do dziatania i przetrwania, wykrywanie
i odpowiednia ocena ryzyka i reagowanie na nie; wykrywanie probleméw,
stawianie celéw i przypisywanie zadan; umiejetno§¢ motywowania pra-
cownikéw; umiejetnosé ciagtej pracy i niezaniedbywanie detali; dazenie
do niezaleznoSci;

Doswiadczenie zarzadzajacych: dogtebna znajomos¢ rynku docelowego;
kompetencje i do§wiadczenie w B+R; kompetencja i do§wiadczenie

w produkcji; kompetencja i do§wiadczenie w przywodztwie; wyksztat-
cenie zgodne z profilem firmy; kompetencja i do§wiadczenie w marke-
tingu; do§wiadczenie i kompetencja w finansach;
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cd. tabeli 1
Badacze Zmienne charakteryzujace kapitat ludzki

Dodatkowe kryteria dotyczace zarzadzajacych: udziat w kapitale wtasnym
zarzadzajacych; zréwnowazenie zespolu zarzadzajacego pod wzgledem
komplementarnych umiejetnoSci i do§wiadczenia; referencje z wezedniej-
szego miejsca zatrudnienia

T.T. Tyebjee, ZdolnoSci menedzerskie, umiejetnoSci menedzerskie, marketingowe,

AV. Bruno [1984] finansowe i przedsigbiorcze

Ch. Beckman, Cechy zespotu zarzadzajacego: réznorodnos$¢ funkcjonalna, réwno-

M. Burton, czesne zwigzki z innymi podmiotami, wczeSniejsze zwiazki z innymi

Ch. O’Reilly [2007]

podmiotami, rotacja zespotu

N. Franke i in. [2006]

Poziom i dziedzina wyksztatcenia, wiek, doSwiadczenie w zarzadzaniu
nowymi firmami i ludZmi

D. Dimov,
D. Shepherd [2005]

Typ wyksztatcenia — MBA, prawo, nauki $ciste, humanistyczne;
Doswiadczenie zawodowe — prawo, finanse, konsulting, przedsigbior-
czoéé

S.N. Kaplan,
P. Stromberg [2004]

Zesp6t menedzeréw — doSwiadczenie w dziatalnoSci internetowej, kom-
petencje naukowe, umiejetno$¢ zdobywania kapitatu; dos§wiadczenie zdo-
byte w dobrze funkcjonujacych spétkach; powazanie przedsigbiorcy, ktéry
zdotat juz upubliczni¢ spétke; doswiadczenie CEO; oceny przedsigbiorcy
wystawiane przez powiagzanych inwestoréw; posiadanie sieci kontaktow;
zdolno$¢ zatozycieli lub CEO do przyciggania niezbednych pracownikéw;
wytworzenie produktu w stosunkowo krétkim czasie i przy niskim nakta-
dzie kapitatu; zaangazowanie przedsigbiorcy, potwierdzone porzuceniem
poprzedniej pracy i zadtuzeniem wlasnego majatku; oszczedno$¢ zatozy-
ciela firmy; zbalansowanie zespotu, jego mtodo$¢ i agresywnosé

D. Muzyka, S. Birley,
B. Leleux [1996]

Cechy ogdlne: potencjal przywddczy zespotu, potencjal przywddezy
gléwnego przedsiebiorcy, doSwiadczenie branzowe, historia kariery gtéw-
nego przedsiebiorcy;

Kompetencje: zdolnosci marketingowe i sprzedazowe zespotu, zdolnosci
produkcyjne zespotu, zdolnoSci organizacyjne i administracyjne zespotu,
zdolnoSci finansowe i rachunkowoSciowe zespotu

J.S. Petty, M. Gruber
[2011]

Brak wczes$niejszej definicji zmiennych, analiza dokumentacji fun-
duszu VC

M. Colombo,
L. Grilli [2010]

Wyksztatcenie menedzerskie i ekonomiczne zatozycieli, wyksztatcenie
techniczne i naukowe zatozycieli, do§wiadczenie techniczne zatozycieli
w tej samej branzy przed otwarciem badanej firmy, do§wiadczenie komer-
cyjne zalozycieli przez otwarciem badanej firmy, inne do$wiadczenie
zawodowe zatozycieli, do§wiadczenie zawodowe ktérego§ z zatozycieli
w zarzadzaniu co najmniej Srednig firma

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przywotywanych prac.

W tabeli 2 przedstawiono wybrane dane na temat badan opisywanych w tekscie,
w tym miejsce i rok badania oraz gléwna konkluzje.
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Tabela 2. Studia nad zwigzkiem kapitatu ludzkiego z decyzjami VC

Krajirok Wielkosé ) .
Badacze badania prébki, branza G1éwna konkluzja

J. Baum, Kanada, 2000 |204, biotech- |Kapitat ludzki jest wazniejszy niz kapitat inte-

B.S. Silver- nologiczna lektualny i kapitat alianséw w decyzjach VC,

man [2004] ale mniej wazny dla pdZniejszych wynikéw
spotek

F. Eisele, Niemcy, 2001 |30, r6zne Roézna waga charakterystyk zarzadzajacych na

Ch. Hacker, branze réznych etapach zycia firmy; wigksze znacze-

R. Oesterle nie czynnikéw ,,miekkich” (osobowos¢) na

[2004] poczatku, a czynnikéw ,,twardych” w p6Zniej-
szych fazach cyklu

T.T. Tyebjee, |USA, 1984 46, rézne Ocena cech menedzerskich na etapie oceny

AV.Bruno branze wlasciwej, a nie wstepnej, zdolnosci menedzer-

[1984] skie sg jednym z pieciu gtéwnych kryteriéw
i maja najwiekszy wplyw na postrzegane
ryzyko, a nie majg wplywu na przewidywana
stopg zwrotu

Ch. Beckman, | USA, 2000 161 mtodych |Réznorodnosé funkcjonalna zespotu zatozy-

M. Burton, spotek, branze | cielskiego i jego uprzednie zwigzki z innymi

Ch. O’Reilly wysokich podmiotami zwigkszaja szanse na pozyskanie

[2007] technologii kapitatu VC

N. Franke i in. | Niemcy 5L, IT i bio- Podobienstwo pod wzgledem wieku, wyksztat-

[2006] i Austria, technologia cenia i do§wiadczenia migdzy menedzerami

ok. 2000 VC oceniajacymi projekty a zgtaszajacymi je

przedsigbiorcami podwyzsza ocen¢ wydawang
tym projektom; znaczenie ma kontekst oceny

S.N.Kaplan, |USA 11, analiza Szeroko rozumiana charakterystyka zatozycieli

P. Stromberg dokumentéw, |firm ma najwigkszy wptyw na decyzje VC

[2004] rézne branze |o inwestowaniu, ale ksztattuje réwniez relacje
umowne migdzy dawcami i biorcami kapitatu,
w tym przede wszystkim zakres kontroli oraz
stopief péZniejszej interwencji VC w zarzadza-
nie spétkami

D. Muzyka, 10 wysoko 73,rézne Siedem z o§miu najwazniejszych kryteriow

S. Birley, rozwinietych |branze zwigzanych byto z charakterystyka gtéwnego

B. Leleux krajow Europy przedsigbiorcy lub zespotu, przy czym kryteria

[1996] ogdlne uznano za wazniejsze niz specjali-
styczne kompetencje; zauwazono paneuropej-
ska orientacje VC

J.S. Petty, USA 1 fundusz, Czynniki zwigzane z kapitatem ludzkim przy-

M. Gruber rézne branze |ciagaja uwage VC, ale w procesie decyzyjnym

[2011] nie sg tak wazne, jak wskazuje wiele innych

badafi; fundusze sg przekonane, ze moga
z fatwoscig uzupetnic braki w tym zakresie
w przypadku podjecia inwestycji
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cd. tabeli 2
Kraj i rok Wielko§é . .
Badacze badania prébki, branza Gt6éwna konkluzja
M. Colombo, | Wtochy 439 spotek Niektdre sktadniki kapitatu ludzkiego moga
L. Grilli portfelowych, |przyciggaé¢ VC, ale nie maja wptywu na wzrost
[2010] rézne branze |samych spétek, inne za$§ na odwrét, wspieraja
wzrost, ale nie sg atrakcyjne dla VC

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przywotywanych prac.

G.H. Smart [1999] badat, jakich metod VC uzywaja do oceny kapitatu ludz-
kiego. Jego zainteresowanie byto tym bardziej uzasadnione, ze w innych dyscypli-
nach, w tym w rachunkowoSci, kwestia pomiaru kapitatu ludzkiego budzi ciagle
duzo kontrowersji i nie wypracowano jeszcze zadowalajacych metod. Pokazuje
on, ze w fazie dokfadnej oceny menedzerowie oceniaja pracg zalozycieli spotek
na podstawie rozmowy z nimi, polegaja tez na wywiadach z osobami, ktére ich
znaja. Sporadycznie za$§ uzywane sg testy psychologiczne, nigdy nie stosuje si¢
centrow oceny. Ten autor pokazat, ze w wigkszoSci przypadkéw precyzyjna ocena
jakosci kapitatu ludzkiego przedsigbiorcéw wymaga duzej pracy i menedzerowie
VC rozwingli rozne strategie radzenia sobie z tym trudnym zadaniem. Rozmaite
metody uzywane w skomplikowanym procesie oceny kapitatu ludzkiego pozwo-
lity na stworzenie typologii siedmiu strategii poznawczych stosowanych przez
menedzeréw VC, ktérym nadano umowne obrazowe nazwy (np. ,.kapitan samo-
lotu”, ,,krytyk sztuki” albo ,,gabka’). Badanie sugeruje réwniez, zZe osiggnigcie
wysokiej stopy zwrotu z kapitatu angazowanego w spétki w znacznym stopniu
zalezy od doktadno$ci pomiaru kapitatu ludzkiego dokonanego przez VC [Smart
1999].

R. Bliss [1999], ktéry jako jeden z pierwszych badat specyfike polskiego rynku
VC, wykazat, ze proces decyzyjny VC wyglada nieco inaczej, niz wynika to
z badaf przeprowadzonych w gospodarkach dojrzatych. Wskazuje on, ze jedna
z réznic dotyczy oceny os6b zarzadzajacych spotkami, ktére zgtaszajg projekty.
Jego badanie byto prowadzone we wczesnym okresie transformacji i stad jednym
z wnioskdw bylo to, Ze polscy przedsigbiorcy maja stosunkowo niewielkg wiedzg
1 krétkie doSwiadczenie.

4. Krytyka racjonalnoSci decyzji VC w ocenie kapitalu ludzkiego

Badania nad procesem decyzyjnym w naukach ekonomicznych sg pod duzym
wplywem psychologicznej teorii podejmowania decyzji, w tym réwniez koncepcji
ograniczonej racjonalnosci decydentéw. Dotyczy to réwniez studiéw zajmujacych
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si¢ procesem decyzyjnym VC. Powoduje to dwojakie konsekwencje — po pierwsze
wskazuje si¢ na skutki ograniczono§ci procesu decyzji w tym kontekScie, a po
drugie tak projektuje badania, aby wyjaSni¢ doktadniej Zrodta tych ograniczen,
w tym szczeg6lnie uzywajac coraz bardziej wyrafinowanych metod badawczych.
Da si¢ zaobserwowaé wyrazng ewolucje metod badawczych — poczawszy od
prostych, tradycyjnych metod ankietowych stosowanych w latach 70. 1 80. XX w.
[MacMillan, Siegel i Subba Narasimha 1985], poprzez metody oparte na ocenie
dokumentéw [Smart 1999] i baz danych [Petty i Gruber 2011], po bardzo wyra-
finowane metody quasi-eksperymentalne [Franke i in. 2006] i ekonometryczne
[Colombo i Grilli 2010] stosowane ostatnio. Badania potwierdzaja, ze szczegdlnie
podatne na wptyw zaktdcen poznawczych sg wiasnie kryteria zwigzane z oceng
samych przedsigbiorcow.

Wezesna krytyka teorii decyzji w naukach ekonomicznych i w zarzadzaniu
najlepiej oddana zostala w publikacjach pionieréw rewolucji kognitywistycznej
[Cyert i March 1963, Simon 1979, Tversky i Kahneman 1974]. Wielu badaczy
zauwaza, ze VC moga ulega¢ znieksztatceniom poznawczym, cho¢ traktuja te
mozliwo$¢ spekulacyjnie i poruszaja te kwestie jedynie w omoéwieniu uzyskanych
przez siebie wynikéw. Niektorzy prébuja jednak metodycznie szuka¢ w takich
potencjalnych znieksztatceniach Zrddet sprzecznosci uzyskiwanych w réznych miej-
scach wynikéw. Np. J. Baum i B.S. Silverman [2004] rozdZwigk migdzy duza waga
kapitatu ludzkiego w decyzjach VC a jego faktycznym wptywem na wyniki spétek
portfelowych przypisuja btedowi atrybucji, czyli temu, Ze decydenci stojagcy wobec
problemu poznawczego przywiazuja wicksza wage do ludzi niz do sytuacji, prze-
ceniajgc znaczenie tych pierwszych i nie doceniajgc tych drugich. Stad jako skauci
moga przypisywac zbyt wiele znaczenia charakterystyce przedsigbiorcy, co nie
przektada si¢ p6Zniej na wptyw tej osoby na faktyczng sytuacje spotki. W niekto-
rych badaniach skupiono si¢ na znieksztatceniach procesu decyzyjnego VC.
A L. Zacharakis i D.G. Meyer [1998], stosujac metode¢ eksperymentalng, wykazali,
Ze przywiazywanie najwiekszej wagi do kryteriow zwigzanych z przedsigbiorca
(lub przedsigbiorcami) jest w znacznej mierze racjonalizowaniem i w rzeczywi-
stoSci kryteria te nie grajg az tak duzej roli w procesie decyzyjnym VC, jak to
si¢ powszechnie uwaza. Innym Zrédtem mozliwych zaktécen jest rowniez to, ze
spotykajac si¢ z przedsigbiorcami, menedzerowie VC ulegaja btedom poznawczym
opisywanym przez psychologi¢ spoteczng — np. przenoszac nieSwiadomie wrazenie
dotyczace zewnetrznego wygladu tych oséb na oceng samego projektu. N. Franke
i1in. [2006] pokazali wigc, ze menedzerowie VC w swoich decyzjach kierowali si¢
heurystyka podobiefistwa, to znaczy istniata wigksza szansa na przyjecie projektu,
jesli osoby go tworzace (przedsigbiorcy) byty podobne do oséb oceniajacych (decy-
dentéw VC). Wykazano, ze cechami takimi sa wiek, poziom wyksztatcenia i typ
specjalizacji, doSwiadczenie zawodowe w zakresie zarzadzania nowymi firmami
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i doSwiadczenie w zarzadzaniu zespotami ludzkimi. Najwigksze nasilenie dziatania
heurystyki podobienstwa wystapito w przypadku, gdy przedsiebiorcy i menedze-
rowie VC posiadali wyksztatcenie zaréwno techniczne, jak i biznesowe.

5. Zakonczenie

Charakterystyka przedsiebiorcéw ma decydujace znaczenie dla sukcesu zakta-
danych przez nich spéfek i — jak pokazano w artykule — sg tez waznym kryterium
decyzyjnym funduszy VC. Literatura pokazuje jednak, Ze zwigzek migdzy jako-
Scig kapitatu ludzkiego zatozycieli a decyzjami VC z jednej strony oraz wynikami
samych spétek z drugiej strony jest ztozony. Wielos¢ i niejednoznacznos¢ definicji
utrudnia porzadkowanie wynikéw badan. Wielo$¢ podejs¢ teoretycznych, ktore
stuzg za punkt wyjscia do badania tego zwigzku, jest jednym z powodoéw tego
chaosu. Powoduje to nie tylko problemy czysto definicyjne, ale réwniez zbytnie
uproszczenia w operacjonalizacji zmiennych. Uderza przede wszystkim brak
jasnego rozréznienia miedzy przedsiebiorca a zarzadzajacymi (menedzerami),
ktére to terminy w niektorych badaniach wydaja si¢ uzywane jako synonimy.
Zauwaza si¢ jednak wyrazng ewolucje badaf, ktére przeszty od poczatkowego
rozpatrywania zwigzku migdzy kapitatem ludzkim a decyzjami VC do rozwa-
zania go w szerszym kontek$cie — jako elementéw catego procesu decyzyjnego
VC, a nawet catosci funkcji petnionych przez nie w szeroko rozumianym procesie
inwestycyjnym. Wreszcie krytyka racjonalno$ci wywodzona z teorii podejmo-
wania decyzji pozwala na spojrzenie na proces decyzyjny jako skomplikowang gre
miedzy mniej lub bardziej obiektywnymi kryteriami, ograniczonoS$cig poznawczg
decydentéw i1 kontekstualnymi uwarunkowaniami decyzji. Wydaje si¢ jednak, ze
cho¢ w wielu miejscach bardzo trafne, to jednak badania prowadzone zgodnie
z paradygmatem ograniczonej racjonalnosci decydentow jedynie ostabiaja, a nie
obalaja dosy¢ powszechny wérdéd badaczy konsensus przyznajacy charaktery-
styce przedsiebiorcéw wazne miejsce w procesie decyzyjnym VC. Brak badan
na ten temat w Polsce czyni to zagadnienie obiecujacym obszarem badawczym,
zwlaszcza ze relacja miedzy przedsigbiorczoScig a rynkiem kapitatowym ma
prawie zawsze silne uwarunkowania sytuacyjne.

Literatura

Amason A., Shrader R., Tompson G. [2006], Newness and Novelty: Relating Top Manage-
ment Team Composition to New Venture Performance, ,,Journal of Business Ventur-
ing”, vol. 21, iss. 1.

Barney J. [1991], Firm Resources and Sustained Competitive Advantage, ,,Journal of
Management”, vol. 17, nr 1.



Kapitat ludzki przedsiebiorcow jako kryterium decyzyjne... 35

Baum J., Silverman B.S. [2004], Picking Winners or Building Them? Alliance, Intellec-
tual and Human Capital as Selection Criteria in Venture Financing and Performance
of Biotechnology Startups, ,,Journal of Business Venturing”, vol. 19, nr 3.

Becker G.S. [1964], Human Capital: A Theoretical and Empirical Analysis, with Special
Reference to Education, University of Chicago Press, Chicago.

Beckman Ch., Burton M., O’Reilly Ch. [2007], Early Teams: The Impact of Team Demo-
graphy on VC Financing and Going Public, ,,Journal of Business Venturing”, vol. 22,
nr?2.

Bliss R. [1999], A Venture Capital Model for Transitioning Economies: the Case of
Poland, ,Venture Capital”, vol. 1, nr 3.

Colombo M., Grilli L. [2010], On Growth Drivers of High-tech Start-ups: Exploring the
Role of Founders’ Human Capital and Venture Capital, ,,Journal of Business Ventur-
ing”, vol. 25, nr 6.

Cyert R.M., March J.G. [1963], A Behavioral Theory of the Firm, Prentice Hall, Engle-
wood Cliffs.

Dimov D., Shepherd D. [2005], Human Capital Theory and Venture Capital Firms: Explor-
ing ,,Home Runs” and ,,Strike Outs”, ,Journal of Business Venturing”, vol. 20, nr 1.
Eisele F., Hacker Ch., Oesterle R. [2004], German Venture Capitalists’ Investment Crite-
ria over Financing Stages, ,International Business & Economics Research Journal”,

vol. 3, nr 3.

Eisenhardt K.M. [1989], Agency Theory: An Assessment and Review, ,,Academy of Man-
agement Review”, vol. 14, nr 1.

Franke N. i in. [2006], What You Are Is What You Like — Similarity Biases in Venture
Capisalists’ Evaluations of Start-up Teams, ,,Journal of Business Venturing”, vol. 21,
nr 6.

Gimeno J. i in. [1997], Survival of the Fittest, Entrepreneurial Human Capital and the
Persistence of Underperforming Firms, ,,Administrative Science Quarterly”, vol. 42,
nr 4.

Hambrick D., Mason P. [1984], Upper Echelons: The Organization as a Reflection of Its
Top Managers, ,,Academy of Management Review”, vol. 9, nr 2.

Hellmann T., Puri M. [2002], Venture Capital and the Professionalization of Start-up
Firms: Empirical Evidence, ,,The Journal of Finance”, vol. 57, nr 1.

Kaplan S.N., Stromberg P. [2004], Characteristics, Contracts, and Actions: Evidence
from Venture Capitalist Analyses, ,,The Journal of Finance”, vol. 59, nr 5.

MacMillan I., Siegel R., Subba Narasimha P.N. [1985], Criteria Used by Venture Capital-
ists to Evaluate New Venture Proposals, ,,Journal of Business Venturing”, vol. 1, iss. 1.

Muzyka D., Birley S., Leleux B. [1996], Trade-offs in the Investment Decisions of Euro-
pean Venture Capitalists, ,,Journal of Business Venturing”, vol. 11, iss. 4.

Petty J.S., Gruber M. [2011], In Pursuit of the Real Deal. A Longitudinal Study of VC
Decision Making, ,,Journal of Business Venturing”, vol. 26, nr 2.

Sharpe W.F. [1964], Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Condi-
tions of Risk, ,,Journal of Finance”, vol. 19, nr 3.

Simon H.A. [1979], Information Processing Models of Cognition, ,,Annual Review of
Psychology”, vol. 30, nr 2.

Smart G.H. [1999], Management Assessment Methods in Venture Capital: An Empirical
Analysis of Human Capital Valuation, ,Venture Capital”, vol. 1, nr 1.



36 Rafat Morawczyniski

Tversky A., Kahneman D. [1974], Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases,
,»Science”, nr 185.

Tyebjee T.T., Bruno AV. [1984], A Model of Venture Capitalist Investment Activity,
»Management Science”, vol. 30, nr 9.

Unger J M. i in. [2011], Human Capital and Entrepreneurial Success: A Meta-analytical
Review, ,,Journal of Business Venturing”, vol. 26, nr 3.

Zacharakis A.L., Meyer D.G. [1998], A Lack of Insight: Do Venture Capitalists Really
Understand Their Own Decision Process? ,,Journal of Business Venturing”, vol. 13,
nr 1.

Zopounidis C. [1994], Venture Capital Modeling: Evaluation Criteria for the Appraisal of
Investments, ,,The Financier ACMT?”, vol. 1, nr 3.

Entrepreneurs’ Human Capital as a Decision Criterion among Venture
Capital Funds

The article is a review of research on the importance of human capital for the assess-
ment of entrepreneurs by venture capital funds. Theories that underpin the study of this
problem — the theory of human capital theory, the theory of the firm and its chief execu-
tives — are the starting point. The characteristics of entrepreneurs, managers and their
teams used to measure the quality of this capital in the decisions taken by venture capital
are discussed, as are the conditions of this assessment, including the life cycle of the
company, industry, country, and the uniqueness of the investment process and the relation-
ship of these characteristics to the performance of firms. The paper also shows the evolu-
tion of research in this field, including the latest concepts from a psychological critique of
the concept of bounded rationality. The article argues that human capital is rightly seen as
one of the most important decision criteria used by venture capital funds.

Keywords: human capital, entrepreneurship, entrepreneur, venture capital funds, venture
capital.



