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WYKAZ skréotow

Skrot Znaczenie

AIFM Alternative Investment Fund Managers Directive

- Alternatywna spétka inwestycyjna (zgodnie z Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi)

B+R Badania i rozwoj

BI Balassa index (indeks Balassy)

BRIdge Alfa Instrument dotacyjny realizowany w ramach poddziatania 1.3.1 POIR

CAGR Compound annual growth rate (skumulowany roczny wskaznik wzrostu)

CATI Computer-assisted telephone interviewing

EPC Ekwiwalent petnego czasu pracy

FoF Fundusz funduszy

GVC Government venture capital (publiczne fundusze VC)
Information and communication technologies (technologie informacyjne i

o komunikacyjne)

10B Instytucje otoczenia biznesu

IoT Internet of things (Internet rzeczy)

IT Technologia informacyjna

JBR Jednostka badawczo-rozwojowa

KFK SA Krajowy Fundusz Kapitatowy Spétka Akcyjna

KI Komitet inwestycyjny

KMNK Klasyczna metoda najmniejszych kwadratow

KP Kluczowy personel

NCBR Narodowe Centrum Badan i Rozwoju

PAN Polska Akademia Nauk
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PARP Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci

PFR Polski Fundusz Rozwoju

PKD Polska Klasyfikacja Dziatalnosci

PoC Faza proof of concept

POIG Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka

POIR Program Operacyjny Innowacyjny Rozwoj

PoP Faza proof of principle

PVvVC Private venture capital (prywatne fundusze venture capital)
SPO WKP Sektorowy Program Operacyjny Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw
SPPW Szwajcarsko-Polski Program Wspétpracy

TBI Transformed Balassa index (transformowany indeks Balassy)
UMNK Uogdlniona metoda najmniejszych kwadratéow

VC Venture capital

Zarzadzajacy alternatywna spotkg inwestycyjng (zgodnie z Ustawa z dnia 27 maja
ZASI 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami

inwestycyjnymi)

ZF Zespot funduszu
ZN Zmienna niezalezna
Z0 Zmienna objasniana

ZHTAYLOR
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ZALACZNIK 1 WYPYCHANIE KAPITALU PRYWATNEGO - INDEKSY

BALASS'Y

Okreslenie poziomu specjalizacji zostanie przeprowadzone za pomocg wzglednych
wskaznikéw specjalizacji Balassy!. Jako pierwsi, zastosowanie tych wskaznikéw do oceny
poziomu specjalizacji VC (wzorcow/schematow inwestycyjnych roéznych typow VC)
zaproponowali Bertoni i Colombo (2015). Wyznaczone wartosci wskaznikéw Balassy
(surowe i/lub skorygowane) pozwalajg okresli¢ poziom specjalizacji wybranego typu
inwestora VC wzgledem pozostatych typéw dla réznych przekrojow charakteryzujacych
podmioty rozumiane jako przedsiebiorstwa, w ktére inwestorzy VC inwestujg. Dzieki
prostej konstrukcji i tatwosci interpretacji, wskazniki relatywnej specjalizacji (udziatu
wzglednego w danej grupie referencyjnej/bazowej) sa popularne w wielu innych
zastosowaniach poza handlem, takich jak na przyktad poziomu innowacyjnosci
przedsiebiorstw krajow w réznych technologicznych obszarach [Soete, Sally 1983;
Cantwell 1989; Pavitt 1988; Archibugi, Pianta 1992]. Najczesciej stosowana postac
wskaznika specjalizacji jest nastepujaca [Balassa, 1965]:
Nk
Bljy = =ik (1)

z i
iz Njg

2 Mj i
s Zpz1Njik

gdzie Njfk - liczba inwestycji inwestora typu i (i = 1,2 publiczny lub prywatny), ktore nalezg
do kategorii kK (k = 1,..., M;) kazdego z wymiaréw j = 1, 2, 3 (faza rozwoju spotki w

momencie inwestycji, liczba lat od inwestycji, sektor).

Licznik wzoru mierzy udziat inwestycji dokonanych przez inwestora typu i w kategorii k
charakterystyki j wzgledem tacznej liczby inwestycji tego inwestora. Mianownik jest
udziatem wszystkich inwestoréw w inwestycje k charakterystyki j w tacznej liczbie

inwestycji wszystkich inwestoréw VC.

Indeks/wskaznik Balassy jest fatwy do obliczenia i intuicyjny w interpretacji, ale
zastosowanie go w praktyce ma kilka wad (Dalum i in. 1998). Gtdwnym problemem jest

nierdwnomierny rozktad inwestycji dokonywanych przez VC, co w efekcie powoduje

1 Wskazniki powszechnie stosowane w handlu miedzynarodowym i do pomiaru innowacyjnosci. Relatywne
wskazniki specjalizacji (znormalizowany miernik udziatu) po raz pierwszy zostaty zaproponowane do poréwnania
przeptywow handlu miedzynarodowego (eksportu) i do wykrycia przewagi komparatywnej réznych krajéow.

ZPTAYLOR
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obcigzeniem te grupy, w ktorych liczba inwestycji byta niewielka. Aby wyeliminowa¢ to
obcigzenie liczebnoscig préby zastosowano modyfikacje zaproponowang przez Dalum i in.

(1998). Posta¢ zmodyfikowanego wskaznika Balassy jest nastepujaca:

; BIL, —1

i _ "k

TBli =5
Jk

(2)

Zmodyfikowany wskaznik Balassy przyjmuje wartosci z przedziatu od -1 do 1. Dodatnia
(ujemna) wartos¢ TBI wskazuje, ze dany typ inwestora jest bardziej (mniej)
wyspecjalizowany w danej kategorii wybranej charakterystyki niz pozostali inwestorzy.

Wartos¢ zero oznacza, ze inwestor jest neutralny.

Wskaznik TBI ma dwie podstawowe zalety w stosunku do BI. Po pierwsze, przypisuje te
samg wage do zmian ponizej wartosci neutralnej, tak jak do zmian powyzej wartosci
neutralnej. Po drugie, wskazniki TBI majg rozktad asymptotycznie normalny, podczas gdy

ksztatt rozktadu wskaznika BI jest do$¢ czesto asymetryczny.
Wyniki badan

W przeprowadzonym badaniu uwzglednione zostaty dwa typy inwestorow VC: publiczny
(GVC) i prywatny (PVC), ktérzy dokonywali inwestycji w spotki z 11 sektorédw w okresie
2015-2017. Dla kazdego z wyrdznionych typoéw inwestoréw, wyznaczono wzgledne
wskazniki specjalizacji (wskazniki Balassy) dla trzech réznych charakterystyk, istotnych
z punktu widzenia uwarunkowan w jakich spdtki funkcjonuja. W ramach kazdej
z charakterystyk wyodrebnione zostaty wzajemnie roztgczne kategorie i sq to nastepujace

zestawy:

1. Faza rozwoju spotki w momencie inwestycji
a. Nowa spdtka
b. Istniejgca spotka
2. Liczba lat od inwestycji
a. Ponizej 2 lata
b. Dwa lata i wiecej
3. Sektor
a. MedTech
AgruTech
Materiaty

Life science

b

o

d. Przemyst
e

f. Zaawansowane ICT
g

Energetyka

ZPTAYLOR
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h. Cleantech
i. Fintech
j. ICT

k. Inne niezaawansowane

Liczba spotek objetych badaniem wyniosta 174, a wérdd nich 53% stanowity spétki, w ktére
zainwestowat GVC, i odpowiednio 47% - PVC. W tabeli ponizej zamieszczono rozktady
inwestycji obu typow inwestorow dla kazdej z trzech charakterystyk.

Tabela 1. Rozktady inwestycji GVC i PVC dla wybranych charakterystyk spétek

Charakterystyka PVC GVC PVC

A

Faza rozwoju spétki w momencie inwestycji

Nowa 60 49 0,55 0,45
Istniejaca 33 32 0,51 0,49

Liczba lat od inwestycji

< 2 lata 70 60 0,54 0,46
>=2 17 21 0,45 0,55
Sektor

MedTech 15 8 0,65 0,35
AgriTech 8 1 0,89 0,11
Materiaty 6 4 0,60 0,40
Przemyst 12 6 0,67 0,33
Life science 11 9 0,55 0,45
Zaawansowane ICT 19 6 0,76 0,24
energetyka 5 3 0,63 0,38
cleantech 1 2 0,33 0,67
fintech 1 4 0,20 0,80
ICT 12 35 0,26 0,74
inne 3 3 0,50 0,50

niezaawnsowane

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI

Kolejno obliczone zostaty wskazniki Balassy zwykte i zmodyfikowane. Wyniki zamieszczono

w ponizszej tabeli.

Faza rozwoju spotki w momencie inwestycji - warto$¢ wskaznikdw TBI jest bliski
wartosci zero, co sugeruje neutralno$¢ obu grup inwestorow. Zwracajg natomiast uwage
znaki, ktére sg dodatnie w przypadku wskaznika TBI dla GVC i spotek nowych, zas ujemna
dla tego samego typu inwestora i spétek istniejgcych. W przypadku inwestora typu PVC,

sytuacja jest odwrotna. Taki rozktad wartosci i znakow wskaznikdéw TBI, moze $Swiadczy¢,

Z9TAYLOR
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ze w przypadku badanych spoétek, inwestor GVC specjalizowat sie w inwestowaniu w nowe

spotki, zas drugi z inwestoréw PVC w spétkach istniejacych.

Sytuacja jest analogiczna w przypadku drugiej charakterystyki tj. liczby lat od
inwestycji. Wartosci wskaznikow TBI sg nieznacznie wyzsze, zas ich znaki sugeruja, ze
inwestorzy GVC specjalizowali sie w inwestowaniu w spotki istniejgce co najwyzej dwa lata
od inwestycji. Inwestorzy PVC natomiast wykazali wieksza specjalizacje w spétki, dla

ktérych uptyneto co najmniej dwa lata od inwestycji.

W przypadku charakterystyki przynaleznos¢ sektorowa, wartosci wskaznikow TBI dla
wybranych sektoréw sg zdecydowanie rozne od zera, co $wiadczy o pewnym stopniu
specjalizacji. W zwigzku z faktem, ze w badaniu uwzgledniono tylko dwa typy inwestoréw,
w konsekwencji obserwowana jest asymetria wynikajaca z dominacji typu inwestora w
danym sektorze. W przypadku badanej grupy wskazaé¢ mozna, ze inwestor GVC byt bardziej
wyspecjalizowany dla sektorow: AgriTech, Zaawansowane ICT oraz Przemyst. Inwestorzy
typu PVC specjalizowali sie w inwestycjach w sektorach takich jak: fintech, ICT oraz

cleantech.

Tabela 2. Wskazniki BI i TBI dla wybranych charakterystyk spétek

Faza rozwoju spétki w momencie inwestycji

Nowa 1,030 0,966 0,015 -0,017
Istniejaca 0,950 1,058 -0,026 0,028

Liczba lat od inwestycji

< 2 lata 1,040 0,957 0,020 -0,022
>=2 0,864 1,146 -0,073 0,068

Sektor

MedTech 1,220 0,747 0,099 -0,145
AgriTech 1,663 0,239 0,249 -0,615
Materiatly 1,123 0,859 0,058 -0,076
Przemyst 1,247 0,716 0,110 -0,165
Life science 1,029 0,967 0,014 -0,017
Zaawansowane ICT 1,422 0,516 0,174 -0,320
energetyka 1,169 0,806 0,078 -0,108
cleantech 0,624 1,432 -0,232 0,178

fintech 0,374 1,719 -0,455 0,264

ICT 0,478 1,600 -0,353 0,231

inne niezaawnsowane 0,935 1,074 -0,033 0,036

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI

ZHTAYLOR
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ZALACZNIK 2 MODEL ANALIZY PROCESOW INWESTYCYJNYCH

Klasycznym podejsciem do modelowania zwigzkow przyczynowo-skutkowych jest model
ekonometryczny. W projektowanym badaniu zastosowane zostanie podejscie odpowiednie
do modelowania szeregéw przekrojowych, w ktorych obserwowana jest niejednorodnosc
w rozktadach obserwacji wybranych zmiennych. Zjawisko to jest cechg charakterystyczng
dla tego typu szeregdéw i konieczne jest zastosowanie odpowiedniej metody estymacii.
Metodg estymacji, ktéra zostanie uzyta do oszacowania modelu, jest uogoélniona metoda
najmniejszych kwadratéw z korekta, ktdéra wyznacza btedy standardowe parametrow

wedtug odpornej heteroskedastycznosci.
Przyjeta posta¢ wyjsciowa modelu jest nastepujaca:
Vi = Po + Bixin + -+ Brxue + &

gdzie: y - zmienna objasniana, x - zmienne objasniajace, B - parametry strukturalne
modelu, € - sktadnik zaktdécajacy modelu, k - liczba zmiennych objasniajacych modelu, i -

indeks numerujacy obserwacje (i = 1,...,n).
Wyniki badan

Zastosowanie modelowania ekonometrycznego w badaniu, ma umozliwi¢ odpowiedz na
postawione pytanie gtdwne: Czy istnieje zalezno$¢ pomiedzy charakterystykami funduszy
inwestujacych w spotki a liczbg inwestycji, ktérych dokonujg w efekcie swoich dziatan. Dla
tak postawionego pytania gtdwnego konieczna byta dekompozycja na mniejsze fragmenty

i w zwigzku z tym sformutowano trzy pytania szczegdtowe:

1. Czy fundusze majace wiecej cztonkow KP i/lub ZF lub tez generalnie wiekszy zespot
(KP+ZF) pozyskujg wiecej projektéw (liczba projektdw zarejestrowanych), analizujg
wiecej projektow w fazie PoP, inwestujg wiecej?

2. Czy fundusze majace zespdt staty (=1) pozyskujg wiecej projektéw (liczba
projektow zarejestrowanych), inwestujg wiecej?

3. Czy fundusze ktére uczestniczyty w pilotazu (=1) pozyskujg wiecej projektow

(liczba projektéw zarejestrowanych), inwestujg wiecej?

Aby odpowiedzie¢ na tak sformutowane pytania szczegdtowe zostaty sformutowane modele
ekonometryczne (zmienne objasniane, zmienne objasniajace, postac¢ analityczna
zaleznosci), nastepnie oszacowano je za pomocg UMNK, poddano procesowi weryfikacji i
interpretacji otrzymanych oszacowan. W zwigzku z faktem, iz jest to pilotazowa faza

badania, liczba dostepnych obserwacji jest dos¢ ograniczona. W kolejnych etapach badania

ZHTAYLOR
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oczekiwane jest zwiekszenie liczebnosci préby i tym samym zmniejszenie obcigzenia

otrzymanych wynikéw problemami wynikajacymi z matej liczby obserwacji.
Zmienne objasniane (zalezne):

1. Liczba zarejestrowanych projektéw przez fundusz przypadajaca na jeden miesigc -
liczba projektow jakie =zostaty zgtoszone do funduszy (przez rdéznych
pomystodawcow) lub jakie osoby zarzadzajace funduszem same zidentyfikowaty?.
W tej kategorii wyodrebniono dwie zmienne objasniane, a kryterium podziatu byt

okres funkcjonowania projektu:

a. Zmienna ZO1la - obejmuje okresu od uruchomienia funduszu do 30 czerwca
2017 (zaktadamy ze byt to pierwszy okres ,rozbiegowy” dziatania);
b. Zmienna ZO1b stanowi drugg potowe 2017 r. — zakltadamy ze to jest okres

petnej aktywnosci operacyjnej.

2. Zmienna Z02 - liczba projektow jakie byty analizowane w formule proof of principle
(w przeliczeniu na jeden miesiqc).
3. Zmienna Z03 - liczba inwestycji (wg stanu na koniec 2017 r.) w przeliczeniu na

jeden miesigc dziatania.
Zmienne objasniajace (niezalezne):

Zmienna ZN1 - liczba cztonkow tzw. kluczowego personelu.
Zmienna ZN2 - liczba cztonkéw zespotu funduszu (pozostali pracownicy funduszu).
Zmienna ZN4 - zmienna sztuczna przyjmujaca wartos¢ jeden jesli zespdt jest typu
KP tzn. zespotem statym lub wartos¢ 0, jesli jest to zespo6t utworzony na potrzeby
projektu (nazywamy to ,ad hoc”).

4. Zmienna ZN5 - zmienna sztuczna przyjmujaca wartos¢ jeden w sytuacji gdy dany
fundusz uczestniczyt we wczesniejszym programie pilotazowym oraz odpowiednio

wartos¢ zero jesli nie brat udziatu w pilotazu.

Oszacowano cztery liniowe modele dla kazdej ze wskazanych zmiennych objasnianych,
ktore zostaty wyrazone jako funkcja wszystkich czterech zmiennych objasniajacych. Wyniki
oszacowanych wartosci parametrow strukturalnych, informujacych o sile i kierunku
oddziatywania zmiennych objasniajacych na kazdg ze zmienng objasniajacych oddzielnie,

zamieszczono w ponizszej tabeli.

2 Poniewaz fundusze startowaty w réznym czasie (niektére juz w 2016, inne dopiero w 2017 r.) nielogiczne bytoby
postugiwanie sie wartosciami nominalnymi (liczba zarejestrowanych projektow).

*

-
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Tabela 3. Oszacowania parametréw strukturalnych

Stata 3,06 13,14 3,47 0,35
ZN1 11,06 2,52 -0,06 0,02
ZN2 -1,99 -0,80 -0,14 0,00
ZN4 2,94 7,07 -2,10 -0,18
ZN5 33,31 3,66 1,41 0,00

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI

Wartosci oszacowanych parametréw strukturalnych w modelu wskazuja na nastepujace

zaleznosci:

1. Liczba zarejestrowanych projektéw przez fundusz przypadajgca na jeden miesigc w
poczatkowym okresie dziatalnosci (ZO1a) przecietnie wynosita 3. Liczba ta
zwiekszata sie wraz:

o z jednostkowym wzrostem liczby cztonkéw kluczowego zespotu (o ok. 11
projektow),
o jesli zespot projektowy funduszu byt zespotem statym (o ok. 3 projekty),

o jesli fundusz brat udziat w pilotazu (o ok. 33 projekty)

Liczba zarejestrowanych projektdw malata natomiast o ok. 2 projekty, w przypadku
gdy liczba cztonkdéw kluczowego zespotu byta stata, a rosta liczebnos$¢é pozostatych

pracownikow funduszu.

2. Liczba zarejestrowanych projektow przez fundusz przypadajaca na jeden miesigc w
okresie petnej aktywnosci operacyjnej (ZO1b) przecietnie wynosita 13. Liczba ta
zwiekszata sie wraz:

o z jednostkowym wzrostem liczby cztonkéw kluczowego zespotu (o ok. 2,5
projektu),
o jesli zespdt projektowy funduszu byt zespotem statym (o ok. 7 projekty),

o jesli fundusz brat udziat w pilotazu (o ok. 4 projekty)

Liczba zarejestrowanych projektéw malata natomiast o ok. 1 projekt, w przypadku gdy
liczba czlonkdéw kluczowego zespotu byta stata, a rosta liczebnos¢ pozostatych

pracownikow funduszu.

Z9TAYLOR
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3. Liczba projektow analizowanych w formule proof of principle (Z0O2) przecietnie
wynosita 3,5. Wartosci parametréw strukturalnych bliskie zeru, w przypadku liczby
cztonkdw zespotu kluczowych jak i pozostatych, wskazujg ze zwiekszanie liczebnosci
zespotu nie miato wptywu na liczbe projektéw analizowanych w formule proof of
principle.

Liczba projektéow w tej formule zmniejszata sie natomiast istotnie jesli zespot
projektowy funduszu byt zespotem statym (o ok. 2) i rosta jesli fundusz brat udziat
w pilotazu (o ok. 1,5 projektu).

4. Liczba inwestycji (wg stanu na koniec 2017 r.) w przeliczeniu na jeden miesigc
dziatania funduszu (Z0O3) przecietnie wynosita 1/3 projektu. Wartosci wszystkich
parametrow strukturalnych sg bliskie zeru, co sugeruje, ze w przypadku badanej

proby funduszy, zadna ze zmiennych objasniajgcych nie miata istotnego wptywu.
Szczegobtowa charakterystyka modelu

Model 1: Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1-18 (n = 15)

Liczba pominietych niekompletnych obserwacji: 3
Zmienna zalezna (Y): ZOla_l

Btedy standardowe parametréw wedtug odpornej heteroskedastycznosci, wariant HC1

Wspétczynnik Btad stand. t-Studenta wartos¢ p

const 3,06237 40,3231 0,07595 0,9410
ZN1 11,0634 10,2207 1,082 0,3045
ZN2 —1,98568 4,56797 —-0,4347 0,6730
ZN4 2,93665 22,1535 0,1326 0,8972
ZN5 33,3093 25,2279 1,320 0,2161
Sredn.aryt.zm.zaleznej 48,44444 Odch.stand.zm.zaleznej 52,44315
Suma kwadratéw reszt 32043,34 Bfad standardowy reszt 56,60684
Wsp. determ. R-kwadrat 0,167791 Skorygowany R-kwadrat -0,165092
F(4, 10) 1,750496 Wartos$¢ p dla testu F 0,215330
Logarytm wiarygodnosci —78,78504 Kryt. inform. Akaike'a 167,5701
Kryt. bayes. Schwarza 171,1103 Kryt. Hannana-Quinna 167,5324
ZITAYLOR
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Model 2: Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1-18

Zmienna zalezna (Y): ZO1b_|

Btedy standardowe parametréw wedtug odpornej heteroskedastycznosci, wariant HC1

Wspétczynnik Bfad stand.

const 13,1392
ZN1 2,51663
ZN2 —-0,797501
ZN4 7,06576
ZN5 3,66362

18,5836
3,84081
2,03648
8,60562

10,3691

Sredn.aryt.zm.zaleznej 23,09722

Suma kwadratéw reszt 3085,909

Wsp. determ. R-kwadrat 0,169668

F(4, 13) 1,068602
Logarytm wiarygodnosci —-71,83896
Kryt. bayes. Schwarza 158,1298

0,7070
0,6552
-0,3916
0,8211

0,3533

t-Studenta

wartosé p
0,4920
0,5237
0,7017
0,4264

0,7295

Odch.stand.zm.zaleznej 14,78568

Btad standardowy reszt 15,40706

Skorygowany R-kwadrat -0,085819

Wartosc¢ p dla testu F 0,411037
Kryt. inform. Akaike'a 153,6779
Kryt. Hannana-Quinna 154,2918

Model 3: Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacije 1-18 (n = 11)

Liczba pominietych niekompletnych obserwaciji: 7

Zmienna zalezna (Y): Z02_l

Btedy standardowe parametréw wedtug odpornej heteroskedastycznosci, wariant HC1

Wspétczynnik Bfad stand. t-Studenta wartosé p
const 3,46755 2,73953 1,266 0,2525
ZN1 —-0,0558525 0,526910 —-0,1060 0,9190
ZN2 —0,142792 0,172967 -0,8255 0,4406
ZN4 —-2,09774 1,05368 -1,991 0,0936 *
ZN5 1,41491 0,916761 1,543 0,1737
AR 13
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Sredn.aryt.zm.zaleznej
Suma kwadratéw reszt
Wsp. determ. R-kwadrat
F(4, 6)

Logarytm wiarygodnosci

Kryt. bayes. Schwarza

Model 4: Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1-18 (n =

2,071970
10,22784
0,182554
8,496823
—15,20802

42,40553

Odch.stand.zm.zaleznej

Bfad standardowy reszt

Skorygowany R-kwadrat

Wartosc¢ p dla testu F
Kryt. inform. Akaike'a

Kryt. Hannana-Quinna

16)

Liczba pominietych niekompletnych obserwacji: 2

Zmienna zalezna (Y): Z0O3_|

1,118568
1,305619
-0,362410
0,011992
40,41605

39,16196

Btedy standardowe parametréw wedtug odpornej heteroskedastycznosci, wariant HC1

Wspétczynnik Btad stand. t-Studenta wartosé¢ p
const 0,352160 0,246615 1,428 0,1811
ZN1 0,0155716 0,0417225 0,3732 0,7161
ZN2 0,00300767 0,0220032 0,1367 0,8937
ZN4 —-0,180854 0,143268 -1,262 0,2329
ZN5 -0,00130576 0,103913 -0,01257 0,9902
Sredn.awt.zm.zaleznej 0,289757 Odch.stand.zm.zaleznej 0,182641
Suma kwadratow reszt 0,363217 Bfad standardowy reszt 0,181713
Wsp. determ. R-kwadrat 0,274097 Skorygowany R-kwadrat 0,010133
F(4, 11) 1,082186 Wartos$¢ p dla testu F 0,411579
Logarytm wiarygodnosci 7,579731 Kryt. inform. Akaike'a —5,159463
Kryt. bayes. Schwarza —-1,296519 Kryt. Hannana-Quinna —4,961648

ZPTAYLOR
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Model 5: Estymacja Logit, wykorzystane obserwacje 1-18 (n = 15)

Liczba pominietych niekompletnych obserwacji: 3
Zmienna zalezna (Y): ZO1la

Btedy standardowe na bazie Hessian

Wspétczynnik Bfad stand. z Efekt kranicowy™
const —-7,41864 4,86609 -1,525
ZN1 1,67361 0,976374 1,714 0,414694
ZN2 0,0177948 0,488197 0,03645 0,00440925
ZN4 -0,898354 2,91760 -0,3079 —0,220865
ZN5 5,02489 3,74973 1,340 0,821673
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,466667 Odch.stand.zm.zaleznej 0,516398
McFadden R-kwadrat 0,484149 Skorygowany R-kwadrat 0,001703
Logarytm wiarygodnosci -5,346201 Kryt. inform. Akaike'a 20,69240
Kryt. bayes. Schwarza 24,23265 Kryt. Hannana-Quinna 20,65469

“Efekty krancowe dla $rednich

Liczba przypadkéw 'poprawnej predykcji' = 13 (86,7%)
f(beta'x) do $rednich niezaleznych zmiennych = 0,516

Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat(4) = 10,0353 [0,0398]

Model 6: Estymacja Logit, wykorzystane obserwacje 1-18

Zmienna zalezna (Y): ZO1b

Btedy standardowe na bazie Hessian

Wspdtczynnik Btad stand. z Efekt krancowy™
const 0,277730 2,00510 0,1385
ZN1 0,102898 0,441684 0,2330 0,0254330
ZN2 —0,236612 0,258103 -0,9167 —0,0584823
ZN4 1,22337 1,24929 0,9792 0,296644
ZN5 —0,0663903 1,30241 —-0,05098 —0,0164080

Z9TAYLOR
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éredn.aryt.zm.zaleznej 0,555556 Odch.stand.zm.zaleznej 0,511310
McFadden R-kwadrat 0,116335 Skorygowany R-kwadrat -0,288022
Logarytm wiarygodnosci —-10,92678 Kryt. inform. Akaike'a 31,85357
Kryt. bayes. Schwarza 36,30543 Kryt. Hannana-Quinna 32,46742

“Efekty krancowe dla $rednich

Liczba przypadkéw 'poprawnej predykcji' = 12 (66,7%)

f(beta'x) do $rednich niezaleznych zmiennych = 0,511

Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat(4) = 2,87705 [0,5786]

Model 7: Estymacija Logit, wykorzystane obserwacje 1-14 (n = 11)

Liczba pominietych niekompletnych obserwacji: 3

Zmienna zalezna (Y): 202

Btedy standardowe na bazie Hessian

Wspétczynnik Bfad stand. z Efekt kraricowy™

const -4,06317 7,34209 -0,5534
ZN1 0,936164 1,31785 0,7104 0,202485
ZN2 0,339418 0,538164 0,6307 0,0734134
ZN4 -17,6270 8968,26 —-0,001965 —-0,999702
ZN5 18,4165 8968,26 0,002054 0,999799
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,636364 Odch.stand.zm.zaleznej 0,504525
McFadden R-kwadrat 0,238098 Skorygowany R-kwadrat  -0,455355
Logarytm wiarygodnosci —5,493542 Kryt. inform. Akaike'a 20,98708
Kryt. bayes. Schwarza 22,97656 Kryt. Hannana-Quinna 19,73300

*Efekty krancowe dla $rednich

Liczba przypadkow 'poprawnej predykcji' = 8 (72,7%)

ZPTAYLOR
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f(beta'x) do s$rednich niezaleznych zmiennych = 0,505

Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat(4) = 3,43351 [0,4881]

Model 8: Estymacija Logit, wykorzystane obserwacje 1-18 (n = 16)

Liczba pominietych niekompletnych obserwacji: 2
Zmienna zalezna (Y): Z0O3

Btedy standardowe na bazie Hessian

Wspétczynnik Bfad stand. z Efekt kranicowy™
const 0,960995 3,20705 0,2997
ZN1 -0,102678 0,588965 -0,1743 —-0,0256694
ZN2 —-0,0303394 0,278712 -0,1089 —0,00758486
ZN4 —-0,526932 1,52550 —0,3454 -0,130661
ZN5 —0,299916 1,27512 -0,2352 —0,0748324
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,500000 Odch.stand.zm.zaleznej 0,516398
McFadden R-kwadrat 0,017141 Skorygowany R-kwadrat -0,433701
Logarytm wiarygodnosci —10,90025 Kryt. inform. Akaike'a 31,80051
Kryt. bayes. Schwarza 35,66345 Kryt. Hannana-Quinna 31,99832

“Efekty krancowe dla $rednich
Liczba przypadkéw 'poprawnej predykcji' = 11 (68,8%)
f(beta'x) do $rednich niezaleznych zmiennych = 0,516

Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat(4) = 0,380203 [0,9841]

Z9TAYLOR
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ZALACZNIK 3 ANALIZA UZYTECZNOSCI WSPARCIA

Do poréwnania czy wystepujq statystycznie istotne rdéznice miedzy dwoma grupami
w zakresie analizowanych zmiennych powszechnie stosuje sie dwa rodzaje testow:
parametryczne i nieparametryczne. Testy parametryczne stosowane sq w przypadku, gdy
rozktad poréwnywanej cechy (charakterystyki obiektu) ma ksztatt rozktadu normalnego.
Jesli rozktad cechy nie spetnia tego wymogu, wéwczas nalezy skorzysta¢ z testéw
nieparametrycznych. W przeprowadzonym badaniu z wykorzystaniem kwestionariusza,
odpowiedzi na pytania zostaty zakodowane na wartosciach ze skali porzadkowej od 1 do

10, a to uzasadnia zastosowanie podejscia nieparametrycznego.

Do badania réznic w postrzeganym poziomie uzytecznosci wsparcia dla spotki przez GVC
(fundusze BRIdge Alfa) i PVC (fundusze prywatne) zostanie wykorzystany test U Manna-
Whitneya. Test UMN jest alternatywg dla parametrycznego testu i stuzy do poréwnan
dwach niezaleznych wzgledem siebie grup. Wymaganiem jest pomiar cech co najmniej na
skali porzadkowej (wymog w badaniu jest spetniony). Test polega na rangowaniu wynikow

cech w obu grupach, a nastepnie na poréwnaniu otrzymanych wynikdéw.

Jako uzupetnienie poréwnan miedzy dwoma wybranymi typami inwestoréw w zakresie
uzytecznosci udzielonego wsparcia, wykonana zostanie takze analiza wykorzystujaca
podejécie modelowe (analogiczne jak we wczeséniejszej czesci badania w zakresie
przyjetych zatozen i metody estymacji odpowiednich do modelowania niejednorodnych
szeregow przekrojowych). Podstawowa réznica polega na doborze zmiennych do modelu.
Jako zmienne objasniane przyjmowane bedg kolejne cechy charakteryzujgce ocene
uzytecznosci wsparcia kapitatowego, zas$ jako zmienne objasniajgce przyjete zostang
zmienne identyfikujace typ inwestora oraz wybrane zmienne kontrolne. W pierwszym
etapie jedyng zmienng kontrolng jest stata, co wynika z koniecznosci zapewnienia
wystarczajacej liczby stopni swobody do estymacji modelu (liczba zmiennych kontrolnych

ulegnie zwiekszeniu po uzyskaniu wiekszej liczby obserwacji).
Przyjeta posta¢ wyjsciowa modelu jest nastepujaca:
Vi = Pixin + Brzix + &

gdzie: y — zmienna objasniana, x - zmienna sztuczna (1 gdy inwestor jest typu GVC, 0 gdy
inwestor jest typu PVC), z - wektor zmiennych kontrolnych, B - parametry strukturalne
modelu, € - sktadnik zaktécajacy modelu, k - liczba zmiennych kontrolnych modelu, i -

indeks numerujacy obserwacje (i = 1,...,n).

ZHTAYLOR
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Wyniki badan
Poréwnanie postrzegania uzytecznosci wsparcia GVC i PVC

Analiza otrzymanych w ankiecie odpowiedzi wykazata, ze nie istniejq istotne réznice w
postrzeganiu uzytecznosci wsparcie przez inwestora GVC czy tez przez PVC (tabela
ponizej). Sredni poziom wskazan respondentdéw byt wyzszy w spétkach, w ktére inwestowat
inwestor GVC we wszystkich obszarach z wyjatkiem obszaru Orientacja na wyjscie z
inwestycji. Nalezy zwroci¢ takze uwage na fakt, ze Srednia warto$¢ odpowiedzi oscyluje
wokot poziomu 5, co swiadczy o neutralnosci wypowiedzi respondentéw. Odchylenie w obu
grupach jest bardzo wysokie wzgledem sredniej, co swiadczy o duzym zakresie zmiennosci

w postrzeganiu uzytecznosci wsparcia przez respondentow z réznych spétek.

Tabela 4. Poréwnanie uzytecznosci wsparcia spotki przez GVC lub PVC

Strategia dziatania spoétki 5,537 3,050 5,500 3,322 18,072 | 0,088
Weryfikacja i rozwoj 4,732 3,391 3,786 3,332 8,813 -0,875
technologii

Budowanie pozycji rynkowej 4,049 3,201 3,214 3,093 18,073 -0,686
Profesjonalizacja dzialalnosci 5,268 3,186 5,071 3,626 7,548 -0,068
biznesowej

Tworzenie wizerunku 5,317 3,446 4,929 3,731 15,392 -0,322
wiarygodnej firmy

Umiedzynarodowienie 4,293 3,919 2,429 2,681 40,462 | -1,203
Orientacja na wyjscie z 4,610 3,667 5,214 3,355 22,828 0,450
inwestycji

KS — test Kofomogorova Smirnova do badania normalnosci rozktadu,
UMN — test U Manna Whithney’a do badania istotnosci réznic

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI

W drugim etapie poréwnania uzytecznosci wsparcia kapitatowego oszacowano siedem
liniowych modeli dla kazdej ze zmiennych objasnianych, ktdére zostaty wyrazone jako
funkcja typu inwestora i zmiennych kontrolnych. Wyniki oszacowanych wartosci
parametrow strukturalnych, informujgcych o znaczeniu typu inwestora dla danego obszaru

uzytecznosci wsparcia kapitatowego, zamieszczono w ponizszej tabeli.

ZHTAYLOR
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Tabela 5. Oszacowania parametrow strukturalnych modeli wsparcia (n = 55)

Wyniki Obszar wsparcia kapitalowego

estymacji | strategia | weryfikacja | budowanie | profesjonaliz | tworzenie umiedzyn | orientacja
modelu dziatania | i  rozwdj | pozycji acja wizerunku arodowie | na wyjscie
spotki technologii | rynkowej dziatalnosci wiarygodnej nie z

biznesowej firmy inwestycji

Stala 5,50* 3,79% 3,21% 5,07* 4,93* 2,43* 5,21%

GVC 0,037 0,946 0,834 0,197 0,389 1,864 -0,605

wzgledem

PVC

R2 (w %) | 0,11 1,22 1,34 0,07 0,24 4,87 0,55

Test F 0,001 0,82 0,72 0,04 0,13 2,72 0,29

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI

Wartosci oszacowanych parametréow strukturalnych w modelu wskazujg na brak
statystycznie istotnych réznic miedzy postrzeganiem obszardéw uzytecznosci obszardw
wsparcia kapitatowego przez inwestorow miedzy GVC a PVC. Potwierdza, to wyniki
otrzymane w przeprowadzonym tescie réznic UMN. Koniecznym wydaje sie wprowadzenie
kolejnych zmiennych kontrolnych do modelu celem wyodrebnienia potencjalnego efektu
netto, przy jednoczesnym kontrolowaniu cech niezaleznych od udzielnego wsparcia

kapitatowego.

W zakresie oceny negatywnego wptywu dziatan inwestora na spotke zwraca uwage fakt, iz
dla wiekszosci obszaréw oceny respondentdow sg negatywne, cho¢ roznice miedzy GVC a
PVC nie sg statystycznie istotne (tabela ponizej). GVC oceniono nieco lepiej w zakresie
ochrony witasnosci intelektualnej (i tu réznica jest istotna), wzrostu wymogoéw formalnych
oraz ograniczenia udziatu pomystodawcow we witasnosci i glosach. Nieco nizej ocenione
GVC w zakresie ograniczenia wptywu pomystodawcow na rozwoj spotki oraz w zakresie

umiedzynarodowienia.
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Tabela 6. Wptyw niekorzystnych dziatan inwestora na spétke

W zakresie ochrony 2,235 4,039 0,750 1,712 67,744 -0,162%*
wiasnosci intelektualnej

Ograniczenie wptywu 1,882 3,219 3,333 3,339 9,840 1,234
pomystodawcow na rozwaj

spotki

W zakresie rozwoju 1,941 3,191 1,667 2,425 12,609 -0,118
technologii

W zakresie 1,765 3,308 2,250 3,194 34,490 0,572
umiedzynarodowienia

Wzrost wymogow 4,294 3,331 4,000 3,464 2,954 -0,335
formalnych i

administracyjnych
Ograniczenie udziatu 3,176 4,461 2,917 3,204 14,129 0,495
pomystodawcow we

wiasnosci i gtosach

KS — test Kofomogorova Smirnova do badania normalnosci rozktadu,

UMN - test U Manna Whithney’a do badania istotnosci réznic

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI

Zastosowane modele analityczne

Model 1: Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1-18 (n = 15)
Liczba pominietych niekompletnych obserwacji: 3

Zmienna zalezna (Y): ZO1la_l

Btedy standardowe parametréw wedtug odpornej heteroskedastycznosci, wariant HC1

Wspétczynnik Btad stand. t-Studenta wartosé¢ p

const 3,06237 40,3231 0,07595 0,9410

ZN1 11,0634 10,2207 1,082 0,3045

ZN2 —1,98568 4,56797 -0,4347 0,6730

ZN4 2,93665 22,1535 0,1326 0,8972

ZN5 33,3093 25,2279 1,320 0,2161
Z9TAYLOR
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Sredn.aryt.zm.zaleznej 48,44444
Suma kwadratéw reszt 32043,34
Wsp. determ. R-kwadrat 0,167791
F(4, 10) 1,750496
Logarytm wiarygodnosci  —78,78504
Kryt. bayes. Schwarza 171,1103

Odch.stand.zm.zaleznej 52,44315
Bfad standardowy reszt 56,60684
Skorygowany R-kwadrat -0,165092
Wartosc¢ p dla testu F 0,215330
Kryt. inform. Akaike'a 167,5701
Kryt. Hannana-Quinna 167,5324

Model 2: Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1-18

Zmienna zalezna (Y): ZO1b_|

Btedy standardowe parametréw wedtug odpornej heteroskedastycznosci, wariant HC1

Wspétczynnik Bfad stand.

const 13,1392 18,5836
ZN1 2,51663 3,84081
ZN2 -0,797501 2,03648
ZN4 7,06576 8,60562
ZN5 3,66362 10,3691
Sredn.aryt.zm.zaleznej 23,09722
Suma kwadratéw reszt 3085,909
Wsp. determ. R-kwadrat 0,169668
F(4, 13) 1,068602
Logarytm wiarygodnosci —-71,83896
Kryt. bayes. Schwarza 158,1298

t-Studenta wartosé p
0,7070 0,4920
0,6552 0,5237
-0,3916 0,7017
0,8211 0,4264
0,3533 0,7295

Odch.stand.zm.zaleznej 14,78568
Bfad standardowy reszt 15,40706
Skorygowany R-kwadrat -0,085819
Wartosc¢ p dla testu F 0,411037
Kryt. inform. Akaike'a 153,6779
Kryt. Hannana-Quinna 154,2918
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Model 3: Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1-18 (n = 11)
Liczba pominietych niekompletnych obserwacji: 7
Zmienna zalezna (Y): Z02_|

Btedy standardowe parametréw wedtug odpornej heteroskedastycznosci, wariant HC1

Wspétczynnik Btad stand. t-Studenta wartosé¢ p

const 3,46755 2,73953 1,266 0,2525
ZN1 —-0,0558525 0,526910 -0,1060 0,9190
ZN2 —-0,142792 0,172967 -0,8255 0,4406
ZN4 -2,09774 1,05368 -1,991 0,0936 *
ZN5 1,41491 0,916761 1,543 0,1737
Sredn.aryt.zm.zaleznej 2,071970 Odch.stand.zm.zaleznej 1,118568
Suma kwadratow reszt 10,22784 Btad standardowy reszt 1,305619
Wsp. determ. R-kwadrat 0,182554 Skorygowany R-kwadrat -0,362410
F(4, 6) 8,496823 Wartos$¢ p dla testu F 0,011992
Logarytm wiarygodnosci —15,20802 Kryt. inform. Akaike'a 40,41605
Kryt. bayes. Schwarza 42,40553 Kryt. Hannana-Quinna 39,16196

Model 4: Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1-18 (n = 16)
Liczba pominietych niekompletnych obserwaciji: 2
Zmienna zalezna (Y): Z0O3_l

Btedy standardowe parametréw wedtug odpornej heteroskedastycznosci, wariant HC1

Wspétczynnik Bfad stand. t-Studenta wartosé p

const 0,352160 0,246615 1,428 0,1811
ZN1 0,0155716  0,0417225  0,3732 0,7161
ZN2 0,00300767 0,0220032  0,1367 0,8937
ZN4 -0,180854  0,143268 -1,262 0,2329
ZN5 —0,00130576 0,103913 -0,01257 0,9902
ZHTAYLOR
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éredn.aryt.zm.zaleznej 0,289757 Odch.stand.zm.zaleznej 0,182641
Suma kwadratéw reszt 0,363217 Bfad standardowy reszt 0,181713
Wsp. determ. R-kwadrat 0,274097 Skorygowany R-kwadrat 0,010133
F(4, 11) 1,082186 Wartos$¢ p dla testu F 0,411579
Logarytm wiarygodnosci 7,579731 Kryt. inform. Akaike'a —5,159463
Kryt. bayes. Schwarza —-1,296519 Kryt. Hannana-Quinna —4,961648

Model 5: Estymacja Logit, wykorzystane obserwacje 1-18 (n = 15)
Liczba pominietych niekompletnych obserwacji: 3
Zmienna zalezna (Y): ZO1la

Btedy standardowe na bazie Hessian

lliVspé/czynni Bfad stand. =z Efekt kraricowy™
const -7,41864  4,86609 -1,525
ZN1 1,67361 0,976374 1,714 0,414694
ZN2 0,0177948 0,488197 0,03645 0,00440925
ZN4 —-0,898354 2,91760 -0,3079 —0,220865
ZN5 5,02489 3,74973 1,340 0,821673
Sredn.aryt.zm.zaleinej 0,466667 Odch.stand.zm.zaleznej 0,516398
McFadden R-kwadrat 0,484149 Skorygowany R- 0,001703

kwadrat

Logarytm wiarygodnosci —5,346201 Kryt. inform. Akaike'a  20,69240
Kryt. bayes. Schwarza  24,23265 Kryt. Hannana-Quinna 20,65469

*Efekty krancowe dla $rednich

Liczba przypadkoéw 'poprawnej predykcji' = 13 (86,7%)
f(beta'x) do $rednich niezaleznych zmiennych = 0,516

Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat(4) = 10,0353 [0,0398]
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Model 6: Estymacja Logit, wykorzystane obserwacje 1-18

Zmienna zalezna (Y): ZO1b

Btedy standardowe na bazie Hessian

const

ZN1

ZN2

ZN4

ZN5

Sredn.aryt.zm.zaleznej

McFadden R-kwadrat

Logarytm wiarygodnosci

Kryt. bayes. Schwarza

Wspdtczynnik Btad stand. z

0,277730 2,00510
0,102898 0,441684
—-0,236612 0,258103
1,22337 1,24929
-0,0663903 1,30241
0,555556
0,116335
—10,92678
36,30543

*Efekty krancowe dla $rednich

0,1385
0,2330
-0,9167
0,9792

—0,05098

Efekt kraricowy™

0,0254330
-0,0584823
0,296644

—0,0164080

Odch.stand.zm.zaleznej 0,511310

Skorygowany R-kwadrat -0,288022

Kryt. inform. Akaike'a 31,85357

Kryt. Hannana-Quinna 32,46742

Liczba przypadkéw 'poprawnej predykcji' = 12 (66,7%)

f(beta'x) do srednich niezaleznych zmiennych = 0,511

Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat(4) = 2,87705 [0,5786]

Model 7: Estymacja Logit, wykorzystane obserwacje 1-14 (n = 11)

Liczba pominietych niekompletnych obserwacji: 3

Zmienna zalezna (Y): 202

Btedy standardowe na bazie Hessian

Wspdtczynnik Btad stand. z Efekt kraricowy™
const -4,06317 7,34209 -0,5534
ZN1 0,936164 1,31785 0,7104 0,202485
ZN2 0,339418 0,538164 0,6307 0,0734134
ZN4 -17,6270 8968,26 —0,001965 —0,999702
ZN5 18,4165 8968,26 0,002054 0,999799
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éredn.aryt.zm.zaleznej 0,636364 Odch.stand.zm.zaleznej 0,504525
McFadden R-kwadrat 0,238098 Skorygowany R-kwadrat -0,455355
Logarytm wiarygodnosci —5,493542 Kryt. inform. Akaike'a 20,98708
Kryt. bayes. Schwarza 22,97656 Kryt. Hannana-Quinna 19,73300

*Efekty krancowe dla $rednich

Liczba przypadkéw 'poprawnej predykciji' = 8 (72,7%)

f(beta'x) do $rednich niezaleznych zmiennych = 0,505

Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat(4) = 3,43351 [0,4881]

Model 8: Estymacja Logit, wykorzystane obserwacje 1-18 (n = 16)
Liczba pominietych niekompletnych obserwaciji: 2
Zmienna zalezna (Y): ZO3

Btedy standardowe na bazie Hessian

Wspétczynnik Bfad stand. z Efekt kraricowy™
const 0,960995 3,20705 0,2997
ZN1 -0,102678 0,588965 -0,1743 —-0,0256694
ZN2 —-0,0303394 0,278712 -0,1089 —0,00758486
ZN4 —-0,526932 1,52550 —-0,3454 —-0,130661
ZN5 -0,299916  1,27512 -0,2352 -0,0748324
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,500000 Odch.stand.zm.zaleznej 0,516398
McFadden R-kwadrat 0,017141 Skorygowany R-kwadrat -0,433701
Logarytm wiarygodnosci —-10,90025 Kryt. inform. Akaike'a 31,80051
Kryt. bayes. Schwarza 35,66345 Kryt. Hannana-Quinna 31,99832

*Efekty krancowe dla $rednich
Liczba przypadkéw 'poprawnej predykcji' = 11 (68,8%)
f(beta'x) do $rednich niezaleznych zmiennych = 0,516

Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat(4) = 0,380203 [0,9841]
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