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ABSTRACT

This study examines the relationship between local cultural values, managerial overconfidence, small
and medium enterprise (SME) performance, and the use of debt in funding decisions. The indicators
of the constructs were measured using a 7-point semantic differential scale. Data were collected from
140 handicraft SME owners in Central Lombok and analysed using SEM PLS. The results of this
study reveal that Tastura culture does not directly affect SME performance. The use of debt in funding
decisions fully mediates the influence of the Tastura culture on SME performance, and funding
decisions partially mediate the impact of managerial overconfidence on SME performance. These
findings indicate that local cultural values are insufficient without funding decisions. The findings
provide insights into the role of cultural values in influencing financing decisions that ultimately
enhance firm performance. Furthermore, this study gives valuable information to the government to
develop plans for SMEs in Central Lombok that are grounded in local culture.

Keywords: Local cultural values; Tastura culture; Managerial overconfidence; SME
performance; Debt financing.
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RESUMEN

Este estudio examina el efecto de la cultura Tastura y el exceso de confianza gerencial en el
desempefio de las pequefias y medianas empresas (pymes). Los indicadores de los constructos
se midieron mediante una escala diferencial semantica de 7 puntos. Los datos se recopilaron
de 140 propietarios de pymes artesanales en Lombok Central y se analizaron mediante SEM
PLS. Los resultados de este estudio revelan que la cultura Tastura no afecta directamente el
desempefio de las pymes. El uso de deuda en las decisiones de financiacion media
completamente la influencia de la cultura Tastura en el desempeio de las pymes, y las
decisiones de financiacion median parcialmente la influencia del exceso de confianza
gerencial en el desempefio de las pymes. Estos hallazgos indican que los valores culturales
locales resultaban insuficientes sin las decisiones de financiacion. Los hallazgos brindan
informacion para comprender el papel de los valores culturales en las decisiones de
financiamiento que, en Ultima instancia, contribuyen a mejorar el rendimiento empresarial.
Ademas, este estudio ofrece al gobierno informacion valiosa para elaborar un plan de
desarrollo para las pymes artesanales en el centro de Lombok, basado en la cultura local.

Palabras clave: Valores culturales locales; Cultura Tastura (Tatas Tuhu Trasna); Exceso de
confianza gerencial; Desempeio de las pymes; Financiamiento mediante deuda

Codigo JEL: L2, G4, Z1.
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INTRODUCCION

Las pequenas y medianas empresas (PYMES) contribuyen significativamente al desarrollo
econdmico de los paises en desarrollo. Las PYMES desempefian un papel crucial en la mejora
de la distribucion del ingreso y en la generacion de empleo (Amoah et al., 2021; Ye &
Kulathunga, 2019). El papel de las PYMES en zonas predominantemente rurales, como la
isla de Lombok, es fundamental debido a la ausencia de industrias de gran escala. Lombok
atrajo la atencion de los medios de comunicacion internacionales cuando el campeonato
mundial de MotoGP se celebrd por primera vez en el Circuito Internacional Pertamina
Mandalika en 2022. Mandalika, ubicada en la Regencia de Lombok Central, Indonesia, es
una Zona Econdmica Especial establecida para fortalecer el sector turistico de la isla de
Lombok. Més del 50 % de las pequefias industrias de Lombok Central corresponden a
PYMES artesanales que apoyan el desarrollo turistico de la region. Las artesanias producidas
estan estrechamente relacionadas con la cultura local. Aunque las PYMES de Lombok
Central realizan una contribucién sustancial, enfrentan desafios que afectan su desempeno,
entre ellos la penetracion de mercados y las dificultades financieras.

Las condiciones globales actuales han generado altos niveles de incertidumbre. Esto exige
que los gerentes o propietarios de negocios permanezcan atentos y respondan a los cambios
en el dinamico entorno empresarial. Enfatizar el desempefio empresarial es esencial, ya que
refleja los logros o deficiencias de una empresa. La evaluacion del desempefio empresarial
generalmente se relaciona con la capacidad de una organizacion para utilizar eficazmente sus
recursos con el fin de alcanzar objetivos previamente establecidos (Taouab & Issor, 2019).
Los directivos y las partes interesadas pueden comprender mejor los logros de una empresa
mediante la evaluacion del desempeno a través de una combinacion de indicadores
financieros y no financieros. El proceso de evaluacion del desempefio en las PYMES difiere
del utilizado en las grandes corporaciones.

El éxito de las PYMES esta determinado por los procesos cognitivos, comportamientos y
acciones de los emprendedores (Singh et al., 2013). Estos procesos cognitivos pueden estar
moldeados por los valores culturales, los cuales pueden influir en las creencias de los
individuos sobre sus capacidades y en sus niveles de confianza (Culpepper & Romero, 2017;
Meisel et al., 2016). La cultura es un aspecto esencial de las organizaciones porque influye
en las caracteristicas personales de los emprendedores o gerentes responsables de tomar
decisiones financieras. En consecuencia, los valores culturales afectan tanto las decisiones
financieras como el desempeio de las empresas (Yogantara et al., 2025).

Antes de incorporarse a una organizacion, los lideres internalizan valores y normas derivados

de su familia, comunidad, nacidn, sistema educativo, tribu y religién, los cuales
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posteriormente moldean su comportamiento. La cultura influye en los aspectos cognitivos y
emocionales de los individuos durante la toma de decisiones (Statman, 2008). Constituye un
aspecto importante a considerar dentro de una organizacién, ya que influye en las
caracteristicas personales de los emprendedores o gerentes. La sobreconfianza es un rasgo
presente entre emprendedores y directivos (Reyes et al., 2022). Investigaciones previas han
demostrado la existencia de una relacion entre la cultura y la sobreconfianza (Bhaskar &
Thomas, 2019; Cieslik et al., 2018; Culpepper & Romero, 2017; Moore et al., 2018).

La sobreconfianza gerencial puede tener efectos tanto positivos como negativos sobre el
desempefio empresarial. Con frecuencia, lleva a los emprendedores a subestimar los riesgos
e ignorar la competencia, lo que puede incrementar la probabilidad de fracaso empresarial
cuando se combina con mecanismos de control débiles (Gudmundsson & Lechner, 2013).
Por otro lado, también puede influir positivamente en la sostenibilidad del negocio, ya que
un alto nivel de confianza en si mismos fomenta una mayor ambicion al establecer objetivos
y motiva a los gerentes o emprendedores a trabajar con mayor esfuerzo para alcanzarlos
(Vitanova, 2021).

De acuerdo con la Teoria de la Decision Conductual (Behavioral Decision Theory), los
valores culturales y la sobreconfianza gerencial influyen en las decisiones financieras, las
cuales, a su vez, afectan el desempefio empresarial. Un problema cldsico que enfrentan las
PYMES esta relacionado con las limitaciones de capital o financiamiento. El andlisis de
mediacion en los estudios conductuales también esta respaldado por el marco teodrico
desarrollado por Baron y Kenny (1986). Por lo tanto, esta investigaciéon propone que las
decisiones de financiamiento median la relacion entre la cultura y la sobreconfianza gerencial
con respecto al desempefio de las PYMES. La mayoria de los estudios sobre cultura y
sobreconfianza gerencial se han centrado en grandes corporaciones. Este estudio aborda esa
brecha al examinar pequefas y medianas empresas. Asimismo, contribuye a la literatura
emergente sobre finanzas conductuales al explorar como los valores culturales y la
sobreconfianza influyen en el desempefio de las PYMES a través del uso de deuda en las
decisiones de financiamiento.

REVISION DE LA LITERATURA E HIPOTESIS

Las teorias financieras convencionales postulan que los individuos son racionales (Baker et
al., 2018). Sin embargo, la realidad difiere de estos supuestos, ya que las personas no son
completamente logicas. Los estudios en finanzas conductuales muestran que la toma de
decisiones esta influenciada por sesgos cognitivos y una racionalidad limitada, lo que
provoca desviaciones del modelo Optimo propuesto por las finanzas neoclasicas
(Abdeldayem & Sedeek, 2018).
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De acuerdo con la Teoria de la Decision Conductual (Behavioral Decision Theory), la toma
de decisiones esta relacionada con los procesos cognitivos de los individuos (Takemura,
2014). Los procesos cognitivos de los emprendedores pueden verse influenciados por sus
valores culturales. Las diferencias culturales generan variaciones en la percepcion, las
expectativas, los elementos cognitivos y las emociones. Por ello, la cultura constituye un
aspecto esencial en la toma de decisiones financieras (Statman, 2008; Zhou et al., 2022). El
supuesto fundamental de la Teoria de la Decision Conductual es la racionalidad limitada. En
la practica, la racionalidad esté restringida por la informacion disponible, las motivaciones
personales y la capacidad cognitiva. La racionalidad limitada, junto con los sesgos
psicologicos y las preferencias no estandar, afecta las decisiones financieras, incluidas las
decisiones de financiamiento. El concepto de racionalidad limitada explica que la toma de
decisiones gerenciales estd condicionada por sesgos, valores culturales, habilidades y
comportamientos habituales (Esghaier, 2017). Los valores culturales moldean el
comportamiento humano y varian entre regiones. Asimismo, influyen en las caracteristicas
personales de los lideres empresariales. Ademas, la cultura desempefia un papel fundamental
en las decisiones empresariales dinamicas, donde las elecciones adecuadas favorecen el logro
de los objetivos organizacionales.

Cultura Tastura

Los valores culturales de un propietario o lider empresarial influyen en su perspectiva y en
sus decisiones (Farooq et al., 2020). Estos valores afectan las dimensiones cognitivas y
emocionales de los individuos durante la toma de decisiones (Statman, 2008). Por lo tanto,
la cultura es un factor crucial dentro de una empresa, ya que moldea las decisiones financieras
que, a su vez, determinan sus resultados.

Indonesia es conocida por su diversidad cultural, derivada de la coexistencia de multiples
etnias, tribus y religiones. Las culturas de numerosas tribus en Indonesia han evolucionado
hacia formas de sabiduria local respaldadas por las comunidades de cada region. El concepto
de desarrollo de Lombok Central se centra en la proteccion de la calidad ambiental y los
valores culturales. La mayoria de la poblaciéon de Lombok Central desciende de la tribu
Sasak. Tatas Tuhu Trasna (Tastura) representa el conocimiento indigena y el patrimonio
cultural de la tribu Sasak en Lombok Central, y constituye el lema oficial de la Regencia de
Lombok Central.

La mayoria de los articulos previos estan escritos desde una perspectiva macro, y la mayor
parte de los estudios se centran en analisis a nivel de pais, de la economia en general o del
sector bancario. Sin embargo, la investigacion desde la perspectiva de los usuarios, como las
PYMES, sigue siendo relativamente escasa. Este estudio realiza una contribucion
significativa y aporta nuevos conocimientos desde la perspectiva de los usuarios,
especificamente de las PYMES, cuyo numero de investigaciones continia siendo
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relativamente reducido, particularmente en lo que respecta al aprovechamiento de valores
unicos de sabiduria local para fortalecer la interaccion entre la inclusion financiera y el
desempefio financiero de las PYMES.

Tatas Tuhu Trasna posee significados distintivos (Marijo, 2019). Tatas implica una vision
amplia y una perspectiva progresista. Tuhu implica perseverancia, el espiritu inquebrantable
de un emprendedor y dinamismo en el trabajo. Trasna implica compasion, respeto hacia los
demas y disposicion para colaborar. En las dimensiones culturales de Hofstede, Tatas
representa la orientacion a largo plazo, Tuhu refleja la capacidad de adaptacion frente a la
incertidumbre y Trasna encarna el colectivismo. La capacidad de adaptacion ante la
incertidumbre refleja la audacia para aprovechar oportunidades y asumir riesgos.

Sobreconfianza Gerencial

La sobreconfianza es el sesgo cognitivo méas comlin y poderoso en la toma de decisiones
(Burkhard et al., 2018; Navis & Ozbek, 2016). Los gerentes con sobreconfianza tienden a
ignorar la competencia, subestimar los riesgos e implementar funciones de control con menor
rigurosidad debido a una autoevaluacion exagerada (Gudmundsson & Lechner, 2013). La
sobreconfianza gerencial es una percepcion distorsionada entre los directivos de las
empresas, quienes sobrestiman sus capacidades o conocimientos (Moore & Schatz, 2017).
Malmendier et al. (2023) reconceptualizan la sobreconfianza como una evaluacién inflada
del valor que un gerente cree poder generar. Por lo tanto, la sobreconfianza gerencial se
refiere a la tendencia de los directivos a sobrevalorar sus competencias y experiencias,
exagerando asi el potencial de la organizacion. La mayoria de los propietarios de PYMES en
Lombok Central también desempefian funciones gerenciales; por ello, la sobreconfianza
gerencial es una caracteristica inherente entre estos propietarios. Baker et al. (2018)
encontraron que los propietarios de PYMES tienden a ser sobreconfiados y que estos
empresarios dependen mds del crédito comercial y de los programas respaldados por el
gobierno que aquellos que no presentan sobreconfianza.

Decisiones de Financiamiento

Las decisiones de financiamiento se refieren a la eleccion entre deuda y capital propio del
propietario. Estas decisiones son fundamentales para las empresas, ya que determinan la
forma en que financian sus actividades operativas e inversiones. Mantener un equilibrio entre
deuda y capital propio sigue siendo un desafio clave para las organizaciones, dado que la
estructura de capital influye en el costo del capital, el perfil de riesgo, la liquidez y los
rendimientos (Bajaj et al., 2020). Mientras que las decisiones Optimas de financiamiento
favorecen una estructura de capital ideal, las decisiones suboOptimas pueden generar
dificultades financieras (Zhang & Chen, 2017).
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Las teorias convencionales de estructura de capital, como la teoria del equilibrio (trade-off
theory) y la teoria de la jerarquia financiera (pecking order theory), asumen que los gerentes
actian como agentes racionales. Estos modelos suelen enfatizar la comparacion entre los
costos y beneficios de la deuda frente al capital propio. La teoria de la jerarquia financiera
sostiene que el financiamiento interno es menos costoso que la deuda y la emision de capital
externo, por lo que las empresas prefieren utilizar recursos internos (Zhang & Chen, 2017).
Sin embargo, la evidencia empirica (Arrieta et al., 2020; Canto et al., 2019; Ishikawa &
Takahashi, 2010) muestra que muchas pequefias y medianas empresas de la Union Europea
recurrieron al crédito comercial y a diversos instrumentos de deuda para sobrevivir durante
la crisis financiera mundial.

Lam et al. (2013) proponen la teoria normativa de la estructura de capital (norm theory of
capital structure), la cual destaca la relacion entre los valores culturales y las decisiones de
financiamiento. Esta teoria sostiene que las normas gerenciales, moldeadas por las
interacciones entre gerentes, subordinados y el entorno circundante, influyen en las
decisiones de financiamiento. Asimismo, Lam et al. (2013) encontraron que las normas
gerenciales presentan una asociacion mas fuerte con los niveles de apalancamiento en las
pequefias empresas que en las grandes corporaciones.

Desemperio de las PYMES

La medicién del desempefio es un elemento clave del proceso de control, ya que permite a la
administracion clarificar las capacidades de la empresa. Ademas, ayuda a anticipar tanto las
condiciones internas como externas y facilita la toma oportuna de decisiones (Taouab &
Issor, 2019). El desempefio empresarial refleja la relacion entre los resultados obtenidos y
los recursos utilizados en las operaciones. Por lo tanto, el desempefio de una empresa debe
considerar la eficiencia en la utilizacion de los recursos dentro de los procesos productivos
(Nguyen et al., 2021).

La medicion del desempefio puede realizarse mediante indicadores objetivos y subjetivos.
Las medidas objetivas suelen utilizar razones financieras derivadas de los estados
financieros, mientras que las medidas subjetivas requieren que los gerentes o analistas
financieros evalten el desempefio de la empresa con base en sus percepciones (Singh et al.,
2016). La recopilacion de datos financieros de las entidades de la muestra, especialmente de
las PYMES, suele ser complicada.

En Indonesia, las PYMES no estan obligadas a someterse a auditorias ni a divulgar sus
estados financieros, lo que dificulta la obtencioén de datos financieros objetivos. Asimismo,
el desempeio no financiero también es necesario para evaluar integralmente el desempefio
de una empresa. Sin embargo, obtener informacién sobre indicadores no financieros, como
la participacién de mercado y el desarrollo de capacidades de los recursos humanos, resulta
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dificil a partir de los informes anuales de las empresas. Por ello, las medidas subjetivas
constituyen una solucion practica. Singh et al. (2013) demostraron que los gerentes pueden
evaluar con precision su organizacion y comparar su desempefio con el de sus competidores
mediante la contrastacion de datos secundarios. La medicion subjetiva del desempefio, que
incluye indicadores financieros y no financieros, ha sido utilizada en estudios previos para
evaluar el desempefio de las PYMES (Hidayati et al., 2021; Palmer et al., 2019; Singh et al.,
2013; Sinha & Dhall, 2020).

Hipotesis

Los valores culturales desempefian un papel esencial en la configuracion del comportamiento
de los individuos. Los valores de la cultura local adoptados por los propietarios de las
PYMES influyen en la sobreconfianza gerencial. Estudios previos confirman la influencia de
la cultura sobre la sobreconfianza (Cieslik et al., 2018; Culpepper & Romero, 2017; Moore
et al., 2018). Las practicas de gestion alineadas con los valores culturales influyen en los
procesos de toma de decisiones de los propietarios o gerentes de negocios (Gaganis et al.,
2019). Por ejemplo, Culpepper y Romero (2017) muestran que los valores culturales chinos
moldean la toma de decisiones dentro de la comunidad china.

Investigaciones previas (Farooq et al., 2020; Mogha & Williams, 2021) confirman el papel
de la cultura en las decisiones de financiamiento, mientras que Antonczyk y Salzmann (2014)
muestran que la eleccion de financiamiento externo por parte de una empresa estd
influenciada por sesgos conductuales relacionados con la sobreconfianza que surgen de las
diferencias culturales. En tultima instancia, los valores culturales locales en los que los
gerentes se desarrollan influyen en sus actitudes y comportamientos.

Los valores culturales solidos pueden mejorar el desempefio empresarial (Farooq et al.,
2020). Los gerentes actiian con la expectativa de obtener un mayor beneficio estratégico. Los
valores culturales locales adoptados por los lideres empresariales configuran un marco
mental que orienta el razonamiento y las respuestas ante los estimulos provenientes del
entorno de negocios. Los estudios transculturales demuestran el efecto de la cultura sobre el
desempefio empresarial (Boubakri et al., 2017; Farooq et al., 2020; Gaganis et al., 2019). La
cultura Tastura, como cultura local de Lombok Central, puede influir en el desempefio de las
PYMES artesanales de la region.

El estilo cognitivo de los gerentes, particularmente la sobreconfianza gerencial, ayuda a los
directivos a recopilar informacién y conocimientos que orientan a la organizacion hacia un
desempefio creativo, lo cual puede determinar el crecimiento y éxito futuros de la empresa
(Kouaib et al., 2022). Una confianza excesiva en si mismos lleva a los gerentes a creer que
pueden alcanzar sus ambiciones, motivandolos a trabajar con mayor esfuerzo para lograr sus
objetivos. Su conocimiento y experiencia son utiles para identificar tendencias y
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oportunidades que permitan mantener o mejorar el desempefio empresarial. Estudios previos
han confirmado los efectos favorables de la sobreconfianza gerencial sobre el desempefio de
las empresas (Kim et al., 2022; Kim & Jang, 2021; Mundi & Kaur, 2019; Reyes et al., 2022;
Salehi & Moghadam, 2019; Vitanova, 2021).

La Teoria de la Decision Conductual (Behavioral Decision Theory) (Becker & McClintock,
1967; Slovic et al., 1977) explica la interaccion entre los valores culturales, la sobreconfianza
gerencial, las decisiones de financiamiento y el desempefio empresarial. De acuerdo con esta
teoria, los valores de los propietarios de las PYMES y la sobreconfianza gerencial influyen
en las decisiones de financiamiento, las cuales, a su vez, afectan el desempefio empresarial.

El analisis de mediacion esta respaldado por el modelo desarrollado por Baron y Kenny
(1986). La Teoria de la Decision Conductual justifica la inclusion de las decisiones de
financiamiento como una variable mediadora que explica el efecto indirecto de la cultura
Tastura y de la sobreconfianza gerencial sobre el desempeiio de las PYMES. Un desafio
persistente para las PYMES es el acceso al capital. Los gerentes con sobreconfianza suelen
optar por mayores niveles de endeudamiento (Esghaier, 2017; Hackbarth, 2008; Jude &
Adamou, 2018; Malmendier et al., 2023; Mefteh & Oliver, 2010). Aunque el financiamiento
mediante deuda implica mayores riesgos que el financiamiento con capital propio, los
gerentes sobreconfiados son més propensos a asumir dichos riesgos, convirtiendo a la deuda
en una fuente de financiamiento preferida. Este estudio destaca las decisiones de

financiamiento como el mecanismo que conecta la influencia de la cultura organizacional y
la sobreconfianza gerencial con el desempeio de las PYMES.
Figura 1
Modelo de Investigacién

Managerial
Overconfidence

Fuente: Elaboracion propia

Hi: La cultura Tastura afecta significativamente la sobreconfianza gerencial.
H»: La cultura Tastura afecta significativamente el uso de deuda en las decisiones de
financiamiento.
Hj: La cultura Tastura afecta significativamente el desempefio de las PYMES.
Ha: La sobreconfianza gerencial afecta positivamente el uso de deuda en las decisiones de
financiamiento.
Hs: La sobreconfianza gerencial afecta positivamente el desempefio de las PYMES.
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He: El uso de deuda en las decisiones de financiamiento afecta positivamente el desempefio
de las PYMES.

H7: Las decisiones de financiamiento pueden mediar el efecto de la cultura Tastura sobre el
desempefio de las PYMES.

Hg: Las decisiones de financiamiento pueden mediar el efecto de la sobreconfianza gerencial
sobre el desempefio de las PYMES.

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Este estudio se llevo a cabo con 140 PYMES de la industria artesanal de Lombok Central,
uno de los sectores lideres de la region. Los productos mas representativos incluyen telas
tejidas y songket, tejidos de ratan, ketak y bambu, artesanias de plata y ceramica. Los
participantes de la investigacion fueron propietarios de PYMES artesanales que también
desempefiaban funciones gerenciales. Los datos se recopilaron mediante cuestionarios
distribuidos al grupo de muestra durante el afio 2023.

El cuestionario sobre la cultura Tastura fue desarrollado mediante entrevistas en profundidad
y grupos focales (Focus Group Discussions, FGD). Las entrevistas en profundidad se
realizaron con dos lideres comunitarios conocedores de la cultura Tastura, centrandose en
sus valores en relacion con los aspectos empresariales. La cultura Tastura se considera una
variable unidimensional. Los hallazgos de las entrevistas indican que Tatas Tuhu Trasna
(Tastura) representa una unidad inseparable, aunque cada palabra posee un significado
propio.

El FGD se llevo a cabo en la ciudad de Praya el jueves 3 de agosto de 2023, con la
participacion de lideres comunitarios, funcionarios gubernamentales, expertos en
administracion y propietarios de PYMES. El objetivo del FGD fue confirmar los indicadores
de la cultura Tastura. Los participantes alcanzaron un consenso respecto al instrumento de
medicion del constructo de la cultura Tastura, el cual esta compuesto por doce indicadores.

El desempefio empresarial de las PYMES incluye tanto el desempefio financiero como el no
financiero. La decision de financiamiento se refiere a la eleccion realizada por el propietario
o gerente de la PYME de utilizar financiamiento mediante préstamos. El cuestionario sobre
desempefio de las PYMES fue desarrollado con base en los estudios de Hidayati et al. (2021)
y Palmer et al. (2019). La sobreconfianza gerencial refleja la percepcion de los propietarios
o gerentes de las PYMES que poseen una elevada confianza en si mismos y creen tener
capacidades superiores al promedio en el uso de deuda y en la gestiéon del desempefio
empresarial. Para captar estas percepciones subjetivas se utilizaron encuestas de
autoevaluacion, en las cuales los propietarios o gerentes calificaron sus niveles de confianza.
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Las decisiones de financiamiento actiian como una variable mediadora que conecta la cultura
Tastura y la sobreconfianza gerencial con el desempefio de las PYMES.

Los cuestionarios de sobreconfianza gerencial y decisiones de financiamiento fueron
desarrollados con base en investigaciones previas de Hidayati et al. (2018). Los constructos
del modelo de investigacion se midieron utilizando una escala diferencial semantica de 7
puntos. Se realizd una prueba piloto mediante la distribucién de un cuestionario a 35
propietarios de PYMES fuera del grupo de muestra. El propdsito de esta prueba piloto fue
evaluar la validez y confiabilidad del constructo de la cultura Tastura antes de su aplicacion
a los participantes reales, utilizando SPSS para el analisis.

Se aplico la técnica PLS-SEM para analizar los datos obtenidos de la muestra. El primer paso
consistié en confirmar la escala de medicion mediante pruebas de validez de los indicadores
y confiabilidad de los constructos. El segundo paso consistio en evaluar el modelo estructural,
el cual explica la relacion entre la cultura Tastura, la sobreconfianza gerencial, las decisiones
de financiamiento y el desempefio de las PYMES.

RESULTADOS

En la prueba piloto, la validez se evalué mediante la correlaciéon producto-momento de
Pearson, mientras que la confiabilidad se evalué mediante el coeficiente alfa de Cronbach.
Los resultados de la prueba de validez indicaron que tres items de la cultura Tastura eran
invalidos, ya que sus valores de correlacion fueron r < 0.325 y sus valores de p > 0.05. Estos
items invalidos estaban relacionados con la prudencia y disciplina en la gestion financiera y
con el mantenimiento de buenas relaciones con organismos gubernamentales. En
consecuencia, se consideraron 9 items como indicadores validos del constructo de cultura
Tastura. El coeficiente alfa de Cronbach para estos nueve items fue de 0.802, superando el
umbral de 0.7, lo que indica que el constructo de cultura Tastura es confiable.

En PLS, la validez se evalta a través de la validez convergente. Para los constructos
reflectivos, la validez convergente se analiza mediante las cargas externas (outer loadings)
de sus indicadores. Un indicador se considera valido cuando sus cargas externas son
superiores a 0.708 (Hair et al., 2019). La Tabla 1 muestra que todos los indicadores presentan
valores de carga externa superiores a 0.708, lo que confirma su validez.

Tabla 1
Los expertos coinciden en la validez del contenido de la cultura Catur Purusa Artha
No Indicador

La importancia de contar con conocimientos e informacioén adecuados
La innovacioén estd impulsada por las tendencias

Prudencia en la gestion financiera

Mejorar las capacidades de los recursos humanos
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5 Trabajar arduamente para alcanzar los objetivos
6 Considerar la retroalimentacion de los clientes

7 Disciplina en la gestion financiera
8
9

Atreverse a asumir riesgos para incrementar las ganancias
Mantener buenas relaciones con los organismos gubernamentales
10 Cooperar con proveedores y otros miembros de la industria
11 Prestar atencion al bienestar de los empleados
12 Mantener buenas relaciones con los clientes
Fuente: Elaboracion propia

La confiabilidad en PLS se evalua comparando los valores del alfa de Cronbach y la
confiabilidad compuesta, los cuales deben ser superiores a 0.7 (Hair et al., 2019). Como se
muestra en la Tabla 2, todos los constructos presentan valores de alfa de Cronbach y
confiabilidad compuesta superiores a 0.7, siendo la confiabilidad compuesta
consistentemente mayor que el alfa de Cronbach. Esto confirma la confiabilidad de los
constructos de cultura Tastura, sobreconfianza gerencial, decisiones de financiamiento y
desempefio de las PYMES. Ademas, los valores de la varianza media extraida (AVE) para
todos los constructos son superiores a 0.50, cumpliendo asi con los criterios de validez.

Tabla 2
Cargas de los Indicadores

Constructo Indicador Cargas
Externas
Cultura Tastura La importancia de contar con conocimientos e informacioén adecuados 0.869
La innovacioén estd impulsada por las tendencias 0.754
Mejorar las capacidades de los recursos humanos 0.766
Trabajar arduamente para alcanzar los objetivos 0.853
Considerar la retroalimentacion de los clientes 0.719
Atreverse a asumir riesgos para incrementar las ganancias 0.770
Cooperar con proveedores y otros miembros de la industria 0.755
Prestar atencion al bienestar de los empleados 0.863
Mantener buenas relaciones con los clientes 0.835
Sobreconfianza Sobreconfianza en la capacidad para gestionar un negocio 0.774
Gerencial Sobreconfianza en la capacidad para aprovechar oportunidades 0.723
Sobreconfianza en la capacidad para pagar deudas y gastos por intereses 0.850
Sobreconfianza en la capacidad para incrementar las ventas 0.905
Sobreconfianza en la capacidad para incrementar las ganancias 0.847
Decisiones de El financiamiento mediante deuda favorece la situacion financiera de la 0.762
Financiamiento empresa )
Los beneficios de la deuda superan los riesgos 0.725
Prudencia en la gestion financiera 0.734
La deuda mejora la productividad y la disciplina 0.825
Desempeiio de las Crecimiento de las ventas 0.952
PYMES Crecimiento de las ganancias 0.862
Desarrollo de nuevos productos 0.930
Incremento de la participacion de mercado 0.917
Desarrollo de los recursos humanos 0.721

Fuente: Resultados de SmartPLS.

El valor de SRMR de nuestro modelo de investigacion es 0.074 (inferior a 0.08), lo que indica
que el modelo cumple con los criterios de bondad de ajuste (goodness of fit). El coeficiente
de determinacion (R?) para la sobreconfianza gerencial es 0.625, lo que indica que el 62.5 %
de su varianza es explicado por la cultura Tastura. El valor de R? para las decisiones de
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financiamiento es 0.458, lo que implica que la cultura Tastura y la sobreconfianza gerencial
explican el 45.8 % de la variacion en las decisiones de financiamiento. El valor de R? para el
desempefio de las PYMES es 0.319, indicando que la cultura Tastura, la sobreconfianza
gerencial y las decisiones de financiamiento explican el 31.9 % del desempefio de las
PYMES.

La prueba de hipotesis en SmartPLS utiliza bootstrapping. En nuestra investigacion, el valor
de a se establece en 0.05. Por lo tanto, la hipotesis se acepta si el valor p es < 0.05 y el
estadistico t es > 1.96. Los resultados en la Tabla 3 muestran que el estadistico t para la
hipotesis 1 es de 20.831. La significancia de H1 también est4 respaldada por un tamafio del
efecto (f?) sustancial de 1.668. Un tamafio del efecto > 0.35 indica una relacion fuerte entre
las variables exdgenas y enddgenas (Hair et al., 2019). La cultura Tastura muestra una
relacion positiva intensa con el exceso de confianza gerencial:

La Tabla 3 muestra que el estadistico t para la hipdtesis 2 es de 3.012 con un valor p de 0.003.
Esto confirma que la cultura Tastura tiene un efecto directo positivo y significativo sobre las
decisiones de financiamiento, por lo tanto, H2 se acepta. Por el contrario, la hipotesis 3 se
rechaza porque el valor del estadistico t es < 1.96, lo que indica que la relacion entre la cultura
Tastura y el desempeio de las PYMES no esté respaldada.

Tabla 3
Confiabilidad y validez del constructo
Variable Alfa de Cronbach Confiabilidad compuesta AVE R-cuadrado
Cultura Tastura 0.929 0.941 0.640
Exceso de 0.879 0.912 0.676 0.625
confianza gerencia
Decisiones de 0.760 0.847 0.582 0.458
financiamiento
Desempeiio de las
PYMES 0.925 0.930 0.775 0.435
Fuente: resultados de SmartPLS.
Tabla 4
Prueba de hipotesis
Hipétesis Ruta directa / indirecta C(:lefiﬂente Valor p Estadistico Resu!tz.ldo
e ruta t empirico
H, Culturq Tastura = Exceso de confianza 0.791 0.000 20.831 Soportada
gerencial
u,  Gultura Tastura = Decisiones de 0.345 0.003 3.012 Soportada
financiamiento
Cultura Tastura = Desemperio de las No
H; PYMES 0.022 0.843 0.198 soportada
, Exceso dc_z copﬁanza gerencial = Decisiones 0370 0.001 3340 Soportada
de financiamiento
Exceso de confianza gerencial =
Hs Desempeiio de las PYMES 0.404 0.000 4.022 Soportada
Decisiones de financiamiento = Desempefio
Hs de las PYMES 0.303 0.001 3451 Soportada
i Cultura Tastura = Decisiones de 0.104 0.042 2034 Soportada

financiamiento = Desemperio de las PYMES
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Exceso de confianza gerencial = Decisiones
H;y de financiamiento = Desempefio de las 0.112 0.010 2.575 Soportada
PYMES

Fuente: resultados de SmartPLS.

Los estadisticos t para las hipdtesis 4 y 5 superan el valor de 1.96, lo que indica que el exceso
de confianza gerencial presenta un efecto directo positivo sobre las decisiones de
financiamiento y el desempefo de las PYMES. La hipotesis 6 es respaldada, ya que el
estadistico t de 3.451 (> 1.96) indica que las decisiones de financiamiento tienen un efecto
directo significativo y positivo sobre el desempefio de las PYMES. La hipdtesis 7 es
aceptada, con un estadistico t > 1.96, lo que sugiere que la cultura Tastura afecta
indirectamente el desempefio de las PYMES a través de las decisiones de financiamiento.
Ademas, el efecto indirecto del exceso de confianza gerencial sobre el desempefio de las
PYMES (H8) esta respaldado por su estadistico t y su valor p.

DISCUSION

Los hallazgos muestran que la cultura Tastura afecta significativamente el exceso de
confianza gerencial (H1). Esto coincide con los resultados de investigacion de Culpepper y
Romero (2017), Cieslik et al. (2018) y Bhaskar y Thomas (2019). Las artesanias producidas
por las PYMES en el centro de Lombok estan estrechamente relacionadas con la cultura local.
Por ejemplo, los tejidos de Central Lombok presentan motivos distintivos y con significado,
transmitidos de generacion en generacion. Las PYMES artesanales pertenecientes a la tribu
Sasak incorporan valores culturales locales y la cultura Tastura en sus practicas
empresariales. Por lo tanto, la cultura Tastura desempefia un papel crucial en el desarrollo
del exceso de confianza de los lideres de las PYMES artesanales.

Los resultados del PLS—SEM indican que la cultura Tastura influye significativamente en las
decisiones de financiamiento (H2), afectando positivamente el uso de la deuda como fuente
de financiamiento. Este resultado respalda los hallazgos de Culpepper y Romero (2017),
Farooq et al. (2020) y Mogha y Williams (2021). Demuestra que los propietarios de PYMES
estan dispuestos a asumir riesgos para aumentar las ganancias del negocio, al mismo tiempo
que trabajan arduamente para alcanzar sus objetivos.

La decision de utilizar deuda para incrementar el capital de trabajo refleja esta actitud de
toma de riesgos. Los propietarios de PYMES perciben la deuda como un medio que facilita
las actividades productivas, en el que sus beneficios superan los riesgos. La deuda también
fomenta una mayor cautela en la gestion del efectivo y motiva a los propietarios a ser mas
productivos y disciplinados. La combinacion de diligencia y gestion financiera prudente
ayuda a mitigar el riesgo de incumplimiento, permitiendo asi que la deuda impulse el
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crecimiento del negocio. Por lo tanto, la cultura Tastura incrementa la tendencia a depender
de la deuda como fuente de financiamiento.

El exceso de confianza gerencial influye positivamente en el uso de la deuda en las decisiones
de financiamiento (H4), lo cual es consistente con investigaciones previas (Esghaier, 2017;
Hackbarth, 2008; Malmendier et al., 2023; Mefteh & Oliver, 2010). La excesiva confianza
en la gestion de un negocio, en el pago de deudas, en la identificacion de oportunidades
empresariales y en el incremento de ventas y utilidades motiva a los propietarios de PYMES
artesanales a utilizar la deuda como fuente de financiamiento. Estos actian como lideres
confiables en la administracién de sus operaciones y buscan satisfacer las necesidades de
capital para mantener una produccion continua. Cuando las empresas amplian su capacidad
de produccion, aumentan sus requerimientos de capital de trabajo. Si el capital propio es
insuficiente, la deuda se convierte en una alternativa viable. En consecuencia, los propietarios
de PYMES artesanales con exceso de confianza tienen mayor probabilidad de optar por
financiamiento mediante deuda.

El exceso de confianza gerencial influye positivamente en el desempefio de las PYMES (HS).
Los rasgos de personalidad de los directivos como tomadores de decisiones afectan los
resultados organizacionales (Kouaib et al., 2022). Las pequefias y medianas industrias suelen
tener una estructura organizacional mas simple que las empresas corporativas, donde los
propietarios frecuentemente asumen también funciones gerenciales. En consecuencia, el
exceso de confianza gerencial, como rasgo emprendedor, impacta el desempefio
organizacional.

Los hallazgos de este estudio confirman investigaciones previas (Kim et al., 2022; Kim &
Jang, 2021; Mundi & Kaur, 2019; Reyes et al., 2022; Salehi & Moghadam, 2019; Vitanova,
2021). El exceso de confianza gerencial puede fortalecer la resiliencia de los emprendedores,
particularmente durante periodos de crisis (Puerta et al., 2023). Una alta autoconfianza
impulsa a los propietarios de PYMES artesanales a creer que pueden alcanzar sus objetivos,
motivandolos a mejorar el desempeno del negocio. En consecuencia, el exceso de confianza
gerencial fomenta la persistencia en el desarrollo empresarial e influye positivamente en el
desempefio de la empresa.

El uso de la deuda en las decisiones de financiamiento afecta positivamente el desempeiio de
las PYMES (H6). Este hallazgo coincide con estudios de Zhang y Chen (2017), Cole y
Sokolyk (2018), Ramli et al. (2019), Farooq et al. (2020) y Suroso et al. (2021). Nuestro
estudio destaca la importancia de las decisiones de financiamiento en las pequefias empresas,
particularmente en las PYMES artesanales. La disponibilidad adecuada de efectivo facilita
las actividades de la empresa, permitiendo generar e incrementar ingresos. Cuando las
PYMES artesanales agotan sus recursos financieros, recurren a financiamiento externo. El
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uso adecuado de la deuda, junto con una gestion prudente del efectivo, puede mejorar el
desempefio de las PYMES.

La cultura Tastura representa un patrimonio cultural que abarca los valores, las perspectivas
y sabiduria de la sociedad de Central Lombok. Sin embargo, debido a que la cultura Tastura
es abstracta y no esta especificamente disefiada para organizaciones empresariales, no mejora
directamente el desempefio de las PYMES artesanales de la region (H3). Los resultados
coinciden con los de Ifada et al. (2019), Utomo y Budiastuti (2019) y Stasa Ouzky y Machek
(2024).

Utomo y Budiastuti (2019) encontraron que la influencia de la cultura en el desempefio de la
empresa esta mediada por la competitividad de la firma; mientras que Stasa Ouzky y Machek
(2024) demostraron que la cultura tiene un efecto indirecto en el desempeno empresarial a
través del capital social. De acuerdo con la Teoria de la Decision Conductual, los valores
culturales adoptados por los propietarios y gerentes de las PYMES influyen en las decisiones
de financiamiento, las cuales a su vez afectan el desempefio. Aunque los valores Tastura
estan incorporados en las practicas organizacionales, su impacto en el desempefio de la
empresa sigue siendo limitado. Por lo tanto, se requieren estrategias adecuadas para lograr
resultados Optimos. Ademas, los valores culturales no son los unicos determinantes del
desempefio, ya que factores externos como la competencia industrial y la dindmica del
mercado global también desempefian un papel importante.

La relacion entre la cultura Tastura y el desempeiio empresarial es compleja y requiere la
presencia de factores mediadores. Las decisiones de financiamiento tomadas por los
propietarios de las PYMES son un aspecto crucial de la gestion financiera que mejora el
desempefio de la empresa. Nuestros hallazgos indican que las decisiones de financiamiento
median el impacto de la cultura Tastura en el desempeiio de las PYMES (H7). Los valores
Tastura enfatizan la mentalidad, el comportamiento laboral diligente y la dedicacioén para
mantener relaciones armoniosas con los grupos de interés, lo que da forma a las decisiones
de financiamiento y, a su vez, influye en el desempeno. Los valores culturales son
fundamentales en los marcos institucionales y en la toma de decisiones financieras en
diferentes paises.

Los resultados de nuestra investigacion confirman que las decisiones de financiamiento
pueden mediar el impacto del exceso de confianza gerencial en el desempefio de las PYMES
en Central Lombok (HS8). Los efectos directos e indirectos considerables del exceso de
confianza gerencial sobre el desempefio indican una mediacion parcial. El exceso de
confianza influye en la toma de decisiones respecto al uso de la deuda como fuente de
financiamiento para actividades de produccion e inversion, lo que afecta el desempefio del
negocio. Como resultado, este estudio contribuye a la investigacion en finanzas conductuales

MERCADOS y Negocios



Oktaryani, G.; Wiagustini, N.; Artini, L.; Candraningrat, I.

en pequenas y medianas empresas, al examinar como las decisiones de financiamiento
median la influencia de los valores culturales Tastura y el exceso de confianza gerencial en
el desempefio empresarial.

El exceso de confianza gerencial es un rasgo conductual observado en todas las culturas, pero
se expresa de manera diferente dependiendo de las normas sociales, la tolerancia a la
incertidumbre y las preferencias de riesgo. Estas variaciones conductuales pueden generar
resultados de desempefio significativamente distintos entre contextos nacionales. La
relevancia internacional de este estudio cobra mayor importancia en el contexto de la
globalizacién y el fortalecimiento de la integracion econdémica, donde las PYMES
desempefian un papel estratégico en el crecimiento econémico y la generacion de empleo en
muchos paises.

CONCLUSIONES

Este estudio desarrolla un nuevo instrumento de investigacion para examinar la relacion entre
la cultura Tastura, el exceso de confianza gerencial, las decisiones de financiamiento y el
desempefio de las PYMES. Los resultados demuestran una relacion positiva entre la cultura
Tastura y el exceso de confianza gerencial hacia el uso de la deuda como fuente de
financiamiento. Las decisiones de financiamiento también afectan positivamente el
desempefio de las PYMES. La cultura Tastura no afecta directamente el desempefio de las
PYMES; en su lugar, las decisiones de financiamiento median completamente su influencia,
ya que la relacion directa no es significativa. Ademas, las decisiones de financiamiento
median parcialmente el impacto del exceso de confianza gerencial en el desempefio de las
PYMES.

Este estudio proporciona evidencia empirica que enriquece la Teoria de la Decision
Conductual al demostrar el papel mediador de las decisiones de financiamiento en la relacion
entre los valores culturales locales y el exceso de confianza gerencial con el desempeio
empresarial. Sin embargo, este estudio se limita al contexto cultural local de la muestra de
investigacion en Central Lombok. Esto es importante porque las caracteristicas culturales y
la estructura econdémica particulares de Lombok pueden limitar la generalizacion de estos
hallazgos a otras regiones o a contextos nacionales e internacionales diferentes. Por lo tanto,
se recomienda que futuras investigaciones amplien el alcance del estudio a otras regiones de
Indonesia con diferentes caracteristicas culturales, como Java, Sumatra o Papua, para probar
la consistencia de la relacion entre valores culturales, decisiones de financiamiento y
desempefio de las PYMES.
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La investigacion entre paises también es esencial, particularmente en paises en desarrollo y
desarrollados que presentan diferencias significativas en valores culturales, estructuras
institucionales y financieras y niveles de madurez de las PYMES. Al comparar resultados
entre paises y sectores, futuras investigaciones pueden contribuir de manera importante al
debate global sobre como los factores culturales influyen en la competitividad de las PYMES
frente a las presiones del mercado, la integracion tecnologica y los cambios en las politicas
econémicas. Ademads, ampliar este estudio a diferentes sectores industriales —como
manufactura, tecnologia o servicios— puede revelar como los valores culturales interactuan
con las caracteristicas sectoriales en la influencia de las decisiones de financiamiento y el
desempefio empresarial.

Los resultados de este estudio ofrecen informacion util para propietarios o gerentes de
PYMES sobre el papel crucial de los valores culturales en la configuracion del exceso de
confianza gerencial y en la influencia de las decisiones de financiamiento, lo que finalmente
mejora el desempefio de la empresa. Asimismo, este estudio proporciona informacion valiosa
para los responsables de politicas publicas e instituciones financieras para establecer una
estrategia de desarrollo de PYMES artesanales en Central Lombok que aproveche la cultura
local (Tastura) y disefie intervenciones mas contextuales y adaptadas a las necesidades de los
emprendedores.
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