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Wprowadzenie

Celem artykutu jest zbadanie zalezno$ci pomiedzy wybranymi wymiarami kultury
a rozwojem rynkéw funduszy venture capital w poszczeg6lnych krajach. W czesci
pierwszej wspomniane zostang czynniki wptywajace na rozwéj rynku venture capital
oraz mierniki pozwalajace okresli¢ stopien tego rozwoju. Cze$¢ druga bedzie zawie-
ra¢ wymiary kultury zaproponowane przez G. Hofstede, a takze hipotezy dotyczace
powigzania kultury z rynkiem funduszy venture capital. W czes$ci trzeciej hipotezy
te podlegaé beda weryfikacji - zbadana zostanie korelacja pomiedzy wybranymi
wymiarami kultury a aktywnos$cig funduszy venture capital.

1. Miary i czynniki rozwoju rynku venture capital

Fundusze venture capital sg posrednikami finansowymi, oferujgcymi w zamian
za udzialy niepublicznym przedsiebiorstwom kapitat finansowy oraz wiedze i do-
Swiadczenie, wsparcie w zarzadzaniu i kontakty biznesowe. Przedmiotem zaintere-
sowania funduszy venture capital sg przedsiebiorstwa znajdujgce sie na wczesnych
etapach rozwoju, dysponujace zazwyczaj innowacyjng technologig i funkcjonujace
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w dynamicznie rozwijajacych sie branzachl Inwestycje funduszy venture capital
stwarzaja z jednej strony realne szanse na ponadprzecietne zyski, z drugiej jednak
wigzg sie z wysokim ryzykiem.

W badaniach atrakcyjnosci poszczegdlnych krajow jako miejsc inwestycji fun-
duszy venture capital wyrézniono sze$¢ kluczowych obszaréw. Z punktu widzenia
funduszy venture capital o atrakcyjnosci krajéw decyduja:

- poziom i tempo rozwoju gospodarki,

- gtebokosé rynku kapitatowego,

- opodatkowanie (poprzez wptyw na przedsiebiorczos¢),

- regulacje prawne (w tym ochrona praw wilasnosci, takze inwestorow mniej-

szodciowych) oraz faktyczne funkcjonowanie i egzekwowanie prawa,

- otoczenie ludzkie i spoteczne,

- przedsiebiorczos$¢ i wystepowanie okazji inwestycyjnych2.

Wydaje sie, ze na wyniki w ostatnich dwéch z wymienionych obszaréw (aprzez
to posrednio na sktonno$¢ funduszy venture capital do inwestycji w wybranych kra-
jach) znaczacy wptyw wywiera kultura danego kraju. Kultura bedzie oddziatywaé
nie tylko na inwestowanie, ale réwniez na powstawanie tego typu funduszy oraz
na wielko$¢ gromadzonego przez nie kapitatlu. Mozna przyja¢, ze na rozwdéj rynku
funduszy venture capital kultura bedzie wptywac zaréwno ze strony podazowej,
jak i popytowej. O wielkosci $rodkéw, jakimi dysponujg fundusze, wspétdecyduje
sktonnos¢ potencjalnych inwestoréw do podejmowania ryzyka (strona podazowa).
Fundusze venture capital beda popularniejsze takze w tych krajach, gdzie wieksze
bedzie zapotrzebowanie przedsiebiorstw na ten rodzaj kapitatu oraz gdzie wie-
cej bedzie atrakcyjnych mozliwosci alokacji powierzonego funduszom kapitatu,
a to bedzie zalezato m.in. od przedsiebiorczosci i innowacyjnosci spoteczenstw
(strona popytowa).

Do mierzenia stopnia rozwoju poszczeg6lnych rynkéw venture capital mozna
stosowacé réznorodne miary. W raporcie Innovation Union Scoreboard (IUS) 2010
za miare taka przyjeto wielko$¢ kapitatu private equity zgromadzonego w celu
przeprowadzenia inwestycji w przedsiebiorstwa znajdujgce sie w fazach zasiewu,
startu oraz ekspansji, a takze w celu odkupienia udziatéw innych akcjonariuszy. Aby
umozliwi¢ poréwnania miedzynarodowe, warto$¢ zgromadzonego kapitatu poréwnano
z wielko$cig PKB3. Taki sam punkt odniesienia (poziom PKB) przyjeto w raporcie
OECD - tam jednak przedmiotem zainteresowania nie jest warto$¢ zgromadzonego,

INational Venture Capital Association Yearbook 2009, Thomson Reuters 2009, s. 7 oraz P. Zasepa,
Venture Capital —sposoby dezinwestycji, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 13.

2 The Global Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness Index. 2011 , red.
A. Groh, H. Liechtenstein, K. Lieser, IESE Business School, University of Navarra 2011, s. 17.

3 H. Hollanders, S. Tarantola, Innovation Union Scoreboard 2010 —Methodology report, The Innova-
tion Union's performance scoreboardfor Research and Innovation, European Union January 2011, s. 8 oraz
Innovation Union Scoreboard (IUS) 2010, The Innovation Unionsperformance scoreboardfor Research and
Innovation, European Union 2011, s. 70.
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ale zainwestowanego kapitatu. Ograniczono sie réwniez do wczesnych faz (zasiewu
i startu) oraz do fazy ekspansji4. Zupetnie inne podejscie zaprezentowali autorzy The
Global Competitiveness Report 2010-2011. Przeprowadzili oni badania ankietowe,
w ktérych respondentom zadano nastepujace pytanie: ,,Jak tatwo przedsiebiorcom
w twoim kraju pozyska¢ finansowanie typu venture capital dla innowacyjnego, ale
ryzykownego projektu” (ocena,1” oznaczata, ze bardzo trudno, ,,7” - bardzo fatwo)5.
Ilustracjg rozwoju rynkéw venture capital w wybranych krajach, wedtug trzech po-
wyzszych miernikéw, sa dane w tabeli 1

Tabela 1. Warto$ci miar rozwoju rynku funduszy venture capital w poszczegdlnych krajach wedtug
Innovation Union Scoreboard (IUS), OECD Science, Technology and Industry Scoreboard 2010 (STIS)
oraz The Global Competitiveness Report2010-2011 (GCR)

Kraj s STIS GCR
Argentyna bd. bd. 19
Australia bd. 0,1348 3.8
Austria 0,029 0,0274 2,9
Bangladesz bd. bd. 2,2
Belgia 0,141 0,1028 33
Brazylia bd. bd. 2,6
Butgaria 0,030 bd. 2,5
Chile bd. bd. 32
Chiny bd. bd. 33
Chorwacja bd. bd. 2,1
Czechy 0,011 0,1204 2,6
Dania 0,087 0,1554 33
Ekwador bd. bd. 2,0
Estonia bd. bd. 33
Filipiny bd. bd. 2,5
Finlandia 0,145 0,2354 42
Francja 0,115 0,1255 32
Grecja 0,010 0,0108 2,3

4 OECD Science, Technology and Industry Scoreboard 2010, OECD Publishing 2010, s. 246.
5 The Global Competitiveness Report 2010-2011, World Economic Forum, Geneva 2010, s. 458.
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Kraj
Gwatemala
Hiszpania
Holandia
Hongkong
Indie
Indonezja
Iran
Irlandia
Izrael
Jamajka
Japonia
Kanada
Kolumbia
Korea Pid.
Kostaryka
Luksemburg
Malezja
Malta
Maroko
Meksyk
Niemcy
Norwegia
Nowa Zelandia
Pakistan
Panama
Peru
Polska
Portugalia

Rosja
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1US

bd.

0,072

0,110

bd.

bd.

bd.

bd.

0,031

bd.

bd.

bd.

bd.

bd.

bd.

bd.

0,493

bd.

bd.

bd.

bd.

0,057

0,105

bd.

bd.

bd.

bd.

0,043

0,087

bd.

STIS

bd.

0,1255

0,1032

bd.

bd.

bd.

bd.

0,1334

bd.

bd.

bd.

0,0789

bd.

0,0708

bd.

bd.

bd.

bd.

bd.

bd.

0,0856

0,1617

bd.

bd.

bd.

bd.

0,0222

0,0323

bd.

GCR

2,4

2,6

3,7

4.4

32

3.9

18

2,3

3,9

19

2,8

3,7

2,5

2,2

2,4

4,2

3.9

3,1

3,0

2,3

2,8

43

3,3

2,8

3,3

2,9

2,7

2,7

2,3
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Kraj 1US STIS GCR
Rumunia 0,042 bd. 2,4
Salwador bd. bd. 2,3

Serbia bd. bd. 2,2
Singapur bd. bd. 43
Stowacja 0,007 bd. 2,6
Stowenia bd. bd. 2,9

Stany Zjednoczone bd. 0,1219 3.8
Szwajcaria 0,162 0,1312 35
Szwecja 0,227 0,2087 4,0
Tajlandia bd. bd. 2,9

Tajwan bd. bd. 39
Trynidad bd. bd. 2,5

Turcja bd. bd. 2,2
Urugwaj bd. bd. 2,5

Wenezuela bd. bd. 2,0
Wegry 0,019 0,0454 2,2

Wi ielka Brytania 0,263 0,1988 3,0
Wietnam bd. bd. 2,7
Witochy 0,048 0,0415 2,2

Uwagi: Innovation Union Scoreboard - udziat w PKB (w proc.), srednia z dwdch mozliwie najp6zniejszych lat z okresu
2005-2009; OECD Science, Technology and Industry Scoreboard - udziat w PKB (w proc.), dane z 2008 roku; The Global
Competitiveness Report 2010—2011 - badania ankietowe, dane z 2010 roku

Zrédto: Innovation Union Scoreboard (1US) 2010..., s. 66-67, OECD Science, Technology and Industry Scoreboard
2010..., s. 110, The Global Competitiveness Report 2010—2011..., s. 458

2. Wymiary kultury wedtug Geerta Hofstede

Zdaniem Geerta Hofstede, kultura to zbiorowe zaprogramowanie umystu, ktére
wyrdznia cztonkdw jednej grupy lub jednej kategorii ludzi od innej. Na tak rozumia-
ng kulture skladajg sie niepisane reguty obowigzujgce w ,,grze spotecznej”. Kultura
jest zawsze zjawiskiem zbiorowym, poniewaz normy zachowan sg przynajmniej do
pewnego stopniawspdélne dla ludzi, ktérzy zyja (lub zyli) w srodowisku spotecznym,
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w ktérym dana kultura zostata nabyta6. Hofstede wyréznia pie¢ wymiaréw kultury:
dystans wiadzy (Power Distance Index - PDI), indywidualizm (Individualism - IDV),
meskos$¢ (Masculinity - MAS), unikanie niepewnos$ci (Uncertainty Avoidance Index
- UAI) oraz orientacja dtugoterminowa (Long-Term Orientation - LTO).

Dystans wadzy jest wyrazem nastawienia spoteczenstw poszczegélnych krajow
wobec nieréwnosci pomiedzy ludzmi. W spoteczeristwach o duzym dystansie wia-
dzy pracownicy bardzo rzadko sprzeciwiajg sie przetozonym i na ogét akceptuja ich
autorytarny styl zarzagdzania. W kulturze takiej generowanych bedzie mniej inno-
wacyjnych pomystéw, mniej osob bedzie zaktada¢ wiasne przedsiebiorstwa, a zatem
popyt na venture capital powinien by¢ niewielki.

Wysoki poziom w wymiarze indywidualizmu oznacza, ze w danym spoteczen-
stwie duzg wage przywiagzuje sie do takich wartosci, jak wolno$¢ (swoboda w zakresie
stylu pracy) oraz wyzwania (praca traktowana jako wyzwanie). Na podobnej wiec
zasadzie co niski dystans wtadzy wysoki poziom indywidualizmu powinien wigzaé
sie z rozwojem rynku venture capital.

Z kolei w meskich spoteczenstwach role spoteczne wynikajace z ptci sgwyraznie
okreslone, od mezczyzn oczekuje sie wysokich zarobkéw, asertywnosci i twardo-
§ci, a od kobiet - skromnosci i czutosci. Oczekiwa¢ zatem mozna, ze spoteczen-
stwa meskie bedg jednoczesnie dysponowaly lepiej rozwinietym rynkiem venture
capital.

Wysoki poziom w wymiarze unikania niepewnos$ci wskazuje, ze cztonkowie danej
spotecznosci odczuwajg silny stres w sytuacjach nowych i niepewnych. Starajg sie
tym samym unika¢ takich wiasnie sytuacji. Oznaczato, ze zjednej strony relatywnie
niewiele bedzie w tych krajach innowacyjnych podmiotéw wartych zainteresowania
funduszy venture capital, a z drugiej strony fundusze nie bedg dysponowac zbyt
duzymi kwotami, gdyz ryzyko zwigzane z dziatalno$cig funduszy bedzie zniechecaé
potencjalnych inwestorow.

Okreslenie wptywu ostatniego wymiaru kultury - orientacji dtugoterminowej - na
rynek funduszy venture capital nie jest fatwe. Z jednej strony w krajach o wysokim
natezeniu LTO zaobhserwowaé¢ mozna cechy sprzyjajace funduszom venture capital:
preferowanie zyskéw przysztych (za 10 lat) ponad biezgce, wysoka stopa oszczed-
nosci, duze srodki na inwestycje. Z drugiej jednak strony w krajach o niskim LTO
korzystnie oddziatywac bedzie czestsze inwestowanie w fundusze powiernicze (anie
w nieruchomosci - jak przy wysokim LTO) oraz akceptacja dla znacznych dysproporcji
majatkowych, o ile wynikajg z indywidualnych zdolnosci cztonkéw spoteczenstwa.7

Wartosci wspomnianych pieciu wymiardw kultury dla szerokiej grupy krajow
zawiera tabela 2.

6 G. Hofstede, G. J. Hofstede, Kultury i organizacje, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2000, s. 40.

7 lidem, Kultury i organizacje, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 54-55, 89,
132-133, 181, 233-236.
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Tabela 2. Wymiary kultury wedtug G. Hofstede w poszczeg6lnych krajach

Kraj
Argentyna
Australia
Austria
Bangladesz
Belgia
Brazylia
Butgaria
Chile
Chiny
Chorwacja
Czechy
Dania
Ekwador
Estonia
Filipiny
Finlandia
Francja
Grecja
Gwatemala
Hiszpania
Holandia
Hongkong
Indie
Indonezja
Iran
Irlandia

Izrael

PDI

49

36

n

80

65

69

70

63

80

73

57

18

78

40

94

33

68

60

95

57

38

68

7

78

58

28

13

IDV

46

90

55

20

75

38

30

23

20

33

58

74

8

60

32

63

71

35

6

51

80

25

48

14

4

70

54

MAS

56

61

79

55

54

49

40

28

66

40

57

16

63

30

64

26

43

57

37

42

14

57

56

46

43

68

47

UAI

86

51

70

60

94

76

85

86

30

80

74

23

67

60

44

59

86

112

101

86

53

29

40

48

59

35

81

LTO

bd.

31

bd.

40

bd.

65

bd.

bd.

118

bd.

13

bd.

bd.

bd.

19

bd.

bd.

bd.

bd.

bd.

44

96

61

bd.

bd.

bd.

bd.
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Kraj
Jamajka
Japonia
Kanada

Kolumbia
Korea Pid.
Kostaryka
Luksemburg
Malezja
Malta
Maroko
Meksyk
Niemcy
Norwegia
Nowa Zelandia
Pakistan
Panama
Peru
Polska
Portugalia
Rosja
Rumunia
Salwador
Serbia
Singapur
Stowacja
Stowenia
Stany Zjednoczone
Szwajcaria

Szwecja

PDI

45

54

39

67

60

35

40

104

56

70

81

35

31

22

55

95

64

68

63

93

90

66

86

74

104

71

40

34

31
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IDV

39

46

80

13

18

15

60

26

59

46

30

67

69

79

14

16

60

27

39

30

19

25

20

52

27

91

68

71

MAS

68

95

52

64

39

21

50

50

47

53

69

66

58

50

44

42

64

31

36

42

40

43

48

110

19

62

70

UAI

13

92

48

80

85

86

70

36

96

68

82

65

50

49

70

86

87

93

104

95

90

94

92

51

88

46

58

29

LTO

bd.

80

23

bd.

75

bd.

bd.

bd.

bd.

bd.

bd.

31

20

30

bd.

bd.

32

bd.

bd.

bd.

bd.

bd.

48

38

bd.

29

bd.

33



WPLYW UWARUNKOWAN KULTUROWYCH NA ROZWOJ RYNKU FUNDUSZY.. 39

Kraj PDI IDV MAS UAI LTO
Tajlandia 64 20 34 64 56
Tajwan 58 17 45 69 87
Trynidad 47 16 58 55 bd.
Turcja 66 37 45 85 bd.
Urugwaj 61 36 38 100 bd.
Wenezuela 81 12 73 76 bd.
Wegry 46 80 88 82 50
Wi ielka Brytania 35 89 66 35 25
Wietnam 70 20 40 30 80
Witochy 50 76 70 75 bd.

Zrédto: G. Hofstede, G. J. Hofstede, Kultury..., 2007, s. 57, 91, 134, 182, 223 oraz http://www.geert-hofstede.com/
hofstede_dimensions.php (dostep 6.06.2011).

Uwzgledniajac specyfike funkcjonowania funduszy venture capital oraz czynni-
ki, jakie wptywajg na rozw6j tego typu instytucji finansowych, a takze zachowania
zwigzane z poszczegblnymi wymiarami kultury, mozna sformutowaé nastepujgce
hipotezy. Po pierwsze, rozwojowi rynku funduszy venture capital sprzyja¢ beda
wysokie poziomy w wymiarach indywidualizmu i meskosci (korelacja dodatnia). Po
drugie, korzystne bedg niskie poziomy w wymiarach: dystans wtadzy oraz unikanie
niepewnosci (korelacja ujemna). Po trzecie, wptyw orientacji dtugoterminowej na
rozwo6j rynku funduszy venture capital jest niejasny (brak wyraznej zaleznosci).
Hipotezy te poddane zostang weryfikacji w punkcie 3 niniejszego opracowania.

3. Statystyczna zalezno$¢ pomiedzy poszczeg6lnymi
wymiarami kultury a rozwojem rynku funduszy venture capital

W celu zbadania statystycznej zalezno$ci pomiedzy kulturg a rozwojem rynku
venture capital wykorzystano wspdtczynnik korelacji liniowej Pearsona8 Obliczone
zostaty wartosci wspotczynnika dla kazdego z pieciu wymiaréw kultury w pota-
czeniu z kazda z trzech miar rynku funduszy venture capital - facznie pietnascie
wspotczynnikow korelacji Pearsona. Uzyskane wyniki zawiera tabela 3.

8 Rowniez sam G. Hofstede uzywa korelacji liniowej Pearsona do badania wptywu poszczeg6lnych
wymiardw kultury na zmienne ekonomiczne (np. na wzrost gospodarczy). Patrz: G. Hofstede, G. J. Hofstede,
Kultury..., 2000, s. 250, 259.
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Tabela 3. Wspotczynniki korelacji Pearsona pomiedzy poszczeg6lnymi wymiarami kultury
wedtug Hofstede a miarami rozwoju rynku venture capital

Wymiary kult
W spdtczynniki korelacji ymiary kuftury

Pearsona pomigdzy: PDI IDV MAS UAI LTO

1IUS -0,29 0,29 -0,27 -0,27 -0,14

STIS -0,40* 0,42* -0,48** -0,69** -0,40

Miary rynku
venture capital

GCR -0,29** 0,32** -0,27* -0,43** 0,07

Uwagi: *- korelacja statystycznie istotna przynajmniej na poziomie istotnosci 0,05, **- na poziomie istotnosci 0,01
(rozktad t-Studenta)

Zré6dto: Obliczenia whasne na podstawie danych z tabel 1i 2.

Na podstawie powyzszych wspétczynnikéw korelacji mozna stwierdzi¢, ze
hipoteza pierwsza zostata tylko w czesci pozytywnie zweryfikowana - rozwojowi
rynku venture capital faktycznie sprzyja wysoki poziom indywidualizmu. Wyraz-
nie wyzsza korelacja w przypadku indywidualizmu i miary rynku venture capital
przyjetej przez OECD (IDV-STIS) niz w przypadku miary stosowanej przez Unieg
Europejska (IDV-1US) przy podobnej liczebnosci préby sugeruje, ze indywidualizm
silniej wptywa na wielko$¢ inwestycji funduszy niz na wielko$¢ gromadzonych
przez nie $rodkéw. Zgodne jest to z wczesniejszymi rozwazaniami, ktére zaktadaty,
ze wysoki indywidualizm wigze sie z tworzeniem innowacyjnych przedsiebiorstw
bedacych potencjalnymi celami inwestycji funduszy venture capital. Nie udato sie
natomiast potwierdzié drugiej czesci tej hipotezy - whrew oczekiwaniom to nie ,,me-
skie”, a raczej ,.kobiece” spoteczenistwa sg dodatnio skorelowane z rozwojem rynku
venture capital. Podobnie w badaniach Y. M. Van Everdingen i E. Waartsa, réwniez
inaczej niz zaktadali autorzy, okazato sig, ze to kultury ,,kobiece” bardziej sprzyjajg
adopcji innowacji9 Byé moze wiasnie przez ten korzystny wptyw ,,kobiecosci” spo-
teczenstw na ich innowacyjno$¢ ma miejsce posrednie, korzystne oddziatywanie na
rozwéj rynku venture capital. Hipoteza druga zostata w catosci pozytywnie zwery-
fikowana. Niskie poziomy w wymiarach dystansu wtadzy oraz unikania niepewnosci
rzeczywiscie sprzyjajg rozwojowi rynku venture capital. Potwierdzajg to statystycznie
istotne ujemne korelacje w relacjach: PDI-STIS i PDI-GCR oraz UAI-STIS i UAI-
GCR, atakze ujemne (cho¢ mniej wyrazne zaleznosci) w relacjach PDI-IUS i UAI-
IUS. Nie powinna dziwi¢ szczeg6lnie silna odwrotna korelacja pomiedzy poziomem
unikania niepewnos$ci w poszczegdlnych spoteczeristwach a rozwojem tamtejszych
rynkow venture capital. Istotg bowiem inwestowania przez fundusze venture capital

9 Y. Van Everdingen, E. Waarts, The Effects ofNational Culture on the Adoption o flnnovations, ,,Mar-
keting Letters” 2003, vol. 14, nr 3, s. 230.
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jest wysoka niepewno$¢ co do przysztych rezultatéw, stad w spoteczenstwach o wy-
sokim unikaniu niepewnos$ci (UAI) nalezy spodziewacé sie stabo wyksztatconych
rynkow funduszy venture capital (niskie wartosci miar STIS, IUS, GCR). Zalezno$¢
pomiedzy UAI a STIS przedstawia rys. 1

Rys. 1 Zalezno$¢ pomiedzy poziomem unikania niepewnosci
i wielkoscig inwestycji funduszy venture capital

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z tabel 1i2

Ostatnia hipoteza, mdwiaca o braku jednoznacznego wptywu orientacji dtugo-
okresowej na rozwoj rynku venture capital, moze zosta¢ uznana za zweryfikowang
pozytywnie. W dwdch przypadkach (LTO-IUS, LTO-GCR) korelacjajest bliska zeru,
a zalezno$¢ jest statystycznie nieistotna. W przypadku trzeciego miernika rozwoju
rynku venture capital (STIS) korelacja jest wprawdzie zauwazalna (ujemna), ale
z uwagi na mata liczbe krajow objetych badaniem statystycznie istotna co najwyzej
na poziomie 0,1 (rozktad t-Studenta).

Kazdy z pigeciu wymiaréw kultury silniej wptywat na wielko$¢ zainwestowanych
przez fundusze $rodkéw (STIS) niz na poziom zgromadzonego przez nie kapitatu
(IUS) czy tez na dostepno$é finansowania typu venture capital dla innowacyjnych,
ale ryzykownych projektow (GCR). W tym ostatnim przypadku interesujgca kwestig
pozostaje wptyw kultury poszczegdlnych spoteczenstw nie tylko na rozwoéj rynku
venture capital, ale takze na rzetelno$¢ odpowiedzi udzielanych przez ankietowanych.

Warto poswieci¢ kilka stow Polsce. Przyjmujac, ze rozwojowi rynku funduszy
venture capital sprzyja wysokie natezenie indywidualizmu oraz niskie poziomy
w wymiarach unikania niepewnosci i dystansu wiadzy, kulture w Polsce uzna¢ nalezy
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za niezbyt sprzyjajacg. Wprawdzie korzystnie oddziatywaé bedzie wysoki poziom
indywidualizmu (zdecydowanie powyzej $redniej dla 66 krajéw objetych badaniem
Hofstede), negatywny wptyw wywiera¢ jednak bedg ponadprzecietny dystans wtadzy
oraz bardzo wysoki poziom w wymiarze unikania niepewnosci.

Zakonczenie

Kultura poszczeg6lnych spoteczenstw jest jednym z kilku waznych czynnikéw
wplywajacych na rozwoj rynku funduszy venture capital. Uzyskane wyniki wskazuja,
ze rozwojowi tego rynku sprzyjaé beda kultury charakteryzujace sie niskim poziomem
unikania niepewnosci i niskim dystansem wtadzy oraz wysokim poziomem indywi-
dualizmu. Potwierdzenia w statystyce nie znalazta hipoteza o korzystnym wplywie
kultury ,,meskiej” na rynek funduszy venture capital. Niestety, polska kultura, poza
wysokim poziomem indywidualizmu, nie sprzyja powstawaniu i aktywnos$ci fun-
duszy venture capital.

The effect of national culture on venture capital market development

The aim ofthis paper is to show the impact of culture on venture capital market development. Sec-
tion 1 provides theoretical background and presents three differentindicators of venture capital market.
Section 2 presents Hofstede culture dimensions and suggests their potential impact on venture capital
market. The next section examines expected relations between culture dimensions and venture capital
market. The results suggest thatthe higher individualism score along with the lower uncertainty avoidance
index and the lower power distance index, the higher the level ofdevelopment ofventure capital market.



