Jakub Czerniak

Uwarunkowania kulturowe a
aktywnos$c¢ funduszy venture capital

%u?}%les Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H, Oeconomia 48/4,

2014

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony

w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL.XLVIIL4 SECTIOH 2014

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie, Zaktad Finanséw Podmiotéw Gospodarczych

JAKUB CZERNIAK

Uwarunkowania kulturowe a aktywno$¢funduszy venture capital

National culture and venture capital activity

Stowa kluczowe: venture capital, uwarunkowania kulturowe

Keywords: venture capital, national culture

Wstep

W 2012 roku opublikowany zostat artykut, ktérego celem byto zwrécenie uwagi
narole uwarunkowan kulturowych w rozwoju rynku funduszy -venture capital (Czer-
niak, 2012, s. 31-42]. Do opisu kultury poszczeg6lnych krajow zastosowano wowczas
wymiary kultury zaproponowane przez Geerta Hofstedego. Rezultaty przeprowadzo-
nych we wspomnianym artykule analiz statystycznych wskazujg na korzystny wptyw
na rozwo0j rynku funduszy -venture capital niskiego poziomu unikania niepewnosci
i niskiego dystansu wtadzy oraz wysokiego poziomu indywidualizmu. Nie zostata
natomiast potwierdzona hipoteza o korzystnym wptywie kultury ,,meskiej” na do-
stepno$¢ funduszy venture capital. Takze w przypadku orientacji dtugookresowej/
krotkookresowej nie stwierdzono wyraznej statystycznej zaleznoscil

Niniejszy artykut ma za zadanie uzupetni¢ powyzsze badania o dotgczony
w 2010 roku szosty wymiar kultury wedtug Geerta Hofstedego - przyzwolenie-
restrykcyjnos¢. Gtownymjednak celem artykutujest sprawdzenie, czy cechy kultury
wyroznione przez innych autoréw réwniez wptywajg na rozwoj rynku funduszy

1 Obecnie wymiar tenjest definiowany nieco odmiennie - jako pragmatyzm/normatywnos¢. Niejest
identyczny z poprzednim jego ujeciem, jednak bardzo zblizony.
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venture capital. W szczeg6lnosci w pracy zostang przyjete typologie zaproponowane
przez E.T. Halla, R.R. Gestelanda oraz F. Trompenaarsa i Ch. Hampdena-Turnera.

1. Kultura przyzwalajgca a dostepnos$¢ funduszy venture capital

Badania prowadzone przez Michaela Minkova sprawity, ze w 2010 roku dodano
szdsty wymiar w dotychczas pieciowymiarowej typologii kultur narodowych autor-
stwa Geerta Hofstedego. Podobnie jak w pozostatych wymiarach wyréznia sie tutaj
dwa bieguny - w tym przypadku sg to przyzwolenie i restrykcyjnos¢ (ang. Indul-
gence versus Restraint- IND) [The Hofstede Center], Spoteczenstwa majgce wysoki
wskaznik w obszarze przyzwolenie cechujg sie duzg swobodg i spoteczng akceptacja
réznych zachowan stuzgcych czerpaniu radosci z zycia. Z kolei w spoteczenstwach
restrykcyjnych panuje przekonanie, ze wspomniane ludzkie zachowania powinny
by¢ objete regulacjami i podlegac Scistej kontroli. W pierwszych kulturach akceptuje
sie odmiennosci, normy nie majg kategorycznego charakteru. W drugich natomiast
typowe jest podejscie formalne, ceni sie trwato$¢, niezmienno$¢, poczucie jednos-
ci catej grupy [Hofstede, Hofstede, Minkov, 2010, s. 281, 286]. W zwigzku z tym
mozna postawic hipoteze, ze dostepnos$¢ funduszy venture capital bedzie wieksza
w krajach o wysokim poziomie przyzwolenia. Dane obrazujgce wartosci w wymiarze
przyzwolenie-restrykcyjno$¢ zawiera ponizsza tabela.

Tabela 1 Warto$ci w wymiarze przyzwolenie-restrykcyjno$¢ oszacowane dla wybranych krajow

Wybrane kraje i warto$ci uzyskiwane przez nie w wymiarze przyzwolenie-restrykcyjno$é

Albania 15 Etiopia 46 Luksemburg 56 Salwador 89
Algieria 32 Filipiny 42 totwa 13 Serbia 28
Arabia Saudyjska 52 Finlandia 57 Macedonia 35 Singapur 46
Argentyna 62 Francja 48 Malezja 57 Stowacja 28
Australia 71 Ghana 72 Mali 43 Stowenia 48
Austria 63 Grecja 50 Malta 66 Szwajcaria 66
Azerbejdzan 22 Gruzja 32 Maroko 25 Szwecja 78
Bangladesz 20 Hiszpania 44 Meksyk 97 Tajwan 49
Belgia 57 Holandia 68 Motdawia 19 Tajlandia 45
Bosnia i Hercegow. 44 Hongkong 17 Niemcy 40 Tanzania 38
Brazylia 59 Indie 26 Nigeria 84  Trynidad i Tobago 80
Butgaria 16 Indonezja 38 Norwegia 55 Turcja 49

Burkina Faso 18 Iran 40 Nowa Zelandia 75 Ukraina 14



UWARUNKOWANIA KULTUROWE A AKTYWNOSC FUNDUSZY CAPITAL 31

Chiny 24 Irlandia 65 Pakistan 0 Urugwaj 53
Chorwacja 33 Islandia 67 Peru 46 USA 68
Cypr 70 Japonia 42 Polska 29 Wenezuela 100
Czarnog6ra 20 Jordania 43 Portugalia 33 Wegry 31
Czechy 29 Kanada 68 Puerto Rico 90  Wielka Brytania 69
Dania 70 Kirgistan 39 Rosja 20 Wietnam 35
Dominikana 54 Kolumbia 83 RPA 63 Wiochy 30
Egipt 4 Korea Potudniowa 29 Ruanda 37 Zambia 42
Estonia 16 Litwa 16 Rumunia 20 Zimbabwe 28

Uwagi: Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym bardziej przyzwalajaca kultura.

Zrédto: [Hofstede, Hofstede, Minkov, 2010, s. 282-285].

Analizujgc dane zawarte w tabeli 1, trudno wskaza¢ og6lne prawidtowosci.
Uszeregowanie krajéw od najbardziej przyzwalajgcych do najbardziej restrykcyjnych
nie pokrywa sie ani z podziatem wedtug PKB na mieszkanca, ani z podziatem na
kontynenty, ani w konteks$cie dominujacej religii. Moznajedynie zauwazy¢, ze kul-
tura krajow dawnego bloku wschodniego w Europie (w tym Polski) jest zazwyczaj
wyraznie mniej przyzwalajgca niz w przypadku krajow Europy Zachodniej i Pot-
nocnej. Mozna natomiast sprawdzi¢, czy faktycznie wystepuje zaktadana dodatnia
zalezno$¢ miedzy wysokim poziomem przyzwolenia w kulturze a dostepno$cia ka-
pitatu wysokiego ryzyka. Dostepnos$¢ venture capital zmierzono z wykorzystaniem
badan ankietowych prowadzonych na potrzeby The Global Competitiveness Report
2013-2014 (dane zawiera tabela 2).

Tabela 2. Latwo$¢ pozyskania funduszy venturecapital dla przedsiebiorcéw na realizacje
ryzykownego projektu (Srednia z odpowiedzi, 1=bardzo trudno, 7 = bardzo tatwo)

Dostepno$¢ funduszy venture capital w wybranych krajach

Albania 1,86 Filipiny 3,06 Litwa 2,49 Rumunia 2,44
Algieria 2,04 Finlandia 4,05 Luksemburg 4,02 Salwador 2,77
Arabia Saudyjska 3,37 Francja 2,93 totwa 2,78 Serbia 1,93
Argentyna 1,75 Ghana 2,65 Macedonia 2,46 Singapur 4,24
Australia 3,56 Grecja 1,70 Malezja 4,20 Stowacja 2,69
Austria 2,83 Gruzja 2,26 Mali 2,33 Stowenia 2,01

Azerbejdzan 2,85 Hiszpania 2,26 Malta 3,20 Szwajcaria 3,44
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Dostepnos$¢ funduszy venture capital w wybranych krajach

Bangladesz 2,03 Holandia 3,48 Maroko 2,80 Szwecja 4,30
Belgia 3,34 Hongkong 4,57 Meksyk 2,58 Tajwan 4,15
Bosnia i Hercegow. 1,91 Indie 3,32 Motdawia 2,12 Tajlandia 3,05
Brazylia 2,72 Indonezja 3,73 Nepal 2,29 Tanzania 2,60
Butgaria 2,69 Iran 1,82 Niemcy 3,23 Trynidad i Tobago 2,18
Burkina Faso 1,68 Irlandia 2,65 Nigeria 2,31 Turcja 2,50
Chile 3,27 Islandia 2,65 Norwegia 4,32 Ukraina 2,10
Chiny 3,76 1zrael 419 Nowa Zelandia 3,56 Urugwaj 2,54
Chorwacja 2,22 Jamajka 1,93 Oman 3,87 USA 4,34
Cypr 2,84 Japonia 3,13 Pakistan 2,58 Wenezuela 2,12
Czarnogo6ra 3,20 Jordania 3,00 Peru 2,90 Wegry 2,05
Czechy 2,59 Kanada 3,43 Polska 2,27 Wielka Brytania 3,50
Dania 2,4 Kenia 2,97 Portugalia 2,22 Wietnam 2,57
Dominikana 2,47 Kirgistan 1,89 Puerto Rico 2,94 Wiochy 1,84
Egipt 2,90 Kolumbia 2,58 Rosja 2,61 Zambia 2,54
Estonia 3,28 Korea Potudniowa 2,13 RPA 3,29 ZEA 4,12
Etiopia 2,15 Kuwejt 2,61 Ruanda 3,21 Zimbabwe 1,79

Zrédto: [The Global CompetitivenessReport2013—2014, s. 504 oraz http://www.weforum.org/issues/competitiveness-0/
gci2012-data-platform/].

Wspotczynnik korelacji Pearsona mierzacy site i kierunek zaleznosci miedzy
poziomem przyzwolenia kultury narodowej a dostepnosciag funduszy venture capital
obliczony dla wszystkich krajoéw z tabeli 1wynidst zaledwie 0,22. Jest to staba dodatnia
korelacja, choc¢ istotna na poziomie 0,05. Mozna to interpretowac jako nieznaczny
korzystny wptyw kultury przyzwalajacej na dostepno$¢ funduszy VC.

2. Zaleznos$¢ pomiedzy wewnagtrzsterownoscig
a dostepnoscig funduszy venture capital

F. Trompenaars i Ch. Hampden-Turner, badajac kulture krajow kapitalistycz-
nych, wyrdznili siedem wymiaréw: uniwersalizm-partykularyzm, analiza—synteza,
indywidualizm-kolektywizm, zdobywanie pozycji-nadawanie statusu, rownos¢-
hierarchia, sekwencyjnos$¢-synchronizm, wewnagtrzsterowno$¢-zewnatrzsterowno$é
[Simpson, 2012, s. 597]. Ostatni z nich potencjalnie moze mie¢ zwigzek z tatwoscig


http://www.weforum.org/issues/competitiveness-0/
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uzyskania finansowania z funduszy VC. W szczegdlnosci wyzsze wskazania w wy-
miarze wewnatrzsterownos$¢ powinny statystycznie wigzaé sie z wyzszg dostepnoscia
funduszy venture capital. Wewnatrzsterowno$¢ oznacza bowiem, ze ludzie generalnie
wierzg, iz nawetjesli otoczenie oddziatuje na zycie cztowieka, to decydujacy wptyw
na swdj los ma on sam. Przeciwnie wyglada kultura zewnatrzsterowna - tutaj od
jednostki zalezy niewiele, jej zycie ksztattujg gtdwnie czynniki zewnetrzne, przy-
roda, $rodowisko [Simpson, 2012, s. 597; Trompenaars, Hampden-Turner, 1998,
s. 141-142]. Mozna zatem sadzié, ze kultury wewnatrzsterowne bedg sktaniaty do
podejmowania inicjatywy, wiekszej przedsiebiorczosci, a z drugiej strony ludzie
przekonani o sprawczym wptywie na wiasne zycie bedg chetniej inwestowac kapitat
w ryzykowne, ale potencjalnie wysoko optacalne projekty. W celu weryfikacji tak
postawionej hipotezy zostata zbadana korelacja pomiedzy warto$ciami w wymiarze
wewnatrzsterownos$c¢-zewngtrzsterownos¢ (tabela 3) a dostepnosciag funduszy venture
capital (tabela 2).

Tabela 3. Warto$ci w wymiarze wewnatrzs
oszacowane dla wybranych krajow

Wybrane kraje i wartosci uzyskiwane przez nie w wymiarze wewnatrzsterowno$é—zewnatrzsterowno$é

Arabia Saudyjska 52 Finlandia 68 Kenia 66 Rumunia 70
Argentyna 75 Francja 76 Korea Potudniowa 72 Singapur 57
Australia 82 Grecja 67 Kuwejt 55 Szwajcaria 77
Austria 75 Hiszpania 76 Nepal 40 Szwecja 71
Belgia 72 Holandia 75 Niemcy 66 Tajlandia 73
Brazylia 76 Hongkong 65 Nigeria 69 Urugwaj 88
Butgaria 56 Indie 63 Norwegia 86 USA 82
Chiny 39 Indonezja 71 Nowa Zelandia 80 Wenezuela 33
Czechy 59 Irlandia 77 Oman 53  Wielka Brytania 77
Dania 74 Izrael 88 Polska 66 Wiochy 72
Egipt 49 Japonia 63 Portugalia 62 ZEA 64
Etiopia 64 Kanada 79 Rosja 49

Uwagi: Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym bardziej wewnatrzsterowna kultura.

Zr6dto: [Trompenaars, Hampden-Turner, 1998,s. 144].

Wspdiczynnik korelacji Pearsona dla tak zestawionych zmiennych (dane z tabeli
2 i 3) wyniost zaledwie 0,18, a wiec zalezno$¢ jest statystycznie nieistotna (przy
poziomie istotnosci 0,1, rozktad t-studenta). Nie zostat tym samym potwierdzony
korzystny wptyw wewngtrzsterownos$ci na dostepnos$¢ funduszy venture Capital.
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3. Kultury propartnerskie i protranskacyjne

Rozrdznienia na kultury propartnerskie i protranskacyjne dokonat R.R. Gesteland.
Pierwsze z nich cechujg sie nastawieniem na budowanie dobrych i trwatych relacji
z partnerami biznesowymi, ktérych podstawg jest zaufanie. Z kolei w kulturach
protransakcyjnych dominuje koncentracja na osiggnieciu celu, podpisaniu kontraktu,
opierajg sie one w wiekszym stopniu na chtodnych analizach niz na emocjach [Simpson,
2012, s. 597]. Przypuszcza¢ mozna, ze to whasnie kraje o kulturze protransakcyjnej
beda cechowaly sie wyzszg dostepnoscig kapitatow wysokiego ryzyka. Zalicza sie
do nich m.in. Australie, Czechy, Danie, Finlandie, Holandie, Kanade, Niemcy, Stany
Zjednoczone, Wielka Brytanie. Kultura propartnerska dominuje natomiast w takich
panstwachjak Arabia Saudyjska, Bangladesz, Brazylia, Chiny, Egipt, Filipiny, Grecja,
Indie, Indonezja, Japonia, Korea Potudniowa, Malezja, Meksyk, Singapur, Tajlandia
i Wietnam. Wystepuja takze kultury posrednie - umiarkowanie protransakcyjne (Bel-
gia, Estonia, Francja, Hiszpania, Litwa, totwa, Wegry, Wtochy) oraz umiarkowanie
propartnerskie (Polska, Rosja, Rumunia) [R.R. Gesteland, 2000, s. 5-7].

Poniewaz nie zostaty oszacowane wartosci liczbowe dla poszczegdlnych krajow
na skali propartnerskie-proatransakcyjne, nie mozna obliczy¢ wspotczynnika ko-
relacji pomiedzy nimi a dostepnoscig funduszy venture capital. Mozna natomiast
dla kazdej z czterech grup krajéw policzy¢ mediane oraz $rednig wynikéw badan
ankietowych, w ktérych oceniano dostepno$¢ funduszy -venture capital. Wyniki
zawiera ponizsza tabela.

Tabela 4. Dostepno$¢ funduszy venture capital w wybranych grupach krajéw z podziatem na kraje
protransakcyjne, umiarkowanie protransakcyjne, umiarkowanie propartnerskie, propartnerskie

Dostepnos$¢ funduszy venture capital
Grupy krajow

Srednia mediana
Protransakcyjne 3,40 3,48
Umiarkowanie protransakcyjne 2,62 2,64
Umiarkowanie propartnerskie 2,44 2,44
Propartnerskie 3,03 3,06

Uwagi: Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym tatwiej o finansowanie z funduszy venture capital.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 2.

Na podstawie danych z tabeli 4 nie moznajednoznacznie potwierdzic tezy o sprzy-
janiu kultury protransakcyjnej dostepnosci funduszy venture capital. Wprawdzie
zgodnie z przewidywaniami przechodzenie od kultury protransakcyjnej, poprzez
umiarkowanie protransakcyjng, do umiarkowanie propartnerskiej powoduje, ze uzyska-
nie finansowania ze Zrodet venture capital staje sie coraz trudniejsze, ale dostepnos¢
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takiego finansowania w krajach propartnerskichjest zndw wyzsza (nieznacznie tylko
nizsza niz w protransakcyjnych).

4. Wymiary kultury wyroznione przez E.T. Halla
a fatwosé pozyskania funduszy venture capital

Opisujac kultury wybranych krajow, E.T. Hall wzigt pod uwage dwa wymiary:
postrzeganie czasu oraz znaczenie kontekstu w komunikacji. W pierwszym z nich
jako bieguny wskazat kultury cechujgce sie monochronicznym i polichronicznym
przezywaniem czasu. Ludzie w spoteczenistwach monochronicznych bedg zazwyczaj
robi¢jedng rzecz wjednym czasie, dziata¢ planowo i metodycznie, bedg dotrzymywac
termindw i opierac sie na ,twardych” danych, bedg takze punktualni [van Everdingen,
Waarts, 2003, 14:3, s. 224]. Taka witasnie kultura, w przeciwienstwie do polichro-
nicznej, powinna okazac sie korzystna dla rozwoju i aktywnosci funduszy venture
capital. Weryfikacja powyzszej hipotezy jest mozliwa poprzez obliczenie korelacji
rang Spearmana, gdyz kultury poszczegélnych krajow nie majg przypisanej wartosci
liczbowej na skali monochronicznos¢-polichroniczno$é, a sg jedyne uszeregowane
wraz z rosnacg polichroniczno$cig. Warto$¢ takiej korelacji dla danych z tabeli 2i 5
wynosi 0,19, awiecjest to bardzo staba wspdtzaleznos¢ dodatnia. Kierunek korelacji
okazuje sie zatem zgodny z przewidywaniami, jednak sita zaleznos$ci zdecydowanie
nizsza od oczekiwanej.

Tabela 5. Miejsca w szeregu od kultur najbardziej monochronicznych do najbardziej polichronicznych

Wybrane kraje i ich miejsca na skali monochroniczno$¢—polichroniczno$é

Australia 5 Francja 9 Niemcy 1 Szwajcaria 1
Austria 1 Grecja 17 Norwegia 3 Szwecja 3
Belgia 8 Hiszpania 17 Nowa Zelandia 4 Tajwan 10
Butgaria 15 Holandia 7 Polska 15 Ukraina 15
Chile 14 Indie 18 Portugalia 16 USA 10
Chiny 12 Islandia 3 Rosja 15 Wegry n
Chorwacja n Japonia 6 RPA 16 Wielka Brytania 4
Cypr 17 Kanada 4 Serbia 15 Wiochy 14
Czechy 1 Korea Poludniowa 10 Singapur 10
Dania 3 Macedonia 15 Stowacja
Finlandia 3 Malta 17 Stowenia

Zrédto: [vanEverdingen, Waarts, 2003, 14:3, s. 224].
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Ze wzgledu na znaczenie kontekstu w komunikacji E.T. Hall wyr6znit kraje
o niskim i wysokim znaczeniu. W pierwszych znaczenie sposobu przedstawienia
informacjijest bardzo niskie, istotna za$ sama tre$¢. W krajach o wysokim znaczeniu
kontekstu duzg role odgrywa natomiast cata pozawerbalna otoczka towarzyszgca
przekazywanej informacji [van Everdingen, Waarts, 2003, 14:3, s. 223]. Mozna wigc
postawi¢ hipoteze, ze w krajach o niskim znaczeniu kontekstu, ktore zazwyczaj sg
bardziej innowacyjnymi gospodarkami, dostepnos¢ funduszy venture capital bedzie
wyzsza. Wspdbiczynnik korelacji rang Spearmana (dane z tabeli 2 i 6) wynosijednak
zaledwie 0,03, co nalezy witasciwie interpretowac jako brak zaleznosci.

Tabela 6. Znaczenie kontekstu w komunikacji w poszczeg6lnych kulturach

Woybrane kraje i ich miejsca na skali niskie—wysokie znaczenie kontekstu  komunikacji

Australia 5 Francja 14 Malta 14 Stowenia 8
Austria 1 Hiszpania 14 Niemcy 1 Szwajcaria 1
Belgia 6 Holandia 6 Norwegia 4 Szwecja 4

Butgaria 8 Indie n Nowa Zelandia 2 Ukraina 8
Chiny 15 Islandia 4 Polska 8 USA 3

Chorwacja 8 Japonia 16 Portugalia 14 Wielka Brytania 5

Cypr 14 Kanada 3 Rosja 8 Wiochy 14
Czechy 8 Korea Potudniowa 10 RPA 16
Dania 4 Luksemburg 6 Serbia 8
Finlandia 4 Macedonia 8 Stowacja 8

Zrédto: [vanEverdingen, Waarts, 2003, 14:3, s. 223].

Zakonczenie

W artykule opublikowanym w 2012 roku stwierdzono wystepowanie statystycz-
nie istotnej zalezno$ci miedzy pewnymi uwarunkowaniami kultury spoteczenstw
a dostepnoscig funduszy venture capital. W niniejszym artykule sprawdzono, czy
inne cechy kultur narodowych réwniez wptywaja na tatwos¢ uzyskania finansowania
kapitatami wysokiego ryzyka. Sposrdd analizowanych wymiarow kultury jedynie
kultura przyzwalajgca oraz kultura monochroniczna korzystnie oddziatujg na do-
stepno$¢ funduszy venture capital. W obu przypadkach wptyw tenjestjednak staby.
Nie stwierdzono natomiast zaleznosci statystycznej pomiedzy dostepnoscia funduszy
VC atakimi cechami kultur narodowychjak wewnatrzsterowno$¢, nastawienie pro-
transakcyjne, niskie znaczenie kontekstu w komunikacji.
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National culture and venture capital activity

There were found some statistically significant relationships between many dimensions of na-
tional culture and the availability of venture capital funds in a 2012 article. In this 2014 article some
other dimensions of national cultures were verified if they affect the chance of getting venture capital
financing. Among the analyzed culture dimensions only high level of indulgence and a monochronic
attitude towards time have a positive effect on the availability ofventure capital funds. However, in both
cases, the effect is weak. Unfortunately, no statistical relationship was proved between the availability
of venture capital funds and such culture dimensions as internal locus of control, pro-transactional
attitude and low-context communication.
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