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EVCA Europos rizikos ir privataus kapitalo asociacija (angl. European 

Venture Capital and Private Equity Association) 

INVEGA UAB „Investicijų ir verslo garantijos“ 
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MTEP Moksliniai tyrimai ir eksperimentinė plėtra 

SBIR Small Business Innovation Research – valstybės paramos 
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SĄVOKŲ SĄRAŠAS 
 

Toliau pateiktos sąvokos disertacijoje vartojamos taip, kaip pasiūlyta 

Europos Komisijos (Europos komisija, 2006): 

Parengiamojo etapo kapitalas (angl. seed capital) – tai lėšos, teikiamos prieš 

veiklos pradžios etapą pradinei koncepcijai ištirti, įvertinti ir plėtoti. 

Veiklos pradžios kapitalas (angl. start-up capital) – tai lėšos, teikiamos 

bendrovėms, kurios komerciniais tikslais dar nepardavė produkto ar paslaugų ir 

dar negavo pelno, produktų kūrimui ir pradinei rinkodarai. 

Ankstyvojo etapo kapitalas (angl. early-stage capital) – tai parengiamojo etapo 

ir veiklos pradžios kapitalas. 

Plėtros kapitalas (angl. expansion capital) – tai finansavimas, teikiamas 

bendrovės augimui ir plėtrai, siekiant padidinti gamybos pajėgumus, rinkos ar 

produkto vystymą arba papildomam apyvartiniam kapitalui suteikti. 

Labai rizikingas kapitalas (angl. venture capital) – tai investicinių fondų (rizikos 

kapitalo fondų), veikiančių kaip pagrindiniai investuotojai ir valdančių pavienių 

asmenų, institucijų arba vidaus lėšas, į bendroves, kurios neįtrauktos į 

oficialiuosius sąrašus, investuojamos lėšos, kurios apima finansavimą ankstyvuoju 

ir plėtros etapais, bet neapima pakeitimo kapitalo finansavimo ir kontrolinio 

akcijų paketo išpirkimo. 

Verslo angelai (angl. business angels) – privatūs investuotojai, investuojantys į 

bendroves, kurios neįtrauktos į oficialiuosius sąrašus, ir nesusiję su jomis šeimos 

ar draugystės ryšiais. 

Rizikos kapitalas (angl. risk capital) apima formalųjį labai rizikingą kapitalą 

(venture capital) ir neformalųjį (verslo angelus). 

Privatus kapitalas (angl. private equity), be rizikos kapitalo, apima dar ir 

svertinius išpirkimo sandorius (angl. leveraged buyouts arba LBO), kuriais 

įsigyjamos jau veikiančios bendrovės, turinčios stabilius pinigų srautus, tačiau dar 

nelistinguojamos vertybinių popierių biržose. 
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ĮVADAS 
 

Temos aktualumas. Lietuvoje vis dar sunkiai vystantis inovacijomis ir 

aukštosiomis technologijomis grįstai ekonomikai, reikalingas išskirtinis dėmesys 

aukštųjų technologijų finansavimui; tik sutelktos verslo įmonių, valdžios 

institucijų ir aukštojo mokslo įstaigų pastangos gali užtikrinti nuolatinę ir 

negrįžtamą pažangą inovacijų ir aukštųjų technologijų srityje bei darnią 

ekonomikos plėtrą, siekiant naujos visuomenės raidos kokybės. 

Tuo tarpu pastarųjų metų ekonominė pažanga beveik neturėjo įtakos nei 

šalies inovatyvumui, nei gamybos efektyvumui. Pagal Europos Komisijos 

skaičiuojamą Suminio inovatyvumo indeksą 2006 m. Lietuva tarp ES šalių užėmė 

4 vietą nuo galo, o iki 2012 m. savo reitingą pagerino tik 1 vieta (Europos 

Komisija, 2013); aukštųjų ir vidutiniškai aukštų technologijų gaminiai Lietuvoje 

2011 m. sudarė tik 17,4% visos pramonės produkcijos, ir nuo 2002 m. šis rodiklis 

paaugo vos 1,7 proc. punkto. Šalies verslo sektoriaus investicijos į mokslinius 

tyrimus ir eksperimentinę plėtrą (toliau – MTEP) yra penkiskart mažesnės už ES 

vidurkį, todėl šalyje kuriama mažai pažangių technologijų ir inovacijų, o tai, savo 

ruožtu, prisideda prie mažo gamybos efektyvumo ir nedidelio darbo našumo – 

darbo našumas Lietuvoje siekia vos 62% ES vidurkio. 

Kita vertus, pagal MTEP darbuotojų skaičių Lietuva mažai atsilieka nuo ES 

valstybių vidurkio. Eurostat duomenimis, 2009 m. 1 000 darbo jėgos Lietuvoje 

teko 7,4, ES – 10,7 MTEP srities darbuotojo. Tačiau dauguma MTEP srities 

darbuotojų Lietuvoje dirba aukštojo mokslo ir valdžios institucijose, verslo 

sektoriuje 2009 m. dirbo tik 13% MTEP srities darbuotojų, tuo tarpu ES vidurkis 

siekė net 44%. Vadinasi, Lietuvoje egzistuoja pakankamas žinių potencialas, 

problema – tų žinių komercializavimas. Tą patį faktą atskleidžia ir neįtikėtinai 

prasti pramoninės ir intelektinės nuosavybės apsaugos rodikliai: pagal patentų 

skaičių Lietuva nuo ES vidurkio atsilieka 15-20 kartų (priklausomai nuo patentų 

rūšies). 
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Norint pasiekti negrįžtamą proveržį inovacijų ir aukštųjų technologijų 

srityje, reikalinga tinkama finansavimo infrastruktūra, kurią gali užtikrinti 

atitinkami finansiniai instrumentai. Kitų šalių patirtis, kuri susistemintai pateikta 

antrojoje disertacijos dalyje, o kartu ir praktiniai pavyzdžiai Lietuvoje rodo, kad 

bankai patys vieni negali prisiimti atsakomybės nei už inovatyvių verslo šakų 

finansavimą, nei tuo labiau už jų formavimą.  

Tinkami finansiniai sprendimai pradedančio veiklą inovatyvaus verslo 

finansavimui – įvairūs rizikos kapitalo instrumentai, tokie kaip rizikos kapitalo 

fondai, verslo angelai, privataus akcinio kapitalo investicinės bendrovės ir kt. 

Tačiau ne visose šalyse jų veikla vienodai sėkminga: savo veiklą Lietuvoje 

pradėję keleri metai po Nepriklausomybės paskelbimo, reikšmingo vaidmens nei 

kuriant inovatyvią ekonomiką, nei formuojant naujas verslo šakas rizikos kapitalo 

fondai taip ir nesuvaidino. Daugiausiai įtakos tam, žinoma, turėjo nedidelė tokių 

fondų apimtis ir polinkis į išpirkimo sandorių finansavimą. 

Pagyvėjimas rinkoje jaučiamas nuo 2010-ųjų metų pabaigos, įsteigus 

pirmuosius hibridinius1 pagal europinę JEREMIE iniciatyvą finansuojamus 

rizikos kapitalo fondus, tačiau net ir jie, atsižvelgiant į jų mažą dydį (2007-

2013 m. pagal JEREMIE iniciatyvą buvo skirta 80 mln. eurų ES paramos), negali 

patys vieni užtikrinti pradedančio veiklą inovatyvaus verslo finansavimo. Tam 

reikalingas sisteminis Vyriausybės požiūris į inovatyvaus verslo finansavimo 

problemą, visų pirma pripažįstant, kad tokia problema egzistuoja, o vėliau 

nubrėžiant gaires jos galimiems sprendimams. 

Todėl galima teigti, kad tinkamų finansinių instrumentų parinkimo 

pradedančiam veiklą inovatyviam verslui problema kartu suponuoja ir klausimą, 

kas turėtų būti atsakingas už tų priemonių parinkimą. Tam, viena vertus, 

reikalingas arsenalas jau paruoštų finansinių instrumentų, kita vertus, aiški 

                                                
1 T.y. mišrius – dalinai finansuojamus ES paramos, dalinai – privačiomis lėšomis. 
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Vyriausybės pozicija ir net strategija, nubrėžianti gaires ekonomikos raidos 

formavimui. 

Neegzistuojant tinkamai valstybiniu lygiu suformuluotai strategijai, jau 

veikiantys fondai, ypač atsižvelgiant į jų mažą dydį, ir toliau atsitiktiniu būdu 

finansuos atskirus projektus, neprisidėdami prie naujų verslo šakų kūrimo ir 

visuomenės raidos formavimo. Tuo tarpu valstybinis rizikos kapitalo fondas, kaip 

valstybės politikos įrankis naujai kuriamoms verslo šakoms, galėtų paskatinti 

rizikos kapitalo rinkos vystymąsi šalyje ir tuo būdu prisidėti prie inovatyvios, 

aukštosiomis technologijomis grįstos nacionalinės ekonomikos formavimo. 

Žinoma, vien valstybinio rizikos kapitalo fondo minėtiems tikslams 

pasiekti nepakanka – tam reikia koordinuotų visų valstybės institucijų pastangų. 

Tačiau užtikrindamas sklandesnį finansavimą jaunam inovatyviam verslui ir 

nubrėždamas gaires naujoms verslo šakoms, toks fondas galėtų prisidėti ne tik prie 

rizikos kapitalo rinkos šalyje vystymo, bet ir prie jos žinomumo didinimo, 

formuodamas teigiamą visuomenės nuomonę rizikos kapitalo klausimu. Šiuo 

metu, kaip rodo atlikti tyrimai, visuomenė apskritai neturi nei nuomonės, nei žinių 

apie šalyje veikiantį rizikos kapitalą. 

Aktualūs inovacijų ir aukštųjų technologijų skatinimo klausimai Lietuvoje, 

menkai šiuos klausimus sprendžianti šiandieninė finansavimo infrastruktūra ir 

daug žadantys užsienio šalyse įgyvendintų valstybinių rizikos kapitalo fondų 

veiklos rezultatai buvo tie veiksniai, kurie paskatino mokslinio tyrimo temos 

pasirinkimą, tikslų ir uždavinių formulavimą. 

 

Mokslinė problema ir jos ištyrimo lygis Lietuvoje ir pasaulyje. Rizikos 

kapitalas Lietuvoje – nauja ir mažai analizuota tema. Tyrimus, atliktus šioje 

srityje, sąlyginai galima suskirstyti į du laikotarpius: laikotarpį iki 2009-2010 m., 

kuomet buvo įsteigta Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociacija bei pirmieji 

hibridiniai rizikos kapitalo fondai, ir laikotarpį po to.  
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Ankstyvieji darbai daugiausiai analizuoja inovacinį procesą, rizikos 

kapitalui daug dėmesio neskiriama (Gečas et al., 2003; Valentinavičius, 2006; 

Jakubavičius et al., 2008). Tyrinėjimai rizikos kapitalo srityje aktyvesni pasidarė 

nuo 2009 m., įsteigus Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociaciją. Pradėtas 

analizuoti rizikos kapitalo poveikis verslo vystymui (Laurinavičius & Jasienė, 

2008; Laurinavičius & Laurinavičius Alg., 2011; Laurinavičius, 2012a, 2012b, 

2013; Snieška & Venckuvienė, 2010a, 2010b, 2011a, 2011b, 2012; Venckuvienė, 

2013) ir šalies konkurencingumui (Laurinavičius & Smilga, 2011, 2012), taip pat 

įvairių kintamųjų poveikis šalies rizikos kapitalo sistemai (Jankauskienė & 

Kaupelytė, 2009; Jankauskienė, 2009). 

Užsienio autorių darbuose rizikos kapitalo tema išanalizuota išsamiau. 

Rizikos kapitalo sąsajos su inovacijomis atskleistos Audretsch et al. (2006) 

(Vokietijos pavyzdžiu), Sorensen (2006), Cumming (2007), Da Rin & Penas 

(2007), Gompers et al. (2007), Wonglimpiyarat (2007), Caselli et al. (2009) 

(Italijos pavyzdžiu), Klepper (2009), Fritsch (2010) (Vokietijos pavyzdžiu), 

Fritsch & Schroeter (2010), Baptista & Preto (2011), Dutta (2011), Kelly (2011) 

darbuose; rizikos kapitalo sąsajos su kultūrinėmis dimensijomis analizuotos Da 

Rin et al. (2006), Gompers et al. (2006), McMullen et al. (2007), Li & Zahra 

(2012) atliktuose tyrimuose. 

Rizikos kapitalas, kaip alternatyva bankiniam finansavimui, nagrinėtas 

Edwards & Fischer (1994), Holmstrom & Tirole (1997), Berger & Udell (1998), o 

rizikos kapitalas, kaip ekonomikos plėtros veiksnys – Shane (2008), Ferrary & 

Granovetter (2009), Colombo et al. (2012) darbuose. 

Valstybinio rizikos kapitalo privalumai atskleisti Jaaskelainen et al. (2007), 

Bagby et al. (2008), Ahlstrom et al. (2010),  Grundling et al. (2010) (Kinijos 

pavyzdžiu), Lerner (2002, 2010), Fritsch (2010) Fritsch & Schilder (2011) ir 

daugybės kitų autorių ankstesniuose darbuose, kurių didelė dalis susisteminta 1-

oje disertacijos dalyje. 
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Valstybinio rizikos kapitalo trūkumus atskleidžia ir jų sprendimo būdus 

siūlo Gompers & Lerner (1999), Lerner (2002), Leleux & Surlemont (2003), 

Armour & Cumming (2006), Cumming & MacIntosh (2006), Plage (2006), 

Cumming & Johan (2009) (Australijos pavyzdžiu), o argumentus renkantis tarp 

privataus ir valstybinio rizikos kapitalo apibendrina Lerner et al. (2005) 

(N. Zelandijos pavyzdžiu), Avnimelech & Teubal (2006) (Izraelio pavyzdžiu), 

Da Rin et al. (2006), Meyer (2006), Cumming (2007) (Australijos pavyzdžiu), 

Jaaskelainen et al. (2004, 2007), Aernoudt et al. (2008) (Olandijos pavyzdžiu), 

Suchard (2009), Brander et al. (2010), Grundling et al. (2010), Samila & 

Sorenson (2010), Del-Palacio et al. (2012) (Ispanijos pavyzdžiu) ir Ibrahim 

(2012). 

 

Tyrimo objektas – valstybinis rizikos kapitalas, kaip rizikos kapitalo 

rinkos skatinimo, pradedančio veiklą inovatyvaus verslo finansavimo ir valstybės 

politikos priemonė, padedanti spręsti netobulos/neefektyvios rinkos situacijas, 

kuriose privatus rizikos kapitalas pasiekia ne visus rinkos dalyvius. 

Tyrimo objektas pavaizduotas 1 paveiksle: 

 

 
1 pav. Tyrimo objektas 

Šaltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EK duomenimis (Europos Komisija, 2006) 
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Iš 1 paveikslo, kuriame pavaizduotas atskirų privataus kapitalo dalių 

tarpusavio sąryšis, matyti, kad disertacijos tyrimo objektas yra labai rizikingas 

kapitalas – arba formalioji rizikos kapitalo dalis. Toliau disertacijoje rizikos 

kapitalo sąvoka vartojama kalbant apie labai rizikingą kapitalą. 

 

Tyrimo tikslas – atskleisti valstybinio rizikos kapitalo reikšmę šalies 

rizikos kapitalo sektoriui ir poveikį ekonomikai bei, remiantis kitų Europos šalių 

patirtimi, sukurti hipotetinį valstybinio rizikos kapitalo plėtros modelį Lietuvoje. 

Darbo tikslui pasiekti keliami tokie uždaviniai: 

1. Apžvelgti teorinius valstybinio rizikos kapitalo aspektus užsienio autorių 

mokslo darbuose ir palyginti šių autorių siūlomas priemones valstybiniam 

rizikos kapitalui plėtoti. 

2. Išanalizuoti užsienio šalyse įgyvendintas valstybinio rizikos kapitalo 

priemones, įvertinti jų privalumus ir trūkumus. 

3. Įvertinti valstybinio rizikos kapitalo temos išnagrinėjimo lygį Lietuvos 

autorių mokslo darbuose. 

4. Išanalizuoti Lietuvos inovacijų kūrimo ir finansavimo bei rizikos kapitalo 

sistemų būklę, įvertinti jų efektyvumą bei galimą valstybinio rizikos 

kapitalo poveikį šioms sistemoms. 

5. Suformuoti hipotetinį valstybinio rizikos kapitalo plėtros modelį, kurį būtų 

galima įgyvendinti Lietuvoje; įvertinti tokio modelio parametrus ir veiklos 

principus, jį įtakojančius veiksnius, finansavimo šaltinius, investicijų 

realizavimo būdus ir tikėtinus veiklos rezultatus. 

6. Atlikti rezultatų interpretavimą ir, atsižvelgiant į tyrimo apribojimus, 

pateikti išvadas ir pasiūlymus. 

 

Tyrimo metodai. Numatytam tikslui pasiekti ir iškeltiems uždaviniams 

išspręsti buvo naudoti užsienio ir Lietuvos autorių mokslinės literatūros pirminių 
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ir antrinių šaltinių rinkimo, grupavimo bei sisteminimo, apibendrinimo ir 

lyginamosios bei loginės analizės metodai. 

Atliekant užsienio šalių praktinės patirties analizę ir įvertinimą, pasitelktas 

absoliutinių bei santykinių rodiklių skaičiavimas; analizuojant Lietuvos inovacijų 

kūrimo ir finansavimo bei rizikos kapitalo sistemas, panaudotas grafinis duomenų 

vaizdavimas. Absoliutinių ir santykinių dydžių skaičiavimas bei grafinis duomenų 

vaizdavimas atliktas naudojant Microsoft Office paketo programas. 

Autorinį tyrimą sudaro: 

1. Koreliacinė analizė. Apskaičiuoti koreliacijos koeficientai tarp valstybinio 

rizikos kapitalo ir įvairių jo įtakojamų veiksnių Europos šalyse. Esant 

reikšmingai koreliacijai, apskaičiuoti regresijos koeficientai. 

2. Remiantis koreliacinės-regresinės analizės išvadomis, suformuluota 

daugianarė priklausomybė tarp valstybinio rizikos kapitalo ir įvairių jo 

įtakojamų veiksnių. 

3. Atlikta faktorinė analizė, siekiant atskleisti ir sugrupuoti veiksnius, 

turinčius įtakos valstybiniam rizikos kapitalui. 

 

Tyrimo šaltiniai. Disertacijoje analizuojami Lietuvos ir užsienio autorių 

mokslo darbai. Užsienio šalyse veikiančių valstybinio rizikos kapitalo programų 

lyginamoji analizė atlikta remiantis empirinėmis užsienio šalių autorių studijomis. 

Lietuvos inovacijų ir rizikos kapitalo būklė įvertinta analizuojant 

informaciją iš Lietuvos statistikos departamento, Eurostat duomenų bazių, 

Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociacijos leidinių. 

Autoriniam tyrimui reikalinga informacija surinkta iš Europos rizikos ir 

privataus kapitalo asociacijos, Europos bendradarbiavimo ir plėtros organizacijos 

(toliau – EBPO), Eurostat ir Europos Komisijos pateikiamų duomenų. 

Disertacijoje remtasi daugeliu LR ir ES teisės aktų: 

- analizuojant rizikos kapitalo reglamentavimą ES, remtasi Bendrijos 

gairėmis dėl valstybės pagalbos rizikos kapitalo investicijoms į mažas ir 
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vidutines įmones skatinti (2006/C 194/02), Komisijos komunikatu, kuriuo 

iš dalies keičiamos Bendrijos gairės dėl valstybės pagalbos rizikos kapitalo 

investicijoms į mažąsias ir vidutines įmones skatinti (2010/C 329/05), bei 

Europos Parlamento ir Tarybos reglamentu Nr. 345/2013 dėl Europos 

rizikos kapitalo fondų; 

- analizuojant  kolektyvinio investavimo subjektų teisinį reglamentavimą 

Lietuvoje, remtasi Kolektyvinio investavimo subjektų įstatymu, Europos 

Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/39/EB dėl finansinių priemonių 

rinkų, Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/65/EB dėl įstatymų ir 

kitų teisės aktų, susijusių su kolektyvinio investavimo į perleidžiamus 

vertybinius popierius subjektais, derinimo (vadinamoji „UCITS IV 

direktyva“), Informuotiesiems investuotojams skirtų kolektyvinio 

investavimo subjektų įstatymu ir Ūkinių bendrijų įstatymo pakeitimo 

įstatymu. 

 

Ginamieji disertacijos teiginiai: 

1. MTEP rezultatų komercializavimas sudėtingas dėl nepakankamo 

inovatyvaus, pradedančio veiklą verslo finansavimo. Rizikos kapitalas, 

prisidėdamas prie MTEP rezultatų komercializavimo, ne tik turi teigiamą 

poveikį inovacijoms ir aukštųjų technologijų vystymuisi, bet ir ekonomikos 

plėtrai apskritai. 

2. Kai privataus rizikos kapitalo šalyje nėra daug, rinkos plėtra pati savaime 

vyksta vangiai – reikalinga tiesioginė valstybės pagalba, vien tik 

reglamentavimo nepakanka. Valstybinis rizikos kapitalo fondas gali veikti 

kaip rizikos kapitalo rinkos plėtros akceleratorius: tinkamai parengtas ir 

įgyvendintas valstybinio rizikos kapitalo modelis leistų paskatinti vietinės 

rizikos kapitalo rinkos plėtrą.  

3. Efektyviausios valstybinio rizikos kapitalo programos ir priemonės yra tos, 

kurios „padeda pamatus“ tvariam privačios rizikos kapitalo rinkos 
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funkcionavimui ilguoju laikotarpiu. Todėl valstybinis rizikos kapitalo 

fondas turėtų veikti kaip katalizatorius ir, pritraukdamas užsienio rizikos 

kapitalą, sindikuotai investuoti į šalyje kuriamas aukštųjų technologijų 

sektoriaus įmones bei tokiu būdu paskatinti tiek privataus rizikos kapitalo 

rinkos, tiek aukštųjų technologijų pramonės plėtrą. 

4. Valstybinis rizikos kapitalas taip pat pageidautinas netobulos rinkos 

situacijose, siekiant pašalinti finansavimo spragas bei išspręsti informacijos 

asimetrijos problemas. Be to, valstybiniam rizikos kapitalui taip pat 

būdingas teigiamas išorinis MTEP poveikis. 

5. Dėl skirtingos teisinės, finansinės sistemos bei griežtesnio darbo rinkos 

reglamentavimo daugiau pranašumų taikydamos valstybinio rizikos 

kapitalo programas turi kontinentinės Europos šalys, tuo tarpu anglosaksų 

šalyse rezultatai prastesni – kartu tai gera žinia ir Lietuvai. 

 

Darbo mokslinis naujumas ir teorinė reikšmė. Mokslinį darbo naujumą 

pagrindžia tai, kad valstybinis rizikos kapitalas mažai analizuotas Lietuvos autorių 

darbuose, o valstybinis rizikos kapitalo fondas, kaip valstybinės politikos įrankis 

skatinant privačios rizikos kapitalo rinkos plėtrą, apskritai nebuvo analizuotas. 

Autoriaus atlikti tyrimai reikšmingi ekonomikos mokslo plėtrai šiais 

aspektais: 

- atlikta sisteminė užsienio šalyse įgyvendintų valstybinių rizikos kapitalo 

programų lyginamoji analizė leido išskirti pagrindinius tokių programų 

privalumus ir trūkumus; 

- šalies inovacijų ir rizikos kapitalo sistemų būklės įvertinimas atskleidė 

galimai naują priemonę finansavimo problemų sprendimui – valstybinį 

rizikos kapitalą; 

- apibrėžta ir įvertinta valstybinio rizikos kapitalo reikšmė šalies rizikos 

kapitalo sistemai, inovacijoms ir visai ekonomikai; 
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- sukurtas hipotetinis valstybinio rizikos kapitalo plėtros modelis, kurį 

galima įgyvendinti Lietuvoje, aptarti jo parametrai, funkcionavimo 

principai, teisinė bazė, investicijų realizavimo būdai ir tikėtini rezultatai, 

išanalizuoti galimi tokios politikos finansavimo šaltiniai; 

- pasinaudojant sukurtu modeliu, apskaičiuotas galimas teigiamas valstybinio 

rizikos kapitalo poveikis Lietuvos ekonomikai; 

- atlikta faktorinė analizė leido atskleisti ir sugrupuoti veiksnius, turinčius 

įtakos valstybiniam rizikos kapitalui; 

- taip pat absoliučiai naujos autoriaus įžvalgos ir apibendrinimai apie 

institucinių papildinių (teisinės ir finansinės sistemų bei darbo rinkos) įtaką 

valstybinio rizikos kapitalo programų sėkmei. 

 

Praktinė darbo reikšmė: 

- disertacijos medžiaga gali būti naudinga akademinės bendruomenės 

nariams, ekspertams, nagrinėjantiems inovacijų ir rizikos kapitalo 

skatinimo klausimus; 

- sukurtas valstybinio rizikos kapitalo plėtros hipotetinis modelis galėtų būti 

panaudotas siekiant įgyvendinti nacionalinį pilotinį eksperimentą, kurio 

pagrindu vėliau – jam pasiteisinus – Lietuvoje galėtų būti įgyvendinta 

pilnavertė valstybinio rizikos kapitalo politika; 

- įgyvendinus autoriaus siūlomą valstybinio rizikos kapitalo modelį, būtų 

galima tikėtis pažangos nacionalinės rizikos kapitalo rinkos plėtroje; 

- įgyvendinus valstybinio rizikos kapitalo modelį, būtų sukurta bent dalinė 

alternatyva bankiniam finansavimui, kuri gali tapti ypač svarbia krizės 

metu; 

- įgyvendintas modelis padėtų užpildyti finansavimo „spragas“ tuose 

pramonės sektoriuose, kuriems rizikos kapitalas dabar nepasiekiamas; 
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- įgyvendintas modelis gali turėti teigiamos įtakos MTEP komercializavimui, 

šalies inovacinei plėtrai aukštųjų technologijų srityje ir net spartesnei 

ekonomikos plėtrai apskritai. 

 

Darbo struktūra ir apimtis. Disertaciją sudaro įvadas, trys dalys, 

apribojimai ir tolimesnių tyrimų kryptys, išvados ir pasiūlymai, literatūros ir 

šaltinių sąrašas, priedai. Disertacijos apimtis – 217 puslapių, joje pateikta 29 

lentelės, 25 paveikslai ir 6 priedai. 

 

 
2 pav. Disertacijos loginė struktūra 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 
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 Disertacijos loginė struktūra pateikta 2 paveiksle. Joje išdėstyta darbo 

tikslui pasiekti skirtų uždavinių įgyvendinimo seka. 

 Pirmoje disertacijos dalyje analizuojami teoriniai rizikos kapitalo aspektai: 

prielaidos rizikos kapitalui egzistuoti, rizikos kapitalo ryšys su inovacijomis, 

rizikos kapitalo privalumai ir trūkumai. Po to įvertinami valstybinio rizikos 

kapitalo privalumai, trūkumai bei siūlomi trūkumų šalinimo būdai. Galiausiai 

dėmesys sutelkiamas į pasirinkimą tarp privataus ir valstybinio rizikos kapitalo, 

apžvelgiant valstybės paramos rizikos kapitalo rinkoms būdus ir pasiūlant 

valstybinį rizikos kapitalo fondą, kaip rizikos kapitalo rinkos akceleratorių. Kartu 

numatomi tokio fondo lėšų šaltiniai, įvertinamas jo investicijų likvidumas. 

 Antroje darbo dalyje pristatomos svarbiausios užsienio šalyse – JAV, 

atskirose Europos šalyse, Kanadoje ir Australijoje, Singapūre bei Izraelyje – 

įgyvendinamos ir jau įgyvendintos valstybinio rizikos kapitalo priemonės, 

aptariami jų privalumai ir trūkumai. Tuomet įvertinamas rizikos kapitalas 

Lietuvoje: teoriniai aspektai Lietuvos autorių darbuose bei nacionalinė inovacijų 

kūrimo ir finansavimo sistema. Antroji dalis užbaigiama teisinės aplinkos 

Lietuvoje analize ir bendresnio pobūdžio išvada, susiejančia teisinę sistemą su 

finansų sistemos tipais. 

 Trečioje dalyje aprašomas autorinis valstybinio rizikos kapitalo prielaidų ir 

poveikio nacionalinei rizikos kapitalo sistemai tyrimas. Pirmiausiai pateikiama 

tyrimo metodologija, tuomet – koreliacinės - regresinės analizės rezultatai. 

Remiantis koreliacinės - regresinės analizės išvadomis, pateikiamas autoriaus 

suformuotas valstybinio rizikos kapitalo poveikio ekonomikos plėtrai modelis, 

kuriuo remiantis prognozuojama tikėtina valstybinio rizikos kapitalo nauda 

Lietuvos ekonomikai. Galiausiai, pasitelkus faktorinę analizę, atskleidžiami 

valstybinį rizikos kapitalą įtakojantys veiksniai. 

 Atlikto tyrimo apribojimai, tolimesnių tyrimų kryptys, išvados ir 

pasiūlymai užbaigia šią disertaciją. 



 22

 

 Mokslo tyrimo rezultatų aprobavimas ir sklaida. Mokslinio tyrimo 

teiginiai ir rezultatai paskelbti 8 mokslinėse publikacijose, iš kurių 6 straipsniai 

paskelbti mokslo žurnaluose ir 2 straipsniai – tarptautinių mokslinių konferencijų 

recenzuotuose leidiniuose. Mokslinio tyrimo teiginiai ir rezultatai pristatyti 3 

tarptautinėse mokslinėse konferencijose. 

Straipsniai mokslo žurnaluose 

1. Jasienė M., Laurinavičius A. (2008). Alternatyvus investavimas plėtojant 

ekonomiką. Viešasis administravimas. 2008, Nr. 4 (20), p. 61-67. ISSN 1648-

4541. 

2. Jasienė M., Laurinavičius A. (2009). Kredito rizikos valdymo įmonėse 

problemos ir jų sprendimo būdai. Verslas: teorija ir praktika. 2009, 10 tomas, 

Nr. 1, p. 15-29. ISSN 2029-7963. 

3. Laurinavičius A., Smilga E. (2011). Strateginių galimybių atskleidimas ir jų 

realizavimas rizikos kapitalo fondų pagalba. Organizacijų vadyba: sisteminiai 

tyrimai. 2011, Nr. 60, p. 115-128. ISSN 1392-1142. 

4. Laurinavičius A. (2012). Venture capital as a catalyst of business development 

in Lithuania. BICHИК. 2012, Nr. 141, p. 5-7. Kiev university. ISSN 1728-

2667. 

5. Laurinavičius A., Smilga E. (2012). Jūrinės valstybės potencialas ir jo 

ugdymas Lietuvoje: strateginių sprendimų perspektyva. Viešasis 

administravimas. 2012, Nr. 1 (33), p. 20-30. ISSN 1648-4541. 

6. Laurinavičius A. (2013). Public venture capital fund in Lithuania: mission 

impossible? Ad Alta: Journal of Interdisciplinary Research. 2013, Vol: 2, 

Issue: 3, p. 23-26. Magnanimitas. ISSN 1804-7890. 

Straipsniai tarptautinių mokslinių konferencijų leidiniuose 

7. Laurinavičius A., Laurinavičius A. (2011). Using venture capital for business 

development in Lithuania. Contemporary Issues in Business, Management and 

Education‘2011. Conference proceedings. 2011, p. 165-180. ISSN 2029-7963. 
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8. Laurinavičius A. (2012). Public venture capital fund in Lithuania: mission 

impossible? Reviewed Proceedings of the Interdisciplinary Scientific 

Conference for PhD students and assistants QUAERE 2012 vol. II. 2012, 

p. 394-403. ISBN 978-80-905243-0-9. 

Pranešimai mokslinėse konferencijose 

9. 2011 m. lapkričio mėn. Tarptautinėje mokslinėje konferencijoje 

“Contemporary Issues in Business, Management and Education’2011” 

Vilniuje (Lietuva) pristatytas mokslinis pranešimas anglų kalba tema „Rizikos 

kapitalo panaudojimas verslo plėtrai Lietuvoje“ (angl. „Using Venture Capital 

for Business Development in Lithuania“). 

10. 2012 m. gegužės mėn. Tarptautinėje mokslinėje konferencijoje “International 

Interdisciplinary Scientific Conference for PhD students and assistants 

QUAERE 2012“ Hradec Kralove (Čekija) pristatytas mokslinis pranešimas 

anglų kalba tema „Valstybinio rizikos kapitalo fondas Lietuvoje: misija 

neįmanoma?“ (angl. “Public venture capital fund in Lithuania: mission 

impossible?”). 

11. 2012 m. spalio mėn. Tarptautinėje mokslinėje konferencijoje “The Global 

Challenges for Economic Theory and Practice in Central and Eastern European 

Countries“ Kijeve (Ukraina) pristatytas mokslinis pranešimas anglų kalba tema 

„Rizikos kapitalas, kaip verslo vystymo katalizatorius Lietuvoje“ (angl. 

“Venture capital as a catalyst of business development in Lithuania”). 
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1. TEORINIAI VALSTYBINIO RIZIKOS KAPITALO ASPEKTAI 

1.1. Prielaidos rizikos kapitalui 
 

Tinklaveikos2 (angl. networking) visuomenė, pačioje XX a. pabaigoje – 

XXI a. pradžioje ėmusi laipsniškai keisti poindustrinę / paslaugų teikimu paremtą 

ekonominę sistemą, yra pagrįsta žinių ir aukštųjų technologijų naudojimu bei 

stipriai nuo jų priklausoma. Kaip tik dėl tokios stiprios tarpusavio priklausomybės 

savaiminis visuomenės perėjimas į šį naują raidos etapą nėra įmanomas – iš tiesų 

tam, kad visuomenė sklandžiai pereitų į naują raidos etapą, reikalingos sutelktos 

visuomenės ir visų lygių valdžios bei mokslo institucijų, šalies verslo struktūrų ir 

finansinių įstaigų pastangos, kurias geriausiai apibrėžia nauja visuomenės raidos 

arba šalies ilgalaikio ekonominio vystymosi strategija (Castells, 2007). 

Lietuvoje sutelktos pastangos buvo pastebimos tik iki išsivadavimo iš 

TSRS, o tų pastangų atspindžiai – dar iki 2004  m., kai Lietuva tapo Europos 

Sąjungos (toliau – ES) ir NATO nare. Po to vis labiau ėmė ryškėti „vijimosi“ 

strategija – pažangių Vakarų šalių ir korporacijų patirties perėmimas ir 

pritaikymas visuose valstybės valdymo ir verslo sektoriuose3. Žinoma, „vijimosi“ 

strategija pati savaime nėra blogis, tuo labiau, jei pasirinkami tinkami pavyzdžiai 

(o ES – tikrai vienas iš geriausių pavyzdžių). Tačiau besivejantis, kaip sako jau 

pats pavadinimas, niekada nepirmaus, todėl šiandieninėje tinklaveikos 

visuomenėje ir žinių ekonomikoje, kur „nugalėtojas pasiima viską“ ir greitis 

tampa lemiamu sėkmės veiksniu, „vijimosi“ strategija, geriausiu atveju, gali 

suteikti patenkinamą pragyvenimo lygį daugumai šalies piliečių. Ir tai tik su 

sąlyga, kad įgyti resursai nacionaliniu lygiu bus paskirstomi daugiau ar mažiau 

                                                
2 Tinklaveika – tai tinklų formavimas tikslingais veiksmais. Besiformuojanti tinklaveikos teorija remiasi 
prielaida, kad būtina pripažinti tinklų dalyvių veikseną (angl. agency), t.y. gebėjimą savo tikslingais 
veiksmais kurti ir keisti tinklus (Bučaitė-Vilkė & Vilkas, 2009). 
3 Aišku, galima teigti ir priešingai, kad stojimas į ES ir NATO jau buvo „vijimosi“ politikos apraiška – tiek 
mėgdžiojimu kitų šalių, norinčių integruotis į minėtas struktūras, tiek ir noru perimti minėtų struktūrų 
šalims priklausantį gyvenimo būdą bei lygį; tuo tarpu išsivadavimas iš TSRS – net ir pasauliniu mastu 
inovatyvus sprendimas. 
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sąžiningai. Kuo gali baigtis „vijimosi“ strategija blogesniu atveju, aptarta 

tolimesniuose darbo skyriuose, analizuojant bendrovių „Kodak“ ir „Nokia“ 

pavyzdžius. Tad išteklių ir resursų panaudojimo prasme, „vijimosi“ strategija – 

šalies intelektinio bei mokslinio potencialo neišnaudojimas ir skurdinimas. 

Kad Lietuvoje nėra ilgalaikės ekonominės plėtros strategijos, galima 

paaiškinti tiek politiniu nebrandumu, tiek „strateginiu neraštingumu“, kuris 

pasireiškia nepakankamu šalies strateginio mąstymo potencialo panaudojimu: 

sprendimų priėmėjų gretose paplitęs supaprastinantis mąstymo būdas, kuomet 

problemos suskaidomos į sudėtines dalis, kurių kiekviena nagrinėjama atskirai, ir, 

remiantis atlikta analize, priimamos išvados, neleidžiančios taikyti sisteminės 

analizės metodų ir jokiu būdu neskatinančios strateginio visumos „matymo“. 

Nors teigiama, kad visuomenės sinerginiai ištekliai randasi pačioje 

visuomenėje (Laurinavičius & Smilga, 2011), tačiau jų „įsisavinimas“ ir 

racionalus panaudojimas visiškai priklauso nuo valstybės valdymo aparato ir 

pirmoje eilėje nuo jo vadovaujančios grandies – aukščiausio lygio vadovų. O 

pastariesiems vis dar trūksta strateginio valdymo suvokimo: valstybės aparatui iki 

šiol būdingas tam tikras „išsiderinimas“ tiek horizontaliuose, tiek vertikaliuose 

valdymo ryšiuose, vietoj vieningo valdymo mechanizmo, koks turėtų būti idealiu 

atveju, jis labiau panašus į konglomeratą sudedamųjų valdymo grandžių (ar 

posistemių), kurių kiekviena susitelkusi ties savo vidinių užduočių sprendimu ir 

tikslų įgyvendinimu. Konfliktuojantys tikslai valstybės valdymo sistemoje lemia 

neigiamą sinerginį efektą, išteklių švaistymą, žemą kūrybinio potencialo 

panaudojimą ir atsitiktinius rezultatus – ir kuriant naujas strategijas, ir bandant 

įgyvendinti jau priimtas. 

Alternatyva minėtai „vijimosi“ strategijai galėtų būti nauja šalies raidos 

strategija, sukurta pasitelkiant visą šalies mokslinį, kultūrinį ir ekonominį 

elitą/potencialą. Toji ilgalaikė ekonominės plėtotės/visuomenės raidos strategija 

turi užtikrinti sklandų ir įmanomai greitą visuomenės perėjimą į naują raidos 

etapą – tinklaveikos visuomenę, grįstą žinių ir aukštųjų technologijų naudojimu. 
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Iš tiesų efektyviai ilgalaikės ekonominės plėtotės/visuomenės raidos 

strategijai parengti reikalingi strateginio mąstymo centrai – „minties fabrikai“, 

kurie vėliau, kartu su kitomis strateginio valdymo sistemos, apimančios valdžios ir 

mokslo institucijas, verslo ir finansų struktūras, dalimis numatytų naujas 

strategines galimybes ir parengtų šalį strateginiam proveržiui. Tokios struktūros 

turėtų parengti galimus Lietuvos (ir jos visuomenės) raidos scenarijus bei pateikti 

jų vystymosi alternatyvas (Laurinavičius & Smilga, 2012). 

Ilgalaikės nacionalinės ekonomikos plėtotės strategijos (esančios/naujai 

priimtos) ar atskirų jos dalių įgyvendinimas nėra įmanomas be viso spektro 

atitinkamų priemonių panaudojimo: tai ir jau minėti strateginio mąstymo bei 

analizės centrai, mokslo, studijų ir verslo slėniai, verslo inkubatoriai, rizikos 

kapitalo fondai ir visa tai užtikrinančios sutelktos šalies elito pastangos bei 

visuomenės pritarimas. Vis dėlto, kadangi nei strateginio mąstymo ar analizės 

centrai, nei mokslo, studijų ir verslo slėniai ar verslo inkubatoriai nėra finansų 

mokslo, o kartu ir šio darbo tyrimo objektas, tolimesniuose šio darbo skyriuose 

dėmesys sutelktas į rizikos kapitalo fondus, be kurių ne tik  nėra įmanomas 

strateginio proveržio scenarijų įgyvendinimas, tačiau beprasmėmis tampa ir 

tinkamai parinktos bei įgyvendintos kitos sudedamosios strateginės sistemos 

dalys. Rizikos kapitalo svarbą aptariamoje sistemoje apibrėžia tai, kad nauji raidos 

scenarijai susiję su didesne rizika, tad rizikos kapitalas svarbus kaip finansavimo 

šaltinis, sutinkantis prisiimti didesnę riziką. 

 

1.1.1. Rizikos kapitalas ir inovacijos 
 

 Rizikos kapitalas, kaip taisyklė, investuojamas į aukštųjų technologijų 

įmones4, nes jos susiduria su didžiausia verslo ir finansine rizika, ir alternatyvūs 

                                                
4 JAV ir Kanadoje 90% rizikos kapitalo investicijų skirta aukštųjų technologijų įmonėms (Cumming, 
2007). 
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finansavimo šaltiniai joms dažniausiai neprieinami; kita vertus, tokios rizikingos 

investicijos žada ir didžiausią grąžą, kurios reikalauja rizikos kapitalo fondai. 

 Pačios aukštųjų technologijų įmonės įvairių autorių apibrėžiamos 

skirtingai, pvz., Venture Xpert (didžiausia internetinė duomenų bazė apie rizikos 

kapitalo fondus) aukštosioms technologijoms priskiria kompiuterinę techniką, 

programinę įrangą ir paslaugas, interneto technologijas, puslaidininkius, kitus 

elektronikos produktus, komunikacijas ir žiniasklaidą, biotechnologijas, 

medicinines/sveikatos paslaugas ir energijos technologijas. Tuo tarpu EBPO 

įmones ir pramonės šakas klasifikuoja kaip inovatyvias, jei MTEP jos skiria 

daugiau kaip 3,5% savo pajamų; tos, kurios MTEP skiria daugiau kaip 8,5% 

pajamų, laikomos aukštųjų technologijų įmonėmis/pramonės šakomis. Kiti 

autoriai paprasčiausiai siūlo aukštųjų technologijų įmonėmis laikyti tas, į kurias 

investuoja rizikos kapitalo fondai5 (Fritsch, 2010), taip pat universitetų ar tyrimų 

centrų komercializuotas idėjas. 

 Europos rizikos ir privataus kapitalo asociacija (angl. European Venture 

Capital and Private Equity Association, toliau – EVCA) aukštųjų technologijų 

įmonėms priskiria įmones, turinčias išskirtines tam tikros intelektinės nuosavybės 

teises (tokias kaip dizaino teisės, patentai, autorinės teisės ir pan.), kurios yra 

kritinis elementas kuriant pridėtinę vertę tos įmonės produktams ar paslaugoms ir 

yra vystomos įmonės viduje dirbančių nuolatinių darbuotojų. Nors įmonės, 

pasižyminčios tokiomis savybėmis, nepriklauso tik tam tikroms pramonės šakoms, 

tačiau jos dažniausiai sutinkamos telekomunikacijų, interneto technologijų, 

kompiuterių, programinės įrangos, elektronikos, puslaidininkių, biotechnologijų, 

nanotechnologijų, medicinos instrumentų ir prietaisų pramonės šakose (EVCA, 

2011). 

                                                
5 Šiuo atžvilgiu, net ir labai išsivysčiusiose šalyse, tokiose kaip JAV, JK ar Vokietijoje, tik maždaug 1 iš 
1000 naujai įsteigtų įmonių gali būti vadinama inovatyvia – tokia, kuri pritraukia rizikos kapitalo 
investicijas. 
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 Rizikos kapitalas mokslinių tyrimų objektu tapo 8-ojo dešimtmečio 

pabaigoje (Landstrom, 2009), rizikos kapitalo įtaka šalies inovaciniams 

gebėjimams nagrinėjama vėlesniuose darbuose: Bygrave & Timmons (1992) 

teigia, kad rizikos kapitalas užtikrina ekonomikos augimą ir atsinaujinimą, 

Wonglimpiyarat (2007) papildo, kad savo funkcijas rizikos kapitalas atlieka 

katalizuodamas patį antreprenerystės procesą, o kartu – ir inovacijų bei naujų 

technologijų sklaidą; tuo tarpu inovacijų ir naujų technologijų sklaidos, kaip 

ekonomikos augimo variklio, reikšmė empiriškai įrodyta dar anksčiau (Nadiri, 

1993). 

 Naujesni empiriniai tyrimai rodo egzistuojant teigiamą koreliaciją tarp 

rizikos kapitalo ir technologinių inovacijų (Da Rin & Penas, 2007; McKnight & 

Parker, 2001; Hellmann & Puri, 2000; Kaplan & Stromberg, 2000; Kortum & 

Lerner, 1998; McCann, 1991; Bygrave & Timmons, 1986), tačiau, kadangi 

koreliacinis ryšys rodo priežastingumą, tačiau neatskleidžia priežasties ir 

pasekmės, egzistuoja du alternatyvūs požiūriai į rizikos kapitalą ir inovacijas. 

Vienas iš jų teigia, kad rizikos kapitalo investuotojai (arba fondų valdytojai) yra 

įmonių kūrėjai. Šis požiūris pabrėžia aktyvų rizikos kapitalistų, kaip verslininkų 

patarėjų bei prižiūrėtojų, o ne tik kapitalo teikėjų, vaidmenį (Baker & Gompers, 

2003; Hellmann & Puri, 2002; Lerner, 1995; Sapienza, 1992; Gorman & Sahlman, 

1989). 

 Kitas požiūris teigia, kad rizikos kapitalistai tiesiog pasirodo „laiku ir 

vietoje“ (Gompers et al., 2007), investuodami į įmones, kurios jau turi geras 

augimo galimybes (Sorensen, 2006) ir tokiu būdu tik pagreitina produktų 

komercializavimą (Hellmann & Puri, 2000). Caselli et al. (2009) atliktas Italijos 

įmonių tyrimas patvirtina, kad rizikos kapitalistai savo investicijoms ieško įmonių, 

kurios jau turi sukūrusios inovacijas ir užsitikrinusios potencialiai aukštas augimo 

perspektyvas; tačiau atlikę investicijas, rizikos kapitalistai nebevysto naujų 

inovacijų, o siekia išnaudoti (komercializuoti) jau sukurtas. Ši išvada grindžiama 

faktu, kad įmonių, į kurias investavo rizikos kapitalistai (angl. venture-backed 
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companies) pardavimai laikotarpiu po investicijų augo sparčiau nei tų, į kurias 

fondai neinvestavo (5,5 procentinio punkto sparčiau; tikėtina, jog toks rezultatas 

pasiektas efektyviai komercializuojant jau sukurtas inovacijas). Panašūs rezultatai 

gauti ir ankstesnio tyrimo JAV (Jeng & Wells, 2000) metu, kai nustatyta, kad 

įmonių, į kurias investavo rizikos kapitalistai, pajamų augimas sudarė 36,8%, 

palyginus su 23,8%, pasiektu kitų sparčios plėtros įmonių (angl. high-growth 

companies). 

Apibendrinant galima teigti, kad abu požiūriai, nors ir skirtingai traktuoja 

rizikos kapitalistų vaidmenį įmonių kūrimo procese, patvirtina teigiamą rizikos 

kapitalo poveikį inovacijoms. Pirmuoju atveju, tas poveikis tiesioginis (inovacijų 

kūrimas), antruoju – netiesioginis (jau sukurtų inovacijų komercializavimas). 

 Pasitelkus Europos rizikos ir privataus kapitalo asociacijos duomenis apie 

privataus kapitalo investicijas ES šalyse narėse, Šveicarijoje ir Norvegijoje (kaip 

procentinę dalį nuo tų šalių BVP) ir tų šalių inovatyvumo rodiklius, pvz., 

Pasaulinį inovatyvumo indeksą (angl. The Global Innovation Index), kurį 

skaičiuoja INSEAD verslo mokykla (Dutta, 2011; Kelly, 2011; World Bank, 

2011; Europos Komisija, 2009b), galima parodyti, kad iš tiesų egzistuoja 

empirinis ryšys tarp privataus kapitalo investicijų ir šalies inovatyvumo. 

 Pasaulinio inovatyvumo indekso skaičiavimas paremtas 7 rodiklių 

grupėmis, iš kurių 5 skirtos įvertinti šalies „indėlį į inovacijas“ (angl. innovation 

input), o likusios 2 – inovacijų rezultatus (angl. innovation output). Pirmosios 5 

rodiklių grupės apima institucijas, žmogiškąjį kapitalą ir tyrimus, infrastruktūros 

būklę, rinkos būklę ir verslo padėtį šalyje, kitos  2 – žinių ir technologijos 

produkciją bei kūrybinį potencialą. 

Atlikus minėtų rodiklių 2011 m. duomenų koreliacinę analizę, gaunama 

teigiama vidutinio stiprumo priklausomybė tarp privataus kapitalo investicijų, 

išreikštų kaip procentas nuo BVP, ir Pasaulinio inovatyvumo indekso (koreliacijos 

koeficientas – 0,58).  
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Panašaus stiprumo koreliacijos koeficientas gaunamas ir Pasaulinio 

inovatyvumo indekso duomenis pakeitus Suminiu inovatyvumo indeksu (angl. 

Summary Innovation Index), kurį skaičiuoja Europos Komisija (Europos 

Komisija, 2013). Suminis inovatyvumo indeksas nuo Pasaulinio inovatyvumo 

indekso skiriasi tuo, kad visus veiksnius, turinčius įtakos šalių inovatyvumui, 

skirsto ne į 2, o į 3 grupes: inovacijų „palengvintojus“ (angl. enablers), įmonių 

veiklą (angl. firm activities) ir inovacijų rezultatus (angl. outputs). Iš esmės 

pirmosios dvi grupės atitinka Pasaulinio inovatyvumo indekso „indėlį į 

inovacijas“, nes apima žmogiškuosius išteklius, mokslinio tyrimo sistemų būklę, 

finansavimą, įmonių investicijas, verslumą ir intelektinį turtą. Inovacijų rezultatai, 

kaip ir ankstesniu atveju, apima inovuojančias įmones ir ekonominius efektus. 

Europos šalių palyginimas pagal Suminį inovatyvumo indeksą pateiktas 

3 pav.: 

 

 
3 pav. Europos šalių palyginimas pagal Suminį inovatyvumo indeksą 

2012 m. duomenimis 

Šaltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EK duomenimis (Europos Komisija, 2013) 
oIš 3 pav. matyti, kad Lietuva 2012 metais pagal Suminį inovatyvumo 
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Iš 3 pav. matyti, kad Lietuva 2012 metais pagal Suminį inovatyvumo 

indeksą lenkė tik 4 ES šalis. Be to, nuo 2006 metų Lietuva Europos šalių 

rikiuotėje pakilo tik per 1 vietą, ir tai neturėtų stebinti, žinant, kiek nedaug per tą 

laikotarpį pakilo Suminio inovatyvumo indekso reikšmė šalyje (4 pav.): 

 

 
4 pav. Suminio inovatyvumo indekso reikšmė Lietuvoje 2006-2012 m. 

Šaltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EK duomenimis (Europos Komisija, 2013; 
Innovation Union..., 2011) 

 

Tikėtina, kad toks mažas poslinkis inovatyvumo srityje Lietuvoje buvo dėl 

nepakankamo inovacijų finansavimo, nes, kaip jau minėta, inovatyvumas didele 

dalimi priklauso nuo privataus (ir rizikos) kapitalo investicijų. Koreliacinė 

priklausomybė tarp privataus kapitalo investicijų į šalies ūkį (išreikštų kaip 

procentas nuo BVP) ir Suminio inovatyvumo indekso pateikta 1 lentelėje: 
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1 lentelė. Koreliacija tarp privataus kapitalo investicijų, išreikštų kaip 

procentas nuo BVP, ir Suminio inovatyvumo indekso Europos šalyse 

Metai Koreliacijos koeficientas 

2006 0,57 

2007 0,56 

2008 0,55 

2009 0,53 

2010 0,55 

2011 0,53 

2012 0,51 

Šaltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus skaičiavimais, EVCA (EVCA, 
2011, 2012) ir EK duomenimis (Europos Komisija, 2013; Innovation Union..., 
2011) 
 

 Remiantis gautais rezultatais, galima teigti, jog, siekiant padidinti šalies 

inovatyvumą, o kartu ir jos konkurencingumą tarptautinėse rinkose, kur 

konkurencingi tik inovatyvūs produktai, svarbu sukurti palankias sąlygas rizikos 

kapitalo plėtrai. 

 Be to, galima parodyti, jog taip pat egzistuoja priklausomybė tarp šalies 

inovatyvumo ir dirbančiųjų aukštųjų technologijų sektoriuje dalies šalies darbo 

rinkos struktūroje. Koreliacinė analizė, atlikta naudojant 2011 m. Pasaulinio 

inovatyvumo indekso duomenis ir Eurostat pateikiamus užimtumo aukštųjų 

technologijų sektoriuje duomenis, rodo, jog egzistuoja teigiama stipri  koreliacinė 

priklausomybė tarp šalies inovatyvumo ir dirbančiųjų aukštųjų technologijų 

sektoriuje dalies (koreliacijos koeficientas – 0,73). Determinacijos koeficientas 

0,53 rodo, jog daugiau nei pusę darbo jėgos aukštųjų technologijų sektoriuje 

sklaidos galima paaiškinti vien remiantis duomenimis apie šalies inovatyvumą. 

 Panašūs rezultatai gaunami ir atlikus koreliacinę analizę tarp Suminio 

inovatyvumo indekso ir tų pačių užimtumo duomenų (2 lentelė): 
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2 lentelė. Koreliacijos ir determinacijos koeficientai tarp Suminio 

inovatyvumo indekso ir užimtumo aukštųjų technologijų sektoriuje dalies 

bendrame užimtųjų skaičiuje Europos šalyse 

Metai Koreliacijos koeficientas Determinacijos 

koeficientas 

2006 0,75 0,56 

2007 0,75 0,56 

2008 0,72 0,52 

2009 0,71 0,51 

2010 0,73 0,54 

2011 0,75 0,56 

2012 0,74 0,55 

Šaltinis: sudaryta autoriaus, remiantis autoriaus skaičiavimais, EVCA (EVCA, 
2011, 2012) ir EK duomenimis (Europos Komisija, 2013; Innovation Union..., 
2011) 
 

 Iš atliktų skaičiavimų matyti, kad rizikos kapitalas turi įtakos ne tik šalies 

inovatyvumui, bet ir užimtųjų skaičiui aukštųjų technologijų sektoriuje. 

 Kad rizikos kapitalas – o apibendrintai, finansavimas – svarbus naujų ir 

inovatyvių idėjų plėtrai rodo ir Lietuvoje atlikti tyrimai. 2011 m. rugsėjį rinkos 

tyrimų bendrovės „Rait“ atliktos apklausos duomenimis, 83% moksleivių ir 

studentų Lietuvoje norėjo turėti savo verslą, tačiau per artimiausius 12 mėn. 

nuosavo verslo ketino imtis tik 1,3% apklaustųjų (2011 m. gegužę „Baltijos 

tyrimų“ atliktos apklausos duomenimis). Pagrindinė to priežastis (2011 m. spalį 

„Rait“ atliktos kitos apklausos duomenimis) – finansavimo trūkumas. Minėtą 

priežastį nurodė beveik trečdalis apklaustų respondentų, ir šis rodiklis nuo 2007 

m. išaugo beveik 2 kartus. Tyrimas, atliktas 14-oje ES šalių, finansavimo 
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sunkumus nurodė kaip trečią svarbiausią pradedančio verslo problemą, už ją 

pasisakė daugiau kaip 50% apklaustųjų (OECD, 2011). 

 Tad iš esmės rizikos kapitalas – katalizatorius tarp naujų idėjų ir jų 

potencialių rinkų. Naujos idėjos, nerasdamos finansavimo, negali tapti naujomis 

prekėmis ar paslaugomis naujoms (dažnai dar neegzistuojančioms) rinkoms 

(Ewans & Schmalensee, 2007). Todėl Vyriausybės, įvertindamos kūrybinės 

individų iniciatyvos ir laisvės svarbą, turi teikti dar didesnę reikšmę inovatyvioms 

rizikos verslininkų – kapitalistų idėjoms ir rizikos kapitalui, kaip priemonei, 

užtikrinančiai tų idėjų įgyvendinimą bei komercializavimą – t.y. pavertimą 

galutiniu produktu ar paslauga (Friedman, 2008). 

 Viena iš priežasčių, kodėl daugiau dėmesio Vyriausybės turėtų skirti 

atskiriems individams, o ne korporacijoms, yra ta, kad didžiosios korporacijos 

dažnai siekia tik išsaugoti esamą padėtį – kuri dažniausiai joms palanki – ir siūlo 

tik laipsniškas inovacijas, tuo tarpu nedidelės įmonės ar atskiri asmenys, 

siekiantys „užkariauti pasaulį“, nebijo ir radikalių permainų: taip XX a. atsirado 

lėktuvai, asmeniniai kompiuteriai, dauguma Interneto paslaugų ir kitų inovacijų 

(Baumol, 2004). 

 Tokioms „individų inovacijoms“ galimi du paaiškinimai: visų pirma, 

atskiri asmenys ar naujos nedidelės įmonės lankstesni ir atviresni naujiems 

produktams ir procesams, palyginus su seniau įsikūrusiomis didesnėmis 

įmonėmis. Kita vertus, senesnės įmonės labiau suinteresuotos išnaudoti jau 

egzistuojančių produktų pelno galimybes užuot ieškojusios visiškai naujų, ypač jei 

nauji produktai gali mesti iššūkį arba net sunaikinti tuos produktus, kuriuos jos 

pačios sukūrė ir gamina (Klepper & Sleeper, 2005; Geroski, 1995). Klasikinis 

tokio atvejo pavyzdys – JAV korporacija „Eastman Kodak Company“. 1975 m. ji 

išrado skaitmeninę fotografiją, tačiau išradimą „paslėpė“, bijodama, kad jis gali 

pakenkti jos fotografijos juostelių verslui (ar net jį sunaikinti). Žinoma, po kiek 

laiko skaitmeninę fotografiją „išrado“ ir kiti, tačiau tuomet „Kodak“ juos vytis jau 

buvo per vėlu, ir 2012 m. sausį, praėjus 122 m. nuo įkūrimo, įmonė kreipėsi į 
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teismą prašydama apsaugos nuo kreditorių pagal JAV Bankroto kodeksą. Taigi 

akivaizdu, kad tam tikrais atvejais įkurti savo įmonę gali pasirodyti vienintelis 

arba daugiausiai žadantis būdas išradėjams, norintiems komercializuoti savo 

idėjas (Klepper, 2009; Audretsch, 1995).  

 Norėdami įvertinti naujai įsteigtų įmonių poveikį ekonomikos augimui, 

Audretsch et al. (2006) įtraukė naujai įsteigtų įmonių ir šalies gyventojų skaičiaus 

santykį į regioninę gamybos funkciją kartu su kapitalu, darbu ir technologine 

pažanga. Jie nustatė, kad Vakarų Vokietijoje naujai įsteigtų įmonių skaičius 

aukštųjų technologijų, informacinių technologijų bei komunikacijos pramonės 

šakose turėjo statistiškai reikšmingą poveikį regioniniam gamybos lygiui bei 

darbo produktyvumui. Fritsch (2010) taip pat teigia, kad naujos inovatyvios 

įmonės sukuria santykinai daugiau darbo vietų nei naujos neinovatyvios įmonės; 

be to, kadangi inovatyvios įmonės seniau įsteigtoms įmonėms kelia didesnę 

grėsmę nei neinovatyvios, netiesioginis mokslinių tyrimų ir plėtros efektas taip pat 

didesnis inovatyvių įmonių6 (Baptista & Preto, 2011; Fritsch & Schroeter, 2010). 

 Todėl Vyriausybės – tos, kurios žiūri į ateitį – turi daugiau dėmesio skirti 

toms įmonėms ir net pramonės šakoms, kurios dar „negimusios“, o ne jau 

egzistuojančioms; sudaryti galimybes steigtis naujoms įmonėms ir kurtis naujoms 

pramonės šakoms, o ne vien tik spręsti jau egzistuojančių įmonių ir pramonės 

šakų problemas (Drucker, 2002). Tokia išvada galėtų padėti suformuluoti 

atsakymą į šios dalies pradžioje iškeltą klausimą apie „vijimosi“ strategijos 

reikšmę ir reikalingumą: gera naujiena yra ta, kad „vijimosi“ strategija nėra nei 

vienintelė, nei neišvengiama, o alternatyvų jai yra – tereikia daugiau dėmesio 

(taigi, ir finansavimo!) skirti dar neegzistuojančioms įmonėms bei pramonės 

šakoms, rizikos kapitalo (jei reikia, ir valstybinio) pagalba skatinant naujų 

inovatyvių įmonių steigimąsi. Nes būtent tokios įmonės sudaro prielaidas pasaulio 

ekonomikoms nuolat iš naujo atsikurti ir „atrasti save“, o ne vien tik vytis kitas. 

                                                
6 Tuo tarpu neinovatyvių naujų įmonių, kurios atkartoja jau egzistuojančius produktus ar procesus, 
poveikis ekonomikai yra nereikšmingas, o kartais – net neigiamas (Fritsch, 2010). 
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1.1.2. Rizikos kapitalo privalumai ir trūkumai 
 

Rizikos kapitalas, kaip alternatyva bankiniam finansavimui 

 Pakankama kapitalo pasiūla yra būtinoji verslo kūrimo sąlyga, o akcinis 

kapitalas, ypač rizikos kapitalas, ypatingai svarbus inovatyvių įmonių plėtrai, nes 

jos dažniausiai susiduria su finansavimo problemomis. Iš tiesų finansavimo 

trūkumas – pati didžiausia kliūtis smulkaus ir vidutinio verslo (toliau – SVV) 

plėtrai (remiantis Europos rekonstrukcijos ir plėtros banko dar 1999 m. atlikto 

empirinio tyrimo rezultatais, Pissarides, 1999). Arba, kaip vaizdžiai teigia Chang 

et al. (2002), kiekviena nauja idėja turi nueiti kelią nuo išradimo iki inovacijos, 

t.y. nuo laboratorijos iki rinkos; šis kelias – tarsi Darvino jūra, kurioje idėjos 

varžosi ir konkuruoja, o išgyvena tik tos, kurios suranda resursų bei paramos. 

„Darvino jūroje“ sėkmė priklauso ir nuo finansavimo galimybių. 

 Tuo tarpu bankai neskuba finansuoti naujai įsteigtų įmonių, juo labiau tų, 

kurios užsiima inovatyvia veikla (Bank of England, 2011). Klasikinė to 

priežastis – užstatų nepakankamumas arba nebuvimas (Stiglitz & Weiss, 1981): 

inovatyvios įmonės, be intelekto, neturi ką įkeisti bankams, o kapitalo rinkos 

prieinamos tik stambioms akcinėms bendrovėms. Žinoma, egzistuoja įvairios ES 

ar nacionalinio lygmens garantijų programos, tačiau finansavimas su mažu užstatu 

(arba išvis be jo) reikalauja nuolatinės priežiūros (Holmstrom & Tirole, 1997), 

tokią – kartu su finansavimu – gali suteikti tik rizikos kapitalo fondai (Berger & 

Udell, 1998). Kitos bankų nenoro finansuoti pradedančias veiklą/inovatyvias 

įmones priežastys: neigiami pinigų srautai įmonės veiklos pradžioje (nėra iš ko 

aptarnauti skolos), didelė verslo ir finansinė rizika7, nepatikrinti 

                                                
7 JAV atlikti tyrimai rodo, kad statistiškai viena iš šešių investicijų į pradedančias veiklą įmones 
nuostolinga, o dar dvi – nieko neuždirba (Hoban, Huntsman, 1980) ir tik mažiau nei trečdalis jų sėkmingai 
parduodama IPO ar M&A būdu (Fenn et al., 1997; Young, Ruhnka, 1991). Tuo tarpu Timmons, 1990  
teigia, kad nesėkmės tikimybė kiek mažesnė – 40%, tačiau 80% bankroto atvejų kreditoriui nepavyksta 
atgauti nieko (Gompers, 1995), nes naujos inovatyvios įmonės, kaip jau minėta, neturi jokio turto. 
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produktai/paslaugos, nežinomas potencialios rinkos dydis. „Skolinantis 

įrenginiams, reikia užstatyti dar ir kitus įrenginius, pastatus, akcijas, reikia, kad 

akcininkai laiduotų savo turtu. Kartą apskaičiavome, kad užtikrinimo priemonės 

septynis kartus viršijo prašomo kredito dydį,“ – teigia Sigitas Besagirskas, 

Lietuvos pramonininkų konfederacijos Ekonomikos ir finansų departamento 

direktorius („Verslo žinios“, 2011-08-24 d.). Tad bankai nefinansuoja naujų 

įmonių, o tik tas, kurios jau turi veiklos istoriją (ir, atitinkamai, užstatus). 

5 paveikslas iliustruoja rizikos kapitalo vietą tarplaikinėje įmonių 

finansavimo struktūroje: 

 

 
 5 pav. Rizikos kapitalo vieta įmonių finansavimo grandinėje 

Šaltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EK duomenimis (Europos Komisija, 2006) 

 

Taigi bankai visų pirma vertina paskolos riziką, o rizikos kapitalistai – 

verslininko gebėjimus, technologiją ir rinką. Rizikos kapitalo įmonės veikia kaip 

finansiniai tarpininkai rinkose, kuriose skolintojams ir skolininkams per brangu 

susitikti (rinkos kaštai gali būti susiję su atvirkštine atranka, moraline rizika, 

administravimu, informacijos paieška ir rinkimu). Istoriškai šis vaidmuo 

dažniausiai būdavo priskiriamas bankams, tačiau, pvz., JAV bankai negali turėti 

įmonių akcijų. Net Japonijoje ir Vokietijoje, kur bankai gali turėti įmonių akcijų, 

naujos įmonės, ypač inovatyvios, nenoriai finansuojamos bankų dėl menko bankų 

vaidmens įmonių valdyboje (Edwards & Fischer, 1994) – o tai būtinoji sąlyga 

sėkmingoms rizikos kapitalo investicijoms. 
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 Tad rizikos kapitalas susijęs su didelį augimo potencialą ankstyvuoju 

augimo laikotarpiu turinčių bendrovių finansavimu didinant akcinį kapitalą. 

Paprastai rizikos kapitalo reikia bendrovėms, turinčioms augimo potencialą, bet 

negalinčioms pasinaudoti bankais ar kapitalo rinkomis. Rizikos kapitalą siūlo 

investuotojai, pasirengę didesnei rizikai mainais į potencialiai didesnį nei vidutinį 

pelną iš investicijų į akcinį kapitalą (Laurinavičius & Jasienė, 2009). 

  

Rizikos kapitalas, kaip ekonomikos plėtros veiksnys 

„Svarbu atpažinti, kas būtent skatina ekonomiką augti ir klestėti, ir deramai 

įvertinti šiandieninės naujosios ekonomikos „garvežio“ – rizikuoti linkusių 

verslininkų – vaidmenį bei užtikrinti jiems deramas finansavimo galimybes.“ 

David M. Smick. „Pasaulis yra išgaubtas“. 

 

 Rizikos kapitalas skatina ne tik inovacijas ir verslumą, bet ir naujų darbo 

vietų kūrimą bei ekonominę plėtrą (NVCA, 2007; Botazzi et al., 2002; Kortum & 

Lerner, 2000), o pačios ekonomikos tampa vis labiau priklausomos nuo inovacijų 

ir antreprenerystės tam, kad pasiektų stabilų ilgalaikį augimą (Botazzi et al., 

2003). 

 Rizikos kapitalo poveikį ilgalaikei ekonominei plėtotei galima pailiustruoti 

ir istoriniais pavyzdžiais. Vienas iš tokių pavyzdžių būtų viduramžių miestas-

valstybė Genuja, kuri XIII a. pab. tapo viena iš dviejų (kartu su Venecija) 

Viduržemio jūroje dominuojančių jėgų. Iš pradžių užvaldžiusi vakarinę jūros dalį, 

vėliau Genuja su Venecija pasidalijo ir rytinę. Būtent šiuo laikotarpiu Italijos 

miestai džiaugėsi sparčia komercine plėtra, kuri padėjo pamatus Vakarų 

ekonominiam dominavimui Renesanso metu, o vėliau – ir kapitalizmo 

atsiradimui. XIV a. pradžioje Genuja tapo turtingiausiu miestu turtingiausioje 

Europos dalyje, jos įtakos zona driekėsi nuo komercinių sandorių Briugėje iki 

kolonijinio dominavimo Juodojoje jūroje. Tokį spartų Genujos iškilimą lėmė 

tarptautinė prekyba, kuri sudarė jos ekonomikos pagrindą. Priešingai nei šiaurinė 



 39

(Hanzos) prekyba Baltijos jūroje, kuri daugiausiai buvo grįsta kreditiniais 

santykiais, Genujos prekyba Viduržemio jūroje rėmėsi rizikos kapitalu, 

suformuojamu vienai prekybinei kelionei. Tokie susitarimai (it. commenda) 

būdavo grįsti trumpalaikiu akciniu (ne skolintu!) kapitalu, todėl ribodavo 

prekybininkų atsakomybę nesėkmės atveju ir geriau nei prekybinis kreditas tiko 

finansuoti tolimų atstumų prekybą, pasižyminčią didele rizika (Van Doosselaere, 

2009). 

 Žinoma, galima klausti, kodėl būtent Genujoje ir būtent finansuojant 

laivybą buvo naudojamas rizikos kapitalas, tačiau, kaip yra pasakęs amerikiečių 

mąstytojas William Shedd, „nors laivai saugūs tik uoste, jie statomi ne tam, kad 

stovėtų uostuose“, t.y., laivyba neatskiriama nuo rizikos, o būtent rizikingoms 

investicijoms finansuoti ir skirtas rizikos kapitalas. 

 Tačiau rizikos kapitalas ne tik finansuoja naujas inovatyvias įmones, bet ir 

atrenka pačias geriausias bei perspektyviausias idėjas: pvz., JAV per metus tik 

maždaug 3000 įmonių pritraukia rizikos kapitalo ir tik 500 iš jų – veiklos pradžiai 

(Shane, 2008). Nepaisant mažo atrinktų įmonių skaičiaus, įmonės, gavusios 

rizikos kapitalo finansavimą, JAV įdarbina beveik 10% privataus sektoriaus darbo 

jėgos, sudaro net 20% biržose listinguojamų bendrovių, sukuria 11% nacionalinių 

pajamų, uždirba 13% pelno ir sudaro net trečdalį vertybinių popierių rinkos 

kapitalizacijos. 

 Kaip papildomą rizikos kapitalo privalumą galima įvardyti tai, jog rizikos 

kapitalistai pasidalija savo patirtimi ir ryšiais bei signalizuoja kitiems rinkos 

dalyviams apie naujos įmonės patikimumą (Ferrary & Granovetter, 2009). 

Daugybė visame pasaulyje žinomų įmonių buvo įsteigtos pritraukus rizikos 

kapitalą – tai Apple, Cisco, Compaq, eBay, Facebook, Google, Intel, Microsoft, 

Netscape, Oracle, Starbucks, Twitter ir kt.  

 Tyrimai rodo, kad rizikos kapitalo kiekis pramonėje ženkliai padidina jos 

patentų skaičių (Kortum & Lerner, 2000). Tai ypač aktualu Lietuvai, kurioje 

patentų skaičius nuo ES vidurkio atsilieka dešimtimis kartų – išaugus rizikos 
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kapitalo investicijoms, tikėtina, pagerėtų ir pramoninės nuosavybės apsaugos 

rodikliai. 

 Galiausiai, kaip teigia Š. Šiugžda, Lietuvos Rizikos ir privataus kapitalo 

asociacijos prezidentas, „alternatyvaus kapitalo fondų – rizikos kapitalo, verslo 

angelų fondų ar verslo akceleratorių – plėtra padėtų išvengti per didelio bankų 

dominavimo ir būsimąsias krizes šalis [Lietuva] išgyventų lengviau“. 

 Galbūt būsimąsias krizes šalis lengviau išgyventų ir dėl to, kad, sukūrus 

tinkamą aplinką naujoms idėjoms įgyvendinti, žmonės pagaliau liautųsi emigravę, 

o kai kurie net grįžtų, atsiveždami naujų idėjų, įgytų užsienyje (ypač užsienio 

universitetuose), jei tik Lietuvoje tas idėjas įgyvendinti būtų lengviau nei kitose 

šalyse: tiek finansavimo, tiek administracine prasme. Tad ar negalėtų rizikos 

kapitalas, kartu su gerai išplėtota inovacijų skatinimo sistema, tapti tuo 

katalizatoriumi, kuris užsienyje išsilavinimą – ir patirties – įgijusius žmones 

paskatintų grįžti į Lietuvą? 

 Kad tai nėra vien teorinis pamąstymas, rodo ir Izraelio pavyzdys: didžiulė 

imigracija po Sovietų Sąjungos žlugimo sutapo su didžiuliu šalies ekonominiu 

pakilimu. Didžiausios įtakos tam turėjo du veiksniai: intelektualių imigrantų 

atsivežtos naujos idėjos ir tuo pačiu metu šalyje pradėta sparčiai plėtoti rizikos 

kapitalo sistema (Senor & Singer, 2011). 

 Rizikos kapitalas taip pat turi teigiamą poveikį pramonės klasterių 

kūrimuisi, tokiu būdu užtikrindamas teigiamą išorės poveikį technologinėms 

inovacijoms. Kita vertus, teigiamas poveikis technologinėms inovacijoms gali tam 

tikrais atvejais sukurti neigiamą paskatų efektą: sudarydamas sąlygas steigtis 

naujoms technologinėms įmonėms, rizikos kapitalas sumažina tikėtiną jau 

veikiančių įmonių investicijų į MTEP grąžą (Colombo et al., 2012): kuo 

prieinamesnis rizikos kapitalas, tuo paprasčiau pagrindiniams korporacijų 

darbuotojams išeiti iš darbo ir pradėti savo verslą, kuris, jeigu nėra teigiamų išorės 

efektų kitoms technologinėms įmonėms, sumažina buvusios darbovietės pelną, o 

pirmiausia – paskatas investuoti į MTEP. Todėl galima teigti, jog yra optimalus 
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rizikos kapitalo kiekis: per daug rizikos kapitalo iš tiesų gali sumažinti, o ne 

padidinti įmonių inovacines pastangas. Optimalus kiekis kiekvienoje šalyje, 

žinoma, skirtingas ir  priklauso nuo tos šalies investicinės aplinkos, darbo santykių 

reguliavimo ir daugelio kitų veiksnių. Kita vertus, paminėtus neigiamus 

perteklinio rizikos kapitalo aspektus galima reguliuoti teisinėmis priemonėmis, 

pvz., uždraudžiant buvusiems darbuotojams tam tikrą laiko tarpą pradėti savo 

verslą toje pačioje veiklos srityje (nekonkurenciniai įsipareigojimai), ar „išsinešti“ 

vertingas žinias iš įmonės (konfidencialumo įsipareigojimai). 

Apibendrinant galima teigti, kad rizikos kapitalo, ypač ankstyvojo, skirto 

naujų/inovatyvių idėjų vystymui ir plėtrai, nauda neabejotina. Kita vertus, 

svertinių išpirkimo sandorių, taip pat siejamų su privačiu kapitalu, pasekmės 

ekonomikai ne visada vienareikšmės, todėl labai svarbu nepainioti įvairių autorių 

išsakomos kritikos svertiniams išpirkimo sandoriams su rizikos kapitalo teikiama 

nauda. Apibendrintai rizikos kapitalo poveikio ekonomikai efektai pateikti 3 

lentelėje: 

  

3 lentelė. Rizikos kapitalo poveikis ekonomikai 

Rizikos kapitalo poveikio ekonomikai 

efektai 

Autoriai 

Rizikos kapitalas ir inovacijos 

Rizikos kapitalas užtikrina ekonomikos 

augimą ir atsinaujinimą 

Bygrave & Timmons (1992) 

Rizikos kapitalas katalizuoja 

antreprenerystės procesą 

Wonglimpiyarat (2007) 

Rizikos kapitalo kiekis pramonėje 

ženkliai padidina jos patentų skaičių  

Kortum & Lerner (2000) 

Egzistuoja teigiama koreliacija tarp 

rizikos kapitalo ir technologinių 

Da Rin & Penas (2007), McKnight & 

Parker (2001), Hellmann & Puri (2000), 
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inovacijų Kaplan & Stromberg (2000), Kortum & 

Lerner (1998), McCann (1991), 

Bygrave & Timmons (1986) 

Egzistuoja teigiama vidutinio stiprumo 

koreliacija tarp privataus kapitalo 

investicijų į šalies ūkį ir šalies 

inovatyvumo 

Laurinavičius & Smilga (2012) 

Rizikos kapitalas, kaip alternatyva bankiniam finansavimui 

Užstatų nepakankamumas arba 

nebuvimas: finansavimas su mažu 

užstatu (arba išvis be jo) reikalauja 

nuolatinės priežiūros, tokią – kartu su 

finansavimu – gali suteikti tik rizikos 

kapitalo fondai 

Berger & Udell (1998), Holmstrom & 

Tirole (1997) 

Naujos įmonės, ypač inovatyvios, 

nenoriai finansuojamos bankų dėl 

menko bankų vaidmens įmonių 

valdyboje  

Edwards & Fischer (1994) 

Rizikos kapitalas, kaip ekonomikos plėtros veiksnys 

Rizikos kapitalas skatina ne tik 

inovacijas ir verslumą, bet ir naujų 

darbo vietų kūrimą bei ekonominę 

plėtrą  

NVCA (2007), Botazzi et al. (2002), 

Kortum & Lerner (2000) 

Įmonių, į kurias investuoja rizikos 

kapitalistai, pardavimai auga sparčiau  

Jeng & Wells (2000) 

„Signalizavimo“ efektas  Ferrary & Granovetter (2009) 

Rizikos kapitalas turi teigiamą poveikį 

pramonės klasterių kūrimuisi, tokiu 

Colombo et al. (2012) 
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būdu užtikrindamas teigiamą išorės 

poveikį technologinėms inovacijoms 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

1.2. Valstybinis rizikos kapitalas 

1.2.1. Valstybinio rizikos kapitalo privalumai 
 
 Naujos, inovatyvios įmonės – pagrindinis instrumentas, paverčiantis 

asmeninius gebėjimus ir įgūdžius ekonomine ir technologine pažanga. Vis dėlto 

be Vyriausybės įsikišimo toji transformacija dažnai nevyksta sklandžiai, o 

kartais – ir iš viso negalima (Sen, 1999). Be to, kaip rodo atlikti tyrimai, 2009 m. 

finansų krizė sumažino privačių investuotojų norą finansuoti naujas inovatyvias 

įmones, todėl dar labiau išaugo valstybės pagalbos svarba (Lerner, 2010). Tad vis 

daugiau ekonomistų teigia, kad ekonominė laisvė, kurią įgalina verslininkystė, 

reikalauja stipraus institucinio konteksto (Ahlstrom et al., 2010; McMullen et al., 

2007) – tokia mintis atitinka institucinės ekonomikos perspektyvą (North, 1990). 

 Žvelgiant iš institucinės ekonomikos perspektyvos, daugiau diskusijų kyla 

ne dėl to, ar rizikos kapitalas apskritai reikalingas, tačiau kokia jo forma – privati 

ar valstybinė – naudingesnė. Vienareikšmio atsakymo šiuo klausimu, priešingai 

nei dėl rizikos kapitalo poveikio ir galimos naudos ekonomikai, nėra: dalinai 

sėkmingi JAV ir JK pavyzdžiai rodo, kad rizikos kapitalo rinka, kaip ir visos kitos 

rinkos, jei tik užtikrinamos tinkamos sąlygos, gali funkcionuoti ir be valstybės 

įsikišimo. Kita vertus, nesant išpildytoms tinkamo rinkos funkcionavimo (ir 

efektyvumo) sąlygoms, valstybės įsikišimas gali būti ne tik pageidaujamas, bet ir 

būtinas, ypač bankinės ekonomikos šalyse. Todėl sėkmingi kontinentinės 

Europos, Izraelio ir Singapūro pavyzdžiai įrodo, kad valstybinis rizikos kapitalo 

fondas gali būti tas katalizatorius, kuris ne tik atitinka privačiam rizikos kapitalui 

keliamus reikalavimus, bet ir paskatina privataus rizikos kapitalo rinkos plėtrą. 
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 Valstybinio rizikos kapitalo egzistavimas, panašiai kaip ir kitos valstybės 

kišimosi į ekonomiką apraiškos, ekonomikos teorijoje grindžiamas rinkos 

nepakankamumo (angl. market failure) argumentais. Rinkos nepakankamumas 

pasirodo, kai rinkos įkainojimo mechanizmai patys vieni, be išorinio įsikišimo 

(tokio, kaip valstybės pagalba) neleidžia pasiekti socialiai optimalių pasekmių. 

Rinkos nepakankamumus sukuria arba išorinis MTEP poveikis, arba informacijos 

asimetrija naujose ir mažose įmonėse (informacijos apie istorinius grąžos 

rodiklius nebuvimas, dėl kurio investuotojai patiria didelį netikrumą). Būtent dėl 

tokios asimetriškos informacijos naujai įsteigtoms, mažoms ir/ar aukštųjų 

technologijų įmonėms tampa neprieinamos nei kapitalo rinkos, nei bankinis 

finansavimas (Da Rin et al., 2006), taip pat sunkiau pritraukti lėšas iš privačių 

rizikos kapitalo investuotojų (Grundling et al., 2010). Jei valstybinis rizikos 

kapitalas galėtų patvirtinti, kad minėtos įmonės (ar, tiksliau, jų projektai) yra 

aukštos kokybės, tuomet pavyktų pašalinti informacijos asimetrijos problemas ir 

investuotojai galėtų patikimai investuoti į tokias įmones (Lerner, 2002). 

 Kitas rinkos nepakankamumo atvejis – teigiamas išorinis MTEP poveikis 

pasireiškia tuo, kad vieno subjekto sukuriama rizikos kapitalo investicijų bendroji 

– arba socialinė – nauda gali viršyti socialinę naudą, gaunamą vien tik to subjekto 

privačiai. O tai reiškia, kad privatus sektorius arba atskiros įmonės gali neturėti 

paskatų finansuoti tiek MTEP darbų, kiek būtų visuomeniškai optimalu 

(atsižvelgiant į bendrai gaunamą socialinę naudą). Kitaip sakant, teigiamas 

išorinis MTEP poveikis reiškia tai, kad pačios įmonės negali „pasisavinti“ visos 

MTEP investicijų naudos (įskaitant ir patentais saugomą intelektinę nuosavybę) 

(Chang et al., 2002), dalis jos atitenka naujų technologijų vartotojams. Be to, 

gautomis naujomis žiniomis gali pasinaudoti kitos įmonės, vykdydamos savo 

tyrimus, konkurentai, gamindami imitacijas, galiausiai, produktų-papildinių 

gamintojai, tačiau visus kaštus priverstos apmokėti MTEP finansuojančios 

įmonės. Jaffe (1996) ir Griliches (1992) atlikti empiriniai tyrimai rodo, kad 

socialinė nauda privačią gali viršyti net 15-30 procentinių punktų absoliutiniu 
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dydžiu, o tai yra net 50-100% santykinai. Todėl valstybinės rizikos kapitalo 

programos, investuodamos į mažas įmones, turinčias didelį augimo ir darbo vietų 

kūrimo potencialą bei vystančias technologijas, svarbias ilgalaikiam ekonomikos 

augimui, gali sukurti viešąją naudą, paskatindamos įmones investuoti daugiau, nei 

tai optimalu privačiai, ir taip pasiekti visuomeninį optimumą. Kitaip sakant, 

valstybinės rizikos kapitalo programos gali toleruoti didesnę investicijų riziką, nes 

vertina platesnį naudos spektrą – ne tik gaunamą privačiai, bet ir visuomeniškai. 

Aptartą rinkos nepakankamumą – teigiamą išorinį MTEP poveikį – taip pat gali 

ištaisyti – bent dalinai – patentai, todėl šalyse, kuriose plačiai paplitę ir naudojami 

patentai (tradiciškai – šalys su stipriomis kapitalo rinkomis), mažiau paplitęs 

valstybinis rizikos kapitalas. Jaaskelainen et al. (2007) empiriškai įrodė, kad 

hibridiniai rizikos kapitalo fondai taip pat gali ištaisyti nedidelius rinkos 

nepakankamumo atvejus. 

 Konkurentų inovacijos gali paskatinti ir kitas įmones padidinti tyrimų 

išlaidas (Lerner, 2002), tad iš tiesų technologinei pažangai net nebūtina, kad 

naujai įsteigtos inovatyvios įmonės būtų sėkmingos ar išgyventų: tol, kol naujai 

steigiamos įmonės vers rinkos senbuvius inovuoti, bus kuriami teigiami pasiūlos 

pusės efektai, net jei dauguma naujų įmonių bankrutuotų arba paliktų rinką iš 

karto po įėjimo. Todėl net ir nepasiteisinusios naujos idėjos gali turėti reikšmingą 

poveikį pasiūlai ir konkurencingumui (Fritsch, 2010). Kita vertus, akivaizdu, kad 

tokią „prabangą“, kaip nepasiteisinusias naujas idėjas ar bankrutavusias naujas 

įmones vien tam, kad rinkos senbuviai daugiau inovuotų, gali sau leisti tik 

valstybinis rizikos kapitalo fondas – privatiems investuotojams tokia rizika 

nepriimtina, jiems reikia individualaus rezultato, o ne bendros socialinės naudos.

 Kita svarbi valstybinio rizikos kapitalo egzistavimo priežastis yra dar 

vienas rinkos nepakankamumas – finansavimo deficitai arba spragos (angl. 

funding gaps). Teigiama, kad egzistuoja nuolatinis rinkos nepakankamumas 

finansuojant ankstyvos stadijos labai rizikingas veiklas (Hyytinen & Pajarinen, 

2003), nes rizikos ir grąžos santykis yra nepalankus privatiems investuotojams. 
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Žinoma, situacija gali labai skirtis atskirose šalyse: Hyytinen & Pajarinen (2003) 

teigia, kad finansavimo spragos egzistuoja tam tikruose technologinių SVV 

įmonių sektoriuose Suomijoje, tuo tarpu Anglijos Bankas jokių akivaizdžių rinkos 

nepakankamumo įrodymų finansuojant mažas technologines įmones Jungtinėje 

Karalystėje nerado (Bank of England, 2011) (viena iš priežasčių gali būti jau 

minėtas patentų naudojimas, leidžiantis lengviau pritraukti privatų finansavimą).  

 Kad panašios finansavimo spragos egzistuoja ir Lietuvoje, atskleidžia 

VšĮ „Socialinės ir ekonominės plėtros centro“ (Socialinės ir ekonominės..., 2006) 

atliktas tyrimas: svarbiausia kliūtimi, su kuria susiduriama, steigiant ir plėtojant 

veiklą, yra finansavimo trūkumas, o svarbiausia kliūtis, su kuria susiduriama 

ieškant finansavimo, yra faktas, jog finansavimui gauti reikia įkeisti daug turto, 

tuo tarpu pradedančios veiklą inovatyvios įmonės, kaip jau minėta, be intelekto 

daugiau neturi ką įkeisti (Kompetencijų gildija, 2006). 

Vyriausybės gali padėti „užpildyti“ finansavimo spragas, neleidžiančias 

mažoms (naujai įsteigtoms) įmonėms gauti pakankamo finansavimo protingomis 

sąlygomis. Kita vertus, svarbu, ar tokios finansavimo spragos atspindi 

nepakankamą finansų sistemos likvidumą ar neteisingą jo kryptį, nes pastaroji, 

savo ruožtu, gali būti Vyriausybės reguliacinės politikos pasekmė. Tad 

Vyriausybių bandymas užpildyti vienas finansavimo spragas gali atverti kitas – ir 

tai vienas iš pagrindinių valstybinių rizikos kapitalo fondų kritikų argumentų. 

Todėl valstybiniams fondams svarbu tiksliai parinkti finansavimo objektus: 

kadangi įrodyta, jog kapitalo rinkos pirmenybę teikia didesnėms, jau įsikūrusioms 

įmonėms, o technologinės įmonės susiduria su didesniais sunkumais, 

pritraukdamos finansavimą, bei su didesniais pradinės veiklos kaštais, negu kitos 

įmonės (OECD, 1997), Vyriausybių pagalba turėtų būti skirta pradedančioms 

veiklą mažoms technologinėms įmonėms. 

 Kaip dar vienas rinkos nepakankamumo pavyzdys galėtų būti įvardytas 

faktas, kad pačios savaime (be valstybės įsikišimo) rizikos kapitalo investicijos 

linkusios būti geografiškai koncentruotos (Fritsch & Schilder, 2011) ir sutelktos į 
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tam tikrus sektorius (Lerner, 2002). Todėl naujai įsteigtos ir/arba mažos įmonės, 

įsikūrusios regionuose, kuriose nėra privataus rizikos kapitalo, arba veikiančios 

sektoriuose, kurie nepatrauklūs rizikos kapitalistams, lieka be finansavimo. 

 Minėtą prielaidą – kad rizikos kapitalo fondų investicijas riboja geografinis 

atstumas – pagrindžia keli empiriniai tyrimai: Zook (2002) tyrimas atskleidė, kad 

Silicio slėnio investuotojai (rizikos kapitalistai), ieškodami investicijų, apsiriboja 

1 valandos kelione automobiliu; kiek anksčiau Florida & Kenney (1988) visų JAV 

mastu nustatė 150-250 mylių8 ribą. Manigart et al. (1996) teigia, kad minėtas 

atstumas JK atitinka 1,5 val. kelionės automobiliu (JAV – daugiau nei 2 val., 

remiantis to paties tyrimo duomenimis). Vokietijoje šis atstumas, pasak Fritsch & 

Schilder (2011), lygus 232 km.  

 Egzistuoja kelios priežastys, kodėl rizikos kapitalo fondų investicijas riboja 

geografinis atstumas: visų pirma, geografinis atstumas riboja informacijos apie 

įmones, į kurias norima investuoti, sklaidą (Zook, 2002; Green, 1991). Žinoma, 

pastaruoju metu geografinė informacijos sklaidos reikšmė kiek sumažėjo dėl 

sparčios informacinių technologijų plėtros, tačiau jokios technologijos kol kas 

negali pakeisti fizinio kontakto, o jį vis dar riboja geografinis atstumas. Kita 

priežastis yra ta, kad investuotojai nori fiziškai dalyvauti įmonės valdyme 

(Petersen & Rajan, 2002; Gompers, 1995; Lerner, 1995; Gupta & Sapienza, 

1994), todėl renkasi arčiau jų esančias įmones. Geografinis rizikos kapitalo 

apribojimas kartu reiškia ir tai, kad, šalyje nesant vietinio rizikos kapitalo, 

praktiškai neįmanoma pritraukti ir toliau esančio užsienio rizikos kapitalo. 

 Vienas iš būdų minėtas problemas išspręsti – rizikos kapitalo fondų 

sindikavimasis (Sorensen & Stuart, 2001; Lockett & Wright, 1999). Interviu būdu 

apklausę Vokietijos rizikos kapitalo teikėjus, Fritsch & Schilder (2008) padarė 

išvadą, jog investuotojai dažnai naudoja sindikatus, kad atsidurtų arčiau savo 

investicijų objekto. Vienas iš sindikato narių visuomet būna įsikūręs netoli 

                                                
8 240-400 km. 
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investicijų objekto ir būtent jis vykdo jo priežiūrą. Kiti sindikato nariai atlieka 

pasyvių investuotojų vaidmenį (Lockett & Wright, 2003; Gupta & Sapienza, 

1992). Vadinasi, sindikuotos investicijos gali būti išsidėsčiusios didesniu atstumu 

nuo rizikos kapitalo fondų nei nesindikuotos (žinoma, su sąlyga, kad bent vienas 

sindikato narys bus įsikūręs santykinai arti investicijų objekto). Kaip tik todėl 

reikėtų tikėtis, kad investuotojai, esantys toliau nuo investicijų objekto (pvz., 

užsienio rizikos kapitalo fondai), ieškos sindikato partnerio, esančio investicijų 

objekto „namų rinkoje“. Tai viena iš priežasčių, kodėl kiekvienam regionui taip 

svarbu turėti pakankamą skaičių rizikos kapitalo teikėjų – tokių, kurie galėtų 

veikti kaip katalizatoriai, sujungiantys regiono ekonomiką su pasaulinėmis rizikos 

kapitalo grandinėmis sindikavimo būdu. Tad valstybinis rizikos kapitalo fondas 

šalyje, kurioje nėra pakankamai privataus rizikos kapitalo, būtų svarbus dar ir tuo, 

kad galėtų atlikti katalizatoriaus vaidmenį į tą šalį pritraukiant užsienio rizikos 

kapitalą (OECD, 1997) bei paskatinant privataus rizikos kapitalo rinkos plėtrą. 

Tokia plėtra pati savaime bent jau Lietuvoje vyksta labai vangiai – iš esmės tik 

tiek, kiek tam skiriama ES paramos (JEREMIE iniciatyvos pagalba). 

 Be geografinio atstumo, privataus rizikos kapitalo investicijas riboja ir 

„sektorinis atstumas“ – privačių investuotojų (rizikos kapitalistų) investicijoms 

būdingas „bandos jausmas“: JAV atlikti tyrimai rodo, kad, pvz., 2000 m. net 46% 

privačių rizikos kapitalo fondų investicijų teko su internetu susijusioms įmonėms. 

Prie jų pridėjus kitas informacinių technologijų bei sveikatos apsaugos įmones, 

gaunama 92% visų investicijų (Devenow & Welch, 1996). Tad valstybinės rizikos 

kapitalo programos turėtų stengtis identifikuoti ir paremti privačių investuotojų 

nepelnytai „užmirštus“ regionus ar veiklos sektorius. 

 Galiausiai, valstybinis rizikos kapitalas galėtų ne tik investuoti į tuos 

regionus ar sektorius, kurių privatūs investuotojai vengia, bet ir suaktyvinti savo 

investicijas ekonominio nuosmukio ar sulėtėjimo metu, nes privataus rizikos 

kapitalo rinka jautri ir cikliniams svyravimams (Lerner, 2010). 
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 Užbaigiant diskusiją apie atstumų įtaką rizikos kapitalo investicijoms, verta 

paminėti, kad atstumo apribojimai turi įtakos ir rizikos kapitalistų polinkiui 

parduoti savo investicijas „namų rinkoje“ (tai gali būti susiję ir su mažesnėmis 

sandorio išlaidomis) (Jeng & Wells, 2000). Todėl rizikos kapitalo sklaidai šalyje 

svarbus ne tik fondų sindikavimasis, kuriam pradžią gali duoti valstybinis rizikos 

kapitalo fondas, bet ir antrinės IPO rinkos sukūrimas (reta išimtis – Izraelis, daug 

pirminių viešų akcijų siūlymų atliekantis JAV, tačiau tam įtakos, tikėtina, turi 

dvišalė Izraelio-JAV rizikos kapitalo programa) – o tam taip pat reikalingas 

valstybės įsikišimas. 

 Empirinis Jeng & Wells (2000) tyrimas patvirtina, kad didžiausią įtaką 

rizikos kapitalo rinkos plėtrai šalyje turi antrinės IPO rinkos sukūrimas: nesant 

aktyvios antrinės IPO rinkos, rizikos kapitalo plėtra šalyje lieka apribota dėl 

rizikos kapitalo negalėjimo pasitraukti iš įmonių, į kurias buvo investuota. Tas 

pats tyrimas rodo, kad minėtas veiksnys turi daug mažesnę įtaką šalyse, kuriose 

veikia valstybiniai rizikos kapitalo fondai (proporcingai jų dydžiui). Iš to galima 

padaryti kelias išvadas: pirma, valstybinės rizikos kapitalo investicijos mažiau 

jautrios IPO (tikėtina, kad valstybė įmonių nuosavybės dalį pirmiausiai pasiūlo 

investuotojams, su kuriais į tas įmones buvo investavusi, todėl valstybinėms 

investicijoms ne taip reikalinga galimybė akcijas išplatinti per biržą). Antra, kaip 

ir buvo teigta, valstybiniai rizikos kapitalo fondai iš tiesų atlieka investicijas 

aplinkose, kurios ne tokios palankios rizikos kapitalui (t.y. aplinkose, kuriose IPO 

rinka nėra išvystyta). Ir trečia, šalyje nesant stiprios IPO rinkos, valstybinis rizikos 

kapitalas galėtų būti alternatyva privačiam. 

 Vėlesnis Da Rin et al. (2006) tyrimas atskleidė, kad didelį teigiamą poveikį 

rizikos kapitalo investicijoms ir šalies inovatyvumui turi ne tik IPO rinka, bet ir 

akcijų rinka, skirta antrepreneriškoms (angl. entrepreneurial) įmonėms, bei jos 

išsivystymo lygis. Tad kalbant apie rizikos kapitalo rinkos plėtrą šalyje, taip pat 

svarbu atkreipti dėmesį į tai, kiek antrepreneriška yra visuomenė. Nelson & 

Winter (1982) ir Cyert & March (1963) teigia, jog rizikos kapitalistai 
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antrepreneriškoje visuomenėje, pasinaudodami kolektyvine patirtimi ir žiniomis, 

gali priimti rizikingus sprendimus, tuo tarpu visuomenėje, kurioje tradiciškai nėra 

antreprenerystės dvasios, investuotojų žinios pagrįstos tik jų pačių ankstesne 

patirtimi, t.y. rizikos kapitalo fondo ilgaamžiškumu ir skaičiumi įmonių, į kurias 

jis prieš tai investavo (Gompers et al., 2006). Todėl rizikos vengiančioje 

visuomenėje maži ir naujai įsteigti fondai, kurių individuali patirtis labai ribota, 

gali nebūti linkę finansuoti pradedančias veiklą bei aukštųjų technologijų 

įmones – tai ypač aktualu šalims, kuriose, kaip ir Lietuvoje, rizikos kapitalo rinka 

neišplėtota ir nėra didelių ar ilgai veikiančių privataus rizikos kapitalo fondų. Tuo 

tarpu valstybinis rizikos kapitalo fondas, toleruodamas didesnę riziką, minėtų 

pasirinkimo problemų nepatirtų net ir rizikos vengiančioje visuomenėje. 

 Kultūra (apibrėžiama kaip vertybių, elgesio modelių, įsitikimų ir su jais 

susijusių prielaidų rinkinys, kuriuo vadovaujasi individai tam tikroje visuomenėje) 

taip pat įtakoja rizikos kapitalo rinkos plėtrą; rizikos prisiėmimo ir 

antreprenerystės tradicijos turi įtakos rizikos kapitalo paklausai. Rizikos kapitalo 

plėtrai svarbios dvi kultūrinės dimensijos (Li & Zahra, 2012): netikrumo 

vengimas ir kolektyvizmas. Netikrumo vengimas indikuoja žemą rizikingomis 

laikomų veiklų, tokių kaip rizikos kapitalo investicijos, toleravimą bei pakelia 

rizikingos veiklos alternatyvos kaštus. Kolektyvizmas rodo tendenciją pasitikėti 

neformaliais grupių ryšiais sprendžiant sandorių problemas (Fukuyama, 1995). 

Kolektyvistinėje visuomenėje konformizmas laikomas norma, o elgesys, kuris 

suvokiamas kaip oportunizmas, gali užtraukti gėdą (Marino et al., 2000). Todėl 

kolektyvistinė visuomenės orientacija gali apriboti rizikos kapitalistų sandorius jų 

„pažinčių ratu“ (McMullen et al., 2007), tokiu būdu neleisdama potencialiems 

išoriniams investuotojams (rizikos kapitalistams) prisijungti prie jau minėto 

„uždaro rato“ ir jo teikiamų investavimo privalumų; kita vertus, tokiu būdu taip 

pat būtų apribojamos net ir jau minėtam „uždaram ratui“ priklausančių 

investuotojų pasirinkimo galimybės laisvai investuoti į jiems patinkančius 

objektus. 
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Lietuvai būdingas kolektyvizmas ir netikrumo vengimas: „<...> mums 

trūksta drąsos, turime padidintą baimės faktorių. Dar reikėtų šiek tiek pasitikėjimo 

savimi“, – teigė P. Lukauskas, buvęs VšĮ „Versli Lietuva“ gen. direktorius, 

komentuodamas Lietuvos verslumo stebėsenos 2011 m. tyrimo rezultatus 

(Laužikas et al., 2011). Tą patį faktą atskleidžia ir Amoros & Bosma (2014) 

tarptautinio tyrimo išvados, todėl rizikos kapitalo rinkos plėtra pati savaime 

Lietuvoje vyksta (ir vyks) vangiai. Be to, kadangi rizikos vengiančioje 

visuomenėje rizikos premija, reikalaujama iš rizikos kapitalo investicijų, 

aukštesnė nei rizikos nevengiančiose visuomenėse, manytina, kad rizikos 

kapitalistai vangiau reaguos ir į netiesiogines Vyriausybės pastangas paskatinti 

rizikos kapitalo plėtrą. Todėl manytina, kad reikalingas tiesioginis Vyriausybės 

įsikišimas – valstybinis rizikos kapitalo fondas. 

 Apibendrinant galima teigti, kad šalyje įsteigtas valstybinis rizikos kapitalo 

fondas, net ir nebūdamas didelės apimties, galėtų veikti kaip katalizatorius ir, 

pritraukdamas užsienio rizikos kapitalą, sindikuotai investuoti į šalyje kuriamas 

aukštųjų technologijų įmones bei tokiu būdu paskatinti tiek privataus rizikos 

kapitalo rinkos, tiek ir aukštųjų technologijų pramonės plėtrą. Be to, būdamas 

valstybinis, toks fondas užsienio investuotojams suteiktų dar ir papildomą 

„patikimumo garantiją“ (Lerner, 1999), kas ypač svarbu pritraukiant privačias 

rizikos kapitalo investicijas vėlesniuose finansavimo etapuose. 

 Galiausiai, teigiamai valstybinį rizikos kapitalą vertina ir patys rinkos 

dalyviai: Grundling et al. (2010) Kinijos aukštųjų technologijų įmonių atstovai 

tyrimo metu teigė, būtų linkę kreiptis į valstybines institucijas dėl valstybinio 

rizikos kapitalo. Tuo tarpu kito tyrimo metu įmonės, jau gavusios valstybinio 

rizikos kapitalo, nepriklausomai nuo jo formos, įvertino jį kaip turėjusį teigiamos 

įtakos jų veiklai. 

 Apibendrintai valstybinio rizikos kapitalo privalumai pateikti 4 lentelėje: 
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4 lentelė. Valstybinio rizikos kapitalo privalumai 

Nr. Valstybinio rizikos kapitalo privalumai Autoriai 

1. Rinkos nepakankamumo ištaisymai:  

1.1.  Dėl asimetriškos informacijos naujai 

įsteigtoms, mažoms ir/ar aukštųjų 

technologijų įmonėms neprieinamos nei 

kapitalo rinkos, nei bankinis finansavimas, 

taip pat sunkiau pritraukti lėšas iš privačių 

rizikos kapitalo investuotojų. Valstybinis RK 

tokias informacijos asimetrijos problemas 

pašalina. 

Grundling et al. (2010), 

Da Rin et al. (2006), 

Lerner (2002) 

1.2. Teigiamas išorinis MTEP poveikis Chang et al. (2002), Jaffe 

(1996), Griliches (1992) 

1.3. Finansavimo deficitai arba spragos:  

1.3.1. Valstybinis rizikos kapitalas finansuoja 

ankstyvos stadijos labai rizikingas veiklas 

(susiję su informacijos asimetrija) 

Hyytinen & Pajarinen 

(2003) 

1.3.2. Pačios savaime (be valstybės įsikišimo) 

rizikos kapitalo investicijos linkusios būti 

geografiškai koncentruotos 

Fritsch & Schilder 

(2011), Zook (2002), 

Manigart et al. (1996), 

Florida & Kenney (1988) 

1.3.3. Pačios savaime (be valstybės įsikišimo) 

rizikos kapitalo investicijos linkusios būti 

sutelktos į tam tikrus sektorius  

Lerner (2002), Devenow 

& Welch (1996) 

2. Atlieka katalizatoriaus vaidmenį pritraukiant 

užsienio rizikos kapitalą bei paskatina rizikos 

kapitalo fondų sindikavimąsi – tokiu būdu 

prisideda prie privataus rizikos kapitalo 

Cumming (2007), 

Armour & Cumming 

(2006), Sorensen & Stuart 

(2001), Lockett & Wright 
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plėtros (1999), Gompers & 

Lerner (1998), OECD 

(1997) 

3. Suaktyvina investicijas ekonominio 

nuosmukio ar sulėtėjimo metu, nes privataus 

rizikos kapitalo rinka jautri cikliniams 

svyravimams  

Lerner (2010) 

4. Signalizavimo efektas: „patikimumo 

garantija“ arba „kokybės signalas“, kuris 

pasiunčiamas būsimiems investuotojams ir 

klientams, todėl valstybinio RK finansuotų 

įmonių tikimybė pritraukti privatų rizikos 

kapitalą vėlesnėse vystymosi stadijose 

didesnė; be to, tokių įmonių pardavimai auga 

greičiau ir jos sukuria daugiau darbo vietų, 

taip pat pasižymi didesniu darbo 

produktyvumu 

Aernoudt et al. (2008), 

Bates et al. (2008), Lerner 

(1999)  

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

  

1.2.2. Valstybinio rizikos kapitalo trūkumai ir jų šalinimo būdai 
 
 Florida & Smith (1993) teigia, kad Vyriausybės politika gali padėti 

skatinant inovacijas ir technologinių įmonių steigimą, bet ne pateisinti įsikišimą į 

kapitalo rinkas, nes tokia Vyriausybės politika nebūtų efektyvi. Kaip pavyzdys 

pateikiama 1958 m. JAV pradėta Small Business Investment Company programa, 

pagal kurią buvo įkurta 700 įmonių. 1972 m. iš jų veikė vos 2729. Taip pat 

                                                
9 Kita vertus, galbūt tai pačios programos, o ne valstybinio rizikos kapitalo apskritai problema, nes, pvz., 
Izraelyje, BBC duomenimis, 2008 m. beveik pusė technologiniuose inkubatoriuose nuo 1991 m. išaugintų 
įmonių vis dar sėkmingai vykdė savo veiklą. 
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teigiama, kad atskirų valstijų valstybiniai rizikos kapitalo fondai ne tik investuoja į 

ne visada pačias geriausias įmones, bet, kas dar blogiau, nesiliauja investavę 

papildomų pinigų į „beviltiškus projektus“, užuot leidę jiems paprasčiausiai 

bankrutuoti (siekdami geresnės „išgyvenimo“ statistikos). Todėl negalima atmesti 

prielaidos, kad dėl valstybinio rizikos kapitalo poveikio neefektyviai veikiančios 

įmonės ar net sektoriai, kurie kitu atveju išnyktų, gyvuoja ir toliau. Taip pat iškyla 

rizika, kad dėl per didelio rizikos kapitalo finansavimo neveiksmingos įmonės gali 

būti dirbtinai pervertintos, tuo sumažinant jų patrauklumą privačių investuotojų 

akyse (informuotų investuotojų atveju). Kita vertus, neinformuoti investuotojai, 

pirkdami tokias įmones, dėl informacijos asimetrijos sumokėtų didesnę kainą, nei 

tokios įmonės iš tiesų vertos. 

 Taip pat tam tikrais atvejais valstybinis rizikos kapitalas užuot paskatinęs 

privataus rizikos kapitalo rinkos plėtrą, gali tapti jos pakaitalu ir tuo būdu tą plėtrą 

pristabdyti (privačių investicijų „išstūmimo“ efektas) (Armour & Cumming, 2006; 

Cumming & MacIntosh, 2006; Leleux & Surlemont, 2003). Irwin & Klenow 

(1994) empirinis tyrimas rodo, kad JAV puslaidininkių gamintojai, kurie dalyvavo 

valstybinio rizikos kapitalo Sematech programoje, reikšmingai sumažino savo 

MTEP išlaidas; dalis JAV valstybinio rizikos kapitalo Small Business Investment 

Research (toliau – SBIR) programos laimėtojų, kurių akcijomis buvo prekiaujama 

biržoje, sumažino savo MTEP išlaidas iš karto po paramos laimėjimo. Tad 

valstybės remiamos priemonės gali netgi sumažinti įmonių polinkį skirti kapitalą 

investicijoms bei moksliniams tyrimams ir todėl akcinio kapitalo atotrūkis (angl. 

equity gap), užuot sumažėjęs, dar labiau padidės, o kartu su juo – ir papildomo 

valstybės skiriamo finansavimo poreikis. 

Papildoma valstybinio rizikos kapitalo konkurencija privatiems rizikos 

kapitalo fondams gali baigtis privačių fondų bankrotu arba valstybinės programos 

nesėkme. Taip pat padidėjusi kapitalo pasiūla gali sumažinti vidutinę grąžos 

normą žemiau privatiems investuotojams priimtino lygio arba, kas dar blogiau, 
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valstybės remiami investuotojai gali investuoti netgi į tokius projektus, kurių 

ikimokestinė grąža neigiama (OECD, 1997). 

 Investicijų „išstūmimo“ rizika egzistuoja ir tarp atskirų valstybinių 

programų, skatinančių rizikos kapitalo investicijas: Cumming & Johan (2009) 

atskleidė, kad valstybinė mišrių fondų Pre-Seed Fund programa Australijoje 

sumažino kitos valstybinės programos Innovation Investment Fund paskatas 

investuoti į parengiamojo etapo labai rizikingas veiklas. 

 Taip pat egzistuoja rizika, kad dėl pranašumų, valstybės teikiamų vieniems 

investuotojams ir/arba investiciniams fondams, bus pernelyg iškreipta 

konkurencija rizikos kapitalo rinkoje konkurentų, kuriems tokios sąlygos 

nesuteikiamos, atžvilgiu. Tuo tarpu Plage (2006) teigia, kad rizikos kapitalo 

pasiūlos dominavimas apskritai gali baigtis sistemine viešosios politikos krize, nes 

pagrindinis rizikos kapitalo rinkos sėkmės veiksnys yra rizikos kapitalo paklausa. 

 Egzistuoja įvairūs paaiškinimai, kodėl vyriausybinės agentūros ne visada 

investuoja į pačius geriausius projektus. Leleux & Surlemont (2003), Lerner 

(2002) ir OECD (1997) teigia, kad valstybinių įstaigų pareigūnai gali 

paprasčiausiai neturėti reikiamų žinių ir patirties, reikalingos norint atrinkti (o 

vėliau – ir palaikyti) galimai inovatyvias įmones. Kita vertus, jie neturi ir 

motyvacijos: gaudami fiksuotą atlyginimą, jie nėra suinteresuoti įmonių sėkme, 

priešingai nei privačių fondų valdytojai, dalyvaujantys įmonių kapitale. Kaip 

pavyzdį Gompers & Lerner (1999) pateikia JAV Vyriausybės agentūrų 

pareigūnus, kurie buvo dažnai kritikuojami dėl savo nelankstumo, keičiant 

produkto rinkos strategijas, verslo modelius ar vadovų komandas. Galiausiai, 

nereikia užmiršti ir moralinės rizikos, jog valstybės tarnautojai gali veikti 

tenkindami kieno nors interesus (pvz., politinių partijų), o ne bendruosius ar 

socialinius (užsakovo-vykdytojo dilema, angl. principal-agent theory arba agency 

dilemma). Tokiu būdu, leisdami veikti neefektyvioms įmonėms, valstybės 

tarnautojai gali netgi sumažinti ekonomikos konkurencingumą. 
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 Vienas iš galimų problemos sprendimo būdų, pasak Lerner (2002), galėtų 

būti sprendimų decentralizavimas ir sprendimus priimančių pareigūnų 

išskirstymas po įvairias vyriausybines agentūras. Tokiu būdu sunkiau sprendimų 

priėmėjus identifikuoti ir bandyti juos paveikti (brangiau kainuoja). Geras tokio 

sprendimo ir efektyvios programos pavyzdys – jau minėta JAV SBIR programa, 

plačiau aptarta antrojoje disertacijos dalyje. 

 Kitas sprendimo būdas, rekomenduojamas Europos Komisijos, – 

valstybiniuose rizikos kapitalo fonduose turi būti investicinis komitetas, kurį 

sudarytų „nepriklausomi privataus sektoriaus ekspertai, turintys didelės darbo 

tiksliniame sektoriuje patirties ir, pageidautina, investuotojų atstovai, atrinkti 

pagal skaidrią, nediskriminacinę procedūrą, geriausia viešo konkurso būdu. Šie 

ekspertai teiktų vadovams arba valdymo įmonei esamos rinkos padėties analizę ir 

jos prognozes ir išsamiai tirtų bei teiktų pasiūlymus dėl potencialių geras 

investicijų perspektyvas turinčių tikslinių įmonių“ (Europos Komisija, 2006). Kiti 

reikalavimai apima atvirą vadovų konkursą ir viešą kvietimą teikti paraiškas 

investuotojams, taip pat skaidrias investicijų vertinimo ir atrankos procedūras. Tad 

Vyriausybė tokiu atveju turėtų tik prižiūrėti rizikos kapitalo skatinimo programą. 

 Kita galimai neefektyvių vyriausybinių agentūrų tarnautojų sprendimų 

priežastis, pasak Wallsten (2000) ir Cohen & Noll (1991), – sprendimų 

priėmimas, remiantis vadinamuoju „sėkmės kriterijumi“, nepriklausomai nuo to, 

ar valstybinės lėšos iš tiesų reikalingos. Tokiu būdu kapitalas taip pat gali būti 

paskirstytas neefektyviai, o privatiems rizikos kapitalistams tik sukurtos 

papildomos kliūtys (Leleux & Surlemont, 2003). Todėl tam tikrais atvejais 

didesnis valstybės vaidmuo gali būti susijęs su – paradoksas – mažesnėmis rizikos 

kapitalo rinkomis (pvz., Kanada; programos nesėkmės priežastys išanalizuotos 

antrojoje disertacijos dalyje). 

  Kad būtų išvengta minėtų problemų, Gompers & Lerner (1999) siūlo 

valstybiniams rizikos kapitalo fondams plėsti ryšius su privačiais investuotojais, 

sutelkti dėmesį į technologijas, kurios mažiau populiarios ar susijusios su didesne 
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rizika, bei daugiau investuoti ekonomikos nuosmukio laikotarpiais – t.y. užpildyti 

finansavimo spragas. 

 Vis dėlto Lietuvoje privataus rizikos kapitalo „išstūmimo“ pavojus nėra 

didelis, nes privataus rizikos kapitalo šalyje nėra daug (mažiausiai ES, 

skaičiuojant kaip procentinę dalį nuo BVP), o rinkos plėtra pati savaime čia 

vyksta vangiai. Kalbant apie galimą MTEP išlaidų sumažėjimą dėl valstybinio 

rizikos kapitalo poveikio, toks pavojus Lietuvoje taip pat minimalus, nes MTEP 

skiriamos lėšos šalyje ir taip mažos: šalies verslo sektoriaus investicijos į MTEP, 

kaip jau minėta, yra penkiskart mažesnės už ES vidurkį. Galiausiai, net jei ir tiesa 

tai, kad valstybinių rizikos kapitalo programų dalyviai pakeičia privatų rizikos 

kapitalą valstybiniu, toks pakeitimas turi, kaip jau minėta, ir papildomą teigiamą 

efektą – „kokybės“ signalą, kuris pasiunčiamas būsimiems investuotojams ir 

klientams (Lerner, 1999). 

 Apibendrintai valstybinio rizikos kapitalo trūkumai bei siūlomi jų šalinimo 

būdai pateikti 5 lentelėje: 

 

5 lentelė. Valstybinio rizikos kapitalo trūkumai ir jų šalinimo būdai 

Valstybinio rizikos kapitalo 

trūkumai 

Siūlomi trūkumų šalinimo būdai 

Investuoja į ne visada pačias geriausias 

įmones, be to, nesiliauja investavę į 

„beviltiškus projektus“, siekdami 

geresnės „išgyvenimo“ statistikos, todėl 

neefektyviai veikiančios įmonės ar net 

sektoriai, kurie kitu atveju išnyktų, 

gyvuoja ir toliau (Leleux & Surlemont, 

2003; Lerner, 2002; Wallsten, 2000; 

OECD, 1997; Florida & Smith, 1993; 

Plėsti ryšius su privačiais investuotojais, 

sutelkti dėmesį į technologijas, kurios 

mažiau populiarios ar susijusios su 

didesne rizika, daugiau investuoti 

ekonomikos nuosmukio laikotarpiais – 

t.y. užpildyti finansavimo spragas 

(Gompers & Lerner, 1999) 
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Cohen & Noll, 1991) 

Valstybinių įstaigų pareigūnai gali 

neturėti reikiamų žinių ir patirties, 

reikalingos norint atrinkti (o vėliau – ir 

palaikyti) inovatyvias įmones. Be to, jie 

neturi ir motyvacijos: gaudami fiksuotą 

atlyginimą, nėra suinteresuoti įmonių 

sėkme, priešingai nei privačių fondų 

valdytojai, dalyvaujantys įmonių 

kapitale (Leleux & Surlemont, 2003; 

Lerner, 2002; Gompers & Lerner, 

1999; OECD, 1997) 

Valstybinio rizikos kapitalo valdymą 

patikėti privačiam sektoriui 

Moralinė rizika arba užsakovo-

vykdytojo dilema 

Sprendimų decentralizavimas ir 

sprendimus priimančių pareigūnų 

išskirstymas po įvairias vyriausybines 

agentūras. Tokiu būdu sunkiau 

sprendimų priėmėjus identifikuoti ir 

bandyti juos paveikti (Lerner, 2002). Be 

to, valstybiniuose rizikos kapitalo 

fonduose turi būti nepriklausomas 

investicinis komitetas (Europos 

Komisija, 2006). 

Padidėjusi rizikos kapitalo pasiūla gali 

sumažinti vidutinę grąžos normą 

žemiau privatiems investuotojams 

priimtino lygio arba valstybės remiami 

investuotojai gali investuoti į tokius 

projektus, kurių ikimokestinė grąža 

Vengti mokestinių paskatų 
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neigiama (OECD, 1997) 

Neveiksmingos įmonės gali būti 

dirbtinai pervertintos, tuo sumažinant jų 

patrauklumą informuotų investuotojų 

akyse; neinformuoti investuotojai, 

pirkdami tokias įmones, dėl 

informacijos asimetrijos sumokėtų per 

didelę kainą 

Tokia rizika nėra būdinga išskirtinai 

valstybiniam rizikos kapitalui; su ja 

susiduria ir privatus rizikos kapitalas 

Privačių investicijų „išstūmimo“ 

efektas (Armour & Cumming, 2006; 

Cumming & MacIntosh, 2006) 

Toks pavojus nepasireiškia mažai 

išvystytose rinkose, todėl siūloma 

valstybinį rizikos kapitalą naudoti kaip 

privačios rizikos kapitalo rinkos 

akceleratorių, o jai sėkmingai startavus 

– pasitraukti 

Investicijų „išstūmimo“ rizika 

egzistuoja ir tarp atskirų valstybinių 

programų (Cumming & Johan, 2009) 

Tam, kad tokia rizika pasireikštų, visų 

pirma reikia turėti bent dvi valstybinio 

rizikos kapitalo programas 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

1.3. Pasirinkimas tarp privataus ir valstybinio rizikos kapitalo 
 

Aptarus valstybinio rizikos kapitalo privalumus ir trūkumus, kyla pagrįstas 

noras įvertinti, katras – valstybinis ar privatus – rizikos kapitalas šalies 

ekonomikai naudingesnis ir katrą vertėtų pasirinkti. Vis dėlto pasirinkimas 

neturėtų būti skubotas, nes juk galima renkantis vieną, pasirinkti iš karto abu: 

empiriniais tyrimais įrodyta, kad valstybiniai rizikos kapitalo fondai ir programos 

taip pat prisideda prie privataus rizikos kapitalo plėtros (Cumming, 2007; Armour 

& Cumming, 2006; Gompers & Lerner, 1998). Be to, įmonės, gavusios 

valstybinio rizikos kapitalo, lengviau gauna refinansavimui arba plėtrai skirto 
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privataus rizikos kapitalo (angl. follow-on capital) (Aernoudt et al., 2008 

empirinio tyrimo apie Olandijos įmones rezultatai). Tikėtina, jog tai gali būti 

susiję su jau minėtu signalizavimo efektu. 

Be to, įmonės, kurios gauna finansavimą iš privačių ir valstybinių rizikos 

kapitalo fondų, savo rezultatais lenkia įmones, kurios gauna vien tik privataus 

rizikos kapitalo investicijas, tačiau su sąlyga, kad valstybinė investicijų dalis labai 

nedidelė. Jei valstybinė dalis didelė, tokių įmonių rezultatai prastesni nei tų, į 

kurias investavo vien privatūs fondai (Brander et al., 2010 tarptautinio įmonių 

tyrimo rezultatai). Tai perša mintį, kad valstybinis rizikos kapitalas gali būti 

naudojamas kaip papildomas finansavimo šaltinis (signalizavimo efektas), tačiau 

ne kaip verslo sprendimų kontrolės priemonė (jau minėta moralinė rizika ir 

užsakovo-vykdytojo problema). Kitą paaiškinimą, kodėl įmonių, gavusių 

valstybinio ir privataus rizikos kapitalo investicijas, rezultatai geresni nei tų, 

kurios gavo tik vienokį ar kitokį kapitalą, siūlo Samila & Sorenson (2010): 

valstybinis rizikos kapitalas dažnai investuoja į mokslinius tyrimus (naujas idėjas), 

o privatus rizikos kapitalas padeda jas komercializuoti – abi kapitalo formos 

finansuoja skirtingas įmonės veiklos stadijas, todėl viena kitą papildo ir padeda 

įmonei pasiekti geresnių veiklos rezultatų nei tuo atveju, kai įmonė vieno arba kito 

finansavimo šaltinio neturėtų. 

Rizikos kapitalo aktyvumo lygis šalyje taip pat priklauso nuo finansinių 

rinkų išsivystymo (Jeng & Wells, 2000; Black & Gilson, 1998; Gompers & 

Lerner, 1998). Kadangi egzistuoja į bankus (Vokietija, Japonija), kapitalo (JAV, 

JK) ir finansų (Izraelis) rinkas orientuotos finansų sistemos (Yafeh et al., 2005), 

tai, atitinkamai, pagrindiniai rizikos kapitalo fondų lėšų šaltiniai yra bankai; 

pensijų fondai ir draudimo kompanijos; individualūs investuotojai ir didelės 

privačios korporacijos. 

Lietuva, kaip ir kitos kontinentinės Europos šalys, priskirtina pirmajam 

finansų sistemos tipui, kuriame didžiausią kapitalo pasiūlą užtikrina bankai. 

Tačiau neegzistuojant kitoms būtinosioms sąlygoms, tokioms kaip pakankamas 
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MTEP finansavimas, rizikos prisiėmimo ir antreprenerystės tradicijos, akcijų 

rinkos dydis ir efektyvumas, bankai neinvestuoja į rizikos kapitalą, o, esant 

bankinei finansų sistemai, kitų rinkos dalyvių galimybės investuoti į rizikos 

kapitalą labai ribotos. Be to, Lietuvoje dominuoja skandinaviško kapitalo bankai, 

kurie paprasčiausiai nelinkę analizuoti Lietuvos ekonomikos problemų. Vadinasi, 

rizikos kapitalo plėtra tokiu atveju didele dalimi lieka Vyriausybės atsakomybėje. 

Žinoma, tai nereiškia, kad Vyriausybei užtenka sukurti valstybinį rizikos kapitalo 

fondą ir galima nebespręsti kitų su rizikos kapitalu susijusių problemų, tačiau tuo 

laikotarpiu, kol minėtos problemos bus sprendžiamos, valstybės dalyvavimas 

rizikos kapitale yra būtinas. 

Kaip jau minėta, galutinis valstybinio rizikos kapitalo fondo tikslas – 

privačios rizikos kapitalo rinkos sukūrimas, jos gyvybingumo ir plėtros 

užtikrinimas. Todėl kartu su valstybinio rizikos kapitalo fondo sukūrimu yra 

reikalingos ir kitos priemonės, kurios dar didesnę svarbą įgauna valstybiniam 

rizikos kapitalui savo darbą užbaigus ir pasitraukus. Svarbiausios iš jų – IPO 

rinkos rizikos kapitalo investicijoms sukūrimas, privačių pensijų fondų kaupimo 

lygis, darbo rinkos suvaržymų mažinimas. Darbo rinkos suvaržymai ypač didelę 

neigiamą įtaką daro ankstyvojo etapo investicijoms: visų pirma, ankstyvojo etapo 

investicijų bankroto tikimybė didesnė, todėl ir didesnė tikimybė tokios įmonės 

darbuotojams ieškotis naujo darbo, o tai bus sunkiau šalyje, kurioje darbo rinka 

nelanksti; antra, atsižvelgiant į nereguliarius naujai įsteigtų įmonių pinigų srautus, 

joms gali būti sunkiau pasamdyti darbuotojų, žinant, kad, esant reikalui, bus sunku 

juos atleisti (Jeng & Wells, 2000). 

Kadangi valstybinis rizikos kapitalas turi padėti privačiam, o ne su juo 

varžytis, todėl siekis sukurti klestinčią privataus rizikos kapitalo rinką kartu apima 

ir pasiūlymą, kad valstybinės investicijos būtų atliekamos tik kartu su privačiomis 

(žinoma, su sąlyga, kad rinkoje egzistuoja pakankamas privataus rizikos kapitalo 

kiekis). Kokiomis priemonėmis įmanoma įgyvendinti minėtą pasiūlymą, 

aptariama sekančiame poskyryje. 



 62

 

1.3.1. Valstybės paramos rizikos kapitalo rinkoms būdai 
 
 Apžvelgus valstybinio rizikos kapitalo egzistavimo prielaidas bei poveikį 

privataus rizikos kapitalo rinkos ir nacionalinės ekonomikos plėtrai, svarbu 

atkreipti dėmesį, kad valstybinis rizikos kapitalas taip pat nėra vienalytis, 

egzistuoja jo formų ir rūšių įvairovė. Iš tiesų, renkantis valstybinio rizikos kapitalo 

formą, labai svarbi privataus rizikos kapitalo rinkos šalyje būklė: t.y., kaip gerai 

išvystyta privataus rizikos kapitalo rinka, nes valstybinio rizikos kapitalo ilgalaikis 

(ir galutinis) tikslas – sukurti klestinčią (ir tvarią) privataus rizikos kapitalo rinką, 

kuri sumažintų vyriausybinių programų poreikį. Tad akivaizdu, jog šalyse, kuriose 

privataus rizikos kapitalo rinkos dar tik kuriasi, vyriausybinių programų poreikis 

bus didesnis (OECD, 1997). 

 Iš tiesų Vyriausybės gali skatinti rizikos kapitalo pasiūlą keisdamos 

fiskalinę ir reguliacinę politiką. Taip pat gali taikyti tiesiogines programas. Tokios 

programos dažniausiai siekia užpildyti finansavimo spragas, kurios neleidžia 

mažoms įmonėms, ypač technologinėms, gauti pakankamo finansavimo. OECD 

(1997) išskiria tris valstybės paramos rizikos kapitalo rinkoms programų tipus: 

1. Tiesioginė kapitalo pasiūla rizikos kapitalo fondams ar mažoms įmonėms. 

Šis būdas Vyriausybėms rizikingiausias, lėšos suteikiamos kaip investicijos 

į kapitalą ar ilgos trukmės paskolos su mažomis palūkanomis. Tiesioginių 

investicijų į kapitalą atveju Vyriausybės gali elgtis dvejopai: 

a) sukurti valstybinius rizikos kapitalo fondus,  

b) arba investuoti į privačius rizikos kapitalo fondus (mišrūs, arba 

hibridiniai fondai, pvz., vokiškasis High-tech Gründerfonds). 

Valstybės investicijos į komerciškai motyvuotų privataus sektoriaus 

profesionalų administruojamus fondus – pats dažniausias būdas. Kita 

vertus, jeigu tokio hibridinio fondo pagalba valstybė nori panaudoti 

rizikos kapitalą rinkos nepakankamumams ištaisyti, tokie norai gali 
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būti nepriimtini privatiems investuotojams. Tuomet Vyriausybė turėtų 

rinktis valstybinį rizikos kapitalo fondą – pastarasis būdas, kaip jau 

minėta, dažnai kritikuojamas dėl privačių investicijų „išstūmimo“, tuo 

tarpu „mišrus“ variantas šio trūkumo neturi, nes privačias investicijas 

tik papildo. Vis dėlto minėto trūkumo galima išvengti ir vien tik su 

valstybiniu rizikos kapitalo fondu, jeigu toks fondas į įmones 

investuotų tik kartu su privačiais fondais – tokiu būdu investicijų 

„mišrumas“ būtų pasiekiamas ne fondo, o atskirų įmonių lygmenyje 

(pvz., Europos investicijų fondas (toliau – EIF) arba Suomijos Finnish 

Industry Investment Ltd.). Mišrūs rizikos kapitalo fondai taip pat gali 

būti įvairūs: 

• fonde dalyvaujantiems privatiems investuotojams valstybė 

suteikia nuostolių fiksavimo tam tikrame lygmenyje garantiją 

(angl. downside guarantees funds) (pvz., Kanadoje arba 

Vokietijoje) (Maula & Murray, 2003); 

• fonde dalyvaujantys privatūs investuotojai gali būti atlyginami 

už gerus fondo veiklos rezultatus (angl. upside incentives funds). 

Gilson (2003) ir Maula & Murray (2003) teigia, o  Jaaskelainen 

et al. (2004, 2007), naudodami Monte Karlo simuliaciją, parodo, 

kad pastarieji fondai pasiekia geresnius rezultatus, todėl 

privačius investuotojus motyvuoja labiau ir padeda pritraukti 

profesionalus. Tokių fondų pavyzdžiais galėtų būti Izraelio 

Yozma (Avnimelech & Teubal, 2006), jau minėta Innovation 

Investment Fund programa Australijoje (Cumming, 2007), 

Naujosios Zelandijos Venture Investment Program (Lerner et al., 

2005) bei JK Enterprise Capital Funds. Motyvacijos sistemos 

gali apimti leidimą privačiam investuotojui išpirkti valstybės 

valdomą įmonės dalį (angl. buyout option), pvz., Izraelio Yozma, 
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arba apriboti investicijos grąžą valstybiniam investuotojui, visą 

pridėtinę vertę atiduodant privačiam investuotojui. 

 Nepaisant paminėtų hibridinių fondų privalumų, reikia atkreipti 

dėmesį, kad pastaruoju metu net Lietuvoje sparčiai populiarėjantys 

hibridiniai fondai (tiesa, valstybės lėšų vaidmenį čia atlieka ES paramos 

lėšos) susiduria su problemomis tiek žvelgiant iš įmonių valdymo 

(angl. corporate governance) perspektyvos, tiek iš užsakovo-vykdytojo 

teorijos pusės. Visų pirma, kadangi absoliuti dauguma rizikos kapitalo 

fondų visame pasaulyje veikia kaip ribotos atsakomybės bendrijos (angl. 

limited liability partnership) (Sahlman, 1990) (Lietuvoje – komanditinės 

ūkinės bendrijos), fondų valdytojai – kaip tikrieji nariai (angl. general 

partners), o investuotojai – kaip nariai komanditoriai (angl. limited 

partners), todėl investuotojai į fondo valdymą kištis negali. Valstybė 

tokiuose fonduose dažniausiai atlieka pasyvų investuotojo (arba fondo 

nario komanditoriaus10) vaidmenį. Jos santykiai su fondo valdymo įmone, 

kuri yra tikroji KŪB narė, reglamentuojami išankstine sutartimi, todėl ji iš 

esmės negali daryti jokio poveikio fondo veiklai ir niekaip įtakoti fondo 

valdytojų priimamų sprendimų (Jaaskelainen et al., 2004). Viena vertus, tai 

gerai efektyvumo prasme, kita vertus, valstybė nebegali siekti savo 

socialinių gerovės tikslų, dėl kurių minėti fondai dažnai ir būna sukurti 

(pvz., investicijoms į atitinkamus regionus ar mažiau finansuojamas sritis), 

nebent tai būtų apibrėžta išankstine sutartimi. Tuo tarpu valstybės valdomi 

rizikos kapitalo fondai su tokia problema nesusiduria, tačiau, kaip minėta 

ankstesniame poskyryje, jie gali būti ne tokie efektyvūs dėl moralinės 

rizikos. Todėl apibendrinant galima teigti, kad visuomet egzistuoja 

tarpusavio pakeičiamumas (angl. trade-off) tarp efektyvumo ir 

pasitikėjimo, tad vieno kurio – bent dalinai – visuomet tenka atsisakyti. 

                                                
10 Lietuvoje, pagal galiojantį Ūkinių bendrijų įstatymą, nei valstybė, nei valstybės valdomos įmonės negali 
būti KŪB nariais komanditoriais (Lietuvos Respublikos Seimas, 2012). 
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Tad ir pasirinkimas tarp valstybinio rizikos kapitalo formų turėtų būti 

apibrėžiamas ne kaip geriausiojo paieška, bet kaip ieškojimas geriausio 

įmanomo rezultato, esant tam tikroms sąlygoms (valstybės išsivystymo 

lygiui, tam tikram šalies finansų sistemos tipui, kapitalo rinkų gyliui ir 

pan.), ir visuomet renkantis tarp daugiau pasitikėjimo arba didesnio 

efektyvumo. 

2. Finansinių paskatų investuoti į rizikos kapitalo fondus ar mažas įmones 

sukūrimas: pajamų, kapitalo prieaugio mokesčių keitimas, dvigubo 

apmokestinimo – kai apmokestinamas pelnas, patenkantis į rizikos kapitalo 

fondą ir iš jo atitenkantis investuotojui – išvengimas, investicinių nuostolių 

kompensavimas (atėmimas iš investuotojo apmokestinamųjų pajamų) ir 

pan. (Da Rin et al., 2006; Keuschnigg & Nielsen, 2003; Gompers & 

Lerner, 1998). Iš esmės šis paramos tipas teikiamas dviem būdais: 

a) mokestiniais kreditais ir nuolaidomis. Šiuo atveju svarbu, ar 

mokestinės lengvatos teikiamos investuojant pinigus ar susigrąžinant 

pinigus iš investicijos (pvz., kapitalo prieaugio mokestis): pirmuoju 

atveju atlyginami visi investuotojai, antruoju – tik sėkmingi, tad 

akivaizdu, jog pirmasis būdas valstybei kainuoja brangiau. 

 Kiek finansinės paskatos gali būti efektyvios, parodo Poterba (1989) 

atliktas tyrimas: JAV rizikos kapitalo pritraukimas padidėjo nuo 68,2 

mln. JAV dol. 1977 m. iki 2,1 mlrd. JAV dol. 1982 m. vien dėl 

kapitalo prieaugio mokesčio sumažinimo (nuo 35% 1977 m. iki 20% 

1982 m.). Kodėl kapitalo prieaugio mokestis toks svarbus rizikos 

kapitalistams? Todėl, kad naujai įsteigtos įmonės nesukuria 

pakankamo pinigų srauto, kuris leistų mokėti palūkanas už paimtas 

paskolas ar dividendus už akcijas, tad pagrindinis investuotojų pajamų 

šaltinis – kapitalo prieaugis parduodant įmonę; 

b) paskolų ir rizikos kapitalo investicijų garantijomis investuotojams, 

rizikos kapitalo fondams ar jų valdytojams bei mažoms 



 66

pradedančioms veiklą įmonėms. Valstybinės garantijos bent iš dalies 

padeda išspręsti jau aptartą užstatų nebuvimo problemą pradedančiose 

veiklą įmonėse. Paskolų garantijų programos gali būti finansuojamos 

Vyriausybės, tačiau administruojamos komercinių bankų (JAV, JK, 

Kanadoje). Kitose šalyse (Vokietijoje, Prancūzijoje, Japonijoje, taip 

pat ir Lietuvoje) garantijos finansuojamos pačių bankų, o tik 

garantijoms reikalingos lėšos garantuojamos valdžios. Abiem atvejais 

paramos gavėjai atrenkami bankų: taip sumažėja biurokratinių kliūčių 

pasinaudoti parama, taupomi kaštai, be to, bankai turi daugiau 

patirties teikti kreditus ir juos stebėti nei Vyriausybės pareigūnai. 

Garantuojama dalis svyruoja nuo 50 iki 85 proc. paskolos sumos, 

premija už garantiją – nuo 0 iki 2 proc. per metus (nors JAV, kaip, 

beje, ir Lietuvoje, mokamas tik vienkartinis mokestis). Negrąžintų 

garantuotų paskolų dalis JK statistiškai sudaro apie 20%, Prancūzijoje 

– 10%. 1992 m. JAV Price Waterhouse Coopers atliktas tyrimas 

parodė, kad įmonių, gavusių Vyriausybės garantuotas paskolas, 

išgyvenimo procentas buvo didesnis nei tų, kurios jų negavo: po 

ketverių metų nuo įkūrimo vis dar veikė daugiau nei trys ketvirtadaliai 

garantijas gavusių įmonių, palyginus su mažiau nei dviem trečdaliais 

garantijų negavusių veikiančių įmonių. Pagrindinis kapitalo garantijų 

trūkumas – moralinė rizika, kad skolintojai tam tikrais atvejais gali 

nuspręsti likviduoti ribines investicijas, pasirinkdami garantinę 

išmoką, užuot bandę jas išgelbėti. 

  Lietuvoje valstybines garantijas (nebūtinai susietas su rizikos 

kapitalu ir nebūtinai inovatyviems projektams) teikia 

UAB „Investicijų ir verslo garantijos“ (toliau – INVEGA) ir UAB 

„Žemės ūkio paskolų garantijų fondas“ (toliau – Garantinis fondas). 

Abi garantijų programas administruoja bankai, jie atrenka paramos 

gavėjus ir finansuoja garantijas, tik garantijoms reikalingas lėšas 
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garantuoja valstybė (per minėtas institucijas). Garantuojama dalis gali 

siekti iki 70% Garantiniame fonde ir 80% INVEGOJE, garantinis 

mokestis – 2% Garantiniame fonde ir 3% arba 4% (priklausomai nuo 

garantijos gavėjo gyvavimo trukmės) INVEGOJE, tačiau abiem 

atvejais dalinai kompensuojamas. 

Apibendrinant galima teigti, kad mokestinės paskatos sumažina 

investicijų kaštus, o garantijos – riziką, tačiau abiem atvejais remiamasi 

prielaida, kad rinkoje egzistuoja pakankamas likvidumas, tik jį reikia 

nukreipti tinkama linkme. 

3. Valstybės reguliacinė politika, apibrėžianti rizikos kapitalistų tipus, 

intelektinės nuosavybės apsaugą ir užtikrinanti kapitalo rinkų efektyvumą, 

kad investuotojai galėtų lengvai parduoti savo investicijas antrinėje rinkoje. 

Taip pat reguliacinės politikos objektu gali būti palankaus investicinio 

klimato (Keuschnigg & Nielsen, 2003) bei aplinkos verslui vystyti 

sukūrimas (Florida & Smith, 1993), ypač daug dėmesio skiriant pensijų 

fondams reguliuoti: tam tikrais atvejais jiems leidžiama, arba, dar daugiau, 

jie skatinami investuoti į rizikos kapitalo fondus. Šiuo atveju Vyriausybė 

atlieka tik koordinatoriaus vaidmenį (Hellmann, 2000), tiesiogiai 

nesikišdama į rizikos kapitalo rinką: ji atsakinga už tinkamos 

infrastruktūros ir sąlygų rizikos kapitalo sektoriaus plėtrai sukūrimą 

(Meyer, 2006). 

 Grundling et al. (2010) teigia, kad valstybės paramos forma turėtų 

priklausyti nuo valstybės išsivystymo lygio: besivystančių šalių Vyriausybės 

turėtų investuoti tiesiogiai (esant neišvystytam privačiam rizikos kapitalo 

sektoriui),  išsivysčiusių – tik užtikrinti tinkamą sektoriaus reglamentavimą. 

 Valstybinės rizikos kapitalo programos, be nacionalinio lygmens, gali 

funkcionuoti ir regioniniu lygmeniu: pvz., dauguma iš 50 JAV valstijų naudoja 

kokią nors valstybinę rizikos kapitalo programą. ES taip pat turi regionines rizikos 

kapitalo priemones, skirtas ekonomiškai silpniausiems regionams. Plėtojant 
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regionines priemones, svarbu, kad įvairių lygių ar įvairiems tikslams skirtos 

rizikos kapitalo programos būtų didesnės sistemos dalimi (bent jau nacionalinės – 

JAV atveju, o ES atveju – europinės): Vyriausybės remiamų programų 

nenuoseklumas tik iškraipytų kapitalo rinkas ir rizikos kapitalo pasiūlą padarytų 

neefektyvią. 

 Apibendrintai valstybės paramos rizikos kapitalo rinkoms būdai parodyti 

6 pav.: 

 

 
6 pav. Valstybės paramos rizikos kapitalo rinkoms būdai 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Išanalizavus įvairius valstybės paramos rizikos kapitalo rinkoms būdus, 

galima teigti, jog egzistuoja keli esminiai valstybės paramos skyrimo principai, į 

kuriuos turi būti atsižvelgiama įgyvendinant valstybines programas ir kurie 

užtikrina valstybinių programų efektyvumą: 

1. Papildomumas. Rizikos kapitalo programos turėtų skatinti privataus 

sektoriaus investicijas ir sukurti komerciškai gyvybingą rinką, kuri leistų 
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valstybiniam kapitalui pasitraukti, kai privataus kapitalo šaltiniai išsiplečia. 

Ypač rekomenduojama vengti privačių investicijų „išstūmimo“. 

2. Valdymas. Sėkmingos rizikos kapitalo programos yra tos, kuriose privatus 

sektorius atlieka profesionalų vaidmenį fondų (ir pačios programos) 

valdyme. 

3. Procedūros. Procedūros, kurios naudojamos mažoms įmonėms, 

investuotojams ar rizikos kapitalo fondams kreipiantis dėl paramos, turi 

būti paprastos. 

4. Skaidrumas. Būtina plačiai paskleisti informaciją apie valstybines 

programas rizikos kapitalistams, investuotojams ir įmonėms. 

5. Įvertinimas. Rizikos kapitalo programos turi būti nuolat vertinamos. Vienas 

iš sėkmės kriterijų – rizikos kapitalo fondų arba mažų įmonių, kurios 

generuoja komerciškai patrauklią grąžą, kūrimo tempai. Kitas kriterijus 

(taikomas Izraelyje) – privačių investicijų, kurias padeda pritraukti 

valstybinis rizikos kapitalas, apimtis. 

 

1.3.2. Valstybinis rizikos kapitalo fondas, kaip rizikos kapitalo rinkos 
akceleratorius 

 
Valstybinio rizikos kapitalo fondo lėšų šaltiniai 

 Kaip jau minėta, valstybės gali savo veiksmais paskatinti privačius 

investuotojus skirti lėšų rizikos kapitalo investicijoms arba investuoti pačios, 

steigdamos valstybinius rizikos kapitalo fondus. Priklausomai nuo pasirinkto 

varianto, skirsis ir rizikos kapitalo lėšų šaltiniai: 

1. Lėšos iš biudžeto. Pasiūlymas skirti lėšų iš biudžeto visuomet susijęs su 

klausimu, kam finansavimą sumažinti. Lietuvos atveju, finansavimą dalinai 

sumažinti būtų galima mokslo, studijų ir verslo slėniams. Verta priminti, 

kad slėnių finansavimui skirta apie 2 mlrd. litų valstybės ir ES paramos 

lėšų, tuo tarpu Singapūro valstybinė rizikos kapitalo programa prasidėjo su 
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50 mln. JAV dol., Izraelio – su 100 mln. JAV dol. Kitas argumentas, kodėl 

daugiau dėmesio reikėtų skirti ne naujoms idėjoms, o jų įgyvendinimui, yra 

faktas, kad pagal MTEP darbuotojų skaičių Lietuva mažai atsilieka nuo ES 

valstybių vidurkio: Eurostat duomenimis, 2009 m. 1 000 darbo jėgos 

Lietuvoje teko 7,4, ES – 10,7 MTEP srities darbuotojo. Tačiau dauguma 

MTEP srities darbuotojų Lietuvoje dirba aukštojo mokslo ir valdžios 

institucijose, verslo sektoriuje 2009 m. dirbo tik 13% MTEP srities 

darbuotojų, tuo tarpu ES vidurkis siekė net 44%, t.y. beveik pusė MTEP 

srities darbuotojų idėjas vertė realiais, rinkoje parduodamais produktais. 

Vadinasi, Lietuvoje egzistuoja pakankamas žinių potencialas, problema – 

tų žinių komercializavimas, ką rodo ir neįtikėtinai mažas patentų skaičius: 

2005 m. 1 mln. Lietuvos gyventojų teko 1,3 Europos patento ir tik 0,5 

patento pagal Patentinės kooperacijos sutartį, o ES valstybėse – net 105,7 

Europos patento ir 52,2 patento pagal Patentinės kooperacijos sutartį. 2009 

m. skirtumas vis dar buvo 15-20 kartų Lietuvos nenaudai (priklausomai 

nuo patentų rūšies). 

2. Nukreipti dalį privačių pensijų fondų lėšų, nes, viena vertus, tai ilgalaikės 

lėšos – būtent tokių ir reikia rizikos kapitalui, kita vertus, kadangi tai 

privačios lėšos, nesudėtinga suteikti žmonėms galimybę leisti investuoti 

dalį savo lėšų iš privačių pensijų fondų į valstybinį rizikos kapitalo fondą11 

(galėtų egzistuoti kaip papildoma investavimo kryptis). Žinoma, prieš tai 

reikėtų atlikti pensijų fondų dalyvių apklausą, ar jie sutiktų ir, jei taip, 

kokią dalį lėšų norėtų skirti tokiai investavimo krypčiai. 

 Kitas argumentas už šį finansavimo šaltinį galėtų būti tas, kad, 

pensijų sistemoms susiduriant su būsimų įsipareigojimų nevykdymo rizika, 

kyla pensijų fondų poreikis didinti investicijas į aukštesnio pajamingumo 

                                                
11 Galėtų būti investuojamos tik gyventojų, pasirinkusių papildomą kaupimą, lėšos arba tik trečiosios 
pensijų sistemos pakopos lėšos. Taip pat, siekiant sumažinti riziką, galėtų būti reglamentuojama, kokia 
dalis gyventojo lėšų, priklausomai nuo jo amžiaus, gali būti investuota į valstybinį rizikos kapitalo fondą. 
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sritis. Investicijos į rizikos kapitalą ilguoju laikotarpiu gali duoti didesnę 

grąžą nei rinkos vidurkis. Tose šalyse, kur reguliavimo režimas leidžia 

pensijų fondams diversifikuoti savo investicijų portfelį ir investuoti į 

rizikos kapitalą, statistiniai duomenys rodo, kad šis turtas ilguoju 

laikotarpiu gali duoti didesnę grąžą (EVCA, 2011). 

 Pensijų fondų investicijos į rizikos kapitalą Europoje sudaro 12% 

(EVCA, 2011), tuo tarpu JAV šis skaičius viršija 50% (Barros et al., 2005). 

Lietuvoje, kaip ir kitose ES šalyse, teisiškai pensijų fondams leidžiama 

investuoti į privatų kapitalą, tiek listinguojamą, tiek nelistinguojamą, tačiau 

praktiškai, kol įmokos į privačius pensijų fondus išlieka sumažintos 

(2007 m. pervedimai į privačius pensijų fondus siekė 5,5% asmens pajamų, 

2009 m. buvo sumažinti iki 2%, o 2012 m. – iki 1,5%12; tuo tarpu senatvės 

pensijos nuo tų pačių 2012 m. sugrąžintos į prieškrizinį 2009 m. lygį), 

užkertamas kelias ir aktyvesnei rizikos kapitalo plėtrai. Tokiu būdu rizikos 

kapitalas Lietuvoje „skriaudžiamas“ sistemiškai: visų pirma, privatizavimo 

fondo lėšos išdalytos pensijoms, kai kitose šalyse, kaip, pvz., Suomijoje, 

skirtos investicijoms į rizikos kapitalą, o vėliau dar ir sumažintos įmokos į 

privačius pensijų fondus. 

 Vis dėlto Barros et al., 2005 atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad 

pensijų fondų galimybės investuoti į rizikos kapitalą dar negarantuoja, kad 

pensijų fondai investuos į pradines rizikos kapitalo stadijas, priešingai, jie 

labiau linkę investuoti į vėlesnes rizikos kapitalo stadijas, kur investicijos 

susiduria su mažesne rizika. Kaip tik todėl rekomenduojama pensijų fondų 

lėšas į rizikos kapitalo investicijas nukreipti ne tiesiogiai, o per valstybės 

valdomą rizikos kapitalo fondą, įstatymiškai reglamentuojant, kokia 

investicijų dalis turėtų būti skirta finansuoti pradines rizikos kapitalo 

stadijas (pvz., Airija po Vyriausybės rekomendacijų pensijų fondams 

                                                
12 Nuo 2013 m. įmokos vėl padidintos iki 2,5%, o nuo 2014 m. jų galima iš viso nebemokėti, mokėti 2% 
arba 4%. 
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investuoti dalį lėšų į rizikos kapitalą patyrė didelį investicijų šuolį (Jeng & 

Wells, 2000)). 

3. Papildomą lėšų šaltinį galėtų suteikti valstybės vykdoma turtu pagrįstos 

gerovės politika (angl. asset based welfare). Šis lėšų šaltinis, kaip ir pensijų 

fondų lėšos, taip pat ilgalaikis, todėl labai tinkamas rizikos kapitalo 

investicijoms. Socializavus investicijas į rizikos kapitalo fondus, ne tik 

atsirastų galimybė užtikrinti papildomą finansavimą inovatyvioms 

įmonėms, bet ir būtų sukurtos tvarios prielaidos socialinei nelygybei 

mažinti ugdant investuotojų klasę. 

Viena iš tokių valstybės vykdomų turtu pagrįstos gerovės politikos 

priemonių galėtų būti Vaikų galimybių fondas, besiremiantis vaikų 

taupymo sąskaitomis (Laurinavičius Alg., 2013). Minėto fondo lėšų 

investavimas į valstybinį rizikos kapitalo fondą būtų abipusiškai naudingas: 

Vaikų galimybių fondui investicija į valstybinį rizikos kapitalo fondą 

užtikrintų potencialiai aukštą grąžą ilguoju laikotarpiu, o nuo didelės 

rizikos apsaugotų valstybinė garantija. Valstybiniam rizikos kapitalo fondui 

Vaikų galimybių fondo lėšos idealiai tiktų pagal savo ilgą trukmę, nes 

rizikos kapitalo investicijos ilgos trukmės. 

4. Verslo lėšos, atleidžiant verslą nuo kapitalo prieaugio/pelno mokesčių už 

pelną, gautą iš investicijų į valstybinį rizikos kapitalo fondą. Atleisti rizikos 

kapitalistus nuo gyventojų pajamų mokesčio už pajamas, gautas iš 

investicijų į valstybinį rizikos kapitalo fondą. Kita vertus, su mokestinėmis 

lengvatomis nevertėtų persistengti, nes jos nėra efektyviausias valstybės 

lėšų panaudojimo būdas, net ir skatinant rizikos kapitalą, kaip parodyta 

ankstesniame šios dalies poskyryje. 

5. ES paramos lėšos, pvz., JEREMIE iniciatyva hibridinių rizikos kapitalo 

fondų plėtrai Lietuvoje arba EIF lėšos ankstyvosioms investicijoms į 

technologijų įmones, investuotos per NEOTEC – fondų fondą, priklausantį 

Ispanijos Mokslo ir inovacijų ministerijai (Del-Palacio et al., 2012). 
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Fondo investicijų likvidumas 

 Numačius valstybės paramos rizikos kapitalo plėtrai formas ir būdus bei 

aptarus lėšų šaltinius, svarbu įvertinti tokių investicijų likvidumą. Investicijų 

likvidumą nusako galimybė jas greitai ir be didesnių nuostolių parduoti. Rizikos 

kapitalo plėtrai likvidumas ypač svarbus, nes, nesant galimybių investicijas 

parduoti antrinėje rinkoje, nebus paskatų investuoti ir pirminėje (Van Sebroeck, 

2000). Likvidumas taip pat svarbus ir valstybiniam rizikos kapitalui, nes, 

likvidavus vienas investicijas, atsiranda galimybė lėšas investuoti iš naujo. Galimi 

šie rizikos kapitalo investicijų likvidavimo būdai: 

1. Alternatyvi rinka. Lietuvoje teisiškai reglamentuota, įsteigta, veikia nuo 

2007 m. (OMX First North), tačiau praktiškai nefunkcionuojanti (neįtraukta 

nė viena Lietuvos bendrovė; visame Pabaltijyje į alternatyviąją rinką nuo 

2007 m. įtraukta tik 1 estiška ir 1 latviška bendrovė). Valstybės valdomos 

nedidelės inovatyvios įmonės (ar dalinai valstybės valdomos arba tiesiog 

įmonės, į kurias investavo valstybinis rizikos kapitalo fondas) galėtų 

suaktyvinti prekybą alternatyviojoje rinkoje. Tokiu būdu ne tik būtų 

užtikrintas didesnis likvidumas valstybinėms rizikos kapitalo investicijoms, 

bet ir apskritai suaktyvinta alternatyvioji rinka ir sudarytos didesnės 

likvidumo galimybės visoms rizikos kapitalo investicijoms, taigi ir 

privačioms. Tad tai būtų papildoma priemonė valstybiniam rizikos 

kapitalui paspartinti privataus rizikos kapitalo rinkos plėtrą. 

 Kad vertybinių popierių rinkai Lietuvoje trūksta likvidumo – ir ne 

tik alternatyviajai, bet ir pagrindinei – įrodo faktas, kad net ir pagrindinėje 

rinkoje IPO nebuvo jau nuo 2010 m. („Linas Agro Group“), o trys 

paskutiniai lietuviškų įmonių IPO buvo atlikti Varšuvos vertybinių popierių 

biržoje (2011 m. „Avia Solutions Group“ ir „Agrowill Group“, 2012 m. – 

„Inter RAO Lietuva“). Tuo pačiu laiku iš Vilniaus vertybinių popierių 
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biržos pasitraukė, neskaitant bankrutavusių įmonių, AB „Stumbras“, 

trauktis ruošiasi ir AB „Klaipėdos baldai“. 

  Nors IPO būdas likviduoti rizikos kapitalo investicijas, pasak 

Suchard (2009), užsienyje dažniausias13, Lietuvoje dažniausia rizikos 

kapitalistų „išėjimo“ strategija (angl. exit strategy) – parduoti įmonę 

kitiems rizikos kapitalistams arba strateginiam investuotojui. Galbūt taip 

susiklostė dėl to, kad Lietuvoje rizikos kapitalistai daugiausiai investavo į 

vidutines ir dideles įmones, kurios turėjo ilgą veiklos istoriją ir kurių 

akcijomis jau buvo prekiaujama vertybinių popierių biržoje (Kompetencijų 

gildija, 2006). 

 Galiausiai, IPO rinkos rizikos kapitalo investicijoms sukūrimas – tai 

ne tik didesnio likvidumo rizikos kapitalo investicijoms užtikrinimas, bet ir 

pats svarbiausias veiksnys rizikos kapitalo plėtrai šalyje (remiantis 

empiriniu Jeng & Wells, 2000 tyrimu). 

2. Kitas būdas valstybiniam rizikos kapitalui pasitraukti iš jo valdomų 

įmonių – privačių investuotojų (strateginių arba finansinių) paieška. 

Pirmuoju atveju, suradus strateginį investuotoją, galima kalbėti apie įmonių 

susijungimus ir/arba įsigijimus (pvz., UAB „Biotechna“, kurią 2001 m. 

įsigijo „Sicor“, o 2004 m. ją pačią įsigijo „Teva Pharmaceutical 

Industries Ltd.“), antru atveju, finansiniu investuotoju galėtų būti kitas 

rizikos kapitalo fondas (privatus, o dažniausiai – valstybinio rizikos 

kapitalo fondo investicijų partneris). Tokiu būdu, pvz., 2005 m. privataus 

kapitalo fondas „Askembla Growth Fund“ įsigijo dalį „Sonex Holding“ 

akcijų. Be to, dažnai finansinis investuotojas būna tik tarpinė „stotelė“, kol 

įmonė galiausiai atitenka strateginiam investuotojui: 2007 m. rizikos 

kapitalo fondas „Summit Partners“ tapo UAB „Fermentas“ akcininku ir 

prisidėjo prie sėkmingo bendrovės pardavimo 2010 m. JAV korporacijai 

                                                
13 Gompers (1995) apskaičiavo, kad per tris dešimtmečius JAV 22,5% rizikos kapitalo investicijų pateko į 
biržą. 
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„Thermo Fisher Scientific“; 2006 m. AB „Sanitas“ akcininkais tapo 

tarptautiniai privatūs investiciniai fondai – „Citigroup Venture Capital 

International“ ir „Amber Trust“. 2011 m. „Sanito“ akcijas jie pardavė 

Kanados farmacijos bendrovei „Valeant Pharmaceuticals 

International, Inc.“. 

3. Taip pat egzistuoja MBO (angl. management buyout) galimybė, kai 

sėkmingai veikiančios įmonės akcijas nori įsigyti pačios įmonės vadovai. 

4. Antrinė rinka naujai įsteigtų įmonių akcijoms (atsirado JAV 2009 m.; 

nepainioti su alternatyvia rinka!) bei rizikos kapitalo fondų vienetams 

parduoti. Iki šiol investuotojai galėjo laisvai prekiauti vertybinių popierių 

biržose kotiruojamų įmonių akcijomis, tačiau neturėjo galimybės įsigyti 

daug žadančių naujai įsteigtų įmonių akcijų (tokių kaip „Facebook“ ar 

„Twitter“ – iki prekybos akcijų rinkoje pradžios), nebūdami tos įmonės 

darbuotojais ar neinvestuodami į įmonę valdantį rizikos kapitalo fondą. 

 Antrinės rinkos pradiniams investuotojams suteikia papildomo 

likvidumo, pirkėjams – galimybę įsigyti anksčiau neprieinamomis laikytų 

įmonių akcijų, o pačioms įmonėms išsprendžia dalį valdymo problemų 

(Ibrahim, 2012). Papildomo likvidumo poreikį tokiu būdu gali patenkinti 

bet kuris iš pradinių investuotojų – tiek rizikos kapitalistas, kuriam 

prireikia pinigų naujam verslui pradėti, tiek rizikos kapitalo fondas, kurio 

vienetų išpirkimo laikas artėja prie pabaigos ir kuris turi grąžinti kapitalą 

savo investuotojams. 

  Be to, antrinė rinka skatina rizikos kapitalistą ir į jo įsteigtą įmonę 

investavusį rizikos kapitalo fondą elgtis atsakingiau, bijant, kad partneris 

savo turimas akcijas parduos antrinėje rinkoje. Todėl galima teigti, kad 

antrinė rinka padeda išspręsti dalį su įmonės valdymu susijusių problemų. 

  Abidvi rinkos – tiek naujai įsteigtų įmonių akcijų, tiek rizikos 

kapitalo fondų vienetų – panašios, tačiau fondų vienetų antrinėje rinkoje 

analogiškos įmonės parduodamos mažesne kaina (su diskontu), nes 
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investuotojai susiduria su didesne informacijos asimetrija, liečiančia fondo 

investicijas (t.y. tas pačias naujai įsteigtas įmones). Nors fondų rinka 

dešimtmečiu senesnė, jos plėtra sutapo su antrinės naujai įsteigtų įmonių 

rinkos susikūrimu. JAV abidvi jos panašaus dydžio – maždaug po 1 mlrd. 

JAV dol. (2009 m. duomenimis). 

 2009 m. JAV buvo įsteigtos dvi antrinės rizikos kapitalo 

elektroninės prekyvietės: SharesPost ir SecondMarket. SharesPost 

organizuota kaip elektroninė „skelbimų lenta“, kur potencialūs pirkėjai ir 

pardavėjai „iškabina skelbimus“ apie norimas įsigyti ar parduoti akcijas 

naujai įsteigtose, dar nekotiruojamose jokioje vertybinių popierių biržoje 

įmonėse. Kaip teigia Wall Street Journal, per pirmus 3 savo veiklos 

mėnesius vien SharesPost pritraukė 7000 registruotų vartotojų ir padėjo 

sudaryti sandorių už 1 mln. JAV dol. Tad kodėl gi ir Lietuvoje tokia 

elektroninė prekyvietė negalėtų būti viena iš naujai įsteigtų ir to paties 

rizikos kapitalo finansuotų įmonių? 

 

Išanalizavus valstybės paramos rizikos kapitalo rinkoms būdus, valstybinio 

rizikos kapitalo fondo lėšų šaltinius bei investicijų likvidavimo galimybes, galima 

sudaryti principinę valstybinio rizikos kapitalo panaudojimo schemą, 

apibendrintai vaizduojančią hipotetinį valstybinio rizikos kapitalo modelį (7 pav.): 
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7 pav. Hipotetinis valstybinio rizikos kapitalo modelis 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Modelyje parodyta valstybinio rizikos kapitalo schema vaizduoja šių lėšų 

apyvartos ciklą, kai, visų pirma, tos lėšos yra pritraukiamos iš įvairių šaltinių 

(pensijų, gerovės fondų ir kt.), po to investuojamos į pradedančias veiklą 

inovatyvias įmones (tiesiogiai arba kartu su privačiais rizikos kapitalo fondais), o 

galiausiai – „likviduojamos“, t.y. įmonės (arba valstybiniam RK fondui 

priklausanti įmonių dalis) parduodamos ir lėšos vėl gali būti naudojamos naujoms 

rizikos kapitalo investicijoms. 
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2. SKIRTINGOSE ŠALYSE ĮGYVENDINTŲ VALSTYBINIO 
RIZIKOS KAPITALO PRIEMONIŲ LYGINAMOJI ANALIZĖ 

2.1. Užsienio šalių patirtis 
 
 Pastaraisiais metais daugelis Europos, Azijos ir Amerikos Vyriausybių 

pradėjo programas, skatinančias rizikos kapitalo rinkų plėtrą. Nors programos 

skirtingai struktūrizuotos, pastangos dažniausiai remiasi dviem pagrindinėmis 

prielaidomis: 

1. Privataus rizikos kapitalo, skirto investicijoms į pradedančias veiklą 

įmones, nepakankamumas. 

2. Socialinė nauda, gauta skatinant technologinę verslininkystę. 

Tad valstybinis reguliavimas praktikoje, kaip ir teorijoje, pateisinamas 

rinkos nepakankamumo argumentais, o rizikos kapitalo iniciatyvos nukreipiamos į 

ankstyvųjų stadijų ir technologines įmones, nes jos susiduria su didesne verslo ir 

finansine rizika bei sunkiau pritraukia privatų kapitalą. Vyriausybių pastangos 

rizikos kapitalo rinkoje svyruoja nuo palankios aplinkos verslui vystyti sukūrimo 

ir investicinio klimato gerinimo iki mokestinių lengvatų rizikos kapitalo 

investuotojams bei valstybinio rizikos kapitalo fondo sukūrimo. 

 

JAV 

 Pirmieji rizikos kapitalo fondai JAV ir JK įsteigti 5-ajame dešimtmetyje 

(Fritsch & Schilder, 2011)14, tačiau institucionalizuota rizikos kapitalo pramonė 

tapo tik 9-ajame dešimtmetyje (Bruton et al., 2005). Rizikos kapitalas geriausiai 

pasaulyje išvystytas yra JAV, tai nulėmė keletas esminių priežasčių: 1958 m. buvo 

priimtas Smulkių įmonių investavimo aktas (angl. Small Business Investment Act), 

leidęs naujai steigiamoms investicinėms bendrovėms finansuoti ir valdyti mažas 

antrepreneriškas įmones; kitas ne mažiau svarbus JAV rizikos kapitalo rinkos 

                                                
14 American Research and Development – pirmoji moderni rizikos kapitalo organizacija, įkurta 
Masačūsetse 1946 m. (Jeng & Wells, 2000). 
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plėtros veiksnys buvo 1974 m. priimto Pensijų fondų įstatymo (angl. Employee 

Retirement Income Security Act) pakeitimai, įsigalioję 1978 m. (dar vadinami 

„atsargaus žmogaus taisykle“, angl. prudent man rule), pensijų fondams leidę 

investuoti į nepriklausomus investicinius fondus, tame tarpe ir rizikos kapitalą 

(Kenney, 2000). Galiausiai 1982 m. buvo pradėta valstybinė SBIR programa, 

skirta finansuoti naujai įsteigtas technologines įmones (Lerner, 1999). 

 Šiuo metu Jungtinėse Amerikos Valstijose veikia daug įvairių valstybinio 

rizikos kapitalo programų: Small Business Technology Transfer Program, Defense 

Advanced Research Projects Agency (DARPA), The Department of Defense 

Manufacturing Technology Program (ManTech), Advanced Technology Program, 

tačiau pati svarbiausia iš jų ir turėjusi didžiausią įtaką rizikos kapitalo vystymuisi 

yra, kaip jau minėta, SBIR programa (Wonglimpiyarat, 2006). Iš esmės ši 

programa reikalauja, kad visos federalinės agentūros, kurios išleidžia daugiau kaip 

100 mln. JAV dol. per metus išoriniams tyrimams (atliekamiems ne agentūros 

darbuotojų), skirtų tam tikrą procentą šių lėšų mažoms įmonėms finansuoti. 

1995 m. pagal šią programą buvo suteikta 900 mln. JAV dol. paramos, o nuo 

įsteigimo iki 1995 m. – per 6 mlrd. JAV dol. 37 tūkstančiams naujai įsteigtų 

technologinių įmonių. Programos lėšos skiriamos kaip parama, Vyriausybė 

negauna jokios akcijų dalies. Programos lėšas skaičiuojant kartu su suteiktomis 

paskolomis, iki 1995 m. iš viso suteikta 13 mlrd. JAV dol. 78 tūkstančiams 

įmonių (iš viso – daugiau nei 100 000 atskirų finansavimo atvejų). Programa 

pasinaudojo tokios įmonės, kaip Apple, Compaq, FedEx, Intel, Nike, Sun 

Microsystems ir kt. 

 Programos atrinktų (ir finansuotų) įmonių pardavimai dešimtąjį dešimtmetį 

augo reikšmingai greičiau nei panašių įmonių, negavusių programos finansavimo; 

programos finansuotos įmonės taip pat sukūrė daugiau darbo vietų. Be to, jų 

tikimybė pritraukti privatų rizikos kapitalą vėlesnėse vystymosi stadijose buvo 

didesnė. Todėl galima teigti, kad Vyriausybės programa kompensavo kapitalo 

trūkumą mažoms, naujoms, inovatyvioms įmonėms.  
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 Vėlesniais metais daugelis šalių bandė pakartoti šios programos sėkmę, tad 

galima sakyti, kad ši programa buvo aktyvaus valstybės kišimosi į rizikos kapitalo 

rinką pradžia ne tik JAV, bet ir visame pasaulyje. 

 

Europos šalys 

 JK rizikos kapitalo sektorius pradėjo sparčiau vystytis tik XX a. 8-ajame – 

9-ajame dešimtmetyje, liberalizavus teisės aktus bankų, pensijų fondų ir kitų 

investuotojų į rizikos kapitalo fondus atžvilgiu. Įtakos taip pat turėjo pagerinta 

teisinė aplinka, mokesčių sistemos reformavimas, susijęs su įmonių pelno bei 

kapitalo prieaugio mokesčių sumažinimu, taip pat priimtos mokesčių lengvatos 

privataus kapitalo investuotojams. Likusioje Europos dalyje rizikos kapitalas 

reikšmės įgavo tik paskutiniajame praėjusio amžiaus dešimtmetyje, o Azijoje, 

kaip ir likusiose pasaulio dalyse, – tik to dešimtmečio antroje pusėje (Li & Zahra, 

2012). 

 Europa vis dar atsilieka nuo JAV pagal rizikos kapitalo investicijų apimtį 

(Deloitte, 2009) dėl kelių priežasčių: nepalankaus darbo rinkos reguliavimo ir 

mokestinės aplinkos, neskatinančios rizikos kapitalistų investuoti; verslių ir 

iniciatyvių žmonių, norinčių ir nebijančių įgyvendinti naujas idėjas, bei patyrusių 

rizikos specialistų trūkumo (Gompers & Lerner, 1998); likvidžios rinkos parduoti 

rizikos kapitalo investicijas nebuvimo. Todėl Komunikate dėl atnaujintos 

Lisabonos strategijos (Europos Komisija, 2005) Europos Komisija (toliau – EK) 

pripažino, kad rizikos kapitalo pradedančiajam pažangiam verslui nepakanka. Šį 

atotrūkį labiausiai jaučia moderniųjų technologijų pažangiosios įmonės, 

dažniausiai neseniai įsisteigusios ir turinčios didelį augimo potencialą. Komisijos 

nuomone, pagrindinis rinkos nepakankamumo šaltinis yra nepakankama arba 

asimetrinė informacija, didinanti sandorio ir agentūros (t.y. informacijos rinkimo 

ir investicijų vertinimo) išlaidas bei rizikos baimę, tad rizikos kapitalo investicijų 

skatinimas – vienas iš Bendrijos tikslų, o akcinio kapitalo atotrūkis tam tikromis 

apibrėžtomis aplinkybėmis gali pateisinti valstybės pagalbos teikimą. Tinkamai 
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nukreipta rizikos kapitalo teikimą skatinanti valstybės pagalba gali būti 

veiksminga priemonė nustatytiems rinkos nepakankamumams šioje srityje 

sumažinti ir paskatinti privataus kapitalo teikimą. Remdamasi šiomis prielaidomis, 

EK priėmė Valstybės pagalbos gaires rizikos kapitalo investicijoms į SVV įmones 

paremti (Europos Komisija, 2006), kuriose nustatytos valstybės pagalbos 

suteikimo rizikos kapitalo forma sąlygos. Paramos logika grindžiama tuo, jog, 

Komisijos nuomone, finansų rinkoje nėra alternatyvių finansavimo priemonių 

moderniųjų technologijų pažangiosioms įmonėms, pradedančioms verslą (t. y. 

egzistuoja rinkos nepakankamumas). Pagalbos priemonių formą leidžiama 

pasirinkti pačioms valstybėms narėms, tačiau, Komisijos nuomone, teigiamą 

poveikį gali turėti šios priemonės: 

1. Investicinių fondų (t.y. rizikos kapitalo fondų), kuriuose valstybė yra 

partnerė, investuotoja arba dalyvė, net ir mažiau palankiomis sąlygomis nei 

kiti investuotojai, buvimas. 

2. Rizikos kapitalo investuotojams ar rizikos kapitalo fondams teikiamos 

valstybinės garantijos, užtikrinančios tam tikrą investicinių nuostolių dalies 

padengimą, arba valstybinės garantijos, suteikiamos investuotojų (fondų) 

paskoloms, skirtoms investuoti į rizikos kapitalą, jei valstybės dengiamų 

galimų nuostolių dalis neviršija 50 % garantuotos investicijos nominalios 

sumos. 

3. Kitos finansinės priemonės, palankios rizikos kapitalo investuotojams ar 

rizikos kapitalo fondams ir skatinančios juos papildomai skirti lėšų 

investicijoms. 

4. Fiskalinės paskatos investiciniams fondams ir (arba) jų vadovams arba 

investuotojams imtis investicijų į rizikos kapitalą. 

 Vis dėlto egzistuoja ir tam tikri apribojimai: valstybinėse rizikos kapitalo 

priemonėse turi būti numatyta, kad tikslinės SVV įmonių finansavimo dalys, 

nesvarbu, visiškai ar iš dalies finansuojamos valstybės pagalba, neviršytų 1,5 mln. 

EUR per 12 mėn. Bendrijos gairėse (Europos Komisija, 2006) numatyti ir kiti 
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apribojimai: verslo vystymosi etapai, kuriuose verslą gali finansuoti valstybė, 

valstybinio kapitalo dalis investicinėje priemonėje, privačių investuotojų 

dalyvavimas, pelno, komercinio valdymo ir orientacijos į sektorius kriterijai. 

 2010 m. EK konstatavo, kad, „remiantis rinkos duomenimis, padėtis rizikos 

kapitalo rinkose dar nėra tokia, kokia buvo iki krizės. Nuosavo kapitalo 

investuotojų ratas sumažėjo, palyginti su 2008 m.“ (Europos Komisija, 2010). 

Dokumente taip pat teigiama, jog „greičiausiai tai galima paaiškinti išaugusiu 

nenoru rizikuoti“. Todėl 2010 m. EK pakeitė Bendrijos gaires padidindama 

maksimalią paramos sumą vienam subjektui iki 2,5 mln. EUR. Be to, EK taip pat 

ėmėsi papildomų iniciatyvų, tokių kaip Jungtiniai Europos ištekliai labai mažoms, 

mažoms ir vidutinėms įmonėms (angl. Joint European Resources for Micro to 

Medium Enterprises, toliau – JEREMIE). Tai bendra EK ir EIF iniciatyva rizikos 

kapitalo trūkumo mažoms ir vidutinėms įmonėms kai kuriuose regionuose 

problemai spręsti. Iniciatyvos tikslas – padėti įmonėms gauti išorinių finansavimo 

šaltinių panaudojant dalį ES struktūrinės paramos 2007-2013 m. lėšų. JEREMIE 

iniciatyva leidžia ES valstybėms narėms ir regionams dalį joms numatytų ES 

struktūrinių fondų ir nacionalinių lėšų per kontroliuojančius fondus panaudoti 

mažoms ir vidutinėms įmonėms finansuoti. Ši parama yra grąžintina, o lėšos bus 

vėl investuojamos, todėl daugiau mažų ir vidutinių įmonių galės pasinaudoti ES 

lėšomis. 

 Svarbu atkreipti dėmesį į tai, kad, rizikos kapitalą finansuojant lėšomis, 

kurios nėra valstybės lėšos, kaip apibrėžiama ES sutarties 87 straipsnio 1 dalyje, 

investicija laikoma privačių investuotojų investicija (Europos Komisija, 2006). 

Tai ypač aktualu kalbant apie hibridinius pagal JEREMIE iniciatyvą įsteigtus ir 

Europos investicijų banko bei Europos investicijų fondo lėšomis finansuojamus 

rizikos kapitalo fondus Lietuvoje: ES parama pagal JEREMIE iniciatyvą 

nepriskirtina valstybės lėšoms, o minėti hibridiniai fondai Lietuvoje iš tiesų turėtų 

būti klasifikuojami kaip privatūs. 
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 Be JEREMIE iniciatyvos, ES parama rizikos kapitalo sektoriui taip pat 

teikiama pagal šias programas: EU Competitiveness and Innovation Framework 

Programme (CIP); G2G, skirta ES inovatyviems verslininkams; EIF rizikos 

kapitalo priemonės (Europos Komisija, 2009a). Be to, šalyse narėse dar veikia 

atskiros rizikos kapitalo skatinimo priemonės. 

 2013 m. kovo 15 d. ES priimtos Bendrosios gairės dėl Europos rizikos 

kapitalo fondų, kurios įgalins rizikos kapitalo fondų valdytojus veikti visoje ES 

turint vieną europietišką „pasą“. Gairėse nustatyti vienodi reikalavimai 

kolektyvinio investavimo valdymo įmonėms, kurios nori turėti europietišką 

„pasą“. Reikalavimai apima nuostatas, susijusias su investicijų portfeliu ir 

investavimo metodais. Taip pat nustatytos vienodos taisyklės visiems ES fondų 

investuotojams ir jų valdytojams, taip siekiant užtikrinti vienodas sąlygas visiems 

rinkos dalyviams (Europos Komisija, 2013). 

 JK, kaip jau minėta, turi didžiausią ir labiausiai išvystytą rizikos kapitalo 

rinką Europoje. Pagrindinės valstybinės rizikos kapitalo skatinimo priemonės JK – 

Enterprise Investment Scheme (toliau – EIS), Venture Capital Trust (toliau – 

VCT), UK High Technology Fund. EIS programa pradėta 1994 m., ji apima 

pajamų ir kapitalo prieaugio mokesčių lengvatas individualiems investuotojams. 

VCT programa pradėta 1995 m., ji panaši į EIS, tik atlieka ne tiesiogines 

investicijas, o per valdomus fondus. 

 Atlikus mažų ir naujai įsteigtų aukštos rizikos įmonių, gavusių finansavimą 

iš EIS ir VCT programų, tyrimą, nustatyta (Bates et al., 2008), kad šios įmonės 

augo sparčiau nei valstybinio finansavimo negavusios įmonės, taip pat jos sukūrė 

daugiau darbo vietų. EIS taip pat buvo susijusi su didesniu darbo produktyvumu. 

Kita vertus, minėtų programų finansuotos įmonės turėjo mažesnes pelno maržas ir 

išgyvenimo tikimybes, todėl galima teigti, kad mokestinės lengvatos nėra pats 

efektyviausias rizikos kapitalo skatinimo būdas. 

 Mišrūs fondai JK atlieka daugiau nei pusę ankstyvojo etapo investicijų 

(JAV – tik 20-25%, beveik tiek pat investuoja verslo angelai, tuo tarpu privatūs 
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rizikos kapitalo fondai – tik 2,5-12,5%). Mišrių fondų programa JK taip pat turėjo 

trūkumų. Nepakankamas fondo dydis (iki 20 mln. GBP) ir apribojimai investicijų 

vietai bei dydžiui (250 000 – 2 mln. GBP) riboja šių fondų galimybę uždirbti 

pelną. Pastarasis ribojimas verčia ir įmones, artėjančias prie „draudžiamo“ dydžio, 

ieškoti alternatyvaus, tegu ir brangesnio finansavimo. Tad nieko stebėtino, jog 

programos poveikis įmonių rezultatams, nors ir teigiamas, buvo labai mažas (o 

pirmus 4-5 metus apskritai neigiamas). Palyginus su JAV, JK trūksta didelių 

ankstyvojo etapo rizikos kapitalo fondų, kurie galėtų užtikrinti tolimesnį (angl. 

follow-on) įmonių finansavimą. Be to, didesni fondai susidurtų su santykinai 

mažesniais fiksuotais veiklos kaštais bei geriau diversifikuotų investicijas. 

Diversifikavimas tokiems fondams labai svarbus, nes beveik visą grąžą jie gauna 

iš vieno ketvirtadalio investicijų, tuo tarpu kitos arba nieko neuždirba, arba iš viso 

bankrutuoja. Todėl rekomenduojama dabartinius 20 mln. GBP dydžio fondus 

padidinti bent iki 50 mln. GBP (BVCA, 2009). 

 Vokietijoje valstybinė rizikos kapitalo skatinimo programa pradėta 8-ajame 

dešimtmetyje, valstybės dalyvavimas rizikos kapitalo rinkoje reikšmingas. 

1987 m. sukurta antrinė rizikos kapitalo investicijų rinka, o 1995 m. Vokietijos 

rizikos kapitalo asociacija jau turėjo 100 narių. Vis dėlto Vokietijos rizikos 

kapitalo rinka daug mažesnė nei JK, pagrindinės to priežastys – kultūrinis ir 

institucinis priešiškumas rizikingoms veikloms (Jeng & Wells, 2000). 

 Olandijos Vyriausybė kapitalo garantijų privačioms rizikos kapitalo 

įmonėms programą pradėjo 1981 m. 1990 m. programos apimtis buvo sumažinta, 

o 1995 m. – programa iš viso nutraukta. Tačiau tai nesumažino rizikos kapitalo 

sektoriaus Olandijoje apimties. Dar daugiau, olandų rizikos kapitalo rinka jau 

buvo tiek išsivysčiusi, kad galėjo ir toliau augti net ir laipsniškai mažinant 

Vyriausybės dalyvavimą (Jeng & Wells, 2000) – puikus pavyzdys, kaip iš pradžių 

valstybinis rizikos kapitalas paskatina privataus rizikos kapitalo plėtrą, o po to 

užleidžia jam vietą. 
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 Norvegijoje vyriausybinės rizikos kapitalo investicijos buvo stiprus 

veiksnys, lėmęs privačios rizikos kapitalo rinkos atsigavimą po bankų krizės 

devintojo dešimtmečio pabaigoje (Jeng & Wells, 2000). 

 Dar vienas sėkmingo valstybinio rizikos kapitalo reguliavimo (ir paramos 

rinkoms) pavyzdys – Ispanijos rizikos kapitalo rinka, kuri sparčiai vystėsi 

pastaruosius 10 metų, ir šis vystymasis sutapo su Vyriausybės politikos, 

skatinančios technologinę verslininkystę, pradžia (Del-Palacio et al., 2010). Iš 

tiesų ankstyvosios ir aukštųjų technologijų investicijos Ispanijoje auga kasmet, 

tačiau augimas paspartėjo nuo 2001 m., kai buvo pradėtos Vyriausybės 

programos, skatinančios privataus kapitalo rinkos plėtrą: rizikos kapitalistai atliko 

daugiau ankstyvųjų stadijų ir technologiškai orientuotų investicijų po 2001 m. 

(palyginimui: vidutiniškai 4,44 investicijos vienam investuotojui po 2001 metų ir 

tik 2,17 prieš). Be to, dauguma privačių rizikos kapitalo įmonių įsteigta po 2000 

m. (53 prieš ir 83 po). Viena iš Ispanijos valstybinio rizikos kapitalo sėkmės 

priežasčių – privataus rizikos kapitalo nepakankamumas15, dėl kurio praktiškai 

neegzistuoja (arba yra minimali) privačių investicijų „išstūmimo“ rizika. 

 Panaši situacija ir Portugalijoje, kur reikšmingas valstybinio rizikos 

kapitalo padidėjimas dešimtojo dešimtmečio pradžioje lėmė ir reikšmingą 

privataus kapitalo padidėjimą (Jeng & Wells, 2000). Dar svarbesnis faktas, jog 

privačių fondų augimas išliko tvarus, net ir sumažinus Vyriausybės finansavimą. 

Tai patvirtina mintį, kad valstybinio rizikos kapitalo pagrindinis tikslas turi būti 

gyvybingos, tvarios ir likvidžios privataus rizikos kapitalo rinkos sukūrimas. 

 SITRA, arba Suomijos inovacijų fondas (atskaitingas Suomijos 

Parlamentui) įsteigtas 1967 m. Į naujus projektus paskutiniajame dešimtmetyje 

kasmet vidutiniškai investuoja 38 mln. EUR (2002 – 2010 m.) (SITRA, 2010). Be 

to, 1995 m. pakeistas teisinis reguliavimas leidžia bankams bei pensijų fondams 

                                                
15 Priėjimas prie kapitalo Ispanijoje, kaip ir Lietuvoje, remiantis EK atlikto tyrimo rezultatais, - vienas iš 
didžiausių iššūkių verslininkams, pradedantiems ir vystantiems technologijų verslą (Europos Komisija, 
2007). 
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investuoti į rizikos kapitalą. Todėl šios dvi institucinių investuotojų klasės, 

1994 m. atstovavusios vos 20% investicijų į rizikos kapitalą, 1995 m. savo dalį 

padidino net iki 79% (OECD, 1997). Tad reguliacinė politika taip pat gali būti 

labai efektyvi. 

 Dar vienas sektinas pavyzdys – Estijos vystymo fondas (angl. Estonian 

Development Fund), kurio idėja kilo dar 2000 m., kai Estijos prezidentas Lenartas 

Meris pakvietė sukurti „Estijos Nokia“. Įsimintinoje kalboje, pasakytoje 82-ųjų 

Estijos nepriklausomybės metinių proga, L. Meris priminė, kad „sparti Suomijos 

plėtra buvo nulemta pinigų ir proto sąjungos; tos sąjungos pavadinimas – SITRA 

(Suomijos inovacijų fondas).“ Baigdamas kalbą, L. Meris pakvietė estus sukurti 

savąją SITRA, kurios tikslas būtų pagreitinti gamybos restruktūrizavimą ir 

technologinių įmonių vystymą. Estijos vystymo fondas buvo įkurtas 2007 m. 

balandį. Fondo misija – prisidėti prie Estijos ateities kūrimo vystant rizikos 

kapitalo rinką. Tuo tikslu Fondas skiria rizikos kapitalo investicijas 

pradedančioms veiklą į plėtrą orientuotoms technologinėms įmonėms kartu su 

privačiu sektoriumi: 70 proc. lėšų skiriama iš Fondo ir 30 proc. iš privačių 

investuotojų. Fondas atskaitingas Parlamentui, Stebėtojų tarybą  sudaro atstovai iš 

Parlamento, Estijos Banko, Ekonomikos ir Finansų ministrai, Tartu ir Talino 

Technologijos universitetų rektoriai (iš viso 9 žmonės). Fondas yra atlikęs 

investicijas į 18 įmonių. 

 82-ųjų Lietuvos Respublikos nepriklausomybės metinių proga (2000-ųjų 

metų vasario 16 d.) LR Prezidentas Valdas Adamkus pasakė net tris kalbas ir tik 

vienoje iš jų, skirtoje Lietuvai akredituotų diplomatinių atstovybių vadovams, 

užsiminė, jog „naujajame amžiuje toliau dirbsime, kad Lietuvos vardas pasaulyje 

būtų siejamas su atvirumu, dinamišku vystymusi, gebėjimu priimti globalizacijos 

iššūkius“, tačiau nepašaukė, nemobilizavo tautos jokiam konkrečiam tikslui. Kiek 

tokios vadovų kalbos gali būti įkvepiančios, uždegančios ir mobilizuojančios, 

atskleidžia JAV prezidento Džono F. Kenedžio kalba, pasakyta 1961 m. gegužės 

25 d. Kongrese, kai JAV bandė atsigauti po dvigubo šoko: palydovo „Sputnik“ ir 
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sovietų kosmonauto Jurijaus Gagarino skrydžio į kosmosą prieš mažiau nei du 

mėnesius iki Dž. F. Kenedžio kalbos: „Tikiu, kad turime visus reikalingus 

išteklius ir gabumus. Tačiau iš tiesų niekada nesame nei priėmę nacionalinių 

sprendimų, nei sutelkę tokiai lyderystei reikalingų išteklių. Niekada nesame nei 

tiksliai apibrėžę ilgalaikių tikslų per neatidėliotiną laikotarpį, nei tvarkę savo 

išteklių ir laiko, kad užtikrintume numatytų tikslų įgyvendinimą. <…> Tegul būna 

aišku, jog prašau Kongreso ir šalies tvirtai įsipareigoti pasukti nauja kryptimi, kuri 

tęsis daugelį metų ir pareikalaus daug lėšų…“ Tuomet Prezidentas išdėstė 

programą, kaip per 10 metų išsiųsti JAV astronautą į Mėnulį. Tikslas buvo 

pasiektas 1969-ųjų metų liepos 20 d. – tad iš tiesų po 8-erių metų, o minėtoji 

Kenedžio kalba ir JAV Vyriausybės atsakas į „Sputniko“ paleidimą buvo pirmasis 

JAV Vyriausybės bandymas dalyvauti rizikos kapitalo rinkoje (Kenney, 2011). 

 Estams, tiesa, gal ir nepavyko sukurti savos „Nokia“, tačiau praėjus 

trejiems metams po Prezidento kalbos jie sukūrė „Skype“, o praėjus dar 8-eriems 

(2011 m. gegužę) „Microsoft“ nusipirko „Skype“ už 8,5 mlrd. JAV dolerių. 

„Nokia“ rinkos kapitalizacija tuo pačiu metu, dar neprasidėjus įmonės 

nuosmukiui, sudarė tik tris kartus daugiau – 26 mlrd. JAV dolerių. 

 Tad akivaizdu, kad visuomenės mobilizavimas didiesiems tikslams 

pasiekti – būtinoji sėkmės sąlyga, nepriklausomai nuo to, ar tai būtų įkvepianti 

vadovo kalba, ar gerai parengta šalies vystymosi strategija. Kitas svarbus 

aspektas – priemonių rinkinys pasirinktai strategijai įgyvendinti, kaip, pvz., 

Estijos vystymo fondas ar Estijoje veikianti „KredEx“ agentūra (iš esmės 

INVEGOS Lietuvoje atitikmuo), padedanti Estijos įmonėms saugiau vystytis ir 

plėstis į užsienio rinkas. Ji siūlo „mezzanine“ tipo paskolas, kredito linijas, 

paskolų draudimą ir valstybės užtikrinamas garantijas. 

Latvijos investicijų ir vystymo agentūra funkcionuoja panašiai kaip 

Lietuvos ekonominės plėtros agentūra (toliau – LEPA), įkurta 1997 metų rudenį, 

sujungus Lietuvos investicijų ir Lietuvos eksporto plėtros agentūras (o nuo 

2010 m. vėl padalinta į viešąsias įstaigas „Investuok Lietuvoje“ ir 
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„Eksportuojančioji Lietuva“). Kitaip sakant, Latvijos investicijų ir vystymo 

agentūra, panašiai kaip ir jos atitikmuo (ar atitikmenys) Lietuvoje ir priešingai nei 

Estijos vystymo fondas ar suomių SITRA, užsiima konsultacijų ir rekomendacijų, 

o ne pinigų teikimu. Ar tai reiškia, kad pasirinktas netiesioginis rizikos kapitalo 

skatinimo modelis? Deja, ne. Tai tik reiškia, kad neturima jokio aiškaus modelio, 

kaip skatinti rizikos kapitalo plėtrą šalyje. 

Latvijos garantijų agentūra investuoja į rizikos kapitalo fondus, teikia 

„mezzanine“ paskolas ir paskolų, išperkamosios nuomos bei eksporto garantijas. 

Agentūros kapitalo bazė yra 175 mln. eurų, daugiausiai gautų įgyvendinant 

įvairias ES struktūrinių fondų programas. Šiuo metu Agentūra yra investavusi į 6 

rizikos kapitalo fondus ir artimiausiu metu planuoja investuoti į dar 3; taip pat ji 

yra suteikusi per 1000 paskolų, išperkamosios nuomos ir eksporto garantijų. 

  Apskritai nuo 10-ojo dešimtmečio pradžios Europoje ryškėja dvi 

tendencijos: pirmoji – egzistuoja daugiau valstybinio rizikos kapitalo, antroji – 

mažiau pradedančio verslo (ir darbo) reguliavimo, kas, remiantis Da Rin et al. 

(2006) 14-oje Europos šalių atlikto empirinio tyrimo rezultatais, lemia didesnę 

investicijų dalį į aukštąsias technologijas ir pradedantį verslą. Taip pat įtakos tam 

turi 10-ajame dešimtmetyje sumažinti kapitalo prieaugio mokesčiai. Kitas svarbus 

aspektas tas, kad absoliuti dauguma tirtų atvejų patvirtino, jog Vyriausybės 

politika veikia kaip katalizatorius, aktyvinant privačią rizikos kapitalo rinką. 

 Kita vertus, lyginant su JAV, privatūs investuotojai Europoje vis dar 

kritikuojami dėl vangaus investavimo į ankstyvąsias ir aukštųjų technologijų 

įmones (Lott & Murray, 1995). Be to, europiečiai labiau neigiamai nei 

amerikiečiai vertina bankrotą ir apskritai įtariau – verslą. 

 Tikėtina, jog tai viena iš priežasčių, kodėl Senajame žemyne ženkliai 

mažiau rizikos kapitalo investicijų nei JAV (Europoje – apie 0,025 - 0,03% nuo 

BVP 2009-2010 m., JAV – atitinkamai 4-5 kartus daugiau) (EVCA, 2011, NVCA, 

2011). 
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Didžiausia Europos privataus kapitalo rinka išlieka JK, lenkianti savo 

artimiausią varžovę Prancūziją 2-3 kartus16; vidutinis fondo dydis didžiosiose 

Europos šalyse svyruoja nuo 50 iki 100 mln. EUR, o vidutinis vienos rizikos 

kapitalo investicijos dydis sudaro apie 1 mln. EUR. Vyriausybės agentūrų ir 

valstybinių turto fondų lėšos 2010 m. sudarė 15,1% visų pritrauktų privataus 

kapitalo lėšų. 

 Rizikos kapitalo investicijos Europoje dažniausiai sutelktos savoje šalyje – 

beveik trys ketvirtadaliai visų 2010 m. investuotų lėšų. Beveik ketvirtadalis lėšų 

investuota kitose Europos šalyse, o už Europos ribų Europos privataus kapitalo 

įmonės investavo vos kelis procentus visų rizikos kapitalo lėšų. Kita vertus, ne 

Europos privataus kapitalo įmonės Europoje 2010 m. investavo dar dukart mažiau 

lėšų nei Europos įmonės už Europos ribų – taip patvirtinama teorija apie 

geografinio atstumo svarbą rizikos kapitalo investicijoms. 

 Daugiausiai lėšų rizikos kapitalas Europoje 2010 m. skyrė gyvybės 

mokslams (30%), kompiuteriams ir elektronikai (20%), komunikacijoms (15%) 

bei energijai ir aplinkai (kiek daugiau nei 10%). Vertinant investicijas pritraukusių 

įmonių dydį, galima teigti, kad dažniausiai rizikos kapitalo investuotojai rinkosi 

mažiausias įmones, turinčias iki 19 darbuotojų (beveik 60 % visų įmonių, į kurias 

buvo investuota), kas patvirtina išsakytą teiginį, kad rizikos kapitalistai 

dažniausiai finansuoja pradedančias veiklą įmones (palyginimui – jei vertinti visas 

privataus kapitalo investicijas, o ne vien tik rizikos kapitalo, mažiausios iki 19 

darbuotojų turinčios įmonės sudarytų tik kiek daugiau nei 10% visų investicijas 

gavusių įmonių). 

 

Kanada ir Australija 

 Vis dėlto egzistuoja ir neigiamų valstybės įsikišimo į rizikos kapitalo rinką 

pavyzdžių ir vienas iš jų – Labour Sponsored Venture Capital Corporation 

                                                
16 2 kartus, jei privataus kapitalo investicijos vertinamos pagal tai, į kurios šalies įmones buvo investuotos 
lėšos, ir 3 kartus, vertinant pagal tai, kurios šalies fondai investavo. 
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programa Kanadoje. Pradėta 8-ojo dešimtmečio pradžioje Kvebeko provincijoje, 

9-ojo dešimtmečio pradžioje programa buvo išplėtota visoje šalyje. Tyrimo metu 

(Cumming & MacIntosh, 2006) nustatyta, kad minėta programa Kanadoje 

„išstūmė“ privačias investicijas, sumažindama bendrą rizikos kapitalo apimtį 

maždaug 1 mlrd. JAV dol. per metus. Pagrindinė to priežastis mokestinės 

lengvatos investuojantiems į rizikos kapitalo fondus: dėl tokių lengvatų fondai 

galėjo dirbti nuostolingai ir vis tiek investuotojams užtikrinti teigiamą grąžą. Pvz., 

Ontarijuje investuotojas, išlaikęs investiciją privalomą 8 m. laikotarpį, gauna 

maždaug 100% investicijų grąžą, net jei fondas nieko neuždirba! Kitas atskleistas 

programos trūkumas buvo tas, kad valstybės remiami fondai turėjo daug geresnes 

galimybes konkuruoti rinkoje dėl investicijų, nes jų reikalaujama investicijų grąža 

buvo daug mažesnė. Todėl pirkdami įmones jie galėjo mokėti daugiau, taip 

permokėdami už įsigytas įmones. Iš to dar kartą seka išvada, jog neverta skatinti 

investicijų į rizikos kapitalą mokestinėmis lengvatomis. 

 Australijoje Centrinis bankas 1995 m. leido bankams investuoti kapitalą į 

mažas ir vidutines įmones (OECD, 1997) (panašiai kaip JAV 1978 m. priimta 

„atsargaus žmogaus taisyklė“). Atitinkamai, 1997 m. pradėta jau minėta 

Innovation Investment Fund (toliau – IIF) programa, kuria buvo siekiama 

paskatinti mažų technologinių įmonių finansavimą ir išvystyti tvarią Australijos 

ankstyvojo etapo technologinių įmonių rizikos kapitalo rinką. Konkurso būdu 

buvo atrinkti 9 privatūs fondų valdytojai (panašiai kaip Lietuvoje pagal JEREMIE 

iniciatyvą). Valstybė fondų kapitale dalyvauja kartu su privačiu sektoriumi 

santykiu 2:1 (220,7 mln. Australijos dolerių investavo valstybė ir 137,35 mln. – 

privatus sektorius). 

 Remiantis 280 fondų investicijomis į 845 antrepreneriškas įmones 1982-

2005 m., daroma išvada (Cumming, 2007), kad, pirma, IIF programa reikšmingai 

prisidėjo prie parengiamojo ir ankstyvojo etapų bei aukštųjų technologijų įmonių 

finansavimo Australijoje. Daugianarė koreliacinė analizė su 5% patikimumo 

lygmeniu rodo, kad IIF fondai 46% labiau linkę finansuoti parengiamojo etapo 
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įmones nei analogiški privatūs fondai bei 27% labiau linkę finansuoti ankstyvojo 

etapo įmones. Be to, jie atitinkamai 34%, 14% ir 17% labiau linkę finansuoti 

biotechnologijų/medicinos, kompiuterių ir interneto įmones. Antra, IIF fondų 

valdytojai dažniau naudoja pakopines ir sindikuotas investicijas (vidutiniškai 

viena pakopa daugiau ir vienu sindikuotu partneriu daugiau), todėl galima teigti, 

kad jie veikia kaip privačių rizikos kapitalo investicijų „katalizatoriai“. Be to, 

vienam valdytojui tenka vidutiniškai 0,3 įmonės mažiau, todėl įmonės efektyviau 

prižiūrimos, ir valdytojai joms gali suteikti daugiau pridėtinės vertės. Trečia, 

kadangi IIF fondų valdytojai taip pat valdo ir privačius fondus, o šie fondai irgi 

labiau linkę finansuoti veiklos pradžios ir ankstyvojo etapo antrepreneriškas 

įmones, esančias aukštųjų technologijų sektoriuje, galima teigti, kad IIF programa 

turi teigiamos įtakos privataus ankstyvojo etapo rizikos kapitalo rinkos 

vystymuisi, jos gyvybingumui ir tvarumui. 

    

Singapūras 

 Nuo 1965 m., kai paskelbė nepriklausomybę, iki 1985 m. Singapūro 

ekonomika vidutiniškai augo po 8% kasmet, daugiausiai remiantis apdirbamąja 

pramone. Tačiau 1985 m. prasidėjo recesija, nes šalis po dviejų dešimtmečių 

spartaus ekonominio augimo prarado pagrindinį savo konkurencinį pranašumą – 

pigią darbo jėgą (ar ne tas pats jau artimiausioje ateityje laukia ir Lietuvos?). 

Tuomet Singapūro Vyriausybė priėmė naują šalies vystymo strategiją, pagal kurią 

tais pačiais metais įkūrė 50 mln. JAV dol. dydžio valstybinį rizikos kapitalo 

fondą. 1990 m. rizikos kapitalo investicijos Singapūre jau sudarė 2,1 mlrd. 

JAV dol., 1995 – 6,2 mlrd. JAV dol., 2000 m. – 11,3 mlrd. JAV dol., 2004 m. – 

16,1 mlrd. JAV dol. bei veikė 157 rizikos kapitalo fondai, ir tai leido Singapūrui 

pagal šalies išsivystymo lygį užimti trečiąją vietą Pietryčių Azijoje po Honkongo 

ir Japonijos (Koh & Wong, 2005; Dietrich, 2003). 

 Rizikos kapitalo lėšos Singapūre buvo naudojamos įsigyti naujoms 

technologijoms ir įsisavinti naujoms rinkoms, skatinti inovacijas ir verslumą, taip 
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pat pritraukti užsienietiškas naujųjų technologijų įmones į Singapūrą. Tam, kad 

pasiektų minėtus tikslus, valstybinis rizikos kapitalo fondas kartu su vietiniais 

investuotojais investavo į Singapūro ir užsienio aukštųjų technologijų įmones, taip 

pat vietinius privačius rizikos kapitalo fondus, tokiu būdu skatindamas vietinės 

rizikos kapitalo rinkos plėtrą. Be to, Vyriausybė rizikos kapitalo fondams suteikė 

5-10 m. pelno mokesčio lengvatą. Kita mokesčių lengvata buvo skirta 

pradedantiesiems verslininkams, investuojantiems į rizikingas įmones: nesėkmės 

atveju, 100% investuotos sumos jiems buvo leista atimti iš kitų apmokestinamųjų 

pajamų. 

 Taigi Singapūre rizikos kapitalas yra Vyriausybės kūrinys, tad nieko 

stebėtino, jog trečdalis visų rizikos kapitalo investicijų – valstybinės (Han et al., 

2002). O Vyriausybei rizikos kapitalo rinka – tik dalis bendrosios strategijos, 

skirtos sutelkti šalies ekonomiką aukštesnės pridėtinės vertės sektoriuose. Nuo 

1985 m., kai šalis pradėjo rizikos kapitalo investicijų programą, iki 2010 m. 

Singapūro BVP vienam gyventojui, lyginant su JAV, Pasaulio banko duomenimis, 

išaugo nuo 37% iki 92% – taigi beveik pavijo JAV. Singapūro uostas šiandien 

didžiausias pasaulyje (140 tūkst. laivų, kasmet gabenančių 500 mln. tonų krovinių, 

30 mln. konteinerių ir 1 mln. kruizinių laivų keleivių). Kartu su Šanchajumi, 

šiandien Singapūre pakraunama daugiau krovinių nei 1985 m., kai buvo įsteigtas 

valstybinis Singapūro rizikos kapitalo fondas, visame pasaulyje kartu sudėjus. 

Žinoma, tai nereiškia, kad rizikos kapitalas buvo investuojamas vien tik į 

Singapūro uostą, greičiau kaip tik priešingai, tačiau rizikos kapitalas padėjo 

Singapūrui sukurti aukštos pridėtinės vertės į eksportą orientuotą ekonomiką, 

kuriai buvo reikalingas didžiulis uostas – lygiai kaip ir Genujos atveju prieš 

septynis šimtus metų (Laurinavičius & Smilga, 2012). 
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Izraelis 

 Yra ko pasimokyti ir iš Izraelio, kur net 80 proc. eksporto sudaro 

aukštosios technologijos ir inovatyvūs produktai17. R. Pridor, Izraelio verslo ir 

technologijų inkubatorių programos įkūrėja ir buvusi vadovė, 2010-ųjų metų 

lapkričio 10 d. Vilniuje vykusios konferencijos metu teigė (Pridor, 2010), kad šalį 

orientuotis į aukštosiomis technologijomis ir inovacijomis grįstą ekonomiką (ir 

eksportą) privertė šalies geopolitinė padėtis: per maža vidaus rinka, kad 

ekonomika būtų paremta vien vidaus vartojimu, bei įtempti santykiai su 

artimiausiomis kaimynėmis, apsunkinę eksportą į kaimynines šalis, tačiau privertę 

ieškoti eksporto galimybių į tolimesnes rinkas (JAV, Pietryčių Aziją ir Europos 

Sąjungą) (Laurinavičius & Smilga, 2011). 

 Kaip pasiekiami tokie aukšti naujųjų technologijų ir inovatyvių produktų 

rodikliai eksporte? Iš tiesų didžiulį vaidmenį aukštųjų technologijų įmones 

ruošiant privačioms investicijoms vaidina valstybė: bendras metinis inovacijų 

rėmimo biudžetas, kurį valdo „vyriausiasis mokslininkas“ (angl. chief scientist), 

sudaro 0,5 mlrd. JAV dol. Jis skirtas kompensuoti iki pusės įmonių MTEP išlaidų 

projektams, kurie, tikėtina, sukurs eksportui tinkamų prekių. Naujai įsteigtos 

inovatyvios įmonės turi galimybę įsikurti viename iš 26 šalyje veikiančių verslo 

inkubatorių18 ir gauti parengiamojo etapo finansavimą iš valstybinio parengiamojo 

etapo rizikos kapitalo fondo (skirto tik parengiamojo etapo investicijoms – 

vėlesniuose investicijų etapuose fondas nebedalyvauja). Metinis parengiamojo 

etapo rizikos kapitalo fondo biudžetas sudaro 35 mln. JAV dol., o pradedanti 

veiklą technologinė įmonė Izraelyje vidutiniškai gauna apie 150 000 JAV dol. 

finansavimo per metus. 

 Vidutiniškai parengiamojo etapo investicija sudaro 0,5 mln. JAV dol. 

dvejiems-trejiems metams (ilgesnė trukmė tik biotechnologijoms), o valstybės 

                                                
17 2008 m. Lietuvos aukštųjų technologijų produkcijos eksportas sudarė 6,52 proc. BVP, 2007 m. – 7,34 
proc., kai tuo pačiu laikotarpiu ES-27 šalių vidurkis siekė 15,36 proc. ir 15,97 proc. (Vasiliauskas, 2010). 
18 Lietuvoje šiuo metu veikia 7. 
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dalis tokioje investicijoje siekia net iki 85% investuotos sumos. Kadangi 

parengiamojo etapo stadija versle laikoma labai rizikinga (naujos technologijos, 

nepatikrintos verslo strategijos), privatūs investuotojai ir tradiciniai fondai nėra 

linkę investuoti net ir į perspektyvias idėjas. Todėl šiame etape labai reikalinga 

valstybės pagalba, kad riziką privatūs investuotojai galėtų pasidalinti su valstybe. 

 Inkubatorių ir valstybinio rizikos kapitalo fondo sėkmė skaičiuojama 

vėlesniuose etapuose pritrauktų privačių investicijų dydžiu – tai parodo, ar 

išaugintos iki antro finansavimo lygio inovatyvios įmonės sulaukia kitų – privačių 

– fondų susidomėjimo ir yra toliau finansuojamos. 2007 m. beveik du trečdaliai 

projektų, pasibaigus jų inkubavimui, sulaukė privačių investuotojų dėmesio. 

 Izraelio technologinių inkubatorių programa prasidėjo 1991 m., iki to laiko 

Izraelis turėjo tik vieną 30 mln. JAV dol. dydžio rizikos kapitalo fondą, o 

pagrindiniai rizikos kapitalo teikėjai šalyje buvo didelės privačios investicinės 

bendrovės. Pagrindinis technologinių inkubatorių programos tikslas buvo 

komercializuoti inovatyvias idėjas, paversti jas naujomis įmonėmis ir pritraukti 

daugiau privačių investicijų. Iš pradžių buvo orientuojamasi į universitetų idėjas, 

kurios be paramos tiesiog nebūtų išvydusios dienos šviesos. Buvo siekiama 

idėjoms ir jų įgyvendinimui suteikti tokią paramą, kad dauguma jų pasiektų 

sekantį etapą, kai į jų veiklą jau norėtų investuoti privatūs investuotojai. 

 Prireikė septynerių metų, kol privačios investicijos į inkubatoriuose 

„užaugintas“ įmones pralenkė valstybines, o 2008 m. sukaupta privačių investicijų 

suma valstybines jau viršijo penkis kartus (tuo tarpu vien 2008 m. privačių 

investicijų buvo pritraukta net 20 kartų daugiau, nei lėšų skyrė valstybė) 

 Be technologinių inkubatorių programos, kita sėkminga rizikos kapitalo 

skatinimo programa Izraelyje pradėta 1992 m., kai įkurtas valstybinis Yozma 

fondas, investuojantis į kitus fondus ir tiesiogiai į įmones (OECD, 1997). Yozma 

taip pat skatina užsienio korporacijas investuoti kartu į naujas inovatyvias 

technologines įmones (t.y. skatina sindikuotas investicijas). 1993 m. Yozma skyrė 

100 mln. JAV dol. devyniems mišriems rizikos kapitalo fondams. Iki 1996 m. 
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Izraelio rizikos kapitalo rinka patyrė tokį stulbinantį augimą (per 3 m. pasiekė 1 

mlrd. JAV dol. dydį), kad Vyriausybė nusprendė pasitraukti, parduodama 14 

tiesioginių investicijų į įmones ir savas dalis visuose 9 mišriuose Yozma fonduose 

privatiems investuotojams (Jeng & Wells, 2000) – valstybinis rizikos kapitalas 

savo darbą iš esmės jau buvo atlikęs. Dar po metų Izraelis jau turėjo 40 rizikos 

kapitalo fondų, skirtų vien technologinėms įmonėms, ir dar 30 platesnio profilio. 

Tų pačių metų duomenimis, Izraelyje buvo per 2000 aukštųjų technologijų 

įmonių, 40 iš jų buvo listinguojama NASDAQ vertybinių popierių biržoje. 

 Šiandien Izraelyje veikia 26 verslo inkubatoriai ir juose nuolat vystoma 

apie 200 projektų. Beveik 60% iš jų sudaro gyvybės mokslai (41% medicinos 

prietaisai ir 18% biotechnologijos), 12% – programinė įranga. Kasmet ši programa 

finansuoja po 70 ir daugiau naujų idėjų, virstančių realiai veikiančiomis 

įmonėmis. Šiandien Izraelis, po Silicio slėnio, užima antrąją vietą pasaulyje pagal 

technologinių įmonių kūrimą. 

 Žinoma, kitoms šalims gali nepavykti pasinaudoti visais Izraelio 

pasiekimais rizikos kapitalo srityje dėl kelių specifinių vien Izraeliui būdingų 

savybių: 

1. Izraelio gynybos pajėgos suvaidino lemiamą vaidmenį kuriant aukštąsias 

technologijas, t.y. technologinės žinios, įgytos tarnaujant gynybos 

pajėgose, vėliau dažnai pritaikomos pradedant verslą. 

2. Kultūra, palanki rizikai.  

3. Kaip jau minėta, šalis turi milžinišką intelektinį potencialą, atsineštą 

imigrantų iš buvusios Sovietų Sąjungos (dauguma imigrantų labai 

išsilavinę). Šalis turi didžiausią inžinierių procentą pasaulyje. 

Tačiau kitais Izraelio sėkmės faktoriais galima pasinaudoti: 

1. Valstybinis Vyriausiojo mokslininko biuras gerai finansuojamas, jis 

kompensuoja iki pusės įmonių MTEP išlaidų projektams, kurie gali sukurti 

eksportui tinkamų prekių. 
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2. Rizikos kapitalo rinkos plėtra Izraelyje prasidėjo nuo Vyriausybės 

investicijų  (Yozma). Ir jau po 3 m. privatus rizikos kapitalo sektorius tiek 

sustiprėjo, kad Vyriausybė nusprendė, jog iš rizikos kapitalo rinkos jai 

galima pasitraukti. 

3. Paminėtos programos gerai koordinuojamos tarpusavyje, taip pat su 

Vyriausybine paskolų programa bei Valstybiniu garantijų fondu mažoms 

įmonėms. 

4. Šalyje gerai išvystyta akcijų rinka, tai užtikrina galimybę parduoti rizikos 

kapitalo investicijas antrinėje rinkoje. 

  

 Užsienio šalyse įgyvendintų valstybinio rizikos kapitalo programų 

santrauka pateikta 6 lentelėje: 

 

6 lentelė. Užsienio šalyse įgyvendintų valstybinio rizikos kapitalo programų 

privalumai ir trūkumai 

Šalis 
Valstybinio 

RK 
programa 

Privalumai Trūkumai Autoriai 

JAV 

SBIC   Maža finansuotų įmonių 
išgyvenamumo statistika   

SBIR 

Finansuotos įmonės sukūrė 
daugiau darbo vietų, jų 
pardavimai augo greičiau; 
didesnė jų tikimybė pritraukti 
privatų rizikos kapitalą 
vėlesnėse vystymosi stadijose 

Dalis programos laimėtojų, 
kurių akcijomis buvo 
prekiaujama biržoje, sumažino 
savo MTEP išlaidas iš karto po 
paramos laimėjimo 

  

Sematech   
Puslaidininkių gamintojai, 
dalyvavę programoje, 
sumažino MTEP išlaidas 

Irwin & 
Klenow 
(1994) 

Australija Prie-Seed 
Fund   

Sumažino kitos valstybinės 
programos Innovation 
Investment Fund paskatas 
investuoti į parengiamojo 
etapo labai rizikingas veiklas 

Cumming & 
Johan (2009)  
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Innovation 
Investment 
Fund 

Prisidėjo prie parengiamojo ir 
ankstyvojo etapų bei aukštųjų 
technologijų įmonių 
finansavimo; fondų valdytojai 
dažniau naudojo pakopines ir 
sindikuotas investicijas 

  Cumming 
(2007) 

Olandija   

įmonės, gavusios valstybinio 
rizikos kapitalo, lengviau gavo 
refinansavimui arba plėtrai 
skirto privataus rizikos kapitalo 

  Aernoudt et 
al. (2008) 

JK 

Enterprise 
Investment 
Scheme 

Įmonės augo sparčiau, taip pat 
jos sukūrė daugiau darbo vietų 
bei buvo susijusios su didesniu 
darbo produktyvumu 

  Bates et al. 
(2008) 

Venture 
Capital Trust   

Įmonės turėjo mažesnes pelno 
maržas ir išgyvenimo 
tikimybes, todėl galima teigti, 
kad mokestinės lengvatos nėra 
pats efektyviausias rizikos 
kapitalo skatinimo būdas 

Bates et al. 
(2008) 

Mišrių 
fondų 
programa 

  

Nepakankamas fondo dydis ir 
apribojimai investicijų vietai 
bei dydžiui verčia ir įmones, 
artėjančias prie „draudžiamo“ 
dydžio, ieškoti alternatyvaus, 
tegu ir brangesnio 
finansavimo. Be to, mažesnių 
fondų santykinai didesni 
fiksuoti veiklos kaštai bei 
prasčiau diversifikuotos 
investicijos. Diversifikavimas 
tokiems fondams labai 
svarbus, nes beveik visą grąžą 
jie gauna iš vieno ketvirtadalio 
investicijų, tuo tarpu kitos arba 
nieko neuždirba, arba iš viso 
bankrutuoja 

BVCA (2009) 

Olandija   

Puikus pavyzdys, kaip 
valstybinis rizikos kapitalas iš 
pradžių paskatina privataus 
rizikos kapitalo plėtrą, o po to 
užleidžia jam vietą 

  Jeng & Wells 
(2000) 
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Norvegija   

Valstybinio RK investicijos 
buvo stiprus veiksnys, lėmęs 
privačios rizikos kapitalo rinkos 
atsigavimą po bankų krizės 
devintojo dešimtmečio 
pabaigoje  

  Jeng & Wells 
(2000) 

Ispanija   

Rizikos kapitalistai atliko 
daugiau ankstyvųjų stadijų ir 
technologiškai orientuotų 
investicijų  

  Del-Palacio 
et al. (2010) 

Portugalija   

Lėmė reikšmingą privataus 
rizikos kapitalo padidėjimą. Be 
to, privačių fondų augimas 
išliko tvarus, net ir sumažinus 
Vyriausybės finansavimą. 

  Jeng & Wells 
(2000) 

Suomija SITRA Sėkminga sąveika su pensijų 
fondais   SITRA (2010) 

Estija 
Estijos 
vystymo 
fondas 

Rizikos kapitalo investicijos 
pradedančioms veiklą į plėtrą 
orientuotoms technologinėms 
įmonėms 

    

Latvija 
Latvijos 
garantijų 
agentūra 

Investicijos į privačius rizikos 
kapitalo fondus     

Kanada 

Labour 
Sponsored 
Venture 
Capital 
Corporation  

  

Privačių investicijų 
"išstūmimo" efektas: bendra 
rizikos kapitalo apimtis 
mažesnė maždaug 1 mlrd. JAV 
dol. per metus 

Cumming & 
MacIntosh 
(2006) 

Singapūras   
Šalies ekonomika sutelkta 
aukštesnės pridėtinės vertės 
sektoriuose 

  

Koh & Wong 
(2005), 
Dietrich 
(2003), Han 
et al. (2002) 

Izraelis 

Verslo ir 
technologijų 
inkubatorių 
programa 

Prisidėjo prie inovatyvios 
ekonomikos sukūrimo   Pridor (2010) 

Yozma Prisidėjo prie privačios rizikos 
kapitalo rinkos sukūrimo   Jeng & Wells 

(2000) 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 
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Atlikta išsami užsienio šalių patirties analizė leidžia padaryti šias išvadas: 

1. Valstybiniai rizikos kapitalo fondai paspartina privačios rizikos kapitalo 

rinkos susikūrimą ir plėtrą (Olandija, Singapūras, Izraelis). 

2. Valstybinis rizikos kapitalas paskatina tiek sindikuotas, tiek tęstines 

investicijas (Australija), taip pat padidėja tikimybė vėlesnėse vystymosi 

stadijose pritraukti privatų rizikos kapitalą (JAV). 

3. Valstybinis rizikos kapitalas užtikrina spartesnį darbo vietų kūrimą ir 

greitesnį pardavimų augimą (JAV, JK) bei didesnį darbo produktyvumą 

(JK). 

4. Valstybinis rizikos kapitalas turi teigiamos įtakos netobulos/neefektyvios 

rinkos situacijose: tam tikrose verslo vystymosi stadijose (ypač pradinėse), 

pramonės sektoriuose (ypač aukštųjų technologijų) ar vietovėse, kuriose dėl 

per didelio geografinio atstumo trūksta privataus rizikos kapitalo 

(finansavimo spragos); valstybinis rizikos kapitalas taip pat sumažina 

informacijos asimetriją („signalizavimo efektas“); be to, jam būdingas 

teigiamas išorinis MTEP poveikis. 

5. PPP (angl. public-private partnership, viešo-privataus sektoriaus 

partnerystė) pagrindu veikiantys fondai, tokie kaip JAV ar Izraelyje, duoda 

daugiau socialinės naudos nei savitarpio fondai (angl. mutual funds), 

veikiantys JK ar Kanadoje ir finansuojami mokestinėmis lengvatomis. 

6. Dėl valstybinio rizikos kapitalo pertekliaus egzistuoja privačių investicijų 

„išstūmimo“ pavojus (tam tikros programos JAV); be to, investicijų 

„išstūmimo“ rizika egzistuoja ir tarp atskirų valstybinių programų (tam 

tikros programos Australijoje). 
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2.2. Rizikos kapitalas Lietuvoje 

2.2.1. Teoriniai aspektai Lietuvos autorių darbuose 
 
 Rizikos kapitalas Lietuvoje – nauja ir mažai analizuota tema. Tai neturėtų 

stebinti žinant, kad pirmieji hibridiniai rizikos kapitalo fondai Lietuvoje įsteigti tik 

2010 m. ir tik gavus ES paramą (pagal JEREMIE iniciatyvą). Tiesa, privačių 

rizikos kapitalo fondų būta ir iki tol, tačiau jų veikla buvo labiau epizodiška ir 

fragmentiška. Lygiai taip pat ir tyrinėjimai rizikos kapitalo srityje aktyvesni 

pasidarė tik nuo 2009 m.  

 Pirmieji tyrimai rizikos kapitalo srityje pasirodė Lietuvos inovacijų centro 

studijose (Gečas et al., 2003), taip pat kiek vėlesniuose A. Jakubavičiaus 

(Jakubavičius et al., 2008) ir S. Valentinavičiaus (Valentinavičius, 2006) 

darbuose. Juose analizuojamas inovacinis procesas, rizikos kapitalas paminimas 

kaip viena iš inovacijų finansavimo priemonių. Tyrimai rizikos kapitalo srityje 

suaktyvėjo 2009 m., tam įtakos, tikėtina, turėjo pasiruošimas steigti rizikos 

kapitalo fondus pagal JEREMIE iniciatyvą bei tais pačiais metais įsteigta Lietuvos 

rizikos ir privataus kapitalo asociacija. Aktyviausiai rizikos kapitalo problematiką 

nagrinėjo V. Jankauskienė, V. Venckuvienė su V. Snieška ir A. Laurinavičius. 

 Jankauskienė ir Kaupelytė (Jankauskienė & Kaupelytė, 2009) analizavo 

priemones, skatinančias pensijų fondų investicijas į rizikos kapitalą, Lietuvoje ir 

kitose ES šalyse bei rizikos kapitalo sektorių įtakojančius veiksnius. Jankauskienė 

(Jankauskienė, 2009) teigia, jog rizikos kapitalo sektoriaus sėkmė iš esmės 

priklauso nuo „palaikančiosios ekosistemos“ (angl. supportive ecosystem), t. y. 

valstybė yra atsakinga už tinkamos infrastruktūros ir sąlygų rizikos kapitalo 

sektoriaus plėtrai sukūrimą ir rizikos kapitalo sektoriaus dalyvių aktyvumą, todėl 

valstybės vaidmuo rizikos kapitalo sektoriuje turi būti netiesioginis, pirmiausiai 

mažinant mokesčius, taip pat reglamentuojant teisinę aplinką bei kuriant verslui 

palankesnį klimatą šalyje. Iš esmės ši autorė pasisako už netiesioginį valstybės 

dalyvavimą rizikos kapitalo rinkoje. 
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Venckuvienės ir Snieškos darbuose apžvelgiamos įvairios pradedančio 

veiklą verslo finansavimo formos Lietuvoje, įskaitant ir rizikos kapitalą (Snieška 

& Venckuvienė, 2010a), taip pat rizikos kapitalo svarba Mokslo ir technologijų 

slėniuose (Snieška & Venckuvienė, 2010b), Vyriausybės vaidmuo Lietuvos 

rizikos kapitalo rinkoje (Snieška & Venckuvienė, 2011b) bei hibridinių rizikos 

kapitalo fondų (įsteigtų su ES parama) būklė Lietuvoje (Snieška & Venckuvienė, 

2011a). Kalbėdami apie valstybės vaidmenį rizikos kapitalo rinkoje, autoriai 

teigia, kad Vyriausybė turėtų veikti tik kaip iniciatorius, o ne kaip pagrindinis 

veikėjas, t.y. ji turėtų tik reguliuoti ir koordinuoti rizikos kapitalo rinką. Taip pat 

Vyriausybei rekomenduojama imtis veiksmų padedant skleisti rizikos kapitalo 

fondų veiklos gerąją praktiką, bet neinvestuoti į rizikos kapitalo fondus. 

Naujesniuose darbuose autoriai pasisako už teigiamą valstybės vaidmenį skatinant 

inovacijas mažose naujai įsteigtose įmonėse (Snieška & Venckuvienė, 2012; 

Venckuvienė, 2013). 

Laurinavičius analizavo rizikos kapitalo poveikį verslo vystymui 

(Laurinavičius & Jasienė, 2008; Laurinavičius & Laurinavičius Alg., 2011; 

Laurinavičius, 2012b, 2013) ir šalies konkurencingumui (Laurinavičius & Smilga, 

2011, 2012), taip pat valstybinio rizikos kapitalo vaidmenį netobulos rinkos 

situacijose (Laurinavičius, 2012a). 

 Tiesioginis Vyriausybės dalyvavimas rizikos kapitalo rinkoje pirmą kartą 

pasiūlytas dar 2006 m. LR Ūkio ministerijos užsakymu atliktame taikomajame 

mokslinio tyrimo darbe „Rizikos kapitalo fondų skatinimo investuoti į smulkiojo 

ir vidutinio verslo subjektus galimybių analizė“ (Kompetencijų gildija, 2006). 

Darbe siūlomi du alternatyvūs valstybės intervencijos į rizikos kapitalo rinką 

modeliai: per UAB „Lietuvos infrastruktūros plėtros fondas“ (85% ES paramos – 

PHARE – lėšų ir 15 % tuometinės LEPA lėšų) ir per UAB „Investicijų ir verslo 

garantijos“ (toliau – INVEGA). Pastarajame modelyje, beje, buvo numatyta 

pritraukti Europos investicijų fondo, kuris ir dabar finansuoja pagal JEREMIE 

iniciatyvą įsteigtus fondus, paramą (25-35 proc.; likusi dalis – Ūkio ministerijos ir 
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savivaldybių lėšos). Studijos autoriai siūlė INVEGOS valdybai patikėti sprendimų 

dėl investavimo į SVV subjektus teisę, INVEGAI tampant bendrovių akcininke, 

dalyvaujant įmonių valdyme bei padedant pritraukti išorinį finansavimą. Tiesa, 

maksimali INVEGOS dalis turėjo neviršyti 50 proc. įmonės kapitalo, tokiu būdu 

įmonės kontrolės teises paliekant jos steigėjui. Buvo siūloma, išaugus įmonei ir 

padidėjus jos akcijų vertei, INVEGOS valdomas akcijas parduoti esamiems 

įmonėms akcininkams ar kitam privačiam investuotojui. 

Nė vienas iš pasiūlytų modelių – nei INVEGOS, kaip valstybinio rizikos 

kapitalo fondo, o ne garantijų teikėjos, nei Lietuvos infrastruktūros plėtros fondo – 

taip ir nebuvo įgyvendintas. 

 

2.2.2. Nacionalinė rizikos kapitalo sistema 
 
 Be jau minėtų VšĮ „Investuok Lietuvoje“ ir „Eksportuojančioji Lietuva“, 

nacionalinėje inovacijų kūrimo ir finansavimo sistemoje taip pat dalyvauja 

VšĮ „Lietuvos inovacijų centras“, INVEGA, 2010 m. įsteigta Mokslo, 

technologijų ir inovacijų agentūra (MITA), taip pat 9 mokslo ir technologijų 

parkai, 5 mokslo, studijų ir verslo slėniai19 ir 7 verslo inkubatoriai. Skaičiai 

įspūdingi, tačiau, deja, tik viena iš šių įstaigų užsiima pradiniu verslo idėjų (t.y. 

mokslinių tyrimų, bet ne pradedančių veiklą įmonių) finansavimu – MITA. MITA 

2012-2013 m. padėjo įsisteigti 17 naujų (start-up) įmonių. 

Tad nieko stebėtino, jog rizikos kapitalas nėra svarbus inovacijų 

finansavimo šaltinis Lietuvoje: Adekola et al. (2008) atlikto tyrimo metu įmonės 

nurodė, kad naujus projektus finansuoja arba savomis lėšomis (67%), arba ES 

paramos lėšomis (28%). 

 Rizikos kapitalas verslui finansuoti Lietuvoje mažai naudojamas dar ir 

todėl, kad, Statistikos departamento duomenimis, Lietuvos verslininkams bankinių 

                                                
19 Kai kuriuos mokslo ir technologijų parkus bei mokslo, studijų ir verslo slėnius atstovauja tos pačios 
organizacijos. 
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paskolų prieinamumas svarbesnis už rizikos kapitalą. Šį faktą, tikėtina, lemia 

kelios priežastys: 

1. Lietuvių verslininkai konservatyvūs ir nenori trečiosios šalies kišimosi į 

savo verslą (rizikos kapitalistai mainais už investuotus pinigus, kaip 

taisyklė, gauna dalį įmonės valdymo teisių). 

2. Perdėtas savo verslo vertės suvokimas. Tai apsunkina išorinių investuotojų 

pritraukimą. 

3. Informacijos trūkumas apie rizikos kapitalą. Rinkos tyrimų bendrovės 

„Vilmorus“ 2010 m. spalio 18 – lapkričio 3 dienomis atlikta įmonių vadovų 

apklausa parodė, kad net 93% apklausoje dalyvavusių vadovų nežinojo nė 

vieno Lietuvoje veikiančio rizikos kapitalo fondo, o 91,5% apklaustųjų 

negalėjo įvardinti lietuviškų įmonių, į kurias buvo ar yra investavę tokie 

fondai. Tad nieko nuostabaus, jog, remiantis to paties tyrimo duomenimis, 

78% apklaustų vadovų neįtraukė rizikos kapitalo fondų į galimų įmonės 

plėtros veiksnių sąrašą, o į rizikos kapitalo fondus dėl finansavimo kreipėsi, 

ankstesnio tyrimo duomenimis, mažiau nei 1% apklaustų įmonių 

(Kompetencijų gildija, 2006). 

4. Bankinės paskolos labiau vertinamos dėl žemesnių palūkanų normų 

(Snieška & Venckuvienė, 2010a). 

Nepaisant menkos rizikos kapitalo pasiūlos šalyje, dar 2004 m. (Miliūtė, 

2004) atiliktas tyrimas atskleidė, kad net 25% apklaustų įmonių pabrėžė rizikos 

kapitalo svarbą tuometinių mokslo ir technologijų parkų veikloje. Jau tuomet buvo 

teigiama, kad rizikos kapitalo naudojimas leistų mokslo ir technologijų parkams 

pasiekti geresnių veiklos rezultatų. 

Didžiausią vaidmenį skatinant rizikos kapitalo plėtrą Lietuvoje šiuo metu 

vaidina ES iniciatyvos, nes valstybės pagalba pradedančiam verslui, be Darbo 

biržos ir INVEGOS subsidijų bei savivaldybių SVV skatinimo fondų, apsiriboja 

mokestinėmis lengvatomis ir kreditų draudimu (daugiausiai eksportui) 
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(Adamonienė & Trifonova, 2007). Tuo tarpu rizikos kapitalo rinkos plėtra 

didesnio dėmesio nesulaukia. 

 2009 m. UAB „LitCapital Asset Management“, UAB „BaltCap“ ir 

UAB „SEB Venture Capital“ iniciatyva įkurta Lietuvos rizikos ir privataus 

kapitalo asociacija. Šiuo metu asociacija vienija 13 aktyvių bendrovių – narių, 

vykdančių įvairių rūšių rizikos kapitalo veiklą: tai fondų valdymo bendrovės, 

konsultacinės įmonės bei teisininkai, viešosios įstaigos ir kt. 

 2009 m. įsteigus Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociaciją, Europos 

rizikos ir privataus kapitalo asociacija pradėjo skaičiuoti Lietuvos rizikos kapitalo 

sektoriaus duomenis, tiesa, kartu su Latvija ir Estija. 8 pav. matyti, kaip augo 

Baltijos šalių rizikos kapitalo sektorius 2009-2011 m.20: 

 

 
8 pav. Rizikos kapitalo investicijos Baltijos šalyse, proc. nuo BVP  

Šaltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EVCA duomenimis (EVCA, 2011, 2012) 

 

Nepaisant spartaus augimo, Baltijos šalys, 2011 m. duomenimis, vis dar 

atsilieka nuo Europos šalių vidurkio (9 pav.): 

                                                
20 Paskutiniai prieinami duomenys. 
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9 pav. Rizikos kapitalo investicijos Europos šalyse 2011 m., proc. nuo BVP  

Šaltinis: sudaryta autoriaus, remiantis EVCA duomenimis (EVCA, 2012) 

 

2010 m. UAB „LitCapital“ ir UAB „BaltCap“ bei įmonių „Mes Invest“ ir 

„Strata“ konsorciumas laimėjo Europos investicijų fondo21 konkursą dėl pagal 

JEREMIE iniciatyvą steigiamų rizikos kapitalo fondų valdymo. Šiuo metu 

Lietuvoje veikia jau 5 rizikos kapitalo fondai, įsteigti EIF pagal JEREMIE 

iniciatyvą. 

 „Verslo angelų fondas I“ (toliau – VAF-I), įsteigtas įmonių „Mes Invest“ ir 

„Strata“ konsorciumo, nuo kitų dviejų skiriasi tuo, kad į perspektyvias ir į 

eksportą orientuotas įmones investuoja tik kartu su „verslo angelu“ – fiziniu arba 

juridiniu asmeniu, kuris pasirengęs į bendrovę investuoti dalį savo kapitalo ir su 

šios bendrovės vadovais dalintis asmenine verslo patirtimi. VAF-I ir „verslo 

angelas“ dalyvauja plėtojant verslą kartu su kitais bendrovės akcininkais. VAF-I ir 

                                                
21 EIF pagrindinė misija – gerinti mikro, mažų ir vidutinių įmonių gaunamą finansavimą visoje Europoje. 
EIF kuria ir plėtoja specialiai šiam rinkos segmentui skirtus rizikos kapitalo ir garantijų instrumentus. 
Tokiu būdu EIF įgyvendina ES tikslus skatinti inovacijas, taikomuosius tyrimus ir plėtrą, verslumą ir 
užimtumą. 2011 m. pabaigoje EIF iš viso buvo investavęs daugiau kaip 6 mlrd. eurų į daugiau nei 370 
rizikos kapitalo fondų visoje Europoje. 
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„verslo angelas“ investuoja lygiomis dalimis, kiekvieno jų investuojama suma – 

nuo 25 iki 200 tūkst. EUR, tad bendra vienos investicijos suma neturėtų viršyti 

400 tūkst. EUR, nors galimi atvejai, kai „verslo angelas“ investuoja ir didesnę 

sumą. Dažniausiai VAF-I ir „verslo angelas“ investuodami išperka naujai 

išleidžiamą bendrovės akcijų emisiją ar jos dalį. Kartu su „verslo angelu“ VAF-I 

siekia įgyti bendrą 50% įmonės akcijų kontrolę. VAF-I siekia investuoti į 

smulkias ar vidutines Lietuvoje veikiančias bendroves, kurių pardavimai 

orientuoti į užsienio rinkas. Taip pat reikalaujama, kad esami įmonės akcininkai 

būtų pasiruošę bendradarbiauti su VAF-I atstovais ir „verslo angelu“ strateginio 

valdymo srityje.  

 Vien per pirmus metus po įsteigimo į VAF-I kreipėsi apie 160 įmonių, 

tačiau tik nedidelė dalis gavo finansavimą (2010-2013 m. – 21 įmonė). Tikimasi, 

kad bendros VAF-I ir „verslo angelų“ investicijos Lietuvoje sudarys apie 17 mln. 

EUR, iš jų beveik 8,5 mln. EUR investuojama iš JEREMIE kontroliuojančio 

fondo lėšų. 

  „Baltcap“ su EIF įkurtas fondas „Lithuania SME Fund“ investuoja į mažas 

ir vidutines Lietuvos įmones. Fondo dydis siekia 20 mln. EUR, iš kurių 

16 mln. EUR sudaro EIF lėšos. Fondas į vieną įmonę investuoja iki 3 mln. EUR. 

2013 m. pab. fondas savo investiciniame portfelyje turėjo 6 įmones (į 2 iš jų buvo 

investavęs 2011 m., į kitas 4 – 2012 m.). 

 „LitCapital“ fondo dydis taip pat 20 mln. EUR, jis irgi skirtas smulkioms ir 

vidutinėms įmonėms. Finansavimo dydis vienai įmonei – 0,5-3 mln. EUR, 

investavimo trukmė – 3-6 m., finansuojama įsigyjant naują akcijų emisiją. 

2013 m. pab. fondas savo investiciniame portfelyje taip pat turėjo 6 įmones (į 2 iš 

jų buvo investavęs 2011 m., į 5 – 2012 m., iš kurių 1 jau pardavęs). 

 Iš viso įgyvendinti JEREMIE iniciatyvai Lietuvoje buvo skirta 

294 mln. EUR, iš jų 245,6 mln. EUR skirta skolos instrumentams ir tik 

48,4 mln. EUR – rizikos kapitalui: po 20 mln. EUR „BaltCap“ ir „LitCapital“ 
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rizikos kapitalo fondams (tame tarpe po 16 mln. EUR kiekviename fonde – EIF 

lėšos) ir 8,4 mln. EUR – VAF-I fondui. 

 2011 m. EIF konkursą dėl dar dviejų pagal JEREMIE iniciatyvą veikiančių 

fondų valdymo laimėjo UAB „Practica Capital“. Įmonė administruoja 

Parengiamojo etapo rizikos kapitalo bei Rizikos kapitalo fondus. Bendra jų 

investicijų suma per 4 m. sieks 20 mln. EUR. EIF administruojamos lėšos sudarys 

100% Parengiamojo etapo fondo ir iki 70% Rizikos kapitalo  fondo lėšų bei 

užtikrins aukšto lygio fondų veiklos ES institucinę priežiūrą ir skaidrumą. 

2013 m. pab. „Practica Seed Capital“ investiciniame portfelyje buvo 14 įmonių, 

„Practica Venture Capital“ – 5, tačiau 4 iš jų – tos pačios kaip ir parengiamojo 

etapo fonde. 

 Toliau pateikta diagrama (10 pav.) vaizduoja, kaip keitėsi pagal JEREMIE 

iniciatyvą įsteigtų rizikos kapitalo fondų investicijos Lietuvoje (pagal įmonių 

skaičių) – kartu tai ir neblogas pirminis22 Lietuvos rizikos kapitalo sektoriaus 

dinamikos įvertis. 

 

 

                                                
22 Kol bus apskaičiuoti ir pateikti atitinkamų metų rizikos kapitalo rinkos duomenys pagal investicijų sumą. 
2014 m. pr. EVCA dar nebuvo publikavusi 2013 m. ataskaitos, o 2012-ųjų ataskaitoje matyti tik 2011 m. 
duomenys, kurie pateikti 9 pav. 
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10 pav. Pagal JEREMIE iniciatyvą įsteigtų rizikos kapitalo fondų investicijos 

Lietuvoje (pagal įmonių skaičių)  

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

 Taigi matyti, kad 2010 m., kai buvo įsteigtas pirmasis pagal JEREMIE 

iniciatyvą finansuojamas rizikos kapitalo fondas, atlikta tik 1 investicija. Vėliau 

investicijų skaičius augo, piką pasiekdamas 2012 m. Tikėtina, jog investicijų 

sumažėjimą 2013 m. galėjo lemti tai, jog 2012 m. pab. rizikos kapitalo fondai jau 

buvo išnaudoję savo ribotus pagal JEREMIE iniciatyvą gautus finansinius 

išteklius, ir naujas didelis investicijų ciklas prasidės tik likvidavus pirmąsias 

investicijas (tad, tikėtina, po kokių 3 m.). Taip pat tikėtina, kad panašias rizikos 

kapitalo investicijų tendencijas Lietuvoje patvirtins ir vėliau paskelbti EVCA 

duomenys. 

 Iš viso Lietuvoje JEREMIE fondai jau investavo 27,6 mln. eurų į 56 

įmones (įskaitant ir 2014 m. pr. atliktas investicijas), tad beveik po pusę milijono 

eurų į kiekvieną23. Tų įmonių, kurios rizikos kapitalo fondų investiciniuose 

portfeliuose yra bent metus, apyvarta nuo investicijų į pasirinktą įmonę pradžios 

                                                
23 Palyginimui per ta patį laikotarpį Latvijoje investuota 17,6 mln. eurų į 40 įmonių. 
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paaugo vidutiniškai 66%, o darbuotojų skaičius – 14% per metus. Žinoma, tokie 

rezultatai buvo pasiekti ir dėl to, kad tos įmonės dar tik pradeda savo veiklą, todėl 

ir augimo rodikliai dideli (69% įmonių, esančių JEREMIE fondų portfeliuose, 

veiklą vykdo trumpiau nei 3 metus). Prasmingiau šiuos rodiklius būtų lyginti su 

analogiškais finansavimo nepritraukusių įmonių rodikliais, tačiau tai jau atskiro 

tyrimo objektas. 

2012-09-26 d. įsteigtas 100 mln. EUR vertės Baltijos inovacijų fondas 

(toliau – BIF), skatinsiantis mažų ir vidutinių įmonių Baltijos šalyse plėtrą. Per 

ateinančius ketverius metus BIF, kaip fondų fondas, investuos 100 mln. EUR į 

Baltijos šalyse veikiančius privataus ir rizikos kapitalo fondus, taip paskatindamas 

rizikos kapitalo investicijas į mažas ir vidutines įmones. 

BIF valdymo sutartį pasirašė Europos investicijų fondo ir Baltijos valstybių 

atstovai. Pagal šią sutartį EIF investuoja 40 mln. EUR, o kiekvienos šalies 

nacionalinė agentūra (Lietuvoje – INVEGA) – po 20 mln. EUR. 

 Tikimasi, kad BIF padės didelį augimo potencialą turinčioms Baltijos 

regione veikiančioms smulkiosioms ir vidutinėms įmonėms lengviau pritraukti 

privatų ir rizikos kapitalą, o fondų fondo sukūrimas paskatins tolesnę Baltijos 

regiono privataus ir rizikos kapitalo rinkos plėtrą bei Baltijos šalių užimtumo ir 

ekonomikos konkurencingumo augimą. BIF, padedamas 3-6 fondų valdytojų, 

numato suteikti finansavimą daugiau nei 50 sparčiai augančių regiono įmonių. 

 BIF yra puikus pavyzdys, kaip trys Baltijos šalys gali įgyvendinti bendrą 

iniciatyvą ir, veikdamos išvien, padidinti savo mažų kapitalo rinkų patrauklumą 

investuotojams. Glaudus bendradarbiavimas su EIF – kaip ir JEREMIE 

iniciatyvos atveju – užtikrina, kad bus laikomasi aukščiausių rinkos standartų, ir 

suteikia papildomų garantijų privatiems ir instituciniams investuotojams. 

 BIF investavimo procesas prasidėjo 2013 m., EIF pradėjus svarstyti 

konkrečius fondų valdytojų pasiūlymus. Kiekvienas fondo valdytojas taip pat 

turės pritraukti papildomai tokią pačią privačių lėšų sumą iš pensijų fondų ir 
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privačių investuotojų, tokiu būdu programos investicinį kapitalą padidindamas du 

kartus – iki 200 mln. EUR. 

 2013 m. pab. Rygoje vykstančio kasmetinio Baltijos šalių įmonių 

susijungimų – įsigijimų ir privataus kapitalo forumo metu paskelbta, kad EIF per 

BIF programą į naujai kuriamą privataus kapitalo fondą „Livonia“ investuos 

20 mln. EUR. Pastarasis investuoti į įmones pradės 2014 m. pr. Antrąja savo 

investicija BIF pasirinko „BaltCap Private Equity Fund II“ (taip pat 

20 mln. EUR), trečiąja, tikėtina, taps „BPM Mezzanine“. 

Vis dėlto tai bus privataus, o ne rizikos kapitalo fondai (kaip sako pats 

pavadinimas), daugiau orientuoti į jau veikiančių įmonių įsigijimus, o ne naujų 

įmonių steigimą. Tad tai dar vienas įrodymas, kad, norint paskatinti naujų 

inovatyvių įmonių steigimą, reikalingas valstybinis jų finansavimas, nes privatus, 

net ir su ES parama, daugiau linkęs finansuoti mažiau rizikingus (todėl jau 

veikiančius, o ne dar tik kuriamus) projektus. Galų gale ši išvada dera ir su 

teorinėje darbo dalyje išsakytomis mintimis apie skirtingus privataus ir valstybinio 

kapitalo investicijų objektus bei privataus kapitalo siekį minimizuoti riziką 

renkantis jau veikiančias įmones. 

 Ruošiantis BIF investicijoms į Lietuvoje, buvo priimta nauja Ūkinių 

bendrijų įstatymo redakcija24, įsigaliojusi 2012 m. rugsėjo 1 d. Ji buvo parengta 

remiantis Liuksemburgo kunigaikštystės, turinčios geriausią specialiųjų 

kolektyvinio investavimo subjektų reguliavimo teisinę bazę, pavyzdžiu. 

Ankstesnis Ūkinių bendrijų įstatymas numatė dvi atskiras sutartis tarp tikrųjų 

narių ir komanditorių, naujajame įstatyme, kaip ir Vakarų šalyse, numatyta tik 

viena. Be to, ankstesnis įstatymas pernelyg smulkmeniškai reguliavo ūkinės 

bendrijos veiklą, galiojo perteklinis notarinis registravimas – pagal kitų šalių 

praktiką, ūkinė bendrija yra reguliuojama sutartimi, kurioje detaliai aptarta veikla, 

                                                
24 Investicinių, taip pat ir rizikos kapitalo fondų valdymo įmonės dažniausiai organizuotos kaip ūkinės 
bendrijos. 
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valdymas, pelno paskirstymas ir kt. Tad perteklinio reguliavimo ir notarinio 

registravimo naujuoju įstatymu atsisakyta. 

 Vis dėlto svarbu atkreipti dėmesį į tai, kad naujai priimtas Ūkinių bendrijų 

įstatymas nenumato galimybės valstybei ar jos valdomoms įmonėms tapti KŪB 

nariais komanditoriais. Taip iš esmės užkertamas kelias steigti hibridinius rizikos 

kapitalo fondus dalyvių prasme. Vis dėlto, kaip jau minėta anksčiau, išlieka 

galimybė investicijų „mišrumą“ pasiekti valstybiniam rizikos kapitalo fondui 

investuojant kartu su privačiais investuotojais. 

 2008 m. kovo 1 d. šalyje įsigaliojusi Kolektyvinio investavimo subjektų 

įstatymo redakcija atvėrė galimybes Lietuvoje registruoti alternatyvaus 

investavimo fondus. Šiuo įstatymu užbaigtas Europos Parlamento ir Tarybos 

direktyvos 2004/39/EB „Dėl finansinių priemonių rinkų“ įgyvendinimas 

Lietuvoje. 2010 m. pab. buvo priimtas naujas 39-asis verslo apskaitos standartas 

„Kolektyvinio investavimo subjektų ir pensijų fondų apskaita, finansinės 

ataskaitos“, o 2012 m. liepos 1 d. įsigaliojo nauja Kolektyvinio investavimo 

subjektų įstatymo redakcija, kuria į nacionalinę teisę perkelta 2009 m. liepos 13 d. 

Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/65/EB dėl įstatymų ir kitų teisės 

aktų, susijusių su kolektyvinio investavimo į perleidžiamus vertybinius popierius 

subjektais, derinimo (vadinamoji „UCITS IV direktyva“). Minėtais įstatymais 

reglamentuotos tokios kolektyvinio investavimo subjektų formos (11 pav.): 
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11 pav. KIS formos, tipai ir rūšys Lietuvoje  

Šaltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko duomenimis (Lietuvos 

bankas, 2013) 

 

 2013 m. pr. bendra kolektyvinio investavimo subjektų (toliau – KIS) 

investicinių portfelių vertė sudarė beveik 700 mln. Lt, o KIS turėjo 19 000 

dalyvių – jų daugėti pradėjo po ketverių metų pertraukos. 

2013 m. liepos 1 d. įsigaliojo Informuotiesiems investuotojams skirtų 

kolektyvinio investavimo subjektų (IIKIS) įstatymas. Jo pagrindu atsirado 

galimybė kurti tik profesionaliems investuotojams skirtus fondus, kuriems taikomi 

švelnesni reikalavimai dėl investicijų pasirinkimo ar jų paskirstymo. Be to, 

atsirado visiškai nauja investuotojo kategorija – informuotasis investuotojas. Iki 

tol investicinių fondų ir investicinių bendrovių veiklą reglamentavo išimtinai 

Kolektyvinio investavimo subjektų (KIS) įstatymas, kuris buvo nelanksčiai 

taikomas visiems investiciniams fondams ir investicinėms bendrovėms, 

nepriklausomai nuo to, kokie klientai investuoja lėšas į tokį investavimo subjektą. 

Priėmus naują IIKIS įstatymą, atsirado galimybė sukurti investavimo struktūrą, 
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orientuotą išimtinai į profesionalius (informuotuosius) investuotojus, kurios 

atžvilgiu neturėtų būti taikomi tokie griežti reguliaciniai reikalavimai dėl portfelio 

diversifikavimo, dėl turto, į kurį galės investuoti fondas. Taip pat išplėstos 

galimybės valdymo įmonėms pasirinkti teisinę formą – ne tik uždarųjų akcinių 

bendrovių, kuri buvo leidžiama pagal KIS įstatymą, bet ir ūkinių bendrijų. 

Pastaroji dažniausiai naudojama nereguliuojamų privataus ir rizikos kapitalo 

fondų ir visų fondų, įsteigtų pagal JEREMIE iniciatyvą. Taip pat naujasis 

įstatymas reikalauja mažiau techninės dokumentacijos bei nenumato kapitalo 

pakankamumo reikalavimų valdymo įmonėms. Kita vertus, šis įstatymas užtikrina 

tai, kad tokios įmonės apskritai būtų prižiūrimos. 

Vis dėlto, be naujai priimtų ES direktyvas atitinkančių įstatymų, reikia ir 

poslinkių kultūroje, mąstyme, psichologijoje. P. Lukauskas, buvęs VšĮ „Versli 

Lietuva“ generalinis direktorius, komentuodamas Lietuvos verslumo stebėsenos 

2011 m. tyrimo rezultatus (Laužikas et al., 2011), teigė, jog Lietuvai reikia 

esminio lūžio, kuris pakeistų verslo aplinką: „Ekonomistai daug analizuoja, kodėl 

vienos valstybės yra daugiau ar mažiau sėkmingos. Galima prisiminti Didžiosios 

Britanijos pavyzdį. Iki XVIII a. pab. šalyje [D. Britanijoje] statusas buvo 

garantuotas karališka kilme ar karybos nuopelnais, o verslininko statusas buvo 

žemas. Tačiau įvyko lūžis, kurio reikia ir Lietuvai. Anksčiau čia verslu buvo 

draudžiama užsiimti, verslas buvo laikomas blogu dalyku <...>“. 

 Panaši situacija ir su valstybės dalyvavimu šalies ekonomikoje – pagal 

biudžeto perskirstymo rodiklius Lietuva rikiuojasi ES šalių pabaigoje25, tad 

sudėtinga tikėtis, kad šalyje bus palankiai sutikta ir teigiamai įvertinta valstybinio 

rizikos kapitalo fondo idėja. Žinoma, tam įtakos turi ir istorinė patirtis, tačiau 

valstybės dalyvavimas rizikos kapitalo rinkoje ir apskritai ekonomikoje tam tikrais 

atvejais  nėra nepateisinamas, o kai kuriais atvejais (pvz., rinkos nepakankamumo) 

                                                
25 2011 m., Eurostat duomenimis, pagal valstybės pajamų ir BVP santykį Lietuva buvo paskutinė tarp 27 
ES šalių, o pagal valstybės išlaidų ir BVP santykį lenkė Bulgariją. 
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yra netgi būtinas – tai įrodo sėkmingi Izraelio, Singapūro bei daugelio Europos 

šalių pavyzdžiai. 

 Aišku, gali kilti klausimas, kodėl vienose valstybėse valstybinio rizikos 

kapitalo programos funkcionuoja geriau, o kitose susiduria su didesniais 

sunkumais. Ir tarp kurių valstybių, įgyvendinusi savąją valstybinio rizikos kapitalo 

programą, galėtų tikėtis patekti Lietuva? 

Išsami užsienio šalių patirties analizė ir apibendrinimas leidžia padaryti 

išvadą, kad daugiau sunkumų taikydamos valstybinio rizikos kapitalo programas 

patiria anglosaksų šalys:  

1. JAV 1958 m. pradėta Small Business Investment Company programa, pagal 

kurią buvo įkurta 700 įmonių; po 14 metų iš jų veikė vos 272. Be to, šalyje 

stiprus privačių investicijų „išstūmimo“ efektas: puslaidininkių gamintojai, 

kurie dalyvavo valstybinio rizikos kapitalo Sematech programoje, 

reikšmingai sumažino savo MTEP išlaidas.  Galiausiai, dalis valstybinio 

rizikos kapitalo Small Business Investment Research programos laimėtojų, 

kurių akcijomis buvo prekiaujama biržoje, sumažino MTEP išlaidas iš 

karto po paramos laimėjimo. 

2. Labour Sponsored Venture Capital Corporation programa Kanadoje 

„išstūmė“ privačias investicijas, sumažindama bendrą rizikos kapitalo 

apimtį šalyje maždaug 1 mlrd. JAV dol. per metus. 

3. Investicijų „išstūmimo” rizika egzistuoja ir tarp atskirų valstybinių 

programų, skatinančių rizikos kapitalo investicijas: valstybinė mišrių fondų 

Pre-Seed Fund programa Australijoje sumažino kitos valstybinės 

programos Innovation Investment Fund paskatas investuoti į parengiamojo 

etapo labai rizikingas veiklas. 

4. JK valstybinio rizikos kapitalo programų finansuotos įmonės turėjo 

mažesnes pelno maržas ir išgyvenimo tikimybes nei tos, į kurias investavo 

privatūs rizikos kapitalo fondai. 
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Tuo tarpu kontinentinėje Europoje rezultatai daug geresni: 

1. Valstybinio rizikos kapitalo programa buvo sėkminga Vokietijoje, o 

Olandija – puikus pavyzdys, kaip valstybinis rizikos kapitalas, paskatinęs 

privataus plėtrą, po to užleidžia jam vietą. 

2. Norvegijoje valstybinės rizikos kapitalo investicijos buvo stiprus veiksnys, 

lėmęs privačios rizikos kapitalo rinkos atsigavimą po bankų krizės 

devintojo dešimtmečio pabaigoje. 

3. Ispanijos rizikos kapitalo rinka sparčiai vystėsi pastaruosius 10 metų, ir šis 

vystymasis sutapo su Vyriausybės politikos, skatinančios technologinę 

verslininkystę, pradžia. Viena iš Ispanijos valstybinio rizikos kapitalo 

programos sėkmės priežasčių – privataus rizikos kapitalo 

nepakankamumas, dėl kurio praktiškai neegzistuoja (arba yra minimali) 

privačių investicijų „išstūmimo“ rizika. 

4. Panaši situacija ir Portugalijoje, kur reikšmingos valstybinio rizikos 

kapitalo investicijos dešimtojo dešimtmečio pradžioje lėmė ir stipriai 

išaugusias privataus rizikos kapitalo investicijas. 

 

Kuo šios išvados svarbios Lietuvai? Arba kodėl valstybinis rizikos 

kapitalas Lietuvoje, panašiai kaip ir kitose kontinentinės Europos šalyse, tikėtina, 

veiktų gerai? 

1. Anglosaksų šalyse daugiau privataus rizikos kapitalo, todėl joms mažiau 

reikia valstybinio (iš čia ir visa eilė „išstūmimo“ efektų). 

2. Tikėtina, jog privataus rizikos kapitalo anglosaksiškose šalyse daugiau dėl 

to, kad precedento teisė užtikrina geresnę smulkiųjų akcininkų ir kreditorių 

apsaugą nei kontinentinės Europos teisinė sistema, paremta civiliniu 

kodeksu – todėl pastarojoje Europos dalyje reikalingesnis valstybinis 

rizikos kapitalas. Be to, precedento teisė užtikrina geresnę pramoninės 

nuosavybės apsaugą (anglosaksų šalyse įregistruojamas didesnis patentų 
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skaičius), todėl jose mažesnis teigiamas išorinis MTEP poveikis ir mažiau 

reikalingas valstybinis rizikos kapitalas, idant tą poveikį „absorbuotų“. 

3. Skirtingas darbo rinkos reglamentavimas lemia skirtingus ekonomikos 

adaptavimo būdus išorinio šoko atvejais (pvz., prasidėjus finansinėms 

krizėms): lankstesnis darbo rinkos reguliavimas anglosaksų šalyse leidžia 

joms amortizuoti šoko padarinius per darbo rinką (paprastas ir nebrangus 

darbuotojų atleidimas); tuo tarpu kontinentinėje Europoje, kur darbo rinkos 

reglamentavimas griežtesnis, ekonomikos amortizacija šoko atveju vyksta 

per finansų sistemą: ilgalaikiai ryšiai su bankais (finansų sistema, paremta 

finansų tarpininkais) šoko atveju suteikia trūkstamo lankstumo ir nebaudžia 

taip greitai ir griežtai kaip beasmenės kapitalo rinkos. Valstybiniai rizikos 

kapitalo fondai, panašiai kaip ir bankai, užtikrina ilgalaikius ryšius, todėl 

geriau veikia tose šalyse, kuriose darbo rinkos reglamentavimas griežtesnis. 

 

Pateiktos išvados pakankamai griežtos ir būtinai reikalauja empirinio 

tikrinimo, tačiau jos neprieštarauja stebimiems ekonomikos prisitaikymo prie 

patiriamo šoko procesams ir gali bent dalinai paaiškinti, kodėl, be kitų priežasčių, 

valstybinis rizikos kapitalas geriau funkcionuoja kontinentinės Europos šalyse. O 

kartu tai gera žinia ir Lietuvai. 

 



 117 

3. EMPIRINIS VALSTYBINIO RIZIKOS KAPITALO PRIELAIDŲ 
IR POVEIKIO NACIONALINEI RIZIKOS KAPITALO SISTEMAI 

TYRIMAS 

3.1. Tyrimo metodologija 
 

Autorinis tyrimas atliktas siekiant šių tikslų: 

1. Patikrinti teorinėje darbo dalyje išdėstytas prielaidas apie valstybinio 

rizikos kapitalo poveikį šalies rizikos kapitalo ir finansų sektoriams bei 

visai ekonomikai. 

2. Remiantis kitų Europos šalių pavyzdžiu, apskaičiuoti tikėtinus valstybinio 

rizikos kapitalo poveikio aspektus Lietuvoje. 

3. Įvertinti veiksnius, turinčius įtakos valstybinio rizikos kapitalo lygiui 

šalyje. 

 

Duomenys 

Analizuoti 2009 ir 2010 m. makro (šalių)26 lygio duomenys, jie tirti 

skyrium – tokiu būdu eliminuotas autokoreliacijos poveikis, tačiau neatlikta 

dinaminė analizė. Dinaminės analizės atlikimas – tolimesnio tyrimo objektas. 

Tyrimui naudoti ES, Europos laisvosios prekybos asociacijos ir kitų Europos šalių 

(Balkanų regiono bei Ukrainos) duomenys. Duomenų šaltiniai – Europos ir 

nacionalinių rizikos ir privataus kapitalo asociacijų viešai prieinami duomenys. 

Tyrimui surinkta ir apdorota daugiau nei 10 000 pradinių duomenų reikšmių. 

Valstybinis rizikos kapitalas tirtas 2 pjūviais: 

1. Pagal rizikos kapitalo lėšas: 

a) pagal vyriausybinių agentūrų investicijoms pritrauktas lėšas 

(angl. government agencies), toliau darbe vadinamas valstybiniu 

rizikos kapitalu, 

                                                
26 T.y. tyrimui nenaudoti atskirų įmonių (mikrolygio) duomenys. 
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b) pagal viešojo sektoriaus investuotas lėšas, toliau darbe vadinamas 

viešojo sektoriaus rizikos kapitalu. 

2. Pagal atliktas valstybinio bei viešojo sektoriaus rizikos kapitalo 

investicijas, atsižvelgiant į: 

a) investicijų apimtį, 

b) įmonių, į kurias buvo investuota, skaičių. 

Tirtas valstybinio rizikos kapitalo poveikis rizikos kapitalo sektoriui, 

finansų sektoriui ir visai šalies ekonomikai (iš viso – beveik 200 pradinių 

kintamųjų). Poveikis rizikos kapitalo sektoriui: 

1. Rizikos kapitalo rinkos dydis šalyje (pagal šalyje veikiančių rizikos 

kapitalo fondų skaičių, jų valdomo kapitalo ir atliktų investicijų apimtį). 

2. Rizikos kapitalo rinkos struktūra: 

a) kokioms įmonių vystymosi pakopoms teikiamas kapitalas, 

b) kokie yra pagrindiniai rizikos kapitalo teikėjai, 

c) kaip jie pasiskirstę geografiškai, t.y. vietiniai ar iš užsienio, 

d) koks vidutinis rizikos kapitalo teikėjų (fondų) dydis. 

3. Rizikos kapitalo fondų polinkis sindikuotis. 

4. Pradinės ar tęstinės (angl. follow-on) investicijos įmonei, į kurią 

investuojama. 

5. Pradinės (angl. initial) arba ne investicijos rizikos kapitalo fondui. 

6. Sritys, į kurias investuojamas rizikos kapitalas. 

7. Rizikos kapitalo pasitraukimo būdai (angl. divestments). 

Poveikis finansų sektoriui: 

1. Poveikis IPO aktyvumui. 

Poveikis ekonomikai: 

1. Ekonomikos dydžiui ir augimo tempui. 

2. Viešojo sektoriaus dydžiui. 

3. Aukštųjų technologijų sektoriaus dydžiui. 

4. Užimtumui aukštųjų technologijų sektoriuje. 
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Tyrimo metodai: 

1. Koreliacinės analizės (atlikta daugiau kaip 1200): apskaičiuoti koreliacijos 

koeficientai, nustatyti jų reikšmingumo lygmenys. Tikrinant koreliacijos 

koeficiento reikšmingumą, koreliacijos koeficientas transformuojamas į 

dydį z, kuris skirstosi normaliai (z-transformacija arba Fisher’io 

transformacija). Tais atvejais, kai imties tūris mažesnis nei 25, dydis z dar 

kartą transformuojamas (Hoteling’o transformacija). Tuomet 

apskaičiuojamas normuotasis nuokrypis t, o integruojant gautą standartinį 

normalųjį skirstinį gaunamas reikšmingumo (arba patikimumo) lygmuo. 

2. Esant reikšmingai koreliacijai (tokių rasta 16, jos visos aprašytos 

3.2 poskyryje „Koreliacinės – regresinės analizės rezultatai“), atliekama 

regresinė analizė, apskaičiuojami koeficientai, nustatomas jų patikimumo 

lygmuo. 

3. Remiantis atliktomis vieno priklausomo ir vieno nepriklausomo kintamojo 

regresinėmis analizėmis, kuriose nepriklausomas kintamasis – valstybinis 

rizikos kapitalas, suformuota daugianarė regresinė priklausomybė tarp 

valstybinio rizikos kapitalo ir įvairių jo įtakojamų veiksnių. Rezultatai 

pateikti 3.3 poskyryje „Prognozavimo modelio sudarymas, remiantis 

koreliacinės – regresinės analizės išvadomis“. 

4. Galiausiai, siekiant atskleisti ir sugrupuoti veiksnius, turinčius įtakos 

valstybiniam rizikos kapitalui, atlikta faktorinė analizė, jos rezultatai 

pateikti 3.4 poskyryje „Valstybinio rizikos kapitalo prielaidų faktorinė 

analizė“. 

 

Tiesinės faktorinės analizės metodologija 

 Analizuojant sudėtingus socialinius ar ekonominius reiškinius, dažniausiai 

naudojami ne atskiri ekonominiai rodikliai, bet jų sistemos – kiekvienas reiškinys 

ar objektas yra tiriamas, atsižvelgiant į daugelį matavimų. Tokiai situacijai 
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apibūdinti naudojamas daugiamatės analizės pavadinimas. Daugiamatės  analizės 

supratimas glaudžiai susijęs su daugiamatės erdvės apibrėžimu. (Jasienė, 1977) 

 Daugiamate vadinama geometrinė erdvė, turinti daugiau negu tris 

išmatavimus. Tiriamuosius objektus galima įsivaizduoti kaip taškus n-matėje 

koordinačių sistemoje, kurios kiekvienas matavimas (ašis) – ekonominis rodiklis. 

Išsamus valstybinio rizikos kapitalo priežasčių tyrimas iškelia reikalavimą jau 

tyrimo pradžioje valstybinį rizikos kapitalą traktuoti kaip daugiamatį reiškinį, o 

vėliau pereiti prie labiau apibendrinančių rodiklių (faktorių), kartu neprarandant 

ekonominės informacijos. 

 Sprendžiant šį uždavinį, iškyla dvi tarpusavyje susijusios problemos: 

1. Apibendrinančio rodiklio apskaičiavimas. 

2. Suradimas pirminių rodiklių svorių, apibūdinančių jų reikšmingumo laipsnį 

tiriamojo reiškinio atžvilgiu: tiriami pirminiai rodikliai negali būti laikomi 

lygiaverčiais, formuojant bendruosius rodiklius (faktorius). 

Išdėstytoms problemoms išspręsti gali būti sėkmingai taikoma faktorinė 

analizė, kuri leidžia agreguoti ekonominę informaciją, atsižvelgiant į nevienodą 

atskirų pirminių rodiklių svarbumo laipsnį. 

Taikant faktorinės analizės metodus valstybinio rizikos kapitalo priežastims 

tirti, išskiriama keletas bendrųjų faktorizuojamosios ekonominių rodiklių sistemos 

faktorių, kurių kiekvienas išreiškia atitinkamos pirminių rodiklių grupės 

ekonominę informaciją labiau agreguota forma – dėl to žymiai sumažėja rodiklių 

skaičius. Išskiriant bendruosius faktorius, surandami jų pirminių rodiklių 

koeficientai (faktoriniai krūviai), kurie atspindi pirminių rodiklių svorius, 

formuojant bendruosius faktorius. 

Faktorinės analizės pagrindą sudaro modelis, kai vienas ar daugiau 

tiesiogiai nestebimų kintamųjų (bendrųjų faktorių) įtakoja keletą stebimų 

kintamųjų (pirminių rodiklių). Tad matematinis faktorinės analizės modelis sieja k 

pradinių kintamųjų (X1, X2, ... , Xk) su m faktorių (F1, F2, ... , Fm), kai m < k,  ir 

apibrėžiamas kaip (Čekanavičius & Murauskas, 2002): 
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(1) 

 

 

kur: 

X – stebimi kintamieji 

F – interpretuojami kintamieji (bendrieji faktoriai) 

λk,m – m faktoriaus  svoris k kintamajame, kai m < k 

e – atsitiktinė paklaida 

 

Bendresne prasme ta pati išraiška gali būti užrašoma: 

 

(2) 

 

kur: 

i  = 1, …, k 

 

Faktoriams išskirti dažniausiai naudojama pagrindinių komponenčių 

analizė. Jos metu randamos tarpusavyje nekoreliuojančios kintamųjų X1, X2, ... , 

Xk tiesinės kombinacijos F1, F2, ... , Fk: 
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(4) 

 

kur: 

F – faktoriai, nustatyti pagrindinių komponenčių metodu, t.y. tarpusavyje 

nekoreliuoti kintamieji 

X – pradiniai kintamieji 

αi,j – koeficientai 

i = 1, …, k 

 

Apskaičiuotos pagrindinės komponentės turi tenkinti šiuos kriterijus: 

1. Būti tarpusavyje nekoreliuotos. 

2. Jų dispersijų suma turi būti lygi pradinių kintamųjų dispersijų sumai. 

Tad pagrindinių komponenčių nustatymas iš esmės yra koeficientų α, 

tenkinančių aukščiau nurodytas sąlygas, suradimas. Jei apskaičiuotas koeficientas 

α teigiamas, vadinasi, pradinis kintamasis su surastuoju faktoriumi koreliuoja 

teigiamai, jei neigiamas – neigiamai. 

Vienas iš metodų tokiems koeficientams rasti – ortogonalusis (tarpusavyje 

nekoreliuojančių faktorių) sukimas. Jam atlikti darbe panaudotas nemokamas ir 

viešai prieinamas statistinis paketas „R“ (Stowell, 2012). 

Vis dėlto pagrindinė sėkmingo faktorinės analizės atlikimo ir gerų jos 

rezultatų gavimo sąlyga yra ekonominis-statistinis rodiklių sistemos pagrįstumas, 

todėl parenkant faktorinei analizei pirminius rodiklius, būtina laikytis tam tikrų 

reikalavimų: 

1. Bendrieji faktoriai nėra kažkokios naujos, skirtingos nuo pirminių rodiklių 

informacijos nešėjai, jie tik agreguoja faktorinio modelio įeinančiąją 

informaciją. 

2. Pirminiai rodikliai turi būti kuo stipresnėje tarpusavio koreliacinėje 

priklausomybėje. Priešingu atveju, gautųjų (reikšmingų) faktorių skaičius 

jij

k

j
i XF α∑

=

=
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bus didelis, ir kai kurie faktoriai apibūdins ne priminių rodiklių grupes, o 

tik vieną kurį nors iš jų. Tokiu būdu jie bus veikiau charakteringieji, o ne 

bendrieji, dėl to faktorinės analizės taikymas taps beprasmiu, nes 

nepasireikš pagrindinė jos funkcija – ekonominės informacijos 

agregavimas. Nekoreliuojantys arba silpnai koreliuojantys su likusiais 

požymiais rodikliai iš nagrinėjamosios sistemos turi būti šalinami. 

3. Jau koreliacinėje pirminių rodiklių matricoje galima išskirti rodiklių 

grupes, nes kiekvienos grupės viduje pasireiškia stiprus koreliacinis ryšys, 

o tarp skirtingų grupių rodiklių koreliacijos beveik nėra. Todėl jau iš pačios 

koreliacinės matricos galima apytikriai numatyti, kiek ir kokių faktorių bus 

išskirta: kiekviena rodiklių grupė byloja apie atitinkamo faktoriaus 

egzistavimą. Jei tarp keleto rodiklių yra stiprus koreliacinis ryšys, juos 

apibūdins vienas ir tas pats faktorius; jei kuris nors rodiklis glaudžiai 

koreliuoja tiek su savo grupės, tiek ir su kai kuriais arba su visais kitos 

grupės rodikliais, reiškia, kad jo lygį formuoja ne tik apibūdinantis jo 

grupę, bet ir kitos grupės faktorius. 

4. Faktorinė analizė nesukuria bendrųjų ekonominių faktorių, kadangi jie 

egzistuoja objektyviai; ji tėra tik statistinis įrankis, leidžiantis kiekybiškai 

pagrįsti realiai egzistuojančius faktus, kurie nulemia ekonominių rodiklių 

sistemos susiformavimą. Todėl faktorinėje analizėje vartojamas bendrųjų 

faktorių išskyrimo arba „suradimo“ terminas nereiškia nieko daugiau kaip 

tik realių ekonominių faktorių skaitmeninių charakteristikų suradimą, po 

kurio seka atvirkštinis uždavinys – tų faktorių ekonominė interpretacija, 

kitaip sakant, jų „atpažinimas“. Kadangi faktorinis sprendinys apima tik 

kiekybines faktorių reikšmes, neturinčias ekonominių pavadinimų, iškyla 

išskirtų faktorių interpretacijos problema. Faktoriaus ekonominę prasmę ir 

pavadinimą tiesiogiai nulemia tų rodiklių, kuriems jis turi didžiausius 

krūvius, ekonominis turinys, taip pat jų savybės. Vis dėlto faktorių 

„atpažinimas“, arba pavadinimų suteikimas, –  subjektyvus procesas, 
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daugiausiai priklausantis nuo tyrėjo kompetencijos, tad teisingas faktorių 

numatymas galimas tik gerai pažįstant tiriamąjį reiškinį ir jo priežastis. 

5. Išskirti bendrieji faktoriai – tiksliau, jų skaitinės charakteristikos – 

tarpusavyje nekoreliuoja. Vis dėlto parenkant jiems ekonominius 

pavadinimus, faktoriai įgyja platesnę prasmę negu jų gautosios kiekybinės 

išraiškos; faktorių ekonominiai pavadinimai gali vienas kitą iš dalies net 

perdengti, todėl jų jau negalima laikyti visiškai nepriklausomais, priešingai 

nei jų skaitinių charakteristikų.  

 

3.2. Koreliacinės – regresinės analizės rezultatai 
  

Siekiant atskleisti valstybinio rizikos kapitalo poveikį šalies rizikos kapitalo 

ir finansų sektoriams bei visai ekonomikai bei vadovaujantis praeitame poskyryje 

išdėstyta tyrimo logika, apskaičiuoti koreliacijos koeficientai tarp valstybinio 

rizikos kapitalo ir įvairių jo įtakojamų veiksnių. Kaip jau minėta, pirminiame 

tyrimo etape analizuota beveik 200 pradinių kintamųjų, jų pavadinimai ir skaitinės 

reikšmės pateikti 6 priede. Atlikus koreliacines analizes tarp valstybinio rizikos 

kapitalo ir minėtų kintamųjų, įvertintas priklausomybės reikšmingumas; 

statistiškai reikšmingų koreliacijų atveju, apskaičiuoti regresijos koeficientai. 

Tokių pradinių kintamųjų, kuriems reikšmingą poveikį darė valstybinis rizikos 

kapitalas, kaip jau minėta praeitame poskyryje, rasta 16, 6 priede jie pažymėti 

patamsintai. Šių kintamųjų priklausomybė nuo valstybinio rizikos kapitalo 

apibrėžta sekančiomis koreliacinės – regresinės analizės išvadomis: 

1. Šalyse, kuriose daugiau valstybinio rizikos kapitalo, didesnės ir investicijos 

į pirmąsias verslo vystymo stadijas: parengiamojo etapo kapitalą, veiklos 

pradžios kapitalą ir ankstyvojo etapo kapitalą (kuris atitinka pirmų dviejų 

sumą). 

a) Tai patvirtina apskaičiuota koreliacija tarp vyriausybinių agentūrų 

pritraukto rizikos kapitalo ir investicijų į parengiamojo etapo kapitalą 
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(pagal įmonių skaičių). Koreliacijos koeficientas, 2009 m. 

duomenimis, lygus 0,55, z = 0,61 (po Fisherʼio transformacijos) ir 

z* = 0,59 (po Hoteling’o transformacijos, nes imtyje 25 nariai), todėl 

statistika t lygi 2,88, o jos patikimumo lygmuo p lygus 0,004. Tai 

reiškia, kad koreliacijos koeficientas patikimas su 99,6% tikimybe. 

Determinacijos koeficientas lygus 0,30 – tai reiškia, kad 30% 

investicijų į parengiamojo etapo kapitalą sklaidos galima paaiškinti 

vien tik valstybinio rizikos kapitalo įtaka. 

Regresijos koeficientas β, kuris lygus 0,19, rodo, kad valstybinio 

rizikos kapitalo proporcijai šalies rizikos kapitalo sektoriuje padidėjus 

1 procentiniu punktu, investicijos į parengiamojo etapo kapitalą pagal 

įmonių skaičių padidėja 0,19 procentinio punkto (ir, atitinkamai, 

sumažėja į vėlesnes verslo vystymo stadijas); p reikšmė lygi 0,005, o 

tai reiškia, kad koeficientas patikimas su 99,5% tikimybe. 

Laisvasis regresijos narys α lygus 3,01 ir tai reiškia, kad kiekvienoje 

šalyje, nepriklausomai nuo valstybinio rizikos kapitalo, į 

parengiamojo etapo kapitalą investuojama 3% viso privataus ir rizikos 

kapitalo pagal įmonių skaičių. p reikšmė lygi 0,07, tad koeficientas 

patikimas su 93% tikimybe. 

Apibendrintai koreliacinės – regresinės analizės rezultatus galima 

pamatyti 12 paveiksle ir 7 lentelėje: 
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12 pav. Valstybinio rizikos kapitalo įtaka investicijoms į parengiamojo etapo 

kapitalą (pagal įmonių skaičių) 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

7 lentelė. Valstybinio rizikos kapitalo įtaka investicijoms į parengiamojo 

etapo kapitalą (pagal įmonių skaičių)  

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

0,55 99,6% α 3,01 93,0% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,30  β 0,19 99,5% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

b) Apskaičiavus koreliaciją tarp viešojo sektoriaus investuoto rizikos 

kapitalo (pagal sumą) ir investicijų į parengiamojo etapo kapitalą 
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(pagal sumą) 2009 m. duomenimis, gaunamas stiprus teigiamas 

koreliacijos koeficientas, lygus 0,87, determinacijos koeficientas – 

0,76. 

Regresijos koeficientas β lygus 0,26 – tai rodo, kad, viešojo 

sektoriaus rizikos kapitalo investicijų proporcijai šalies rizikos 

kapitalo sektoriuje padidėjus 1 procentiniu punktu, investicijos į 

parengiamojo etapo kapitalą (pagal investuotą kapitalą) padidėja 0,26 

procentinio punkto (ir, atitinkamai, sumažėja į vėlesnes verslo 

vystymo stadijas). Rezultatas labai panašus į anksčiau gautąjį. 

Koeficiento α reikšmingumo lygmuo gaunamas labai mažas, 

koeficientas statistiškai nereikšmingas. Apibendrinimas pateiktas 8 

lentelėje: 

 

8 lentelė. Viešojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal sumą) įtaka 

investicijoms į parengiamojo etapo kapitalą (pagal sumą) 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

0,87 99,9% α  55,0% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,76  β 0,26 99,9% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

c) Koreliacija tarp viešojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal 

įmonių skaičių) ir investicijų į veiklos pradžios kapitalą (pagal 

įmonių skaičių), 2009 m. duomenimis, lygi 0,59 (determinacijos 

koeficientas – 0,34). 
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Regresijos koeficientas β lygus 0,53 – tai rodo, kad, viešojo 

sektoriaus rizikos kapitalo investicijų proporcijai šalies rizikos 

kapitalo sektoriuje padidėjus 1 procentiniu punktu, investicijos į 

veiklos pradžios kapitalą (pagal įmonių skaičių) padidėja 0,53 

procentinio punkto (ir, atitinkamai, sumažėja į vėlesnes verslo 

vystymo stadijas) (9 lentelė). 

Regresijos koeficientas α lygus 4,82, ir tai reiškia, kad, 

nepriklausomai nuo viešojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo, 

investicijos į veiklos pradžios kapitalą (pagal įmonių skaičių) sudaro 

beveik 5 procentus visų rizikos kapitalo investicijų. 

 

9 lentelė. Viešojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal įmonių skaičių) 

įtaka investicijoms į veiklos pradžios kapitalą (pagal įmonių skaičių) 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

0,59 99,8% α 4,82 98,8% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,34  β 0,53 99,8% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

d) Koreliacijos koeficientas tarp vyriausybinių agentūrų pritraukto 

rizikos kapitalo ir fondų, orientuotų į ankstyvojo etapo rizikos 

kapitalo investicijas, dalies (pagal sumą), 2010 m. duomenimis, 

lygus 0,60 (determinacijos – 0,36). 

Regresijos koeficientas α artimas 0, o tai rodo, kad 2010 m. be 

valstybinio rizikos kapitalo dalyvavimo privatūs rizikos kapitalo 
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fondai nebuvo linkę į ankstyvojo etapo investicijas. Regresijos 

koeficientas β, kuris lygus 0,50, rodo, kad valstybinio rizikos kapitalo 

dalies padidėjimas vienu procentiniu punktu ankstyvojo etapo rizikos 

kapitalo fondų dalį bendroje privataus rizikos kapitalo struktūroje 

padidina puse procentinio punkto (ir, atitinkamai, sumažina 

investicijų į vėlesnes verslo vystymo stadijas dalį) (10 lentelė): 

 

10 lentelė. Valstybinio rizikos kapitalo įtaka investicijoms į ankstyvojo etapo 

kapitalą (pagal sumą) 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

0,60 99,6% α -0,05 99,4% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,36  β 0,50 99,5% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

e) Koreliacija tarp vyriausybinių agentūrų pritraukto rizikos kapitalo ir 

investicijų į vėlesnių stadijų rizikos kapitalą (pagal įmonių skaičių), 

2009 m. duomenimis, neigiama. 

Regresijos koeficientas β, kuris lygus -0,27, rodo, kad valstybinio 

rizikos kapitalo proporcijai šalies rizikos kapitalo sektoriuje padidėjus 

1 procentiniu punktu, investicijos į vėlesnių stadijų rizikos kapitalą 

sumažėja 0,27 procentinio punkto. 

Laisvasis regresijos narys α lygus 25,03, ir tai reiškia, kad 

kiekvienoje šalyje, nepriklausomai nuo valstybinio rizikos kapitalo, į 
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vėlesnių stadijų rizikos kapitalą investuojama 25% visų privataus ir 

rizikos kapitalo lėšų (13 pav. ir 11 lentelė): 

 

 
13 pav. Valstybinio rizikos kapitalo įtaka investicijoms į vėlesnių stadijų 

rizikos kapitalą (pagal įmonių skaičių) 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 
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11 lentelė. Valstybinio rizikos kapitalo įtaka investicijoms į vėlesnių stadijų 

rizikos kapitalą (pagal įmonių skaičių) 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

-0,67 99,7% α 25,03 99,9% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,45  β -0,27 99,6% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

2. Šalyse, kuriose daugiau valstybinio rizikos kapitalo, aktyvesnė IPO rinkos 

plėtra: 

a) Tai įrodo koreliacija tarp vyriausybinių agentūrų pritraukto rizikos 

kapitalo ir IPO, kaip vieno iš būdų rizikos kapitalui pasitraukti iš 

įmonių, į kurias jis investavo, rinkos aktyvumo (pagal įmonių 

skaičių). Koreliacijos koeficientas, 2009 m. duomenimis, lygus 0,54, 

determinacijos – 0,29, tad beveik 30% IPO aktyvumo tarp atskirų 

šalių sklaidos galima paaiškinti vien tik valstybinio rizikos kapitalo 

būkle tose šalyse. 

b) Koreliacijos koeficientas tarp viešojo sektoriaus investuoto rizikos 

kapitalo (pagal įmonių skaičių) ir IPO rinkos aktyvumo (pagal 

įmonių skaičių), 2010 m. duomenimis, dar didesnis ir lygus 0,58 

(determinacijos koeficientas – 0,34). Regresijos koeficientas β tokiu 

atveju lygus 0,08, tačiau kyla abejonių dėl jo statistinio patikimumo 

(12 lentelė): 
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12 lentelė. Viešojo sektoriaus investuoto kapitalo įtaka IPO aktyvumui (pagal 

perleistų investicijų skaičių) 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

0,58 94,4% α  38,2% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,34  β 0,08 94,1% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

c) Vertinant tuos pačius IPO ne pagal tokiu būdu perleistų investicijų 

skaičių, o pagal jų sumą, koreliacijos koeficientas tarp viešojo 

sektoriaus investuoto rizikos kapitalo ir IPO rinkos aktyvumo, 2010 

m. duomenimis, lygus 0,79 (determinacijos koeficientas – 0,62, tad 

beveik du trečdalius IPO aktyvumo tarp atskirų šalių sklaidos galima 

paaiškinti vien tik valstybinio rizikos kapitalo būkle tose šalyse). 

Regresijos koeficientas β taip pat lygus 0,08, o tai reiškia, kad, 

viešojo sektoriaus rizikos kapitalo investicijų proporcijai padidėjus 1 

procentiniu punktu, IPO būdu parduotų įmonių dalis padidėja 0,08 

procentinio punkto. Koeficientas α šiuo atveju nėra reikšmingas 

(13 lentelė): 
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13 lentelė. Viešojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo įtaka IPO aktyvumui 

(pagal perleistų investicijų sumą) 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

0,79 99,8% α  86,4% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,62  β 0,08 99,6% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

3.  „Išstūmimo efektas“: valstybinis rizikos kapitalas gali išstumti privatų 

šalies viduje esantį rizikos kapitalą: 

a) Tai įrodo neigiamas koreliacijos koeficientas tarp vyriausybinių 

agentūrų pritraukto rizikos kapitalo dalies bendroje rizikos kapitalo 

struktūroje ir vietinio privataus rizikos kapitalo proporcijos pagal 

investicijoms pritrauktas lėšas (visą rizikos kapitalą skirstant į vietinį, 

pritrauktą Europoje ir už Europos ribų). Minėtas koreliacijos 

koeficientas, 2010 m. duomenimis, lygus -0,53. Determinacijos 

koeficientas (0,28) rodo, kad beveik 30% vietinio privataus rizikos 

kapitalo sklaidos galima paaiškinti vyriausybės agentūrų veikla 

valstybinio rizikos kapitalo srityje. 

Regresijos koeficientas β rodo, kad, valstybinio rizikos kapitalo 

proporcijai šalyje padidėjus 1 procentiniu punktu, vietinis privatus 

rizikos kapitalas puse procentinio punkto užleidžia vietą 

tarptautiniam. 
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Laisvasis regresijos narys α rodo, kad, šalyje nesant valstybinio 

rizikos kapitalo, vietinis izikos kapitalas sudaro 57% viso šalyje 

esančio rizikos kapitalo (14 pav. ir 14 lentelė): 

 

 
14 pav. „Išstūmimo“ efektas: valstybinio rizikos kapitalo įtaka vietinio 

privataus rizikos kapitalo daliai šalyje 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 
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14 lentelė.  „Išstūmimo“ efektas: valstybinio rizikos kapitalo įtaka vietinio 

privataus rizikos kapitalo daliai šalyje 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

-0,53 98,5% α 57,31 99,9% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,28  β -0,52 98,3% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

b) Dėl „išstūmimo“ efekto didėjant vyriausybinių agentūrų pritraukto 

rizikos kapitalo proporcijai šalies rizikos kapitalo sektoriuje ir 

mažėjant vietinio privataus rizikos kapitalo daliai, turėtų padidėti 

rizikos kapitalo investicijos iš kitų Europos šalių (pagal investicijoms 

pritrauktas lėšas). Ir iš tiesų koreliacijos koeficientas tarp minėtų 

dydžių, 2010 m. duomenimis, lygus 0,62 (determinacijos – 0,38). 

Regresijos koeficientas β lygus 0,73, α – 22,14, tad, nesant 

valstybinio rizikos kapitalo, rizikos kapitalas iš kitų Europos šalių 

sudaro 22% viso šalyje esančio rizikos kapitalo ir sulig kiekvienu 

papildomu valstybinio rizikos kapitalo procentiniu punktu šalies 

rizikos kapitalo struktūroje padidėja 0,73 procentinio punkto (žinoma, 

vietinio rizikos kapitalo sąskaita) (15 pav. ir 15 lentelė): 
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15 pav. „Išstūmimo“ efektas: valstybinio rizikos kapitalo įtaka rizikos 

kapitalo iš kitų Europos šalių daliai šalyje 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

15 lentelė. „Išstūmimo“ efektas: valstybinio rizikos kapitalo įtaka rizikos 

kapitalo iš kitų Europos šalių daliai šalyje 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

0,62 99,9% α 22,14 99,3% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,38  β 0,73 99,9% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

c) Analogiškai, dėl „išstūmimo“ efekto didėjant viešojo sektoriaus 

investuoto rizikos kapitalo proporcijai šalies rizikos kapitalo 
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sektoriuje, padidėja rizikos kapitalo investicijos ne tik iš kitų Europos 

šalių, bet ir iš šalių, esančių už Europos ribų (pagal investicijoms 

pritrauktas lėšas). Koreliacijos koeficientas tarp minėtų dydžių, 2009 

m. duomenimis, lygus 0,64 (determinacijos – 0,40). Regresijos 

koeficientas β lygus 0,27, α – 2,02, tad, nesant valstybinio rizikos 

kapitalo, rizikos kapitalas iš ne Europos šalių sudaro 2% viso šalyje 

esančio rizikos kapitalo ir sulig kiekvienu papildomu valstybinio 

rizikos kapitalo procentiniu punktu šalies rizikos kapitalo struktūroje 

rizikos kapitalas iš ne Europos šalių padidėja 0,27 procentinio punkto 

(žinoma, vietinio rizikos kapitalo sąskaita) (16 lentelė): 

 

16 lentelė. „Išstūmimo“ efektas: valstybinio rizikos kapitalo įtaka rizikos 

kapitalo iš ne Europos šalių daliai šalyje 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

0,64 97,7% α 2,02 96,6% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,40  β 0,27 97,4% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

  Užbaigiant diskusiją apie „išstūmimo efektą“, dar reikia pastebėti, 

kad dėl valstybinio rizikos kapitalo poveikio vietinis privatus rizikos 

kapitalas sumažėja mažiau nei padidėja iš kitų Europos ir ne Europos šalių 

ateinantis rizikos kapitalas. Tokį poveikį būtų galima priskirti sindikacijos 

efektui, tačiau yra sudėtinga atskirti, kur baigiasi „išstūmimo“ efektas ir 

prasideda sindikacijos, nes jų poveikis mišrus, t.y. negalima identifikuoti 
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atskirų skaitinių reikšmių (bent jau iš atlikto tyrimo), o tik jų abiejų suminę, 

bendrą, kuri ir pateikta 15 ir 16 lentelėse. 

4. Todėl, nepaisant privačių rizikos kapitalo investicijų „išstūmimo“ efekto, 

bendra rizikos kapitalo apimtis dėl valstybinio rizikos kapitalo poveikio 

padidėja: 

a) Tai įrodo teigiamas koreliacijos koeficientas tarp viešojo sektoriaus 

investuoto rizikos kapitalo (pagal sumą) ir bendros rizikos kapitalo 

dalies nacionalinėje privataus ir rizikos kapitalo sistemoje (pagal 

sumą). Minėtas koreliacijos koeficientas, 2009 m. duomenimis, lygus 

0,71 (determinacijos – 0,50). 

Regresijos koeficientas β lygus 1,14 – tai rodo, kad, viešojo 

sektoriaus rizikos kapitalo investicijų proporcijai šalies rizikos 

kapitalo sektoriuje padidėjus 1 procentiniu punktu, investicijos į 

rizikos kapitalą padidėja net 1,14 procentinio punkto (ir, atitinkamai, 

sumažėja į privataus kapitalo investicijas). 

Laisvasis regresijos narys α lygus 14,86, o tai reiškia, kad, net ir 

nesant viešojo sektoriaus rizikos kapitalo investicijų, privatus 

sektorius į rizikos kapitalą vis tiek linkęs investuoti beveik 15% visos 

alternatyvaus (privataus ir rizikos) kapitalo investicijoms skirtos 

sumos. Abu rezultatai statistiškai patikimi (17 lentelė): 
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17 lentelė. Viešojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal sumą) įtaka 

rizikos kapitalo daliai (pagal sumą) privataus ir rizikos kapitalo (private 

equity) sektoriuje 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

0,71 99,2% α 14,86 99,9% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,50  β 1,14 99,0% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

b) Koreliacijos koeficientas tarp viešojo sektoriaus investuoto rizikos 

kapitalo (pagal įmonių skaičių) ir bendros rizikos kapitalo dalies 

nacionalinėje privataus ir rizikos kapitalo sistemoje (pagal įmonių 

skaičių), 2009 m. duomenimis, lygus 0,59 (determinacijos – 0,35). 

Regresijos koeficientas β lygus 0,76 – tai rodo, kad, viešojo 

sektoriaus rizikos kapitalo investicijų (pagal įmonių skaičių) 

proporcijai šalies rizikos kapitalo sektoriuje padidėjus 1 procentiniu 

punktu, investicijos į rizikos kapitalą (pagal įmonių skaičių) padidėja 

0,76 procentinio punkto (ir, atitinkamai, sumažėja į privataus kapitalo 

investicijas). 

Laisvasis regresijos narys α lygus 9,35, o tai reiškia, kad, net ir 

nesant viešojo sektoriaus rizikos kapitalo investicijų, privatus 

sektorius į beveik kas dešimtą alternatyvaus (privataus ir rizikos) 

kapitalo investicijas pritraukiančią įmonę linkęs investuoti rizikos 

kapitalą. Abu rezultatai taip pat statistiškai patikimi (18 lentelė): 
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18 lentelė. Viešojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal įmonių 

skaičių) įtaka rizikos kapitalo daliai (pagal įmonių skaičių) privataus ir 

rizikos kapitalo (private equity) sektoriuje 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

0,59 99,9% α 9,35 99,9% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,35  β 0,76 99,8% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

c) Išvadą patvirtina ir teigiamas koreliacijos koeficientas tarp 

vyriausybinių agentūrų pritraukto rizikos kapitalo ir bendros rizikos 

kapitalo apimties šalyje (skaičiuojant proc. nuo šalies BVP, OECD 

duomenimis). 2010 m. duomenimis, koreliacijos koeficientas lygus 

0,49 (patikimumo lygmuo – 97,3%). 

5. Dar viena svarbi tyrimo metu gauta išvada ta, kad egzistuoja glaudus 

koreliacinis ryšys tarp viešojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal 

sumą) ir akademinių institucijų pritraukto rizikos kapitalo: koreliacinis 

koeficientas, 2010 m. duomenimis, lygus 0,85 (determinacijos – 0,72), 

regresijos koeficientas β – 0,39/ Koeficientas α nėra statistiškai patikimas. 

Vis dėlto tokius rezultatus reikėtų vertinti atsargiai, nes gali būti, 

kad per akademines institucijas paprasčiausiai perskirstoma dalis viešojo 

sektoriaus rizikos kapitalo – todėl ir  koreliacijos koeficientas toks didelis. 

Apibendrinti duomenys pateikiami 19 lentelėje: 
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19 lentelė. Viešojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal sumą) įtaka 

akademinių institucijų pritrauktam rizikos kapitalui 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

0,85 99,9% α  88,8% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,72  β 0,39 99,9% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

6. Atliktas tyrimas rodo, kad valstybinį rizikos kapitalą pritraukusioms 

bendrovėms lengviau pritraukti paskesnių rizikos kapitalo investicijų: 

koreliacijos koeficientas tarp viešojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo 

(pagal įmonių skaičių) ir skaičiaus įmonių, pritraukusių paskesnių rizikos 

kapitalo investicijų (pagal investicijų sumą), 2009 m. duomenimis, lygus 

0,58, determinacijos – 0,33. 

Regresijos koeficientas β, kuris lygus 1,09, rodo, kad, viešojo 

sektoriaus rizikos kapitalo investicijų proporcijai šalies privataus ir rizikos 

kapitalo sistemoje padidėjus 1 procentiniu punktu, įmonių, gavusių tęstinių 

investicijų, skaičius taip pat išauga 1 procentiniu punktu. 

Laisvasis regresijos narys α, kuris lygus 39,85, rodo, kad tęstinių 

rizikos kapitalo investicijų, nepriklausomai nuo viešojo sektoriaus 

pastangų, sulaukia beveik 40% įmonių. Rezultatai apibendrinti 20 lentelėje: 
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20 lentelė. Viešojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal įmonių 

skaičių) įtaka tęstinėms rizikos kapitalo investicijoms 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

0,58 97,2% α 39,85 99,9% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,33  β 1,09 96,9% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

7. Atliktas tyrimas taip pat rodo, kad egzistuoja teigiama koreliacija tarp 

viešojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal įmonių skaičių) ir 

rizikos kapitalo investicijų, skirtų aukštųjų technologijų sektoriaus 

įmonėms, dalies (pagal investicijų sumą). Koreliacijos koeficientas, 2009 

m. duomenimis, lygus 0,50 (determinacijos – 0,25), regresijos koeficientas 

β – 0,78. Tai reiškia, kad, viešojo sektoriaus rizikos kapitalo investicijų 

proporcijai šalies privataus ir rizikos kapitalo sistemoje padidėjus 

1 procentiniu punktu, rizikos kapitalo investicijų, skirtų aukštųjų 

technologijų įmonėms, dalis padidėja 0,78 procentinio punkto. Laisvasis 

regresijos narys α, kuris lygus 39,76, rodo, kad, nepriklausomai nuo viešojo 

sektoriaus pastangų, beveik 40% rizikos kapitalo vis tiek investuojama į 

aukštųjų technologijų sektoriaus įmones. 

Reikėtų atkreipti dėmesį, kad koreliacijos koeficientas apskaičiuotas 

taikant mažesnį nei 95% patikimumo lygmenį. Rezultatai apibendrintai 

pateikti 21 lentelėje: 
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21 lentelė. Viešojo sektoriaus investuoto rizikos kapitalo (pagal įmonių 

skaičių) įtaka rizikos kapitalo investicijoms į aukštųjų technologijų 

sektoriaus įmones 

Koreliacinė analizė Regresinė analizė 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koeficientas Reikš-

mė 

Reikšmingu-

mo lygmuo 

Koreliacijos 

koeficientas 

0,50 93,5% α 39,76 99,9% 

Determinacijos 

koeficientas 

0,25  β 0,78 93,3% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus, galima teigti, kad valstybinis 

rizikos kapitalas daro poveikį daugeliui kintamųjų: ankstyvojo (parengiamojo ir 

veiklos pradžios) ir vėlesnių stadijų rizikos kapitalo apimčiai šalyje, pirminių 

viešų akcijų siūlymų skaičiui vertybinių  popierių biržoje, vietinio, europietiško ir 

iš už Europos ribų ateinančio rizikos kapitalo apimčiai, bendrai rizikos kapitalo 

apimčiai šalyje, tęstinių investicijų ir investicijų į aukštąsias technologijas dydžiui. 

Apibendrintai valstybinio rizikos kapitalo poveikis įvairiems kintamiesiems 

pavaizduotas 16 paveiksle: 

 



 144 

 
16 pav. Valstybinio rizikos kapitalo poveikis įvairiems kintamiesiems  

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Vis dėlto, analizuojant 16 paveikslą, nereikėtų pamiršti, kad tai gerokai 

supaprastintas požiūris į valstybinio rizikos kapitalo poveikį ekonomikai. Iš tiesų 

centrinė paveikslo figūra – valstybinis rizikos kapitalas – turėtų apimti visą šiame 

darbe sudarytą hipotetinį valstybinio rizikos kapitalo modelį, kuris jau buvo 

pavaizduotas 7 pav., su atitinkamais lėšų šaltiniais, investavimo formų įvairove ir 

skirtingais investicijų likvidavimo būdais. Atsižvelgiant į šiuos aspektus, 

valstybinio rizikos kapitalo poveikį ekonomikai galima pavaizduoti sekančiai 

(17 pav.): 
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17 pav. Valstybinio rizikos kapitalo poveikis ekonomikai  

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Siekiant išnagrinėtus valstybinio rizikos kapitalo poveikio ekonomikai 

aspektus sugrupuoti ir pritaikyti prognozavimui, galima sudaryti hipotetinį 

prognozavimo modelį, kuris padėtų įvertinti potencialią valstybinio rizikos 

kapitalo politikos įgyvendinimo naudą šalyje. Toks prognozavimo modelis 

pateikiamas kitame poskyryje. 
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3.3. Prognozavimo modelio sudarymas, remiantis koreliacinės – regresinės 
analizės išvadomis 

 
Siekiant apibendrinti gautus rezultatus, galima sudaryti aibę regresijos 

lygčių, kuriose nepriklausomu kintamuoju būtų valstybinis rizikos kapitalas 

(t.y. vyriausybinių agentūrų pritrauktas arba viešojo sektoriaus investuotas pagal 

kapitalą arba įmonių skaičių 2009 arba 2010 m.), o priklausomais – jau aptarti 

veiksniai, turėję statistiškai reikšmingą priklausomybę nuo minėtų nepriklausomų 

kintamųjų, sugrupuoti pagal priklausomybę nuo konkretaus nepriklausomo 

kintamojo. 

Tokiu būdu sudarytos  dvi regresijos lygtys: vienoje iš jų nepriklausomas 

kintamasis – vyriausybinių agentūrų pritrauktas rizikos kapitalas 2009 m., kitoje – 

viešojo sektoriaus investuotas rizikos kapitalas pagal įmonių skaičių 2009 m. 

Pirmuoju atveju, statistiškai reikšmingą priklausomybę nuo vyriausybinių 

agentūrų pritraukto rizikos kapitalo 2009 m. parodė parengiamojo etapo kapitalas 

(pagal įmonių skaičių), vėlesnių stadijų rizikos kapitalas (taip pat pagal įmonių 

skaičių) bei pirminių viešų akcijų siūlymų skaičius (pagal įmonių skaičių). 

Antruoju atveju, statistiškai reikšmingą priklausomybę nuo viešojo 

sektoriaus investuoto rizikos kapitalo tais pačiais 2009 m. parodė veiklos pradžios 

kapitalas (pagal įmonių skaičių), rizikos kapitalo dalis iš ne Europos šalių (pagal 

sumą), bendra rizikos kapitalo apimtis (pagal įmonių skaičių), tęstinės rizikos 

kapitalo investicijos (pagal sumą) ir aukštųjų technologijų dalis rizikos kapitalo 

investicijose (taip pat pagal sumą). 

Apskaičiuotas regresines priklausomybes galima užrašyti regresijos lygčių 

forma. Tipinė dvinarės tiesinės porinės regresijos lygtis atrodo sekančiai: 

 

(5) 

 

kur: 

iii xy εββ ++= 10
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yi – priklausomas kintamasis 

xi – nepriklausomas kintamasis 

β0 – laisvasis regresijos narys 

β1 – regresijos koeficientas 

εi – atsitiktinė paklaida 

i = 1, 2, ..., n 

 

Analogiškai: 

 

(6) 

 

todėl 

 

(7) 

 

arba 

 

(8) 

 

Toks regresijos lygties užrašymas – pokyčių forma – leidžia išvengti dažnai 

sunkiai interpretuojamų laisvųjų narių vaizdavimo. Atlikto tyrimo atveju, toks 

užrašymas ypač patogus, nes, esant tam pačiam nepriklausomam kintamajam 

keliose skirtingose regresijos lygtyse ir po vieną skirtingą priklausomą kintamąjį 

kiekvienoje iš tų lygčių, išvengiama ne tik sunkiai interpretuojamų, bet, 

svarbiausia, nevienarūšių laisvųjų narių vaizdavimo. Pvz., turėdami dvi regresijos 

lygtis su tuo pačiu nepriklausomu kintamuoju, jas galime užrašyti 

 

(9) 

 

1111001 −−− −+−+−=− iiiiii xxyy εεββββ

11101 −−− ++= iii xy εββ

iii xy εβ ∆+∆=∆ 1

iii xy εββ ++= 11101
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ir 

 

(10) 

 

arba pokyčių forma: 

 

(11) 

 

ir 

 

(12) 

 

Iš abiejų lygčių galima išreikšti Δxi: 

 

(13) 

 

ir 

 

(14) 

 

Suminis Δxi poveikis, atsiribojant nuo regresijos paklaidų (tariant, kad jos 

atsitiktinės), tuomet galėtų būti užrašytas sekančiai: 

 

(15) 

 

arba apibendrinta forma (jei atskirų tiesinių porinių regresijų su tapačiu 

nepriklausomu kintamuoju daugiau nei dvi): 

 

(16) 

iii xy εββ ++= 21202

iii xy εβ ∆+∆=∆ 111

iii xy εβ ∆+∆=∆ 212

iii yx ε
ββ

∆−∆=∆
11

1
11

11

iii yx ε
ββ

∆−∆=∆
21

2
21

11

iii yyX 2
21

1
11

11
∆+∆=∆

ββ

ji
j

i yX ∆=∆
1

1
β
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kur: 

 j – atskirų tiesinių porinių regresijų su tapačiu nepriklausomu kintamuoju 

pažymėjimas 

 

Atlikto tyrimo atveju, pirmoji lygtis tokiu atveju atrodytų sekančiai: 

 

(17) 

 

kur: 

ΔXi – vyriausybinių agentūrų investuotas rizikos kapitalas 2009 m. 

Δy1i – parengiamojo etapo kapitalas (pagal įmonių skaičių) 

Δy2i – vėlesnių stadijų rizikos kapitalas (pagal įmonių skaičių) 

Δy3i – pirminių viešų akcijų siūlymų skaičius (pagal įmonių skaičių) 

β11, β21, β31 – atskirų tiesinių porinių regresijos lygčių koeficientai 

 

Įrašius tyrimo metu nustatytus koeficientus, gaunama: 

 

(18) 

 

Taigi iš 18 lygties matyti, kad vyriausybinių agentūrų pritrauktam rizikos 

kapitalui bendroje šalies rizikos kapitalo struktūroje padidėjus 1 procentiniu 

punktu: 

a) parengiamojo etapo kapitalas (pagal įmonių skaičių) vidutiniškai 

padidėja 0,19 p.p. (ir, atitinkamai, sumažėja į vėlesnes verslo vystymo 

stadijas). Vadinasi, valstybinis rizikos kapitalas iš tiesų turi teigiamos 

įtakos ankstyvųjų stadijų rizikos kapitalo plėtrai, ir empiriniai atlikto 

tyrimo rezultatai patvirtina pirmojoje disertacijos dalyje apžvelgtus 

teorinius kitų autorių darbus; 

iiii yyyX 3
31

2
21

1
11

111
∆+∆+∆=∆

βββ

321 02,0
1

27,0
1

19,0
1 yyyX ∆+∆−∆=∆
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b) vėlesnių stadijų rizikos kapitalas (irgi pagal įmonių skaičių) vidutiniškai 

sumažėja 0,27 p.p. – patvirtinama pirmoji išvada apie įvykusį rizikos 

kapitalo struktūros perskirstymą ankstyvesnių stadijų naudai; 

c) pirminių viešų akcijų siūlymų skaičius (pagal įmonių skaičių) nežymiai 

padidėjo – vadinasi, valstybinis rizikos kapitalas turi teigiamą, tegu ir 

nedidelę, įtaką akcijų rinkos plėtrai. 

Antroji lygtis, vaizduojanti atskirų kintamųjų priklausomybę nuo viešojo 

sektoriaus investuoto rizikos kapitalo, panaši į pirmąją: 

 

(19) 

 

kur: 

ΔZi – viešojo sektoriaus investuotas rizikos kapitalas 2009 m. 

Δv1i – veiklos pradžios kapitalas (pagal įmonių skaičių) 

Δv2i – rizikos kapitalo dalis iš ne Europos šalių (pagal sumą) 

Δv3i – bendra rizikos kapitalo apimtis (pagal įmonių skaičių) 

Δv4i – tęstinės rizikos kapitalo investicijos (pagal sumą) 

Δv5i – aukštųjų technologijų dalis rizikos kapitalo investicijose (pagal 

sumą) 

γ11, γ21, γ31, γ41, γ51 – atskirų tiesinių porinių regresijos lygčių koeficientai 

 

Įrašius atlikto tyrimo metu nustatytus koeficientus, gaunama: 

 

(20) 

 

Taigi gauti rezultatai, remiantis ankstesniame poskyryje atlikto tyrimo 

duomenimis, leidžia teigti, jog, viešojo sektoriaus investuotam rizikos kapitalui 

šalies rizikos kapitalo struktūroje padidėjus 1 procentiniu punktu: 

iiiiii vvvvvZ 5
51

4
41

3
31

2
21

1
11

11111
∆+∆+∆+∆+∆=∆

γγγγγ

54321 78,0
1

09,1
1

71,0
1

27,0
1

53,0
1 vvvvvZ ∆+∆+∆+∆+∆=∆
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a) veiklos pradžios kapitalas (pagal įmonių skaičių) vidutiniškai padidėja 

0,53 p.p. Gautą rezultatą sugretinus su parengiamojo etapo ir vėlesnių 

stadijų rizikos kapitalo įverčiais, galima pastebėti, kad, valstybiniam 

rizikos kapitalui padidėjus 1 p.p., ankstyvojo etapo kapitalas 

(t.y. parengiamojo etapo ir veiklos pradžios kapitalas kartu) padidėja net 

0,72 p.p. Tiesa, 0,27 p.p. sumažėja investicijos į vėlesnių stadijų rizikos 

kapitalą, tačiau bendras rezultatas vis tiek išlieka teigiamas ir sudaro 

beveik 0,5 p.p. 

b) rizikos kapitalo dalis iš ne Europos šalių (pagal sumą) padidėjo 

0,27 p.p. Tokius rezultatus galėjo nulemti arba jau aptartas tarptautinių 

rizikos kapitalo fondų sindikacijos efektas arba privačių europietiškų 

(arba vietinių) rizikos kapitalo investicijų „išstūmimo“ efektas, kuris, 

deja, galimai pasireiškia kaip neigiamas šalutinis valstybinio rizikos 

kapitalo skatinimo poveikis. Žinoma, minėtą rezultatą galėjo nulemti ir 

abu efektai kartu: didėjant valstybinio rizikos kapitalo daliai šalies 

rizikos kapitalo struktūroje, mažėja privataus vietinio rizikos kapitalo 

dalis („išstūmimo“ efektas) ir kartu didėja iš kitų Europos – ir ne 

Europos – šalių pritraukto rizikos kapitalo dalis (sindikacijos efektas). 

Norint šiuos du  efektus atskirti, reikalingi papildomi tyrimai, tačiau 

tam tikras įžvalgas šiuo klausimu pateikia faktorinė analizė, jos 

rezultatai  apibendrinti kitame darbo skyriuje; 

c) bendra rizikos kapitalo (pagal įmonių skaičių) apimtis šalies rizikos ir 

privataus kapitalo struktūroje padidės 0,76 p.p. Vadinasi, valstybinis 

rizikos kapitalas ne tik padidina investicijas į ankstyvąsias rizikos 

kapitalo stadijas, tačiau ir bendrą rizikos kapitalo apimtį šalyje – išvada 

neprieštarauja išdėstytoms anksčiau; 

d) įmonių, gavusių tęstinių investicijų, skaičius (pagal investicijų sumą) 

taip pat išauga, ir net daugiau nei 1 procentiniu punktu. Tokia išvada 

galima dviem atvejais: arba viešasis sektorius pats investuoja į tęstinius 
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projektus, arba jis paskatina tai daryti privatų sektorių (žinoma, gali būti 

ir viena, ir kita). Vis dėlto, remiantis pirmoje darbo dalyje išdėstyta 

teorine medžiaga, labiau įtikima antroji prielaida, kad privatus rizikos 

kapitalas vėlesnėse verslo vystymo stadijose labiau linkęs investuoti į 

įmones, kurios ankstyvesnėse stadijose sulaukė valstybinio rizikos 

kapitalo investicijų. Todėl, padidėjus valstybinio rizikos kapitalo 

apimčiai, vėliau padaugėja ir tęstinių rizikos kapitalo investicijų, kurios 

ir yra tikrasis rizikos kapitalo sektoriaus gyvybingumo indikatorius. 

Šiuo atveju pasireiškia vadinamasis valstybinio rizikos kapitalo 

signalizavimo efektas; 

e) galiausiai, aukštųjų technologijų dalis (pagal investicijų sumą) rizikos 

kapitalo investicijose padidėja 0,78 p.p. Tačiau jei tiesa, kad aukštųjų 

technologijų dalis rizikos kapitalo investicijose padidėja dėl valstybinio 

rizikos kapitalo – ir beveik tokia pačia apimtimi, – tuomet tiesa ir tai, 

kad beveik visas valstybinis rizikos kapitalas yra skiriamas 

investicijoms į aukštąsias technologijas (tuo tarpu kai bendras 

sektoriaus vidurkis nesiekia ir 50 proc.). Tai dar vienas valstybinio 

rizikos kapitalo pranašumo įrodymas ir patvirtinimas, kad ne tik rizikos 

kapitalas apskritai gali turėti teigiamą poveikį šalies aukštųjų 

technologijų pramonei, kaip nurodo pirmoje darbo dalyje atlikto tyrimo 

rezultatai, bet ir valstybinis rizikos kapitalas išskirtinai gali turėti 

reikšmingą poveikį šalies aukštųjų technologijų plėtrai. 

 

3.4. Valstybinio rizikos kapitalo prielaidų faktorinė analizė 
 

Pradiniai kintamieji 
Nustačius valstybinio rizikos kapitalo poveikį įvairiems kintamiesiems, 

reikia įvertinti, kas gi nulemia vienokį ar kitokį valstybinio rizikos kapitalo lygį 
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šalyje. Tuo tikslu buvo atliktos koreliacinės analizės tarp valstybinio rizikos 

kapitalo lygio šalyje ir atskirų jį įtakojančių veiksnių. Vėliau kiekvienu statistiškai 

reikšmingos koreliacijos atveju buvo apskaičiuotos tiesinės porinės regresijos 

lygtys, kuriose valstybinis rizikos kapitalas – priklausomas kintamasis. 22 

lentelėje pateikti veiksniai, turėję statistiškai reikšmingą poveikį valstybinio 

(vyriausybinių agentūrų) rizikos kapitalo lygiui šalyje. Kartu pateikti atskirų 

veiksnių koreliacijos su vyriausybinių agentūrų pritrauktu rizikos kapitalu 

koeficientai bei jų reikšmingumo lygmenys. Svarbu paminėti, kad kiekvieno 

veiksnio įtaka analizuota skyrium nuo kitų. 

 

22 lentelė. Veiksniai, turintys statistiškai reikšmingą poveikį valstybinio 

rizikos kapitalo lygiui šalyje (stebimi kintamieji), ir jų koreliacija su 

valstybiniu rizikos kapitalu 

Nr. Pradiniai kintamieji Koreliacijos 

koeficientai 

Reikšmingu-

mo lygmenys 

1. Vietinių rizikos kapitalo fondų dalis šalyje -0,53 98,5% 

2. Europietiškų rizikos kapitalo fondų dalis 

šalyje 

0,65 99,9% 

3. Bendra rizikos kapitalo investicijų apimtis 

šalyje (pagal investuotą sumą ir pagal 

fondo buveinę) 

-0,56 99,1% 

4. Vėlesnės stadijos rizikos kapitalo dalis 

šalyje (pagal įmonių skaičių) 

-0,55 98,9% 

5. Sindikacijos koeficientas (pagal įmonių 

skaičių) 

-0,44 94,9% 

6. Bendra rizikos kapitalo investicijų apimtis 

šalyje (pagal investuotą sumą ir portfelio 

įmonės buveinę) 

-0,54 98,8% 
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7. Galimybė pasitraukti parduodant akcijas 

biržoje 

-0,50 97,8% 

8. Rizikos kapitalo fondų skaičius šalyje -0,55 99,0% 

9. Bendra rizikos kapitalo apimtis šalyje 

(lėšos fonduose) 

-0,58 99,3% 

10. Privatus kapitalas, % BVP (pagal 

investicijas šalyje) 

-0,53 98,6% 

11. Privatus kapitalas, % BVP (pagal šalyje 

registruotų fondų investicijas) 

-0,54 98,8% 

12. Šalies BVP -0,45 95,6% 

13. Rizikos kapitalas, % BVP (EVCA 

duomenimis) 

-0,59 99,5% 

14. Rizikos kapitalas, % BVP (EBPO 

duomenimis) 

-0,70 99,9% 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Matyti, kad valstybinio rizikos kapitalo lygiui šalyje poveikį turi daug 

nepriklausomų kintamųjų, todėl siekiant sumažinti kintamųjų skaičių, tačiau kartu 

neprarandant jų teikiamos informacijos, pasitelkta faktorinė analizė pagrindinių 

komponenčių metodu. Faktorinės analizės tikslas – supaprastinti duomenų 

vaizdavimą, atskirus veiksnius (pradinius kintamuosius) sugrupuojant į 

pagrindines komponentes (iš čia ir metodo pavadinimas) (Saporta, 2006; 

Bouroche & Saporta, 2005; De Lagarde, 1998; Escoffier & Pagès, 1998; Bialès, 

1988; Fenelon et al., 1982; Volle, 1978). Grupavimas tuo sėkmingesnis, kuo 

labiau tarpusavyje koreliuoja nepriklausomi kintamieji (jei nekoreliuoja – nėra 

prasmės grupuoti, nes pradiniai kintamieji jau yra išsidėstę ortogonaliose 

plokštumose). Atskirų pradinių kintamųjų tarpusavio koreliacijos pateiktos 1 

priede esančioje lentelėje, apie jas spęsti taip pat galima ir iš pagrindinių 
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komponenčių nuosavų reikšmių (faktorių indėlių): jei jos didelės – pradiniai 

kintamieji tarpusavyje stipriai koreliuoja.  

Faktorinės analizės – arba grupavimo – metu, priešingai nei 

ekonometrijoje, nėra privilegijuoto kintamojo, skaičiuojamos koreliacijos tarp 

visų kintamųjų, ieškant, kurie kintamieji panašūs ir kurie reikšmingai skiriasi. 

Metodo naudojimas paremtas informacijos praradimo minimizavimu – akivaizdu, 

kad siekiant supaprastinti duomenų vaizdavimą dalis duomenų prarandama. 

Skaičiavimų metu surandami tokie faktoriai, kurie turi daugiausiai bendrosios 

(t.y. suminės visų pradinių kintamųjų) dispersijos. Tuo tikslu braižoma nauja 

koordinačių sistema, kurios ašimis tampa naujai surasti faktoriai. 

Duomenų transformavimas atliekamas juos pasukant ir skaičiuojant 

dispersijas naujose koordinačių sistemos ašyse. Atlikto tyrimo atveju problema ta, 

kad duomenys nevienalyčiai: dalis jų absoliutiniai (bendra rizikos kapitalo apimtis 

šalyje eurais, rizikos kapitalo fondų skaičius, šalies BVP eurais), kiti – santykiniai. 

Akivaizdu, kad tokiu atveju didesni dydžiai (dažniausiai – o ir atlikto tyrimo 

atveju – absoliutiniai dydžiai) turės didesnę dispersiją, todėl labiau „apkraus“ 

naujai suformuotas koordinačių sistemos ašis ir neleis išryškėti kitiems 

faktoriams. Siekiant to išvengti, prieš pasukant duomenis atliekamas jų 

transformavimas: visų pirma, duomenys centruojami (atimant vidurkį), po to – 

standartizuojami (gautus nuokrypius padalijant iš standartinio nuokrypio). Tokiu 

būdu pradinės kintamųjų reikšmės pakeičiamos vadinamaisiais z-taškais, kurių 

vidurkiai lygūs nuliui, o standartiniai nuokrypiai (kartu ir dispersijos) – vienetui: 

  

(21) 

  

kur: 

zx – standartizuotos pradinių kintamųjų reikšmės 

x – pradiniai kintamieji 

μx – pradinių kintamųjų vidurkiai 

x

x
x

xz
σ

µ−
=
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σx – pradinių kintamųjų standartiniai nuokrypiai 

 

Tą patį rezultatą galima gauti ir naudojant koreliacijos koeficientus, užuot 

standartizavus duomenis. 

 

Faktorių išskyrimas 
 

Standartizavus duomenis, atliekama normalizuota pagrindinių 

komponenčių analizė. Analizės metu, kaip jau minėta, duomenys pasukami 

ieškant naujų koordinačių sistemos ašių. Atlikus koordinačių sistemos pasukimą, 

reikia nuspręsti, kokį skaičių ašių (o kartu – ir naujai apskaičiuotų faktorių) 

naudoti tolimesnėje analizėje. Tam galima pasitelkti faktorių (pagrindinių 

komponenčių) dispersijas27, šioje analizėje toliau vadinamas nuosavosiomis 

reikšmėmis: 

1. Pasirenkamos tos reikšmės, kurios reikšmingai didesnės už likusias 

(ieškoma „lūžio taško“ nuosavų reikšmių diagramoje). 

2. Pasirenkamos tos reikšmės, kurios didesnės už 1. Šio metodo naudojimas 

pagrįstas tuo, kad normalizuotos pagrindinių komponenčių analizės atveju 

pradinių kintamųjų dispersijos, kaip jau minėta, lygios vienetui. Vadinasi, 

pasirenkant faktorius, kurie turi didesnę nuosavą reikšmę už 1, 

pasirenkamos tokios pradinių kintamųjų kombinacijos, kurios turi daugiau 

dispersijos (taigi ir informacijos) nei atskiri pradiniai kintamieji. Kita 

vertus, kadangi vidutinė kiekvieno faktoriaus nuosava reikšmė irgi lygi 1 

(bendra nuosavų reikšmių suma lygi faktorių skaičiui), tai pasirenkant 

faktorius, kurių nuosavos reikšmės didesnės už 1, pasirenkami tie faktoriai, 

kurie yra „geresni“ už vidurkį (Kaizerio metodas). 

                                                
27 Jų apskaičiavimas pateiktas skyrelyje „Pradinių kintamųjų bendrybių (atvaizdavimo kokybės) 
nustatymas“. 
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Iš viso analizės metu išskirta 14 faktorių (pagrindinių komponenčių) – tiek 

pat, kiek ir pradinių kintamųjų. Toliau pateikta jų nuosavų reikšmių diagrama 

(18 pav.): 

 

 
18 pav. Faktorių nuosavų reikšmių (indėlių) grafikas 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Diagramoje matyti „lūžio taškas“ po pirmo ir po trečio faktoriaus. Iš 

pateiktos diagramos taip pat matyti, kad tik 3 faktoriai turi nuosavas reikšmes, 

didesnes už 1. Vis dėlto tolimesnei analizei pasirinkti 4 faktoriai, nes ketvirtasis, 

nors ir nėra labai reikšmingas atliktam tyrimui, pateikia įdomių įžvalgų. 

Kiekvieno faktoriaus nuosavą reikšmę padalijus iš faktorių skaičiaus 

(t.y. faktorių nuosavų reikšmių sumos), galima pamatyti, kokią dalį bendros 

reiškinio dispersijos paaiškina kiekvienas faktorius (19 pav.): 
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19 pav. Faktorių paaiškinama reiškinio dispersijos dalis 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Matyti, kad vien tik pirmas faktorius apima daugiau nei pusę visos 

reiškinio dispersijos. Vidutinę 7% ribą – tiek visuminės reiškinio dispersijos „turi“ 

kiekvienas pradinis kintamasis – taip pat viršija jau minėti antrasis bei trečiasis 

faktoriai, o ketvirtasis – labai netoli ribos (6,2%). 

Kalbant apie suminę visų faktorių dispersiją, žemiau pateikta diagrama 

(20 pav.) parodo, kad pasirinkti 4 faktoriai kartu paaiškina 89% suminės reiškinio 

dispersijos: 
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20 pav. Faktorių paaiškinama suminė reiškinio dispersijos dalis 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

 20 pav. taip pat rodo, jog kintamųjų skaičių sumažinus nuo 14 iki 4 

(t.y. toliau analizuojant tik 4 pirmuosius faktorius iš 14), bus prarasta tik 11% 

suminės reiškinio dispersijos (t.y. „informacijos“)! Didelė sklaidos koncentracija 

pirmuosiuose faktoriuose nurodo, jog egzistuoja stipri koreliacija tarp pradinių 

kintamųjų. 

 

Pradinių kintamųjų indėlių (kontribucijų) nustatymas 
 

Išskyrus tolimesnei analizei svarbius faktorius (o kartu – ir naujos 

koordinačių sistemos ašis; vadinasi, tolimesnė analizė bus atliekama 4 dimensijų 

sistemoje), reikia nustatyti pradinius kintamuosius, kurių poveikis svarbus 

formuojant minėtus faktorius (t.y. kurie turi reikšmingą dispersiją minėtose ašyse). 

Atskirų pradinių kintamųjų reikšmė nustatytiems faktoriams gali būti 

apskaičiuojama tikrinius vektorius pakėlus kvadratu: 

  

(22) 2
,, λλ jj uCTR =
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kur: 

CTRj,λ – pradinio kintamojo j reikšmė faktoriui λ 

uj,λ – pradinio kintamojo j tikrinis vektorius (projekcija) faktoriaus λ ašyje 

 

Tikriniai vektoriai, savo ruožtu, apskaičiuoti statistinio paketo pagalba, 

pateikti 23 lentelėje (tik pirmiems 4 faktoriams; rezultatai visiems faktoriams 

pateikti 2 priede): 

 

23 lentelė. Pradinių kintamųjų tikriniai vektoriai (projekcijos) naujai išskirtų 

faktorių ašyse 

Tikriniai vektoriai 

  Faktoriaus numeris 
F1 F2 F3 F4 

Pr
ad

in
io

 k
in

ta
m

oj
o 

nu
m

er
is 

X1 0,194   0,571 0,220 

X2 -0,252   -0,470 -0,236 

X3 0,322 0,255   -0,148 

X4 0,261   0,296 -0,167 

X5 0,108 -0,380 0,223 -0,601 

X6 0,323 0,265   -0,131 

X7 0,188 -0,304 -0,115 -0,493 

X8 0,333 0,192 -0,103   

X9 0,337 0,213 -0,117   

X10 0,224 -0,384 -0,243   

X11 0,280 -0,195 -0,351 0,229 

X12 0,289 0,388   -0,125 

X13 0,256 -0,286 -0,251 0,300 

X14 0,274 -0,335 0,129 0,242 
Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Taigi atskirų pradinių kintamųjų svarba faktoriams gali būti apskaičiuota, 

kaip jau minėta, tikrinius vektorius pakėlus kvadratu (22 formulė), ir vadinama 

pradinių kintamųjų indėliais formuojant faktorius – arba paprasčiau, kontribucija 
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(24 lentelėje pateikta pirmiems 4 faktoriams; visiems faktoriams pateikta 3 

priede): 

 

24 lentelė. Pradinių kintamųjų indėliai (kontribucijos) formuojant faktorius 

Pradinių kintamųjų indėliai 

  Faktoriaus numeris 
F1 F2 F3 F4 

Pr
ad

in
io

 k
in

ta
m

oj
o 

nu
m

er
is 

X1 0,038   0,326 0,048 

X2 0,064   0,221 0,056 

X3 0,104 0,065   0,022 

X4 0,068   0,088 0,028 

X5 0,012 0,144 0,050 0,361 

X6 0,104 0,070   0,017 

X7 0,035 0,092 0,013 0,243 

X8 0,111 0,037 0,011   

X9 0,114 0,045 0,014   

X10 0,050 0,147 0,059   

X11 0,078 0,038 0,123 0,052 

X12 0,084 0,151   0,016 

X13 0,066 0,082 0,063 0,090 

X14 0,075 0,112 0,017 0,059 

Iš viso 1,0 1,0 1,0 1,0 
Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Pradinių kintamųjų indėlių pasiskirstymas kiekvieno faktoriaus viduje 

parodo, kiek kiekvienas pradinis kintamasis prisidėjo formuojant konkretų 

faktorių: jei indėliai vienodai (ar apylygiai) pasiskirstę, tai pradiniai kintamieji 

vienodai prisidėjo formuojant konkretų faktorių. Vienodesni pradinių kintamųjų 

indėliai būdingesni  pirmiesiems faktoriams. 

Remiantis 24 lentelės duomenimis, faktorius galima išreikšti kaip pradinių 

kintamųjų tiesines kombinacijas, kurios parodo, kiek reikšmingas kiekvienas 

pradinis kintamasis tam tikro faktoriaus formavime, pvz.: 

  

(23) 14211 075,0...064,0038,0 XXXF +++=
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kur: 

F1 – pirmasis faktorius 

Xn – pradiniai kintamieji 

 

24 lentelėje (ir jos tęsinyje 3 priede) taip pat matyti, kad visų kiekvieno 

kintamojo indėlių suma kiekvienam faktoriui lygi 1, tad pradinius kintamuosius 

taip pat galima išreikšti kaip naujai surastų tarpusavyje nekoreliuojančių faktorių 

(pagrindinių komponenčių) funkcijas, t.y. kiekvienas pradinis kintamasis yra 

lygus tiesinei kombinacijai faktorių (pagrindinių komponenčių): 

  

 

 (24) 

kur: 

X1 – pirmasis pradinis kintamasis 

Fn – faktoriai (pagrindinės komponentės) 

  

Pastaroji išraiška rodo, kiek svarbus pirmasis pradinis kintamasis faktorių 

formavime, laikant, kad kiekvieno pradinio kintamojo indėlių suma visiems 

faktoriams lygi 1 (3 priedas) ir kad kiekvieno faktoriaus „gaunama“ indėlių iš visų 

pradinių kintamųjų suma taip pat lygi 1 (24 lentelė ir 3 priedas). Svarbu atkreipti 

dėmesį, kad ši išraiška nerodo, kokią dalį pradinio kintamojo dispersijos paaiškina 

kiekvienas faktorius, ji kalba tik apie santykinę faktorių kompoziciją – jų 

sudedamąsias dalis. Pvz., kalbant apie pirmą kintamąjį, matyti, kad labiausiai nuo 

jo priklausomas trečiasis faktorius (32,6%, t.y. beveik trečdalis visos faktoriaus 

„apkrovos“) ir dešimtasis (38,3% visos faktoriaus „apkrovos“), kuris net 

nepatenka į analizę. Žinoma, tai nereiškia, kad dešimtasis faktorius paaiškina 

didesnę dalį pirmojo kintamojo dispersijos nei trečiasis faktorius, tai tik reiškia, 

1110

964311

037,0383,0
038,0115,0048,0326,0038,0
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kad pirmasis kintamasis sudaro didžiausią dalį labai nedidelės reiškinio dispersijos 

dalies, tenkančios dešimtajam faktoriui.  

Ši išraiška naudinga, kaip jau minėta, siekiant nustatyti, kurie kintamieji 

labiausiai prisidėjo prie konkrečių faktorių formavimo: jei visų kintamųjų indėlių 

kiekvienam faktoriui suma lygi 1, tai vidutinis kiekvieno kintamojo indėlis 

kiekvienam faktoriui lygus 1/n, kur n – faktorių skaičius (atlikto tyrimo atveju, n = 

14, tad 1/n = 0,071). Taigi šis skaičius ir galėtų būti kriterijus, kuriuo remiantis 

pasirenkami pradiniai kintamieji, reikšmingi kiekvienam faktoriui: kaip ir 

anksčiau renkantis faktorius, taip  ir šiuo atveju renkantis kiekvienam faktoriui 

reikšmingus pradinius kintamuosius, pasirenkami tie, kurie yra geresni už vidurkį, 

t.y. kurių CTR > 0,07. Tokie pradiniai kintamieji 25 lentelėje pažymėti raudonu 

pastorintu šriftu: 

 

25 lentelė. Pirmiesiems 4 faktoriams reikšmingi pradiniai kintamieji (pagal 

pradinių kintamųjų indėlius (kontribucijas) formuojant faktorius) 

Pradinių kintamųjų indėliai 

  Faktoriaus numeris 
F1 F2 F3 F4 

Pr
ad

in
io

 k
in

ta
m

oj
o 

nu
m

er
is 

X1 0,038   0,326 0,048 

X2 0,064   0,221 0,056 

X3 0,104 0,065   0,022 

X4 0,068   0,088 0,028 

X5 0,012 0,144 0,050 0,361 
X6 0,104 0,070   0,017 

X7 0,035 0,092 0,013 0,243 
X8 0,111 0,037 0,011   

X9 0,114 0,045 0,014   

X10 0,050 0,147 0,059   

X11 0,078 0,038 0,123 0,052 

X12 0,084 0,151   0,016 

X13 0,066 0,082 0,063 0,090 
X14 0,075 0,112 0,017 0,059 

Iš viso 1,0 1,0 1,0 1,0 
Šaltinis: sudaryta autoriaus 
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Iš 25 lentelės matyti, kad pirmajam faktoriui didžiausią reikšmę turi 

didžiausias skaičius pradinių kintamųjų (net 7), jų indėliai apylygiai pasiskirstę, 

tad pradiniai kintamieji vienodai prisidėjo formuojant šį faktorių. Augant 

faktoriaus numeriui, jam reikšmingų pradinių kintamųjų skaičius mažėja: prie 

antrojo faktoriaus formavimo reikšmingai prisidėjo 6 pradiniai kintamieji, prie 

trečiojo – 4, o prie ketvirtojo – tik 3 pradiniai kintamieji. 

 

Pradinių kintamųjų bendrybių (atvaizdavimo kokybės) nustatymas 
 

Išrinkus kiekvienam faktoriui reikšmingus pradinius kintamuosius, taip pat 

svarbu išsiaiškinti, kokią dalį pradinės kiekvieno kintamojo dispersijos paaiškina 

konkretus faktorius, t.y. ar prarandama didelė dalis pradinės kiekvieno kintamojo 

dispersijos, kuri, kaip jau minėta, normalizuotos faktorinės analizės atveju lygi 1. 

Toks rodiklis vadinamas atvaizdavimo kokybe ir žymimas QUAL. Iš esmės 

atvaizdavimo kokybė yra ne kas kita kaip faktoriaus atvaizduojama pradinio 

kintamojo dispersija, o apskaičiuojama kaip kontribucija, padauginta iš atitinkamo 

faktoriaus nuosavos reikšmės: 

  

(25) 

  

kur: 

QUALj, λ – pradinio kintamojo j atvaizdavimo kokybė (dispersija) 

faktoriuje λ 

CTRj, λ – pradinio kintamojo j indėlis formuojant faktorių λ 

λ – faktoriaus λ nuosava reikšmė 

 

Pradinių kintamųjų atvaizdavimo kokybė (dispersija) pirmuosiuose 

keturiuose faktoriuose pateikta 26 lentelėje (visų faktorių – 4 priede). Paskutinis 

λλλ *,, jj CTRQUAL =
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lentelės stulpelis parodo kiekvieno pradinio kintamojo atvaizdavimo kokybių 

(dispersijų) sumą pirmuosiuose 4 faktoriuose, t.y. kokią dalį pradinio kintamojo 

dispersijos paaiškina pirmieji 4 faktoriai. Ši suma vadinama pradinio kintamojo 

bendrybe: 

 

26 lentelė. Pradinių kintamųjų dispersijos ir bendrybės (atvaizdavimo 

kokybė) pirmuosiuose 4 faktoriuose 

Pradinių kintamųjų dispersijos 

  Faktoriaus numeris Iš viso 
(bendrybės) F1 F2 F3 F4 

Pr
ad

in
io

 k
in

ta
m

oj
o 

nu
m

er
is 

X1 0,284   0,595 0,042 0,9 
X2 0,479   0,403 0,049 0,9 
X3 0,782 0,142   0,019 0,9 
X4 0,514   0,160 0,024 0,7 
X5 0,088 0,315 0,091 0,315 0,8 
X6 0,786 0,153   0,015 1,0 
X7 0,266 0,202 0,024 0,212 0,7 
X8 0,836 0,081 0,019   0,9 
X9 0,856 0,099 0,025   1,0 
X10 0,378 0,322 0,108   0,8 
X11 0,591 0,083 0,225 0,046 0,9 
X12 0,630 0,329   0,014 1,0 
X13 0,494 0,179 0,115 0,078 0,9 
X14 0,566 0,245 0,030 0,051 0,9 

Iš viso 7,5 2,2 1,8 0,9 12,4 
Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

26 lentelėje taip pat matyti, kad atvaizdavimo kokybių (dispersijų) suma 

pagal faktorius parodo jų nuosavas reikšmes. 

Visų pradinių kintamųjų bendrybės nemažos, tik ketvirtojo (vėlesnės 

stadijos rizikos kapitalo dalis šalyje pagal įmonių skaičių) ir septintojo (galimybė 

pasitraukti parduodant akcijas biržoje) dalis dispersijos pirmuosiuose 4 

faktoriuose lieka neatvaizduota. 
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Vis dėlto, kadangi, kaip jau minėta, tolimesnei analizei ir interpretacijai 

buvo išsaugoti tik pirmiesiems 4 faktoriams reikšmingi kintamieji (25 lentelėje 

pažymėti raudonu pastorintu šriftu), o ne visi, tad tikroji kiekvieno faktoriaus 

paaiškinama pradinių kintamųjų dispersijos dalis mažesnė, nei nurodyta 26 

lentelėje. Susumavus pasirinktų (o ne visų) pradinių kintamųjų dispersijas  

pirmuosiuose 4 faktoriuose, pateiktas toliau esančioje 27 lentelėje, matyti, kad 

suma ženkliai mažesnė už pradinių kintamųjų bendrybes, nurodytas anksčiau 

pateiktoje 26 lentelėje: 

 

27 lentelė. Pasirinktų pradinių kintamųjų dispersijos (atvaizdavimo kokybė) 

pirmuosiuose 4 faktoriuose 

Pradinių kintamųjų dispersijos 

  Faktoriaus numeris 
Iš viso F1 F2 F3 F4 

Pr
ad

in
io

 k
in

ta
m

oj
o 

nu
m

er
is 

X1 0,284   0,595 0,042 0,6 
X2 0,479   0,403 0,049 0,4 
X3 0,782 0,142   0,019 0,8 
X4 0,514   0,160 0,024 0,2 
X5 0,088 0,315 0,091 0,315 0,6 
X6 0,786 0,153   0,015 0,8 
X7 0,266 0,202 0,024 0,212 0,4 
X8 0,836 0,081 0,019   0,8 
X9 0,856 0,099 0,025   0,9 
X10 0,378 0,322 0,108   0,3 
X11 0,591 0,083 0,225 0,046 0,8 
X12 0,630 0,329   0,014 1,0 
X13 0,494 0,179 0,115 0,078 0,3 
X14 0,566 0,245 0,030 0,051 0,8 

Iš viso 5,0 1,6 1,4 0,6 8,6 
Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

27 lentelėje raudonu pastorintu šriftu pažymėti anksčiau pasirinkti pradiniai 

kintamieji. Nuo 26 lentelės ji skiriasi tik tuo, kad sumuojama ne visų pradinių 

kintamųjų dispersijos, o tik pasirinktų. Matyti, kad tolimesnei analizei pasirinkti 
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pradiniai kintamieji pirmųjų keturių faktorių koordinačių ašyse išsaugo ne 89% 

(12,4 / 14), o tik 61% (8,6 / 14) pradinės savo dispersijos. Be to, bloga situacija su 

antruoju, jau minėtais ketvirtuoju ir septintuoju, taip pat dešimtuoju ir tryliktuoju 

pradiniais kintamaisiais – kiekvieno jų paaiškinta (arba išsaugota tolimesnei 

analizei) dispersijos dalis nesiekia ir pusės. Todėl vertėtų šiuos pradinius 

kintamuosius papildomai įtraukti į analizę tų faktorių, kurie paaiškina didžiausią 

jų dispersijos dalį – tokie pasirinkimai pateikti 28 lentelėje ir pažymėti žaliu 

pastorintu šriftu: 

 

28 lentelė. Koreguota pasirinktų pradinių kintamųjų atvaizdavimo kokybė 

pirmuosiuose 4 faktoriuose 

Pradinių kintamųjų dispersijos 

  Faktoriaus numeris 
Iš viso F1 F2 F3 F4 

Pr
ad

in
io

 k
in

ta
m

oj
o 

nu
m

er
is 

X1 0,284   0,595 0,042 0,6 
X2 0,479   0,403 0,049 0,9 
X3 0,782 0,142   0,019 0,8 
X4 0,514   0,160 0,024 0,7 
X5 0,088 0,315 0,091 0,315 0,6 
X6 0,786 0,153   0,015 0,8 
X7 0,266 0,202 0,024 0,212 0,7 
X8 0,836 0,081 0,019   0,8 
X9 0,856 0,099 0,025   0,9 
X10 0,378 0,322 0,108   0,7 
X11 0,591 0,083 0,225 0,046 0,8 
X12 0,630 0,329   0,014 1,0 
X13 0,494 0,179 0,115 0,078 0,8 
X14 0,566 0,245 0,030 0,051 0,8 

Iš viso 7,2 1,6 1,4 0,6 10,8 
Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Matyti, kad po atliktų korekcijų kiekvieno pradinio kintamojo „perkelta į 

faktorius“ dispersijos dalis išaugo iki patenkinamo lygio (ne mažiau kaip du 

trečdaliai), o sumiškai paaiškinta reiškinio dispersijos dalis padidėjo iki 77% 
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(10,8/14). Taip pat matyti, kad visi kintamieji papildomai buvo įtraukti į pirmojo 

faktoriaus analizę. 

Apibendrintai 28 lentelė „Koreguota pasirinktų pradinių kintamųjų 

atvaizdavimo kokybė pirmuosiuose 4 faktoriuose“ pavaizduota 21 paveiksle, kur 

linijų storiai žymi pradinių kintamųjų dispersijos dalį, paaiškintą atitinkamų 

faktorių: 

 

 
21 pav. Koreguota pasirinktų pradinių kintamųjų atvaizdavimo kokybė 

pirmuosiuose 4 faktoriuose 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Užbaigiant atvaizdavimo kokybės analizę galima pastebėti, kad atskirų 

kintamųjų dispersijų suma lygi faktorių nuosavoms reikšmėms (26 lentelė) – 

nieko stebėtino, nes faktorių nuosavos reikšmės ir yra ne kas kita kaip pradinių 

kintamųjų dispersijų suma: jei tarėme, kad kiekvieno pradinio kintamojo 

dispersija lygi 1 (normalizuotos faktorinės analizės atveju), tai bendra visų 

pradinių kintamųjų dispersijų suma bus lygi kintamųjų, o kartu ir faktorių skaičiui 

(nes faktorių skaičius atitinka pradinių kintamųjų skaičių). Tai įrodo, kad gautų 

bendrųjų faktorių reikšmės yra standartizuotos. 

Todėl galima teigti, kad kiekvieno faktoriaus nuosava reikšmė, kurių suma 

taip pat lygi faktorių skaičiui, rodo faktoriui tenkančią pradinių kintamųjų 

dispersijos dalį: kuo ši reikšmė didesnė, tuo daugiau pradinių kintamųjų 
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dispersijos paaiškina minėtas faktorius, ir atvirkščiai. Todėl faktorinė pagrindinių 

komponenčių analizė yra ne kas kita kaip būdas perskirstyti pradines kintamųjų 

dispersijas mažesniam naujų kintamųjų (komponenčių, faktorių) skaičiui, kurie 

atvaizduojami naujose koordinačių sistemos ašyse. Taigi suminė dispersija išlieka 

ta pati, tik ji kitaip pergrupuojama. Tad teiginys, jog faktorinės pagrindinių 

komponenčių analizės metu prarandama dalis informacijos teisingas tik su 

prielaida, kad tolimesnei analizei pasirenkamos ne visos naujos komponentės, o 

tik dalis jų – pačios reikšmingiausios. Jei būtų pasirenkamos visos, informacijos 

nuostolių nebūtų. Tačiau nebūtų ir galimybės supaprastinti duomenų analizę bei 

atvaizdavimą – o juk toks ir yra faktorinės pagrindinių komponenčių analizės 

tikslas. Kaip tik todėl, kad pasirenkamas nedidelis skaičius reikšmingiausių naujai 

išskirtų faktorių, supaprastinamas duomenų atvaizdavimas, tačiau kartu 

prarandama ir dalis informacijos. Kitaip sakant, informacijos praradimas – tai 

kaina, kurią tyrėjas sumoka už analizės supaprastinimą. Todėl kitais žodžiais 

tariant, faktorinės analizės pagrindinių komponenčių metodu tikslas ir galėtų būti 

suformuluotas kaip siekis išsaugoti įmanomai didesnį pradinės informacijos kiekį 

pasirenkant nedidelį skaičių naujai išskirtų faktorių (atlikto tyrimo atveju – 4, 

kurie išsaugo 89% pradinės informacijos28). 

Taigi apibendrinant galima teigti, kad minėtieji 4 faktoriai – tai bendros 

tendencijos, veikiančios 14 stebimų (pradinių) kintamųjų, kurie, savo ruožtu, daro 

įtaką valstybinio rizikos kapitalo lygiui šalyje. Pasitelkiant ankstesniuose darbo 

skyriuose sudarytą hipotetinį valstybinio rizikos kapitalo modelį (7 pav.), išskirtų 

faktorių veikimas galėtų būti pavaizduotas sekančiai (22 pav.): 

 

                                                
28 Kaip jau minėta, atliekant faktorių reikšmių interpretaciją, šis skaičius sumažės iki 77%, nes bus 
aptariami ne visi pradiniai kintamieji, prisidedantys prie pirmųjų 4 faktorių formavimo, o tik tie, kurie 
minėtiems faktoriams reikšmingi. 
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22 pav. Naujai išskirtų faktorių poveikis valstybiniam rizikos kapitalui 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Koreliacijos tarp pradinių kintamųjų ir bendrųjų faktorių nustatymas 
 

Baigiant fakorinę pagrindinių komponenčių analizę, lieka nustatyti 

koreliacijas tarp pradinių kintamųjų ir naujai išskirtų faktorių ir, remiantis 

minėtomis koreliacijomis, pabandyti įvardyti naujai išskirtus faktorius – 

tendencijas, kurios veikia pradinius kintamuosius. 
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Paprasčiausias koreliacijos koeficientų tarp pradinių kintamųjų ir naujai 

išskirtų faktorių apskaičiavimo būdas – ištraukti kvadratinę šaknį iš pradinių 

kintamųjų atvaizdavimo kokybės (tik ženklas turi sutapti su tikrinio vektoriaus 

ženklu): 

  

(26) 

  

kur: 

CORj,λ – koreliacijos tarp pradinio kintamojo j ir faktoriaus λ koeficientas 

QUALj,λ – pradinio kintamojo j atvaizdavimo kokybė (dispersija)  

faktoriuje λ 

CTRj,λ – pradinio kintamojo j indėlis formuojant faktorių λ 

λ – faktoriaus λ nuosava reikšmė 

uj,λ – pradinio kintamojo j tikrinis vektorius (projekcija) faktoriaus λ ašyje 

 

Apskaičiuotos pradinių kintamųjų koreliacijų su pirmais keturiais faktoriais 

reikšmės pateiktos 29 lentelėje (su visais faktoriais – 5 priede). Pastorintu šriftu 

pažymėti pasirinkti pradiniai kintamieji: 

 

29 lentelė. Redukuota faktorių svorių matrica (koreliacijos koeficientai tarp 

pradinių kintamųjų ir pirmųjų 4 faktorių) 

Redukuota faktorių svorių matrica 
(faktoriniai krūviai) 

  Faktoriaus numeris 
F1 F2 F3 F4 

Pr
ad

in
io

 k
in

ta
m

oj
o 

nu
m

er
is 

X1 0,32 0,66 0,21 

X2 -0,42 -0,55 -0,23 

X3 0,53 0,31 -0,14 

X4 0,43 0,34 -0,16 

X5 0,18 -0,46 0,26 -0,58 
X6 0,54 0,32 -0,13 

X7 0,31 -0,37 -0,13 -0,48 

λλλ λλλλλ ,
2

,,,, ** jjjjj uuCTRQUALCOR =±=±=±=
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X8 0,55 0,23 -0,12 

X9 0,56 0,26 -0,14 

X10 0,37 -0,47 -0,28 

X11 0,46 -0,24 -0,41 0,22 

X12 0,48 0,47 -0,12 

X13 0,42 -0,35 -0,29 0,29 
X14 0,45 -0,41 0,15 0,23 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Apskaičiavus koreliacijos koeficientų reikšmes, galima nubraižyti 

„koreliacijos apskritimus“, kurie vizualiai atskleidžia ryšio pobūdį tarp atskirų 

pradinių kintamųjų naujai suformuotose koordinačių sistemos ašyse (faktoriuose, 

arba pagrindinėse komponentėse) ir padeda lengviau įvardyti pačius faktorius. 

Tokių apskritimų lygtys gali būti užrašomos kaip (Jasienė, 1986a): 

 

(27) 

 

kur: 

R – vienetinio „koreliacijos apkritimo“ spindulys 

CORj, 1 – koreliacijos tarp pradinio kintamojo j ir pirmojo faktoriaus 

koeficientas 

CORj, 2 – koreliacijos tarp pradinio kintamojo j ir antrojo faktoriaus 

koeficientas 

 

Horizontalioje toliau pateiktos diagramos (23 pav.) ašyje išsidėstęs 

pirmasis faktorius, vertikalioje – antrasis, apskritimo spindulio ilgis lygus 1 

(atitinka maksimalų koreliacijos koeficientą), tad pradiniai kintamieji, esantys 

arčiau apskritimo krašto, turi didesnę įtaką išskirtiems faktoriams, arčiau centro – 

mažesnę. Pirmajam faktoriui svarbūs pradiniai kintamieji pažymėti tamsiai 

mėlyna spalva, antrajam – padidinti (nepriklausomai nuo spalvos); matyti, kad visi 

jie išsidėstę arčiau apskritimo krašto nei likusieji. 

1CORCOR 2
2j,

2
1j, =+=R
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23 pav. Koreliacijos koeficientai tarp pradinių kintamųjų ir pirmųjų 2 

faktorių 

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

 Kalbant apie pirmąjį faktorių, matyti, kad jam reikšmingi visi pradiniai 

kintamieji, išskyrus du – pirmąjį (vietinių rizikos kapitalo fondų dalis šalyje) ir 

penktąjį (sindikacijos koeficientas pagal įmonių skaičių). Kita vertus, egzistuoja 

priešprieša tarp antrojo pradinio kintamojo (europietiškų rizikos kapitalo fondų 

dalis šalyje), kuris yra apskritimo kairėje pusėje, ir visų likusiųjų reikšmingų 

pirmajam faktoriui pradinių kintamųjų, esančių dešinėje. Taip pat svarbu atkreipti 

dėmesį į tai, kad vienintelis antrasis pradinis kintamasis turi teigiamą koreliacijos 

koeficientą su valstybiniu rizikos kapitalu (žr. 22 lentelę), o visi kiti – neigiamus, 
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todėl didėjant antrajam pradiniam kintamajam valstybinio rizikos kapitalo dalis 

šalyje didės, o didėjant visiems kitiems kintamiesiems – mažės. Todėl pirmojo 

faktoriaus koordinačių sistemos ašyje teigiamos reikšmės  – valstybinio rizikos 

kapitalo atžvilgiu! – yra kairėje pusėje, neigiamos – kairėje. Kadangi nėra 

taisyklių, nusakančių, kaip parinkti faktoriams vardus – šis darbas paliktas tyrėjo 

kompetencijai – įvardykime šį faktorių kaip šalies ekonominio (ir finansinio) 

išsivystymo lygį. Tokiu atveju, bendra rizikos kapitalo apimtis šalyje, rizikos 

kapitalo fondų skaičius, rizikos kapitalas (% nuo BVP), privatus kapitalas (% nuo 

BVP), ir pats BVP rodiklis, t.y. veiksniai, kurie nurodo didesnį šalies ekonominį ir 

finansinį išsivystymą, lemtų mažesnį valstybinio rizikos kapitalo lygį šalyje, o 

didėjanti europietiškų (užsienietiškų) rizikos kapitalo fondų dalis šalyje – būdama 

susijusi su mažesniu vietinės finansų rinkos išsivystymu – lems didesnį 

valstybinio rizikos kapitalo lygį šalyje. 

Apibendrinant pirmojo faktoriaus (kuris pats vienas paaiškina daugiau negu 

pusę visos reiškinio dispersijos) analizę, galima teigti, kad: 

1. Didesnis valstybės institucijų dalyvavimas (finansine, ne reguliacine 

prasme) būdingesnis mažiau ekonomiškai ir finansiškai išsivysčiusioms 

šalims. Ši išvada papildo pirmojoje (koreliacinėje – regresinėje) tyrimo 

dalyje suformuluotą išvadą, teigiančią, kad valstybinis rizikos kapitalas 

lemia spartesnį šalies rizikos kapitalo ir inovacijų sektoriaus vystymą: 

šaliai pasiekus tam tikrą išsivystymo lygį, valstybinio rizikos kapitalo 

apimtis šalyje pradeda mažėti. 

2. Pastaroji išvada glaudžiai susijusi su kita pirmosios tyrimo dalies išvada, 

teigiančia, kad šalies ūkyje didėjant valstybinio rizikos kapitalo daliai, gali 

pasireikšti privačių investicijų išstūmimo ir/arba investicijų sindikacijos 

efektai. Faktorinė analizė atskleidžia, kad išsivysčiusiose šalyse valstybinio 

rizikos kapitalo yra mažiau (o daugiau – privataus), todėl galima teigti, kad, 

didėjant šalies išsivystymo lygiui, kartu mažėja ir privačių investicijų 

„išstūmimo“ efektas. Investicijų sindikacijos efektas, savo ruožtu, taip pat 
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mažėja dėl išaugusių privačių vietinių investicijų – tai rodo antrojo pradinio 

kintamojo ir pirmojo faktoriaus sąryšis. Tad apibendrinant galima teigti, 

jog valstybinis rizikos kapitalas, ankstyvesnėse šalies vystymosi stadijose 

veikęs kaip privataus rizikos kapitalo rinkos katalizatorius ar net „variklis“, 

vėlesnėse yra linkęs pasitraukti, užleisdamas vietą privačiam ir taip 

sumažindamas privačių rizikos kapitalo investicijų „išstūmimo“ pavojų. 

3. Ši išvada labai svarbi Lietuvai, šalyje vis nesiliaujant diskusijoms, ar 

reikalingas – ir, jei taip, tai kokia apimtimi – valstybės dalyvavimas šalies 

finansų sektoriuje. Tyrimo rezultatai pateikia vienareikšmišką atsakymą – 

valstybinis rizikos kapitalas galėtų „išjudinti“ privataus rizikos kapitalo 

rinką (daugiau parengiamojo etapo ir veiklos pradžios investicijų, daugiau 

tęstinių investicijų ir daugiau rizikos kapitalo apskritai), prisidėti prie 

inovacijų ir net akcijų rinkos plėtros, o šalies ekonomikai augant bei 

finansiniam sektoriui stiprėjant (verta paminėti, kad tarp tyrime 

dalyvavusių šalių Lietuva priklauso mažiausiai išsivysčiusių šalių grupei), 

valstybinis rizikos kapitalas bus linkęs užleisti vietą privačiam – tai galėtų 

būti papildomas argumentas valstybės dalyvavimo šalies ekonominiame – 

ir finansiniame – gyvenime priešininkams, bijantiems, kad viešasis 

sektorius, kartą užėmęs pozicijas kurioje nors srityje, vėliau jų nebeužleis. 

Kalbant apie antrąjį faktorių, matyti, kad jam svarbus šalies BVP 

absoliučiu dydžiu (12 pradinis kintamasis) ir visa eilė santykinių rodiklių: 

sindikacijos koeficientas (5 pradinis kintamasis), galimybė pasitraukti parduodant 

akcijas biržoje (išreikšta procentais; 7 pradinis kintamasis), privatus kapitalas (% 

nuo BVP pagal investicijas šalyje; 10 pradinis kintamasis) bei rizikos kapitalas (% 

nuo BVP; 13 ir 14 pradiniai kintamieji). Ką gi galėtų tokia priešprieša reikšti, 

kalbant apie šių kintamųjų įtaką valstybiniam rizikos kapitalui? Visų pirma, reikia 

atkreipti dėmesį, kad visi šie pradiniai kintamieji su valstybiniu rizikos kapitalu 

koreliuoti neigiamai, vadinasi, teigiamoje antrosios ašies dalyje esantys dydžiai 

mažins valstybinį rizikos kapitalą, neigiamoje – didins. Todėl šalies BVP, 
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išreikštas absoliučiu dydžiu, mažins valstybinio rizikos kapitalo proporciją, tačiau, 

priešingai nei pirmojoje ašyje, kur kartu su BVP buvo ir santykiniai rodikliai, tai 

reiškia ne šalies išsivystymo lygį, o jos dydį: paprasčiausiai mažose šalyse 

valstybinio rizikos kapitalo proporcija didesnė, o didesnėse – mažesnė. Tą patį 

rodo ir santykiniai rodikliai: esant mažesniam BVP, santykiniai rodikliai bus 

didesni (nes BVP yra jų vardiklyje), o kadangi jie yra neigiamoje ašies dalyje, tai 

rodo, kad valstybinio rizikos kapitalo dalis bus didesnė. Tad antrasis faktorius 

galėtų būti šalies dydžio (beje, BVP absoliučiu dydžiu – labiausiai antrąjį faktorių 

įtakojantis pradinis kintamasis, žr. 26-28 lenteles) įtaka valstybinio rizikos 

kapitalo daliai šalies rizikos kapitalo sistemoje. 

Toliau pateikta diagrama, vaizduojanti trečiąjį (horizontalioje ašyje) ir 

ketvirtąjį (vertikalioje) faktorius (24 pav.). Pažymėjimai lieka tie patys: trečiajam 

faktoriui svarbūs pradiniai kintamieji pažymėti tamsiai mėlyna spalva, ketvirtajam 

– padidinti (nepriklausomai nuo spalvos). 
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24 pav. Koreliacijos koeficientai tarp pradinių kintamųjų ir trečiojo bei 

ketvirtojo faktorių  

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Matyti, kad trečiajam faktoriui svarbūs keturi kintamieji: vietinių rizikos 

kapitalo fondų dalis šalyje (1 veiksnys), vėlesnės stadijos rizikos kapitalo 

investicijų dalis šalyje (pagal įmonių skaičių; 4 pradinis kintamasis), europietiškų 

rizikos kapitalo fondų dalis šalyje (2 pradinis kintamasis) ir privatus kapitalas 

(% nuo BVP pagal šalyje registruotų fondų investicijas; 11 pradinis kintamasis). 

Pirmieji du kintamieji išsidėstę teigiamoje trečiojo faktoriaus koordinačių 

sistemos ašies dalyje, kiti du – neigiamoje, tad trečiąjį faktorių galima pavadinti 

„investicijų pobūdžio ašimi“: matyti, kad ne visos alternatyvaus investavimo 

formos turi vienodą poveikį valstybiniam rizikos kapitalui. Vietinių rizikos 
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kapitalo fondų dalis šalyje ir vėlesnės stadijos rizikos kapitalo investicijų dalis 

šalyje (pagal įmonių skaičių) priešinama europietiškų rizikos kapitalo fondų daliai 

šalyje ir privačiam kapitalui (% nuo BVP pagal šalyje registruotų fondų 

investicijas). Ši priešprieša nubrėžia takoskyrą tarp šalių, kuriose valstybinio 

rizikos kapitalo daugiau arba mažiau, priklausomai nuo to, kaip šalyje 

funkcionuoja alternatyvių investicijų rinka: jei šalyje daug „svetimo“ rizikos 

kapitalo arba privataus kapitalo (angl. private equity), nepriklausomai nuo jo 

kilmės, tuomet valstybinis rizikos kapitalas neturės paskatų trauktis ir galimas 

privačių rizikos kapitalo investicijų „išstūmimo efektas“; ir priešingai, jei šalyje 

didelė vietinių rizikos kapitalo fondų dalis, valstybinis rizikos kapitalas bus linkęs 

trauktis greičiau. 

Ketvirtajam faktoriui, kuris paaiškina nedidelę viso reiškinio dispersijos 

dalį, reikšmingi tik trys kintamieji: sindikacijos koeficientas (pagal įmonių 

skaičių; 5 pradinis kintamasis), galimybė pasitraukti parduodant akcijas biržoje (7 

pradinis kintamasis) ir rizikos kapitalas (% nuo BVP EVCA duomenimis; 13 

pradinis kintamasis). Pastarasis išsidėstęs teigiamoje ketvirtojo faktoriaus ašies 

dalyje, du pirmieji – neigiamoje, didžiausią svorį turi sindikacijos koeficientas 

(26-28 lentelės), tad ašis galėtų vadintis „sindikacijos“ ašimi, o ketvirtas, 

specialusis, faktorius – „sindikacijos“ faktoriumi. Matyti, kad su rizikos kapitalo 

fondų sindikacija yra glaudžiai susijusi galimybė parduoti akcijas biržoje – abu 

kintamieji rodo aukštą rizikos kapitalo rinkos išsivystymo lygį. Kita vertus, 

sindikacija priešinama bendrai rizikos kapitalo apimčiai (% nuo BVP). Kadangi 

pastarajai augant valstybinio rizikos kapitalo dalis mažėja, sindikacija valstybinį 

rizikos kapitalą veiks priešingai – t.y. teigiamai. Tad ketvirtasis faktorius, nors ir 

nėra labai reikšmingas, galimai padeda išspręsti pirmojoje tyrimo dalyje 

suformuluotą dilemą tarp sindikacijos ir investicijų išstūmimo efektų pirmosios 

naudai. 

Atlikus faktorinę analizę, stebimą reiškinį charakterizuojančių 14 pradinių 

kintamųjų aibė buvo pakeista 4 faktorių rinkiniu (3 bendrųjų ir 1 specialiojo), o 
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stebimų kintamųjų tarpusavio koreliacijos paaiškintos bendrųjų faktorių įtaka. 

Apibendrinus faktorinės analizės rezultatus, galima teigti, kad: 

1. Didesnis valstybės institucijų dalyvavimas rizikos kapitalo rinkoje 

(finansine, ne reguliacine prasme) būdingesnis mažiau ekonomiškai ir 

finansiškai išsivysčiusioms šalims. Ši išvada papildo pirmojoje 

(koreliacinėje – regresinėje) tyrimo dalyje suformuluotą išvadą, teigiančią, 

kad valstybinis rizikos kapitalas lemia spartesnį šalies rizikos kapitalo ir 

inovacijų sektoriaus vystymą: šaliai pasiekus tam tikrą išsivystymo lygį, 

valstybinio rizikos kapitalo apimtis šalyje pradeda mažėti. 

2. Didėjant šalies išsivystymo lygiui, kartu mažėja ir privačių investicijų 

„išstūmimo“ efektas, todėl galima teigti, kad valstybinis rizikos kapitalas, 

ankstyvesnėse šalies vystymosi stadijose veikdamas kaip privataus rizikos 

kapitalo rinkos akceleratorius, vėlesnėse yra linkęs pasitraukti, užleisdamas 

vietą privačiam ir taip sumažindamas privačių rizikos kapitalo investicijų 

„išstūmimo“ pavojų. 

3. Jei šalyje daug „svetimo“ rizikos kapitalo arba privataus kapitalo (angl. 

private equity), nepriklausomai nuo jo kilmės, tuomet valstybinis rizikos 

kapitalas neturės paskatų trauktis ir galimas privačių rizikos kapitalo 

investicijų „išstūmimo“ pavojus; ir priešingai, jei šalyje didesnė vietinių 

rizikos kapitalo fondų dalis, valstybinis rizikos kapitalas bus linkęs trauktis 

greičiau. 

 

Sudarius hipotetinį valstybinio rizikos kapitalo modelį (7 pav.), faktorizės 

analizės būdu nustačius jį veikiančius kintamuosius (22 pav.) bei koreliacinės - 

regresinės analizės metodu atskleidus jo poveikį ekonomikai (17 pav.), galima 

pavaizduoti integruotą valstybinio rizikos kapitalo poveikio ekonomikos plėtrai 

modelį (25 pav.): 
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25 pav. Integruotas valstybinio rizikos kapitalo poveikio ekonomikos plėtrai 

modelis  

Šaltinis: sudaryta autoriaus 

 

Integruotas modelis susieja hipotetinį valstybinio rizikos kapitalo modelį su 

autorinio tyrimo metu atskleistomis tendencijomis, veikiančiomis valstybinio 

rizikos kapitalo lygį šalyje, bei valstybinio rizikos kapitalo poveikio ekonomikai 

aspektais. Tokiu būdu valstybinio rizikos kapitalo poveikis ekonomikai 

parodomas bendrųjų tendencijų, įtakojančių valstybinio rizikos kapitalo lygį 

šalyje, fone. 
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APRIBOJIMAI IR TOLIMESNIŲ TYRIMŲ KRYPTYS 
 
 Šiame mokslo darbe suformuluotas valstybinio rizikos kapitalo priežasčių 

ir poveikio ekonomikai hipotetinis modelis turi nemažai apribojimų ir 

kritikuotinų aspektų – ribota darbo apimtis neleidžia į visus juos išsamiai atsakyti. 

Šiam tikslui pasiekti reikalingi papildomi tyrimai. 

 Toliau šiame skyriuje bus įvardytos pagrindinės suformuluoto modelio 

tyrimo ir taikymo ribos, o kartu – ir tolimesnės rekomenduotinos tyrimų 

kryptys. Kritikos aspektai, paminėti 1.2.2 poskyryje „Valstybinio rizikos kapitalo 

trūkumai ir jų šalinimo būdai“, čia nėra pakartoti, tačiau šalia paminėtųjų reikėtų 

išskirti ir šiuos: 

1. Dėl duomenų prieinamumo, palyginamumo ir didelės pradinių duomenų 

apimties analizuoti tik formaliojo rizikos kapitalo, apimančio rizikos 

kapitalo fondus, duomenys, atsiribojant nuo neformaliojo rizikos kapitalo – 

verslo angelų. Dėl tų pačių priežasčių atliekant tyrimą apsiribota Europos 

šalių duomenimis. 

2. Į faktorinę reiškinio analizę galėjo būti įtraukti ne visi veiksniai, turintys 

įtakos valstybiniam rizikos kapitalui. Nors iš beveik 200 analizuotų 

pradinių kintamųjų buvo atrinkta 14, turėjusių statistiškai reikšmingą 

koreliaciją su valstybiniu rizikos kapitalu, gali egzistuoti ir daugiau 

veiksnių, turinčių įtakos valstybiansm rizikos kapitalui, tačiau nepatekusių 

tarp pradinių 200, tokių kaip, pvz., teorinėje darbo dalyje aptarta 

visuomenės kolektyvistinė ir/arba individualistinė orientacija, polinkis 

vengti neapibrėžtumo ir rizikos ar pan. Iš esmės buvo analizuojami tik 

finansiniai veiksniai; neabejotina, kad psichologiniai ar socialiniai veiksniai 

taip pat daro didžiulę įtaką šalies rizikos kapitalo sistemai. Tam patikrinti 

reikalingas atskiras tyrimas. 

3. Atlikta faktorinė analizė apėmė tik veiksnių, turinčių įtakos valstybinio 

rizikos kapitalo lygiui šalyje, tyrimą. Taip pat numatyta atlikti ir objektų 
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(atskirų šalių, kurių duomenys buvo panaudoti minėtai analizei atlikti) 

grupavimą – toks tyrimas vadinamas transponuota faktorine analize. 

Faktoriai, kurie liečia objektus, yra labiau kokybinio pobūdžio, negu tie, 

kurie liečia pradinius kintamuosius. 

4. Faktorių pavadinimai subjektyvūs. Kad ir kaip kruopščiai buvo renkami 

faktorių – grupėms pradinių kintamųjų būdingų tendencijų – pavadinimai, 

vis dėlto tai yra subjektyvi tyrėjo nuomonė ir bandymas sudėtingus 

socialinius reiškinius aiškinti finansinėmis žiniomis. Kita vertus, net jei 

konkretaus faktoriaus pavadinimas ir buvo įvardytas teisingai, egzistuoja 

tikimybė, kad tuos pačius pradinius kintamuosius galėjo įtakoti ir kitas 

panašus faktorius, turintis panašius poveikio pradiniams kintamiesiems 

parametrus, kurio atliktas tyrimas neužfiksavo – taip galėtų būti, pvz., 

šalies pasiekimus krepšinio srityje susiejus su visa eile finansinių rodiklių, 

tokių kaip nedarbo lygis („žmonės neturi ką veikti, todėl eina žaisti 

krepšinio“), biudžeto deficitas („valstybės skola auga, nes valstybė per 

dosniai remia sportą“) ir pan., tačiau užmirštant, kad žmonėms 

paprasčiausiai patinka žiūrėti ir žaisti krepšinį. Lygiai taip ir atliktos 

analizės atveju, vien tik finansiniai aspektai negali atskleisti visos socialinio 

reiškinio plotmės, neabejotina, kad šalia glūdi ir moraliniai-etiniai ar 

psichologiniai aspektai (jau minėta kolektyvistinė visuomenės orientacija ar 

rizikos vengimas), o finansinė aproksimacija – greičiau ne bandymas 

išmatuoti visą reiškinio gelmę, o tik bandymas priartėti prie „tiesos“ – kad 

ir kokia sąlyginė, dalinė ar santykinė ji būtų – bei išreikšti ją skaičiais. 

5. Egzistuoja galimybė gautus faktorius pasukti erdvėje (išlaikant juos 

ortogonalius) tokiu būdu, kad mažiausios pradinių kintamųjų koreliacijos 

su nepasuktais faktoriais sumažėtų, o didžiausios – dar labiau išaugtų. 

Gauti rezultatai šiek tiek kitaip perskirstytų dispersijas tarp atskirų faktorių, 

tačiau suminė visų faktorių paaiškinama dispersija išliktų ta pati. 

Pasirinktas faktorių rinkinys taip pat suformuotas iš ortogonalių, t.y. 
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tarpusavyje nepriklausomų ir nekoreliuojančių faktorių ir, kaip jau minėta, 

paaiškina tą pačią pradinio reiškinio dispersijos dalį kaip ir galimai pasukta 

jo versija. Esant reikalui, tokį pasukimą galima atlikti naudojant Varimax 

metodą kartu su Kaizerio normalizacija (Jasienė, 1980; 1986b). 

6. Darbe analizuojami veiksniai, veikiantys rizikos kapitalo pasiūlą, 

atsiribojant nuo jo paklausos. O juk iš tiesų rizikos kapitalo pasiūlos 

nebuvimas gali būti susijęs ir su paklausos nebuvimu: trūkumu naujų 

inovatyvių idėjų (Harrison & Mason, 2003). Todėl rizikos kapitalas – tik 

būtinoji, bet ne pakankamoji į augimą nukreipto verslumo skatinimo 

priemonė (Venkataraman, 2004). 

Nuo paklausos pusės veiksnių darbe atsiribota dėl kelių priežasčių. 

Visų pirma, manytina, kad mūsų šalyje netrūksta naujų idėjų, tik galimybių 

jas įgyvendinti. Tai bandyta įrodyti 1.3.2 poskyryje „Valstybinis rizikos 

kapitalo fondas, kaip rizikos kapitalo rinkos akceleratorius“. Papildomai 

galima pateikti 2011 m. Globalaus verslumo stebėsenos tyrimo rezultatus: 

net 50 proc. apklausos dalyvių Lietuvoje norėjo turėti savo verslą. Taip pat 

tyrime Lietuva išsiskyrė kaip šalis, turinti daugiausiai jaunų – iki 24 metų – 

verslininkų. 

Kita priežastis, nulėmusi atsiribojimą nuo rizikos kapitalo paklausos 

problemų, buvo siekis susiaurinti tyrimo objektą. Priešingu atveju, jei 

reikėtų analizuoti ir rizikos kapitalo paklausą, jau derėtų spręsti netvarios 

rinkos (angl. thin market, kai nepakankama ne tik pasiūla, bet ir paklausa) 

problemas, tokias kaip potencialių investicijų skaičius (taip pat taikomųjų 

tyrimų skaičius universitetuose), projektų kokybės analizė, ribotos 

investuotojų žinios apie rizikos kapitalą ir net priešiškumas išorinių 

investuotojų atėjimui ar pan. Tokio pobūdžio problemų analizė  apimtų ne 

tik finansinę, bet ir kultūrinę dimensiją, kuri trumpai aptarta 1.2.1 

poskyryje. 
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7. Taip pat numatyta atlikti atskirą tyrimą, siekiant išsiaiškinti privataus 

rizikos kapitalo investicijų išstūmimo mastą šalyse, vykdančiose 

valstybinio rizikos kapitalo programas. Toks tyrimas padėtų atskleisti ir 

investicijų išstūmimo bei sindikacijos efektų sąveiką. 

8. Dar viena būsimo tyrimo kryptis – išsiaiškinti, ar įmonės, į kurias yra 

investavę rizikos kapitalo fondai, Lietuvoje veikia efektyviau nei kitos 

analogiškos įmonės (mikrolygio tyrimas). Atsakyti į šį klausimą kol kas 

sudėtinga, nes hibridiniai rizikos kapitalo fondai į pirmąsias įmones 

investavo tik 2010 m. pab., tad kol kas nėra galimybės apskaičiuoti, kiek 

privataus rizikos kapitalo investicijų pritraukta sekančiuose įmonių 

finansavimo etapuose – beveik visos įmonės vis dar pirmajame savo raidos 

(ir finansavimo) etape29. 

 

                                                
29 Tik „Practica Venture Capital“ rizikos kapitalo fondo investiciniame portfelyje yra 4 įmonės, kurios 
buvo finansuotos ir „Practica Seed Capital“. 
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IŠVADOS IR PASIŪLYMAI 
 

Apžvelgus teorinius valstybinio rizikos kapitalo aspektus, išanalizavus 

užsienio šalyse įgyvendintas valstybinio rizikos kapitalo programas, įvertinus 

valstybinio rizikos kapitalo temos išnagrinėjimo lygį Lietuvos autorių mokslo 

darbuose, išanalizavus rizikos kapitalo sistemos būklę, atlikus autorinį tyrimą apie 

veiksnius, įtakojančius valstybinio rizikos kapitalo lygį šalyje, bei tyrimo metu 

nustačius valstybinio rizikos kapitalo poveikio šalies rizikos kapitalo ir finansų 

sistemų būklei bei visai ekonomikai būdus, darytinos tokios išvados: 

1. Bankai patys vieni negali prisiimti atsakomybės už inovatyvių verslo šakų 

finansavimą (nei tuo labiau už jų formavimą) dėl užstatų nepakankamumo 

arba nebuvimo – tam reikalingi rizikos kapitalo instrumentai; rizikos 

kapitalo teikėjai veikia kaip finansiniai tarpininkai rinkose, kuriose 

skolintojams ir skolininkams per brangu susitikti (rinkos kaštai gali būti 

susiję su atvirkštine atranka, moraline rizika, administravimu, informacijos 

paieška ir rinkimu). 

2. Rizikos kapitalas dažniausiai investuojamas į aukštųjų technologijų 

įmones, kurios susiduria su didesne verslo ir finansine rizika – tokios 

rizikingos investicijos žada ir didesnę grąžą, kurios reikalauja rizikos 

kapitalo fondai. Pagrindiniai rizikos kapitalo privalumai apima poveikį 

inovacijoms (autoriaus atliktas empirinis tyrimas rodo egzistuojant 

teigiamą koreliaciją tarp rizikos kapitalo ir šalies inovatyvumo bei užimtųjų 

skaičiaus aukštųjų technologijų sektoriuje) ir ekonomikos plėtrai. 

3. Teigiamas poveikis technologinėms inovacijoms tam tikrais atvejais gali 

sukurti neigiamą paskatų efektą: sudarydamas sąlygas steigtis naujoms 

technologinėms įmonėms, rizikos kapitalas gali sumažinti tikėtiną jau 

veikiančių įmonių investicijų į MTEP grąžą. Todėl galima teigti, jog yra 

optimalus rizikos kapitalo kiekis: per daug rizikos kapitalo iš tiesų gali 

sumažinti, o ne padidinti įmonių inovacines pastangas. 
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4. Apžvelgus užsienio šalyse įgyvendintas valstybinio rizikos kapitalo 

priemones, atskleisti šie valstybinio rizikos kapitalo privalumai: 

a) Valstybiniai rizikos kapitalo fondai paspartina privačios rizikos 

kapitalo rinkos susikūrimą ir plėtrą (Olandija, Singapūras, Izraelis); 

b) valstybinis rizikos kapitalas paskatina tiek sindikuotas, tiek pakopines 

investicijas (Australija), taip pat padidėja tikimybė vėlesnėse 

vystymosi stadijose pritraukti privatų rizikos kapitalą (JAV); 

c) spartesnis darbo vietų kūrimas ir greitesnis pardavimų augimas (JAV, 

JK), didesnis darbo produktyvumas (JK); 

d) valstybinis rizikos kapitalas turi teigiamos įtakos 

netobulos/neefektyvios rinkos situacijose: tam tikrose verslo 

vystymosi stadijose (ypač pradinėse), pramonės sektoriuose (ypač 

aukštųjų technologijų) ar vietovėse, kuriose dėl per didelio 

geografinio atstumo trūksta privataus rizikos kapitalo (finansavimo 

„spragos“); valstybinis rizikos kapitalas taip pat sumažina 

informacijos asimetriją („signalizavimo efektas“); be to, jam būdingas 

teigiamas išorinis MTEP poveikis. 

5. Valstybinio rizikos kapitalo trūkumai: privačių investicijų „išstūmimo“ 

efektas (tam tikros programos JAV); be to, investicijų „išstūmimo” rizika 

egzistuoja ir tarp atskirų valstybinių programų (tam tikros programos 

Australijoje). 

6. Atlikus išsamią užsienio šalyse įgyvendintų valstybinio rizikos kapitalo 

priemonių analizę, darytina išvada, kad daugiau sunkumų taikydamos 

valstybinio rizikos kapitalo programas patiria anglosaksų šalys, tuo tarpu 

kontinentinėje Europoje rezultatai daug geresni (o kartu tai gera žinia ir 

Lietuvai). Tam įtakos gali turėti, tikėtina, keli veiksniai: 

a) anglosaksų šalyse daugiau privataus rizikos kapitalo, todėl joms 

mažiau reikia valstybinio (iš čia ir visa eilė „išstūmimo“ efektų); 
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b) tikėtina, jog privataus rizikos kapitalo anglosaksų šalyse daugiau dėl 

to, kad precedento teisė užtikrina geresnę smulkiųjų akcininkų ir 

kreditorių bei pramoninės nuosavybės apsaugą nei kontinentinės 

Europos teisinė sistema, paremta civiliniu kodeksu – todėl pastarojoje 

Europos dalyje reikalingesnis valstybinis rizikos kapitalas; 

c) skirtingas darbo rinkos reglamentavimas lemia skirtingus ekonomikos 

adaptavimo būdus išorinio šoko atvejais (pvz., prasidėjus finansinėms 

krizėms): lankstesnis darbo rinkos reguliavimas anglosaksų šalyse 

leidžia joms amortizuoti šoko padarinius per darbo rinką (paprastas ir 

nebrangus darbuotojų atleidimas); tuo tarpu kontinentinėje Europoje, 

kur darbo rinkos reglamentavimas griežtesnis, ekonomikos 

amortizacija šoko atveju vyksta per finansų sistemą: ilgalaikiai 

santykiai su bankais šoko atveju suteikia daugiau lankstumo ir 

nebaudžia taip greitai ir griežtai kaip beasmenės kapitalo rinkos. 

Valstybiniai rizikos kapitalo fondai, panašiai kaip ir bankai, užtikrina 

ilgalaikius ryšius su klientais, todėl geriau veikia tose šalyse, kuriose 

darbo rinkos reglamentavimas griežtesnis. 

7. Apibendrinus užsienio šalyse įgyvendintas valstybinio rizikos kapitalo 

priemones, galima išskirti tris valstybės paramos rizikos kapitalo rinkoms 

tipus: 

a) Tiesioginė kapitalo pasiūla: valstybiniai rizikos kapitalo fondai į 

ankstyvąsias aukštųjų technologijų įmones gali investuoti kaip 

valstybiniai fondų fondai (NEOTEC Ispanijoje, Yozma Izraelyje) arba 

tiesiogiai į įmones (patys vieni arba kartu su privačiais rizikos 

kapitalo fondais). Kita alternatyva – valstybiniai rizikos kapitalo 

fondai savo lėšas gali patikėti privačioms kapitalo valdymo įmonėms 

(ENISA Ispanijoje, JEREMIE fondai Lietuvoje), kurios jas investuoja 

kartu su privačiais rizikos kapitalo fondais arba be jų; 
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b) finansinių paskatų investuoti į rizikos kapitalo fondus ar mažas 

įmones sukūrimas (mokestiniais kreditais ir nuolaidomis arba paskolų 

ir rizikos kapitalo investicijų garantijomis); 

c) valstybės reguliacinė politika, apibrėžianti rizikos kapitalistų tipus, 

intelektinės nuosavybės apsaugą, užtikrinanti kapitalo rinkų 

efektyvumą ir pan. 

8. Pastebėtina, kad PPP (angl. public-private partnership, viešo-privataus 

sektoriaus partnerystė) pagrindu veikiantys fondai, tokie kaip JAV ar 

Izraelyje, duoda daugiau socialinės naudos nei savitarpio fondai (angl. 

mutual funds), veikiantys Kanadoje ar JK ir finansuojami mokestinėmis 

lengvatomis. Vis dėlto pasirinkimas tarp valstybinio rizikos kapitalo formų 

turėtų būti apibrėžiamas ne kaip geriausiojo paieška, bet kaip ieškojimas 

geriausio įmanomo varianto, esant tam tikroms sąlygoms (valstybės 

išsivystymo lygiui, tam tikram šalies finansų sistemos tipui, kapitalo rinkų 

dydžiui ir likvidumui ir pan.).  

9. Dauguma Lietuvos autorių pasisako už netiesioginį valstybės dalyvavimą 

rizikos kapitalo rinkoje, atliekant reguliuotojo funkcijas, o ne aktyvaus 

rinkos dalyvio. Vis dėlto, autoriaus nuomone, valstybinio rizikos kapitalo 

reikalingumą Lietuvoje apibrėžia šalyje egzistuojantis didžiulis techninio 

mokslo potencialas ir silpnas jo rezultatų komercializavimas, mažos verslo 

investicijos į MTEP, sudėtingas inovatyvaus, pradedančio veiklą verslo 

priėjimas prie finansavimo, taip pat kritinė inovacijų būklė: prasti 

pramoninės nuosavybės apsaugos rodikliai bei žemas darbo našumas. 

10. Pagyvėjimas Lietuvos rizikos kapitalo rinkoje jaučiamas nuo 2010-ųjų 

metų pabaigos, įsteigus pirmuosius hibridinius pagal JEREMIE iniciatyvą 

finansuojamus rizikos kapitalo fondus. Tačiau net ir šie fondai, 

atsižvelgiant į jų mažą dydį (2007-2013 m. laikotarpiu buvo skirta tik 80 

mln. eurų ES lėšų), negali patys vieni užtikrinti pradedančio veiklą 

inovatyvaus verslo finansavimo. Tam reikalingas sisteminis Vyriausybės 
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požiūris į inovatyvaus verslo finansavimo problemą ir aktyvi valstybinio 

rizikos kapitalo politika – reikalingi Vyriausybės iniciatyva įsteigti 

valstybiniai rizikos kapitalo fondai, formuojantys rizikos kapitalo politiką 

šalyje ir nubrėžiantys investicines (ir inovacines) gaires kitiems fondams ir 

rinkos dalyviams apskritai. Tik sutelktos verslo įmonių, valdžios institucijų 

ir aukštojo mokslo įstaigų pastangos galėtų užtikrinti nuolatinę ir 

negrįžtamą pažangą inovacijų ir aukštųjų technologijų srityje bei darnią 

ekonomikos plėtrą, siekiant naujos visuomenės raidos kokybės. 

11. Galimi valstybinio rizikos kapitalo lėšų šaltiniai apimtų dalį pensijų fondų 

lėšų, verslo lėšas, atleidžiant verslą nuo kapitalo prieaugio/pelno mokesčių 

už pelną, gautą iš investicijų į valstybinį rizikos kapitalo fondą, taip pat ES 

paramos lėšos (jau naudojamos). Papildomu lėšų šaltiniu galėtų būti 

valstybės vykdoma turtu pagrįstos gerovės politika (jei  būtų nuspręsta ją 

vykdyti). Šis lėšų šaltinis ilgalaikis, todėl labai tinkamas rizikos kapitalo 

investicijoms. 

12. Galimybė likviduoti (parduoti) valstybinio rizikos kapitalo investicijas 

apima alternatyvios akcijų rinkos sukūrimą (Lietuvoje jau egzistuoja, tik 

nefunkcionuoja), privačių investuotojų paiešką, MBO, antrinės rinkos 

naujai įsteigtų įmonių akcijoms sukūrimą. 

13. Siekiant įvertinti skaitines charakteristikas, hipotetinis valstybinio rizikos 

kapitalo modelis šalyje papildytas koreliacine-regresine analize. Remiantis 

šios analizės išvadomis, suformuluota daugianarė regresinė priklausomybė 

tarp valstybinio rizikos kapitalo ir jo įtakojamų rodiklių. Statistiškai 

reikšmingą teigiamą priklausomybę nuo valstybinio rizikos kapitalo 

parodė: 

a) parengiamojo etapo kapitalas, 

b) veiklos pradžios kapitalas, 

c) bendra rizikos kapitalo apimtis šalyje, 

d) rizikos kapitalo dalis iš ne Europos šalių (sindikacijos efektas), 
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e) aukštųjų technologijų dalis rizikos kapitalo investicijose, 

f) tęstinės rizikos kapitalo investicijos (privataus rizikos kapitalo 

pritraukimas vėlesniuose raidos etapuose – signalizavimo efektas), 

g) pirminių viešų akcijų siūlymų skaičius. 

14. Siekiant atskleisti ir sugrupuoti pradinius kintamuosius, turinčius įtakos 

valstybiniam rizikos kapitalui, atlikta faktorinė analizė. Jos metu 14 

pradinių kintamųjų, turinčių reikšmingas koreliacijas su valstybinio rizikos 

kapitalo dalimi šalies rizikos kapitalo sistemoje, pagrindinių komponenčių 

metodu transformuota į 3 bendruosius ir 1 specialųjį faktorius, kurie kartu 

paaiškina 89% reiškinio dispersijos (tad informacijos praradimo nuostoliai 

– tik 11%). Atlikta faktorinė analizė atskleidė, kad: 

a) didesnis valstybės institucijų dalyvavimas rizikos kapitalo rinkoje 

(finansine, ne reguliacine prasme) būdingesnis mažiau ekonomiškai ir 

finansiškai išsivysčiusioms šalims. Ši išvada papildo pirmojoje 

(koreliacinėje – regresinėje) tyrimo dalyje suformuluotą išvadą, 

teigiančią, kad valstybinis rizikos kapitalas lemia spartesnį šalies 

rizikos kapitalo ir inovacijų sektoriaus vystymą: šaliai pasiekus tam 

tikrą išsivystymo lygį, valstybinio rizikos kapitalo apimtis šalyje 

pradeda mažėti; 

b) didėjant šalies išsivystymo lygiui, kartu mažėja ir privačių investicijų 

„išstūmimo“ efektas, todėl galima teigti, kad valstybinis rizikos 

kapitalas, ankstyvesnėse šalies vystymosi stadijose veikdamas kaip 

privataus rizikos kapitalo rinkos akceleratorius, vėlesnėse yra linkęs 

pasitraukti, užleisdamas vietą privačiam ir taip sumažindamas 

privačių rizikos kapitalo investicijų „išstūmimo“ pavojų; 

c) jei šalyje daug „svetimo“ rizikos kapitalo arba privataus kapitalo 

(angl. private equity), nepriklausomai nuo jo kilmės, tuomet 

valstybinis rizikos kapitalas neturės paskatų trauktis ir galimas 

privačių rizikos kapitalo investicijų „išstūmimo“ pavojus; ir 
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priešingai, jei šalyje didesnė vietinių rizikos kapitalo fondų dalis, 

valstybinis rizikos kapitalas bus linkęs trauktis greičiau. 

 

Pasiūlymai 

1. Pasirinkimas tarp privataus ir valstybinio rizikos kapitalo nebūtinai reiškia, 

kad vieno kurio reikia atsisakyti: valstybinis rizikos kapitalas turi padėti 

privačiam, o ne su juo varžytis, todėl siekis sukurti klestinčią privataus 

rizikos kapitalo rinką kartu apima ir pasiūlymą, kad valstybinės 

investicijos būtų atliekamos kartu dalyvaujant ir privačiam sektoriui. Be to, 

galutinis valstybinio rizikos kapitalo tikslas – privačios rizikos kapitalo 

rinkos sukūrimas, jos gyvybingumo ir plėtros užtikrinimas, todėl bet kokia 

valstybinio rizikos kapitalo strategija kartu turi numatyti ir perėjimą prie 

privačios rizikos kapitalo rinkos. 

2. Prieš įgyvendinant valstybinę plataus masto rizikos kapitalo politiką būtų 

tikslinga atlikti nacionalinį pilotinį eksperimentą, t.y. kelerių metų trukmės 

empirinius tyrimus valstybinio rizikos kapitalo srityje, siekiant patikrinti, ar 

dalyvavimas valstybinio rizikos kapitalo programoje padeda pasiekti nors 

vieną iš tikslų, išdėstytų šiame darbe: investicijų pritraukimo į parengiamąjį 

įmonių veiklos etapą, sindikacijos, privačių investicijų pritraukimo 

sekančiame finansavimo etape (signalizavimo efektas), bendros rizikos 

kapitalo apimties šalyje didėjimo ir aukštųjų technologijų plėtros, galiausiai 

– akcijų rinkos plėtros (dėl išaugusio pirminių viešų akcijų siūlymų 

skaičiaus). Pažymėtina, kad toks tyrimas brangiai kainuotų (pradinė 

investicija į valstybinį rizikos kapitalo fondą) ir būtų ilgos trukmės, todėl 

tokį kontroliuojamą eksperimentą turėtų būti pavesta atlikti nacionalinėms 

mokslo įstaigoms kartu su valdžios institucijomis, t.y. įkuriant strateginio 

valdymo posistemę prie Vyriausybės ar atitinkamos ministerijos (Ūkio arba 

Finansų). 
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3. Siūlomi pilotinio valstybinio rizikos kapitalo fondo funkcionavimo 

principai: 

a) fondų valdymą patikėti privačiam sektoriui, 

b) taikyti paprastas procedūras, kurios bus naudojamos kreipiantis dėl 

paramos, 

c) plačiai paskleisti informaciją apie kuriamą valstybinę programą 

rizikos kapitalistams, investuotojams ir įmonėms, 

d) sukurtą rizikos kapitalo programą nuolat vertinti, skaičiuojant rizikos 

kapitalo fondų ar mažų įmonių, kurios generuoja komerciškai 

patrauklią grąžą, kūrimo tempus, arba privačių investicijų, kurias 

padeda pritraukti valstybinis rizikos kapitalas, apimtį. 
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