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Fondy fondas Privataus kapitalo fondas, daugiausia investuojantis j kity fon-
(fund of funds, angl.) | dy turta (EVCA, 2014)
Institucija Institucijos yra sudarytos i$ formaliy taisykliy bei neformaliy

(institution, angl.)

socialiniy normy, kurios salygoja individo elgsena ir struktri-
zuoja socialinius rysius (North, 1990)
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(institutional analysis,
angl.)
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analizuojantis, kaip politikos proceso veikéjus ir jy priimamus
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tam tikras institucines ribas (Lounsbury, 2008)

Institucijy sistema
(system of institutions,
angl.)

Institucijy sistema yra sgveikaujanciy institucijy aibé, turinti
hierarchine struktarg, veikianti kaip bendra visuma, turinti tik
jai badingy savybiy

Korporaciniai inves-
tuotojai (corporate
investors, angl.)

Korporacijos, kurios teikia nefinansines paslaugas ir produktus
(EVCA, 2014)
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zervo (EVCA, 2014)

Rizikos kapitalas
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capital firm, angl.)
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vaciy bendroviy vertybinius popierius ir aktyviai dalyvauja jy
valdyme. Kai kurios rizikos kapitalo valdymo jmonés yra ban-
ky dukterinés jmonés (LR Ukio ministerija, 2006)

Rizikos kapitalo
fondas (venture capital

fund, angl.)

Investicinis fondas, jsteigtas profesionaliy rizikos kapitalo in-
vestuotojy, kuris daugiausia investuoja j nebirzines, o kartais ir
i naujai kuriamas jmones pagal i$ anksto patvirtintas investavi-
mo taisykles (LR tkio ministerija, 2006)




Rizikos kapitalo fondy
investuotojai (venture
capital investors /
limited partners, angl.)

Finansy institucijos (bankai, pensijy fondai, draudimo kom-
panijos), valstybé, turtingi juridiniai ir fiziniai asmenys, tei-
kiantys finansines 1é3as rizikos kapitalo fondui sudaryti. Sie
investuotojai atlieka fondo priezitrg, o fondo valdymo funk-
cijg perleidzia rizikos kapitalo valdymo jmonei (LR @kio mi-
nisterija, 2006)

Pensijy fondas
(pension fund, angl.)

Pensijy fondas reguliuojamas privataus ar viesojo sektoriaus
jstatymy (EVCA, 2014)

Pirminis vieSas
pasitlymas (initial

public offering, angl.)

Bendrovés akcijy pardavimas arba platinimas visuomenei pir-
ma kartg pateikiant akcijy birzoje (EVCA, 2014)

Pirminio kapitalo
etapas (seed, angl.)

Pirminio kapitalo etapo finansavimas, skirtas moksliniams
tyrimams, vertinimui ir komercinés idéjos ar verslo koncep-
cijos plétrai, taip pat projekto techniniam jgyvendinamumui,
rinkos galimybéms ir ekonominéms perspektyvoms nustatyti
(Diaconu, 2012)

Plétros etapas
(expansion, angl.)

Plétros etape jmoné jau yra sukarusi ir patiekusi rinkai savo
produkta, tad atsiranda poreikis finansuoti gamybos augima,
tolesnj produkto kiirimg ar tobulinima, jskaitant apyvartinio
kapitalo didinimg (Diaconu, 2012)

Pradzios etapas (start-
up, angl.)

Pradzios kapitalas naudojamas produkto prototipo karimui,
pradiniams rinkos tyrimams bei verslo steigimo islaidoms fi-
nansuoti (Diaconu, 2012)

Organizacinis laukas
(organizational field,
angl.)

Organizacinis laukas yra apibréziamas kaip organizacijy po-
puliacija, veikianti bendroje kultirinéje arba socialinéje po-
sisteméje (Scott, 2008a). Sig organizacijy populiacija sudaro
istekliai, pagrindiniai tiekéjai, paslaugos ar produkto vartoto-
jai, reguliavimo agentiros ir kitos organizacijos, teikianc¢ios
panasias paslaugas ar tiekiancios produktus (DiMaggio, Po-
well, 2012)

Seimos biurai (family

offices, angl.)

Istaiga, teikianti investavimo valdymo ir kitas finansines pas-
laugas vienai ar kelioms $eimoms (EVCA, 2014)

Vyriausybinés
agentiiros (government
agencies, angl.)

Salies, regiono, vyriausybés ar Eropos Sajungos agentiiros /
institucijos inovacijoms ir plétrai (EVCA, 2014)
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JVADAS

Temos aktualumas. Rizikos kapitalo investicijos skatina inovacijas ir ekonomikos
augima, o lyginant rizikos kapitalg su kitais finansavimo $altiniais, pripazjstama, jog rizi-
kos kapitalu finansuotos jmonés sukuria daugiau darbo viety ir didesne pridétine verte.
Todél rizikos kapitalo investicijy skatinimas tampa vienu i§ kertiniy vie$osios politikos
prioritety.

Rizikos kapitalo investicijos yra reikalinga finansavimo alternatyva besikurian¢ioms ar
mazoms jmonéms, kurios turi mazai galimybiy savo veikla finansuoti pasitelkdamos tra-
dicinius skolinimosi instrumentus. Dél dideliy sandorio sudarymo i$laidy, mazos inves-
ticijy grazos ir auksto rizikos lygio daugelis investuotojy naujy jmoniy finansavima laiko
rizikinga veikla. Todél banky paskolos kaip finansavimo $altinis dazniausiai yra prieina-
mos tik stambioms ar patikima veiklos istorija turin¢ioms bendrovéms. Dél $iy priezasciy
naujoms jmonéms buna sudétinga rasti 1ésy, reikalingy pradéti ar plésti versla. Vis gi, $ios
imonés gali steigtis ir augti tik turédamos galimybe naudotis i$orinio finansavimo $alti-
niais. Todél atsiradusia besikurianciy ar pradéjusiy veiklg jmoniy, turinéiy didelj augimo
potenciala, finansavimo spraga uzpildé rizikos kapitalo investuotojai, pasirenge prisiimti
didesne rizikg uz didesne nei vidutine tikéting graza i§ investuoto nuosavo kapitalo.

Visgi rizikos kapitalo investicijy lygis jvairiose $alyse Zenkliai skiriasi. Siuos skirtumus
ne visada galima paaiskinti makroekonominiy kintamuyjy poky¢iais ar rizikos kapitalo vei-
klai palankiais teisés aktais. Viena i$ prielaidy disertacijoje analizuotuose tyrimuose jvar-
dijama ta, kad rizikos kapitalo investicijy lygio skirtumus Salyse sglygoja jvairaus lygmens
neformaliy institucijy (formaliy ir neformaliy taisykliy, kultiriniy normy ir pan.) i$sivys-
tymas. Dél skirtingo i$sivystymo lygio rizikos kapitalo investuotojai ir rizikos kapitalui
imliy jmoniy karéjai skirtingai reaguoja j formaliy institucijy (organizacijy) nustatytas
taisykles.

Siekiant rizikos kapitalo investicijy augimo, svarbu identifikuoti jas salygojancias
institucijas. Atskiry institucijy i$sivystymo lygio rysius su rizikos kapitalo investicijoms
analizuojanciy tyrimy rezultatai nepateikia pilnatvisko paaiskinimo apie reik§mingas ins-
titucijas ir kartais vieni kitiems priestarauja. Nors jvairiuose moksliniuose darbuose buvo
analizuotas skirtingas institucijy kaitos tempas, jy tarpusavio saveika ir hierarchija, tac¢iau
vertéty paanalizuoti $iy bruozy jtaka rizikos kapitalo investicijas salygojan¢ioms institu-
cijoms.

Taigi, nors atlikta nemazai tyrimy, analizuojanciy atskiry institucijy ar jy grupiy po-
veikj rizikos kapitalo investicijoms, ta¢iau iki $iol ir toliau tyréjai diskutuoja dél institucijy
sistemos kokybe vertinanciy rodikliy ir jy poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertini-
mo metodikos.

Butina atkreipti démesj, kad negausis rizikos kapitalo investicijy ir jy augima lemian-
¢iy veiksniy empiriniai duomenys yra zenklus apribojimas rizikos kapitalo investicijy ty-
rimams. Dél $ios priezasties apribojama tyrimuose analizuojamo periodo trukmé, taip pat
dél duomeny trikumo tyrimuose negalima analizuoti visy $aliy.

Moksliné problema. Kokia institucijy sistema daro poveikj rizikos kapitalo investici-
joms ir kaip ji veikia rizikos kapitalo investicijas.

Tyrimo objektas. Institucijy sistemos poveikis rizikos kapitalo investicijoms.
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Tyrimo tikslas. I$nagrinéjus institucijy sistemos teorinius aspektus ir parengus insti-
tucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelj, jvertinti institu-
cijy sistemos poveikj rizikos kapitalo investicijoms Europos Sgjungos (toliau — ES) $alyse.
Suformuluotam tikslui pasiekti yra suformuluoti Sie tyrimo uzdaviniai:

1. I8analizuoti institucijy ir institucijy sistemos teorinius aspektus, apibudinti institu-

cijy vystymasi ir tarpusavio saveika.

2. I$analizuoti rizikos kapitalo investicijy teorinius pagrindus, apibudinti jy organi-
zacinio lauko dalyvius ir veiksnius bei rizikos kapitalo investicijy rysj su institucijy
sistema.

3. Sudaryti institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelj.

4. Tvertinti ir palyginti institucijy sistemos poveikj rizikos kapitalo investicijoms skir-
tingo institucinio iSsivystymo lygio ES $aliy grupése.

5. Remiantis tyrimo rezultatais, pateikti rekomendacijas rizikos kapitalo investicijy
didinimo sprendimams ir tolesniems tyrimams.

Tyrimo metodai:

o tiriant ir analizuojant rizikos kapitalo investicijas salygojancia sistemg sudarancias
institucijas ir jy kvaziparametrus, taikomi bendrieji moksly tyrimo metodai moks-
linés literataros lyginamoji analizé, klasifikacija;

o sudarant institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelj, taikomi struktarinés analizés ir modeliavimo metodai;

o testuojant institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelj, taikomi eksperty vertinimo metodas, indeksy metodas, daugiafaktorinés,
ekonominés ir statistinés analizés metodai.

Tyrimy bazé. Analizuojant institucijy ir jy sistemos teorinius aspektus, rizikos ka-
pitalo investicijy teorinius pagrindus ir jas salygojanciy institucijy veikima, teorinius ir
taikomuosius institucijy sarysio su rizikos kapitalo investicijomis nustatymo aspektus,
naudojami uzsienio $aliy autoriy darbai bei Lietuvoje atlikti moksliniai taikomieji tyrimai.

Empiriniame tyrime naudojami tiek pirminiai, tiek antriniai informacijos $altiniai.
Statistiniai duomenys i§ Europos Bendrijy statistikos tarnybos (Eurostat), Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (OECD), Pasaulio banko (WB) duomeny ba-
ziy, Europos privataus ir rizikos kapitalo asociacijos (EVCA) duomeny bazés, Pasaulinés
verslumo tyrimo programos (GEM) duomeny bazés ir kt. Sintetiniy indeksy naudojimas
rizikos kapitalg salygojanciy institucijy kvaziparametry rodikliams apibudinti yra vienas
i§ tyrimo apribojimy.

Problemos i$tyrimo lygis. Savoka ,rizikos kapitalas“ pradéta vartoti XX amziaus pir-
moje puséje (Ante, 2008). Rizikos kapitalo tyrimai buvo labiau i§plétoti per pastaruosius
du desimtmecius. Pasak Da Rin et al. (2011), tai salygojo Zenklus rizikos kapitalo sekto-
riaus augimas ir didéjantis informacijos kiekis, kuris suteiké galimybe i procesa jtraukti
sudétingesnes tyrimy metodologijas ir technologijas.

Lietuvoje rizikos kapitalo rinka tik pradeda formuotis, veikia salyginai nedaug rizi-
kos kapitalo fondy (Laurinavi¢ius, 2014). Analogiskai, atsizvelgiant j apgintas daktaro
disertacijas (Laurinavicius, 2014; Venckuviené, 2013; Jankauskiené, 2009), mokslinius
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straipsnius (Jurevi¢iené, Martinkuté, 2013; Snieska, Venckuviené, 2012, 2011, 2010, 2009;
Venckuviené, Snieska, 2010; Jankauskiené, 2009; Kaupelyté, Jankauskiené, 2009; Kersys,
LeviSauskaité, Jankauskiené, 2007) bei Vyriausybés uzsakomuyjy taikomyjy tyrimy studijy
(Strazdas et al., 2006; Jokubauskas et al., 2006) rezultatus, galima teigti, jog diskusijos apie
musy Salyje sudarytas rizikos kapitalo veiklos salygas ir toliau tesiamos.

Naujausios jvairiose $alyse vykdomy moksliniy tyrimy kryptys rizikos kapitalo inves-
ticijy srityje — analizuojamas internacionalizacijos poveikis rizikos kapitalo investicijoms
(Aizenman, Kendall, 2012; Schertler, Tykvova, 2012; Guler, Guillen, 2010), sindikavimo
poveikis rizikos kapitalo investicijoms (Jaaskelainen, 2012; Fritsch, Schilder, 2012; De
Vries, Block, 2011), rizikos kapitalo investicijy ir inovacijy karimo abipusis ry$ys (Mann,
2012; Colombo et al., 2012; Geronikolaou, Papachristou, 2012; Popov, Roosenboom, 2012;
Caselli et al. 2009).

Empiriniuose tyrimuose mokslininkai (Stimel, 2012; Bonini, Alkan, 2012; Diaconu,
2012; Zheng, 2011; Groh, Liechtenstein, 2011; Cherif, Gazdar, 2011; Khalid, 2007; Me-
trick, 2007; Bonini, Alkan, 2006; Da Rin et al., 2005; Schertler, 2004; Maeda, Johnson,
2004; Romain, Van Pottlesberghe, 2004; Leleux, Surlemont, 2003; Marti, Balboa, 2001; Po-
terba, 1989) analizuoja atskiry veiksniy ar makroekonominiy rodikliy rysj su rizikos ka-
pitalo investicijomis. Dalyje tyrimy (Cumming, MacIntosh, 2003; Schofer, Leitinger, 2002;
Van Sebroeck, 2000) buvo isskirtos ir atskiros veiksniy grupés. Taciau juose pilnatviskai
nebuvo i$plétota analizé apie veiksniy tarpusavio saveikg ar skirtingus jy kitimo tempus.

Verta pastebéti, jog kai kuriy mokslininky (Jankauskiené, 2009; Gompers, Lerner, 1998;
Pandey, 1998; Fried, Hisrich, 1994; Bygrave, Timmons, 1985) buvo pasitlyti ir visaverciai
rizikos kapitalo investicijy veiksniy vertinimo modeliai. Ta¢iau nagrinétuose modeliuose
neakcentuojamas institucijy sistemos i$sivystymo ir rizikos kapitalo investicijy rysys, kuris
pagristy fundamentalius rizikos kapitalo investicijy lygio skirtumus jvairiose pasaulio $alyse.

Rizikos kapitalo investicijos buvo pradétos analizuoti skirtingo institucijy isivysty-
mo aspektu, siekiant istirti reikémingas institucijas (Lerner, Tag, 2013; Li et al., 2013; Li,
Zahra, 2012; Bruton et al., 2009; Bruton, Ahlstrom, 2003). Taip pat buvo atliekami tyri-
mai analizuojant atskiry institucijy jtaka rizikos kapitalo investicijoms (Zacharakis et al.,
2007). Dalis mokslininky (Guler, Guillen, 2010; Bruton et al., 2005) émé analizuoti susi-
formavusiy institucijy poveikj rizikos kapitalisty elgsenai. Tac¢iau, mokslininkams anali-
zuojant institucijy i$sivystymo jtaka rizikos kapitalo investicijy kiekiui, nebuvo i$plétota
ir pilnatviskai pagrijsta rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy hierarchija, jy
tarpusavio ry$iai. Dél Sios priezasties apribojamas visos institucijy sistemos poveikio rizi-
kos kapitalo investicijoms jvertinimas. Parengus institucijy sistemos poveikio vertinimo
modelj, buty sukurta veiksminga institucijy sistemos kokybe apibadinan¢iy rodikliy ir jy
poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo metodika.

Disertacijos loginé struktiira. Darbo struktiirg bei loginj déstyma lemia tyrimo tiks-
las ir jo salygoti tyrimo uzdaviniai.

Disertacijoje nustatytos rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy sistemos
veikimo prielaidos, kompleksiskai jvertintos rizikos kapitalo investicijas salygojancios ins-
titucijos, empiriskai iStirtas nustatyty institucijy poveikis rizikos kapitalo investicijoms,
sudarytas ir patikrintas $ias institucijas apibendrinantis institucijy sistemos poveikio rizi-
kos kapitalo investicijoms vertinimo modelis.
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Pirmojoje disertacijos dalyje identifikuotos rizikos kapitalo investicijas salygojancios
institucijos ir jy veikimo prielaidos institucionalizmo ekonominés teorijos pagrindu,
nustatyta institucijy hierarchija ir i§skirti institucijy kvaziparametrai. Toliau iSanalizuo-
ti institucijas apibudinantys rodikliai. ISnagrinéti anks¢iau mokslininky pateikti rizikos
kapitalo investicijy veiksniy vertinimo modeliai, apibudintos juos ribojancios prielaidos
ir aplinkybés.

Antrojoje disertacijos dalyje pateikta institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo in-
vesticijoms vertinimo metodika. Pagal tyrimo tikslus parinkti atitinkami tyrimo metodai,
kuriuos naudojant i$skirtos rizikos kapitalo investicijoms poveikj darancios institucijos.
Atsizvelgiant j parinktus metodus bei pirmosios dalies i§vadas, suformuotas tyrimy algo-
ritmas.

Treciojoje disertacijos dalyje apibendrinami atlikto institucijy sistemos poveikio ri-
zikos kapitalo investicijoms tyrimo rezultatai. Pateikta naudojamy duomeny analizé, lei-
dZianti nustatyti tam tikrus désningumus. Atsizvelgiant j nustatyta institucijy poveikio
rizikos kapitalo investicijoms stiprumg ir tarpusavio rysius, sudarytas institucijy sistemos
poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelis. Institucijy sistemos poveikio
rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelis patikrintas, nustatant rysiy tarp rizikos
kapitalo investicijy apimties ir institucijy indeksy stipruma. Testuojant vertinimo modelj
gauti empirinio tyrimo rezultatai patvirtina $io modelio tinkamuma priimti sprendimus,
susijusius su rizikos kapitalo investicijomis.

Darbo moksliné verté. Mokslinis disertacinio darbo naujumas ir pagrindiniai moks-

linio tyrimo rezultatai, pateikiami viesai ginti:

1. Teoriskai pagrista, kad institucijy i$sivystymo lygis salygoja rizikos kapitalo inves-
ticijas. Atitinkamai pagrjsta, kad rizikos kapitalo investicijas salygojancios institu-
cijos egzistuoja sistemoje ir veikia vienos kitas, pasiekdamos tam tikrg nuosekluma
susietumo ir integracijos prasme. Todél rizikos kapitalo investicijas salygojanti ins-
titucijy sistema apibrézta kaip sgveikaujanciy institucijy aibé, turinti hierarchine
struktiir, veikianti kaip bendra visuma ir turinti tik jai badingy savybiy.

2. Teoriskai pagrista, kad rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijos veikia
skirtinguose instituciniuose lygmenyse, kurie skiriasi vystymosi tempu ir instituci-
ju tiksly pobudziu. Pagrjsta, kad aukstesniuose instituciniuose lygmenyse veikian-
Cios institucijos salygoja rizikos kapitalo investicijas ir Zemesniuose instituciniuose
lygmenyse veikiancias institucijas.

3. Sukurtas ir praktiskai pritaikytas institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo in-
vesticijoms vertinimo modelis, kuris leidzia jvertinti institucijy i§sivystymo lygio
jtaka rizikos kapitalo investicijoms. Sis modelis pritaikomas ES $aliy rizikos kapi-
talo investicijas salygojanciy institucijy sistemos kokybés vertinimui.

4. Sukurta institucijy sistemos kokybe vertinanciy rodikliy ir jy poveikio rizikos
kapitalo investicijoms vertinimo metodika. Ji jgalina tirti rizikos kapitalo inves-
ticijas salygojanciy institucijy sistemos kokybe, o gautais rezultatais pagrijsti vie-
$osios politikos sprendimus, uztikrinancius institucijy sistemos i$sivystymo lygio
augima.

Tokio pobudzio moksliniai tyrimai ES néra pakankamai iplétoti, ir tai sudaro $io dar-

bo naujumo moksling verte bei tyrimy i$skirtinuma.
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Darbo praktiné reik§mé. Sudarytas institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo in-
vesticijoms vertinimo algoritmas ir jo pagrindu gauti tyrimy rezultatai svarbus:

rizikos kapitalo specialistams, vertinantiems galimybes steigti $alyje rizikos kapi-
talo fondus ar valdymo jmones, kurios teikty finansavimg jaunoms, didelj augimo
potencialg turin¢ioms jmonéms ir padéty jas valdyti;

verslo skatinimo politikos formuotojams ir jgyvendintojams, vertinantiems pa-
grindiniy rizikos kapitalo investicijoms imliy jmoniy situacija, numatantiems
rizikos kapitalo investicijy plétros kryptis bei formuojantiems ar tobulinantiems
finansavimo naujam ar besiple¢ianc¢iam verslui priemones;

jmoniy vadovams, turintiems verslo proverzio idéjy ar jau sukarusiems naujy pro-
dukty verslui plétoti, kurie vertina galimybes padidinti savo veiklos potencialg bei
efektyvuma pasinaudojant rizikos kapitalo finansavimo galimybémis;
mokslininkams, kurie tiria rizikos kapitalo investicijas salygojancius veiksnius;
aukstyjy mokykly déstytojams, déstantiems ir siekiantiems praplésti ar patobulinti
rizikos kapitalo valdymo kursus.
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1. INSTITUCIJU SISTEMOS POVEIKIO RIZIKOS KAPITALO
INVESTICIJOMS TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Institucijy sistema naujojo institucionalizmo poZiiriu

Mokslininky nuomone (Scott, 1995; North, 1990), institucijos daro stipry poveikj in-
dividy, ju grupiy ir organizacijy jsitikinimams bei tikslams. Rizikos kapitalo investicijy
veikimg analizuojantys autoriai (Lerner, Tag, 2013; Suchman, 1995; Wright, McMahan,
1992; Bruno, Tyebjee, 1986) analogiskai pabrézia, jog institucijos taip pat daro poveikj
rizikos kapitalo jmoniy veiklai ir tiksly formavimui. Kiti mokslininkai teigia, kad insti-
tucijos salygojo rizikos kapitalisty elgsenos vienodumg (Fried and Hisrich, 1994). Todél
pravartu i$analizuoti formaliy ir neformaliy institucijy veikima bei ju poveikj rizikos ka-
pitalo investicijoms.

Naujojo institucionalizmo ekonominés teorijos esminis teiginys — kad institucijos ar
taisyklés yra labai svarbios Zmoniy tarpusavio elgesio pasekméms. Visgi, pasak G. Pociaus
(2010), greta taisykliy egzistuoja ir kiti svarbus veiksniai, lemiantys vienokj ar kitokj indi-
vidy elgesj: interesai, poreikiai, socialinés bei ekonominés salygos, kultariné bei politiné
aplinka. Taigi, minéti kintamieji lemia, jog kol kas néra vienos aiskiai apibréztos instituci-
onalizmo teorijos, o mokslinéje literattroje analizuojamos kelios skirtingos naujojo insti-
tucionalizmo koncepcijos. Siekiant kompleksiskai atpazinti ir identifikuoti rizikos kapitala
salygojancias institucijas, reikia i$skirti ir iSanalizuoti pagrindinius naujojo instituciona-
lizmo teorijos teiginius ir sgvokas.

Viena svarbiausiy naujojo institucionalizmo teorijos sagvoky yra institucija. Nors néra
vieno bendro visuotinai priimto institucijos apibrézimo, moksliniuose tyrimuose dazniau-
siai vartojamas D. North (1990) apibrézimas apibtdinantis skirtuma tarp institucijy ir or-
ganizacijy. Institucijos yra ,zaidimo taisyklés®, sudarytos i§ formaliy taisykliy ir nefor-
maliy socialiniy normuy, kurios daro jtaka individo elgsenai ir struktiirizuoja socialinius
ry$ius. G. Pocius (2010) institucijas apibrézia kaip elgesio normas ar taisykles, kurios buvo
institucionalizuotos, t. y. kai viena ar kelios socialinés grupés jgyvendina elgesio normas ir
taisykles, kurios yra priimtinos ty grupiy nariams, o normy ir taisykliy nesilaikymas yra
baudziamas sankcijomis. Taigi, institucija siaurgja prasme yra norma, kuri valdo subjekty
elgesj sankcijomis.

Pasak P. Hall ir R. Taylor (1998), institucijos egzistuoja visose individo gyvenimo srity-
se, nepriklausomai nuo to, ar tai paprasti buitiniai veiksmai, ar sudétingi viesosios politi-
kos jgyvendinimo procesai. Taigi, naujojo institucionalizmo pozitriu, institucijos nebati-
nai yra formaliai jteisintos, visgi jos susiformuoja makrolygyje, yra pastovios ir egzistuoja
ilga laika.

Pasak P. Hall ir R. Taylor (1998), naujasis institucionalizmas pasizymi nuostata, kad
institucinés formos ir veiklos funkcijos turi bati suprantamos kaip susiformavusios re-
miantis kultariniais aspektais. Institucijos gali buti tiek formalios, tiek neformalios, jos
pasizymi tiek formaliomis, tiek neformaliomis normomis ir taisyklémis (Peng, 2004). Si
nuostata paaiskina institucionalizacijos procesa: institucijos nariai adaptuojasi instituci-
joje ir priima joje galiojancias nuostatas, tad institucionalizacijos, racionalizacijos ir so-
cializacijos procesai vyksta institucijos viduje. Tac¢iau institucijos veiklos taisykles nustato
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patys dalyviai, vadovaudamiesi savo interesais, turima informacija, kultirinémis tradici-
jomis ir pan. Batent individy kolektyvinis elgesys formuoja taisykles, tuo formuodamas ir
pacia institucija.

Institucionalizmo teorijos $alininkai teigia, kad individai priima sprendimus vado-
vaudamiesi interesais. Ta¢iau bendraudami individai vadovaujasi ne tik savo interesais,
ju elgesj lemia egzistuojancios taisyklés, dél institucionalizacijos proceso virtusios j tam
tikrus institucinius mechanizmus. Pasak K. Shepsle (2006), Sie mechanizmai gali bati
dviejy formy: 1) formalios taisyklés, pvz., jstatymai, reglamentai, statutai, 2) neformalios
institucijoje nusistovéjusios elgesio normos.

Vertinant institucionalizmo teorijg ekonominiu aspektu, vienu i$ svarbiausiy argumen-
ty laikomas O. Williamson teiginys, kad institucijy kiirimui ir plétrai turi jtakos sumazintos
bendro susitarimo bei mainy sgnaudos, t. y. kad sanaudos institucijai egzistuojant bty ma-
Zesnés, nei jos nesant (Shepsle, 2006). Taigi, institucijy taisyklés padeda individams greic¢iau
susitarti ir priimti bendra sprendima, be to, jos uztikrina tam tikrg tvarka.

Kitas svarbus institucijy taisykliy mechanizmais uZtikrinamas tikslas — geriausio
sprendimo suradimas. Ta¢iau geriausias sprendimas ne individui, o jy daugumai. Ribo-
tas racionalumas atsiranda tuomet, kai siekiama priimti geriausig sprendima, taciau néra
zinomos visos galimos sprendimo priémimo alternatyvos (Dequech, 2001). Dél $ios prie-
Zasties negalima teigti, kad priimtas sprendimas bus racionalus.

Analizuojant institucijos struktura, i$skiriami atomistinis bei holistinis poziariai
(Lane, Errson, 2002; Pocius, 2010). Atomistiniu pozitriu, institucijos struktiira yra suda-
ryta i§ daliy, turin¢iy konkrecias funkcijas ir vietas. Visgi, remiantis $iuo poZitiriu, minétos
institucijos dalys yra gana nepriklausomos viena nuo kitos ir j vieng visuma jos susijungé
daugiau ar maziau atsitiktinai. Prie institucijos gali bati prijungiami kiti padaliniai, o pras-
tai atliekantys savo funkcijas padaliniai gali bati reorganizuojami, pakei¢iami naujomis
institucinémis struktiromis. Atnaujindama kai kuriuos struktaros elementus, institucija
i8laiko jprasta savo struktirg, kitaip tariant, ji prisitaiko prie aplinkos poky¢iy.

Kitaip nei minétas atomistinis, holistinis pozidris i institucijas yra paremtas teiginiu,
kad institucijos susideda i§ atskiry glaudziai tarpusavyje susijusiy daliy. Kiekvienas ins-
titucijos struktaros elementas bendradarbiauja su kitomis organizacijos dalimis. Jeigu
neegzistuoty toks bendradarbiavimas ir visuotiné priklausomybe, institucijos padaliniai
negaléty funkcionuoti, jgyvendinti institucijos tiksly. Laikantis $io poZiario,  institucija
zvelgiama kaip i visumg, kurios dalys tam tikru badu susivienijo. Plétodami $ig samprata,
mokslininkai (Lane, Errson, 2000) i$skyré institucijy sistema, kurig sudaro tarpusavyje
susijusios institucijos.

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog vadovaujantis atomistiniu pozitriu didziausias
démesys taréty bati skiriamas institucijos struktiros daliy analizei bei pavieniy institucijy
saveikoms su kitomis institucijomis. Priesingai, remiantis visuminiu poziiriu, instituci-
jos egzistuoja sistemoje ir veikia viena kitg, pasiekiant tam tikrg nuosekluma susietumo
ir integracijos prasme. Analizuojant rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy
sistemga tikslinga vadovautis holistiniu pozitriu. Kad sékmingai didéty rizikos kapitalo in-
vesticijos, neuztenka sukurti palankias sglygas jmonéms kurtis, reikia ir kokybiskos inves-
tuotojy teisy apsaugos ir pan. Todél tolesnéje institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo
investicijoms analizéje remiamasi holistiniu poziariu, kuriuo vadovaujantis institucijos
matomos kaip vienos institucijy sistemos dalys, veikiancios viena kitg.

17



Taciau institucijy sistema néra moduliné konstrukcija, kur vienas modulis gali bati len-
gvai pakeistas kitu. Institucijos formuoja sistema, kur kiekviena institucija yra papildoma
kitomis institucijomis, pasiekiant tam tikrg sisteminj nuoseklumg (Roland, 2004). Vienos
institucijos pakeitimas kita kai kuriais atvejais gali §j nuosekluma Zenkliai paveikti. Daliné
instituciné kaita tampa jmanoma, kai yra stiprus rysys (komplementarumas) tarp institucijy.

Institucionalizmo poziariu vadovaudamiesi tyrimus atliekantys mokslininkai (Fioretos,
2011; Peters, 2005) laikosi kelio priklausomybés (path dependency, angl.) prielaidos. Pasak
M. Bilei$io (2012), kelio priklausomybés modelis numato institucijy elgesj kaip istoriska,
t. y. institucijos siekia veikti nuosekliai, nepriestaraudamos anksciau atliktiems veiksmams
ir priimtiems sprendimams. Kartu kelio priklausomybés prielaida teigia, jog institucijose
veikiantys dalyviai yra labiau linke bati istikimi toms institucijoms. Ta¢iau P. Hall ir R.
Taylor (1998) pastebi, kad tam tikry kritiniy sandary (critical junctures, angl.) laikotarpiais
institucijos tampa savo paciy istorijos jkaitémis ir nebegali prisitaikyti prie pasikeitusios
struktaros, pavyzdziui, ekonominiy ar kariniy kriziy atvejais. Tokiy kritiniy sandary aki-
vaizdoje institucijos radikaliai keiciasi arba gali bati pakeistos kitomis institucijomis.

Visgi, kelio priklausomybés prielaida negali paaiskinti priezasciy, dél kuriy jvyksta
instituciné kaita ar kritiniai pasikeitimai, nejvertinamos ateities rizikos (Hall, Taylor, 1998;
Schmidt, 2006).

Institucijos veiklos taisyklés, socializacijos ar racionalizacijos procesai taip pat keiciasi
kintant vyraujan¢ioms normoms. Taigi, sociologinio institucionalizmo atstovai (Miller,
Banaszak-Holl, 2005) sutinka su teiginiu, kad néra nekintanciy institucijy, taciau jy poky-
tis gali bati skirtingas, nulemtas jvairiy iSorés bei vidaus veiksniy. Batent poky¢iai visuo-
menéje formuoja institucijas, transformuoja jas ir kei¢ia naujomis.

Naujojo institucionalizmo teorijos pritaikymas ekonominiuose tyrimuose. Insti-
tucionalizmo teorija taikoma jvairiuose politikos moksly, sociologijos bei viesojo admi-
nistravimo tyrimuose. Ekonomikos tyrimuose $iai ekonominei teorijai taip pat skiriamas
didelis démesys. G. Pocius (2010) i$skiria $ias pagrindines koncepcijos panaudojimo
kryptis:

o Institucijy poveikis valstybés ekonomikai

o Institucijy jtaka demokratiniams procesams

o Institucijy jtaka individams

 Individualaus ir socialinio pasirinkimo teorijos taikymas.

Pasak M. Lounsbury (2008), vienas svarbiausiy institucionalizmo teorijos instrumen-
ty - instituciné analizé, apibrézianti, kaip politikos proceso veikéjus ir jy priimamus spren-
dimus veikia institucijy normos ir taisyklés, sukuriancios tam tikras institucines ribas. D.
Diermeier ir K. Krehbiel (2003) teigimu, identifikavus ir apibrézus sprendimo priémimo
procese dalyvaujanciy veikéjy veiklos prielaidas, lengviau analizuoti pacias institucijas ir
ju poveikj kitoms institucijoms.

Siekiant identifikuoti rizikos kapitalo investicijas sglygojancias institucijas ir nustatyti
jas jungiancius rysius, svarbu jvertinti ar institucijos / institucijy elementai daro jtakq da-
lyviy sprendimams. Todél i$oriniy bei vidiniy veiksniy ir jy salygojamy institucijy apiba-
dinimas yra vienas i$ svarbiausiy uzdaviniy.

Naujasis institucionalizmas ekonomikos tyrimuose uzpildo tas spragas, kurios yra li-
kusios neoklasikinéje ekonomikos teorijoje, kadangi geriau paai$kina neformaliy institu-
cijy jtaka ir skirtingas ty paciy veiksniy pasekmes ekonominés veiklos rezultatams.
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Institucionalizmo sgvoky apibrézimas. Siekiant tinkamai i$analizuoti ir aprasyti or-
ganizacijy veiklos problemas, aptarti svarbiausius tarpinstitucinius rysius, ir rasti galimus
saveikos taskus, pravartu pasiremti institucionalizmo teorijos savokomis, sujungiant jas j
viena koncepcinj vertinimo modelj. Tokio modelio sukiarimas ir pritaikymas empiriniame
tyrime leidZia sistemiskai ir nuosekliai i$nagrinéti jvairius institucinés veiklos procesus, ap-
tarti egzistuojancias institucijy vidaus problemas, aiskiai nubrézti ekonominio tyrimo ribas.

Kaip ir kiekviename teoriniame modelyje, tinkamas sgvoky pasirinkimas yra vienas
svarbiausiy elementy, leidzian¢iy sékmingai tyrinéti nagrinéjama sritj. Taigi, apibadinant
institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelj, vartojamos
$ios sgvokos: ,,institucija’ ,,institucijy sistema, ,institucinés galios®, ,tarpinstituciniai san-
doriai, ,,organizacinis laukas®

Viena pagrindiniy institucionalizmo sgvoky yra pati institucija. Siame modelyje ji tai-
koma placiaja prasme, tai reiskia, kad institucija suprantama ne kaip tam tikra formali or-
ganizacija, o kaip tam tikry taisykliy, elgesio normy darinys, kuris gyvuoja ilga laiko tarpa,
kontroliuoja individy veiklg ir lemia jy elgesj. Remiantis holistiniu pozitriu, institucijos
yra susijusios tarpusavyje ir veikia sistemoje. Autorés nuomone, institucijy sistemg galima
apibreézti kaip saveikaujanciy institucijy aibe, turincig hierarchine struktiira, veikiancia
kaip bendra visuma ir turincig tik jai budingy savybiy. Ji yra svarbiausias elementas, le-
miantis ne tik institucijy poky¢ius, bet ir individy elgesj bei jo pasekmes.

J. March ir J. Olsen (1989) papildo institucijos apibrézima, teigdami, kad ne tik taisyk-
lés, bet ir tikslai, siekiai, i$tekliai bei individai sudaro institucijg. Visgi, pasak G. Pociaus
(2010), toks institucijos aprasymas yra pagrindiné skirtingy naujojo institucionalizmo kon-
cepcijy atsiradimo prieZastis. Sie kintamieji yra reik$mingi instituciniy tiksly bei interesy
jigyvendinimo siekimui — geriausi ir gabiausi profesionalts tarnautojai dirba efektyviau ir
karybiskiau nei paprasta biurokratija, o technologinés galimybés sudaro salygas kurti nau-
jas darbo vietas ir plésti inovacijas. Dauguma mokslininky, grindzianciy savo darbus insti-
tucionalizmo teorija (North, 1990) isteklius vadina institucinés galios kintamaisiais.

Zinoma, gausis intelektiniai ir technologiniai iitekliai padeda institucijai sékmingai
veikti ir siekti savo tiksly. Kita vertus, i$tekliy pritraukimas priklauso ir nuo institucijos
pozicijos valdzios struktaros sistemoje bei subordinacijos lygio, kitaip tariant, kiek tei-
siniy formaliy galiy turi pati institucija. Taigi, tinkamas institucijy tiksly jgyvendinimas
yra susijes su atliekamais tarpinstituciniais sandoriais, kai viena institucija sgveikauja su
kitomis tai paciai institucijy sistemai priklausanciomis institucijomis, nepriklausomai nuo
jy institucinio lygmens.

Pasak M. Bilei$io (2012), organizacinio lauko studijos leidzia apibrézti, kaip institucija
suvokia visi lauko dalyviai, ne tik viena organizacija. W. Scott teigia, kad organizacinis lau-
kas yra konkreti institucijy ,egzistavimo® erdvé, turinti apibréztas ribas. Autorés nuomo-
ne, analizuojant rizikos kapitalo investicijas salygojancias institucijas, jy institucine kaita
uztikrinancius dalyvius, organizacinj laukq tikslinga apibrézti kaip organizacijy populiaci-
ja, veikian¢ig bendroje kultirinéje arba socialinéje posisteméje (Scott, 2008).

Rizikos kapitalo investicijy tyrimuose institucionalizmo teorija taikoma retai. Dau-
guma rizikos kapitalo investicijas lemianciy veiksniy vertinimo modeliy remiasi paklau-
sos ir pasitlos santykio formavimu bei rizikos kapitalo investicijy aplinkos analize, tac¢iau
neisskiriami skirtingi instituciniai lygmenys, jy tarpusavio ry$iai ir netolygus institucijy
kitimo tempai. Analizuojant atliktus rizikos kapitalo investicijy tyrimus institucionalizmo
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pozitiriu, galima i$skirti tokias tyrimy grupes: kai i§skiriami atskiri nagrinéjami veiksniai
(Zacharakis et al., 2007); analizuojami rizikos kapitalo investicijy lygio skirtumai jvairiose
galyse (Lietal,, 2013; Li, Zahra, 2012; Bruton et al., 2009; Bruton, Ahlstorm, 2003), atlieka-
mi tyrimai, kuriuose nagrinéjamas institucijy poveikis rizikos kapitalisty elgsenai (Guler,
Guillen, 2010; Bruton et al., 2005).

Mokslininkai (Guler, Guillen, 2010), analizave institucijy poveikj rizikos kapitalo val-
dymo jmoniy sprendimams investuoti uzsienio rinkose, daro i$vada, kad rizikos kapi-
talistai investuoja skirtingose $alyse atsizvelgdami j technologines, teisines, finansines ir
politines institucijas, kurios sukuria inovatyvias galimybes, apsaugo investuotojy teises,
palengvina investuotojy ,i$éjimg“ ir uztikrina teisinj stabilumg. Kita svarbi atlikto tyri-
mo i$vada, kad jmonés, jgavusios daugiau tarptautinio investavimo patirties, yra linkusios
lengviau jveikti egzistuojanciy institucijy apribojimus.

G.Bruton et al. (2009), atlike instituciniy skirtumy jtakos rizikos kapitalo investicijoms
Lotyny Amerikoje ir Azijoje analize, jrodé, kad institucijos daro poveikj rizikos kapitalisty
apsisprendimui. Atsizvelgiant j $ig i$vada, tolesniuose rizikos kapitalo investicijy tyrimuo-
se reikia neapsiriboti tradiciniuose modeliuose pateikiama paklausos ir pasialos analize ar
rizikos kapitalo investicijy aplinkos tyrimais. I§samesni rizikos kapitalo investicijas saly-
gojanciy institucijy sistemos tyrimai padéty tiksliau nustatyti rizikos kapitalo investicijy
lygio skirtumy prieZastis jvairiose pasaulio $alyse. Nors atlikti tyrimai (Li et al., 2013; Li,
Zahra, 2012; Bruton et al., 2009; Bruton et al., 2005; Bruton, Ahlstorm, 2003) jrodo, kad
tarp Saliy egzistuoja fundamentalas rizikos kapitalo investicijy lygio skirtumai, ir $iuos
skirtumus lemia institucijos, taciau reikalingi tolesni tyrimai, kurie padéty nustatyti, kaip
vieSosios politikos formuotojai ar rizikos kapitalistai gali kontroliuoti institucijas siekdami
rizikos kapitalo investicijy augimo.

Rizikos kapitalo investicijas salygojancia institucija galima apibreézti kaip formaliy ir
neformaliy normy ir taisykliy rinkinj, nuo kurio priklauso rizikos kapitalo investicijos.
Autorés nuomone, $iame tyrime tikslinga remtis holistine samprata, kuria remiantis visos
rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijos egzistuoja vienoje sistemoje ir vei-
kia viena kitg. Apibendrinant galima teigti, jog rizikos kapitalo investicijy tyrimus galima
konceptualizuoti remiantis institucionalizmo teorija, kadangi joje atsispindi tarpinstituci-
niai rysiai, turintys didele jtakq bendram rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institu-
cijy sistemos veiksmingumui.

1.2. Rizikos kapitalo investicijy teoriniai aspektai

Rizikos kapitalo investicijy apibrézties problemos. Rizikos kapitalo investicijos su-
sijusios su jmoniy, pasizyminciy didelémis augimo galimybémis anktyvuoju gyvavimo
laikotarpiu, nuosavo kapitalo finansavimu. Visgi mokslinéje literataroje pastebimi reiks-
mingi skirtumai apibréziant, kuriuose jmonés veiklos etapuose gautas finansavimas bty
laikomas rizikos kapitalo investicija (Bygrave, Timmons, 1992). Todél rizikos kapitalo in-
vesticijas salygojanciy institucijy i$skyrimui bei jy tarpusavio rysio analizei butinas rizikos
kapitalo investicijy sampratos iSgryninimas.

Analizuojant rizikos kapitalo investicijy savoka, galima teigti, kad rizikos kapitalas —
tai 1éSos, priskiriamos alternatyvioms investicijoms (Jurevi¢iené, Martinkuté, 2013). Pa-
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nasig i$vada prieina ir Kaupelyté, Jankauskiené (2009), kuriy nuomone, rizikos kapitalo
fondy atsiradimg bendroje finansy rinkos struktiiroje 1émé nesuderinamumai tarp naujy
ir jauny jmoniy, kurioms reikalingas finansavimas, ir tradiciniy skolintojy teikiamy saly-
gy. Sig nisa uzpildé investuotojai, pasirenge didesnei rizikai mainais j potencialiai didesnij
nei vidutinis pelng i§ investuoto nuosavo kapitalo. Siekdami didesnés investicinés grazos,
rizikos kapitalistai ne tik teikia finansinius i$teklius, bet ir padeda formuoti jmonés verslo
strategija.

Analizuojant, kodél tradiciniai finansavimo $altiniai riboja investavimg j rizikingas
jmones, i§skiriamos kelios priezastys. Pasak M. Diaconu (2012), bankams traksta patirties
iSankstiniam naujy rizikingy investiciniy projekty vertinimui ir vélesniam aktyviam jgy-
vendinimo stebéjimui. Mokslininky (Jokubauskas et al., 2006) nuomone, banky teikiami
finansiniai produktai neadekvatas rizikingoms jmonéms finansuoti; be to, jiems naudin-
giau finansuoti stambias gerai zinomas jmones. Pasak A. Volkov (2009), mazy jmoniy
aptarnavimo ir prieziaros islaidoms skiriamy lésy lygis, didelé rizika, ilgas laiko tarpas
tarp investavimo ir grazos yra nepriimtini kredito institucijoms. Naujai jsiktirusi jmoné
neturi veiklos istorijos, produkto gamybos efektyvumui nustatyti reikia turéti technologi-
niy Ziniy, naujo produkto rinka nezinoma ir / ar nesusiformavusi, tai apsunkina buasimy
pardavimy jvertinimg. Kredito jstaigos susiduria su informacijos asimetriskumu, didele
rizika ir didelémis sandoriams aptarnauti skirtomis islaidomis.

Dél didelés investuotojy rizikos, kuri atsirado dél i$vardinty priezasciy, $is finansavi-
mo budas kreditoriams néra patrauklus. Visgi sumazinta prieiga prie tradiciniy iSoriniy
finansiniy iStekliy apriboja projekto finansavimga ir kelia grésme naujy jmoniy karimuisi ir
/ ar augimui. Todél mazoms, naujai jsikirusioms ar besiple¢ian¢ioms jmonéms finansuoti
turéjo susikurti nauja finansavimo forma su lankscia organizacine struktara, kuri suma-
zinty informacijos asimetriSkuma, islaidas sandoriams aptarnauti ir didele rizika. Tokia
finansavimo formga sitlo rizikos kapitalo investuotojai.

Rizikos kapitalo investicijos apibréziamos kaip viena i$ privataus kapitalo investavi-
mo formy, kai investuojama j jauny, potencialiai perspektyviy jmoniy akcijas, aktyviai
valdant, kontroliuojant ir padedant jmonéms, j kurias investuota, siekiama didelés inves-
ticinés grazos, parduodant akcijas privaciai arba paskelbiant pirminj vie$a pasitlyma (Blo-
tevogel, 2005).

Visgi pastebimi rizikos kapitalo investicijy savoky skirtumai, kai darby autoriai jas
vartoja vertindami investicijas i skirtino gyvavimo etapo jmones (Bygrave, Timmons,
1992). Labai daznai rizikos kapitalo savoka mokslinéje literatiiroje yra vartojama greta
privataus kapitalo apibrézimo. Pasak S. Bonini ir S. Alkan (2006), i$skiriamas dvejopas
pozitris j rizikos ir privataus kapitalo sarysj — europietiskasis ir amerikietiskasis. Europoje
visas privataus / rizikos kapitalo sektorius jprastai vadinamas privataus kapitalo sekto-
riumi, o rizikos kapitalas yra laikomas $io sektoriaus dalimi. Tuo tarpu Jungtinése Ame-
rikos Valstijose (JAV) privatus kapitalas yra laikomas atskira investavimo rasimi, kuria
dazniausiai pasitelkia brandesnés jmonés vélesniame etape, siekdamos padaryti jmonés
veikla efektyvesne. Remiantis amerikietiSkuoju poZitriu, privatus kapitalas jungia visus
kapitalo iSpirkimo procesus ir yra skirtas jau vélesnj verslo gyvavimo etapg pasiekusioms
jmonéms finansuoti (7r. 1 lentele). Tad kitaip nei Europoje, rizikos kapitalo investicijos
néra privataus kapitalo investicijy sinonimas ir tai leidzia i$vengti dviprasmybiy, kurios
egzistuoja Europoje.
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1lentelé. Privataus ir rizikos kapitalo investicijy skirtumai Europoje ir Jungtinése Amerikos
Valstijose

Privataus kapitalo investicijos
Rizikos kapitalo Plétros kapitalo Isigijimo kapitalo
investicijos investicijos investicijos
Europa | * pirminio kapitalo e augimo etapas » jsigijimo etapas
etapas o gelbéjimo / apsivertimo
o pradzios etapas etapas
o vélesnés stadijos etapas | « kapitalo pakeitimo
etapas
. R . Privataus kapitalo
JAV | Rizikos kapitalo investicijos . aus «ap
investicijos

Saltinis: adaptuota pagal D. Jurevi¢iené, A. Martinkuté (2013) ir EVCA (2011).

Pagal Europos privataus ir rizikos kapitalo asociacijos (EVCA) pateikiama metodolo-
gija (EVCA, 2011) rizikos kapitalo investicijos grieztai apibréziamos kaip privataus kapi-
talo investicijy dalis, kuri atlieka pirminio kapitalo, pradzios ir vélesniy gyvavimo stadijy
versly finansavima per jy nuosavo kapitalo didinima. Kaip sudétines rizikos kapitalo in-
vesticijy dalis EVCA iskiria pirminio kapitalo etapo (seed, angl.) investicijas, pradzios
etapo (start-up, angl.) investicijas ir vélesnés stadijos etapo (later stage, angl.) investicijas.
Kadangi tyrime analizuojama rizikos kapitalo investicijas salygojanti institucijy sistema
ES $alyse, tikslinga vartoti EVCA pateikta rizikos kapitalo investicijy apibrézima.

Taigi, rizikos kapitalo investicijos skirtos jaunoms ir pradedanc¢ioms jmonéms, turin-
¢ioms didelj augimo potenciala, o plétros kapitalo investicijos skiriamos vélesnése jmoniy
gyvavimo stadijose, veikian¢iy pelningy jmoniy kontrolinés kapitalo dalies jsigijimui fi-
nansuoti, pasira$ant naujg akcijy emisija. Plétros kapitalo investicijos naudojamos augimo
(growth, angl.), gelbéjimo / apsivertimo (rescue/turnaround, angl.), kapitalo pakeitimo (re-
placement capital, angl.) etapams finansuoti. [sigijimo kapitalo investicijos naudojamos kar-
tu su tos jmonés valdytojais ar su nauja valdymo komanda, jsigyjant ne maziau kaip kon-
trolinj akcijy paketg (Jureviciené, Martinkuté, 2013). Isigijimo etapo (buyouts, angl.) veikla
dazniausiai reiSkia investicijas finansuoti nuosavybés poky¢ius: bendrovés perkamos, res-
truktarizuojamos ir tobulinamos siekiant suteikti joms pridétine verte, o véliau parduoti.

Taigi, rizikos kapitalo investicijos gali buti naudojamos tiek naujo gaminio prototipui
kurti, tiek jau esamo produkto gamybos linijai sukurti ar isplétoti. Rizikos kapitalo inves-
ticijos taip pat gali buti naudojamos tiek naujai jmonei finansuoti, tiek jau esamai jmonei
plétoti.

Pasak Diaconu (2012), pirminio kapitalo etapo finansavimas skirtas moksliniams
tyrimams, vertinimui ir komercinés idéjos ar verslo koncepcijos plétrai, taip pat projekto
techniniam jgyvendinamumui, rinkos galimybéms ir ekonominéms perspektyvoms nu-
statyti. Kiti mokslininkai (Jeng, Wells, 2000) apibrézia, kad pirminio kapitalo etapo fi-
nansavimas paprastai naudojamas pradiniams produkto tyrimams ir vystymui, taip pat
potencialiai verslo idéjai jsigyti.
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Pradzios etapo kapitalas skirtas jmonéms, kurios jau peréjo pirminio kapitalo etapa
ir $iuo metu rengiasi gaminti, reklamuoti ir parduoti savo produkta. PradZios kapitalas
naudojamas produkto prototipo karimui, pradiniams rinkos tyrimams finansuoti ir verslo
steigimo iSlaidoms dengti (Diaconu, 2012). Siame etape jmonés vis dar daugiau i$leidzia
nei uzdirba.

Savo ruoztu, kai jmoné pereina pradzios etapa, ji tampa potencialia kandidate gauti
vélesnés stadijos etapo finansavima. Vélesnés stadijos etape jmoné jau sukaré ir pateiké
rinkai savo produkta, tad atsiranda poreikis finansuoti gamybos augima, produkto karima
ar tobulinimag, jskaitant apyvartinio kapitalo didinimg (Diaconu, 2012).

Rizikos kapitalo investicijy organizacinio lauko dalyviai. Siekiant isskirti reiks-
mingas rizikos kapitalo investicijas salygojancias institucijas, svarbu identifikuoti orga-
nizacinio lauko veikéjus ir i$analizuoti jy galima reakcija j institucijy kaitg. Pagal proceso
dalyvius, O. Olutoye (2012) rizikos kapitalo investicijy organizacinio lauko modelj apraso
kaip rizikos kapitalo jmoniy, portfelio jmoniy, banky, draudimo ir kity finansiniy jmoniy
ir fondy tiekéjy, universitety ir moksliniy tyrimy centry bei vyriausybés ir jos agentiry
saveikos procesg (zr. 1 pav.).

I—»| Rizikos kapitalo investuotojai: bankai, draudimo kompanijos, kitos  |q—

r— finansinés jmonés ir fondy tiekéjai
Vyriausybé ir l T Universitetai
jos —> i ; ; ; [¢— ir moksliniy
Rizikos kapitalo valdymo jmonés

institucijos tyrimy centrai

v 1

< Smulkiosios ir vidutines jmonés (portfelio jmonés) >

1 pav. Rizikos kapitalo investicijy organizacinio lauko modelis
Saltinis: sudaryta remiantis Olutoye, 2012

Vyriausybé, nors tiesiogiai ir nedalyvaudama rizikos kapitalo investavimo procese,
uzima svarbig vietg rizikos kapitalg salygojanciy institucijy kaitos procese. Pasak moks-
lininky (Jurevi¢iené, Martinkuté, 2013), vyriausybés vaidmuo, kuriant ir vystant rizikos
kapitalo sektoriy, gali bati tiesioginis ir netiesioginis. Tiesioginis — skatinant kapitalo pa-
sialg, skiriant lésy fondui sudaryti. Netiesioginis — kuriant institucine sistema, sudarant
teisines ir mokestines salygas pritraukti 1éSy, efektyviai organizuojant jy investavimg ir
pelno paskirstyma, sudarant salygas inovacijoms vystytis. Taigi, rizikos kapitalo investi-
cijas salygojanciy institucijy kaita yra tiesiogiai susijusi su vyriausybés vykdoma politika.

Autorés nuomone, universitety ir moksliniy tyrimy centry galimybés sglygoti rizikos
kapitalo investicijy lygj taip pat gali bati tiesioginés ir netiesioginés. Universitetai gali tu-
réti savo rizikos kapitalo fondus, nors kaip pateikiama 1 pav., ju dalis tarp visy rizikos
kapitalo investicijy yra labai maza. Netiesioginés galimybés apima intelektinio kapitalo
formavimg, inovatyvumo skatinimg, salygy naujoms, inovatyvioms jmonéms kurtis uz-
tikrinima. Todél universitetai ir jy moksliniai centrai glaudziai susije su rizikos kapitalo
investicijy paklausos formavimu.
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2 lentelé. Rizikos kapitalo investuotojy klasifikacija

Rizikos kapitalo investuotojy tipai Saltiniai
« verslo angelai P. Schofer,
« inkubatoriai R. Leitinger
o verslo rizikos kapitalas (2002)
« finansy institucijos (bankai, pensijy fondai, draudimo kompanijos) C. Chemmanur,
o vyriausybé Z. Chen (2006)
o turtingi juridiniai ir fiziniai asmenys, teikiantys finansines lésas
e privatus investuotojai C. Mayer et al.
« banky antrinés jmonés (2003)

o draudimo kompanijy antrinés jmonés
o dideliy kompanijy antrinés jmonés
o valstybinés jmonés

Saltinis: sudaryta autorés.

Analizuojant tiesiogiai rizikos kapitalo investavimo procese dalyvaujancius veikéjus,
moksliniuose darbuose galima rasti jvairiy rizikos kapitalo investuotojy klasifikacijy (zr.
2 lentele).

T. Chemmanur ir Z. Chen (2006) rizikos kapitalo investuotojus grupuoja taip: finansy
institucijos (bankai, pensijy fondai, draudimo kompanijos); vyriausybé; turtingi juridiniai
ir fiziniai asmenys, teikiantys finansines lésas. Fizinius asmenis, teikianc¢ius finansines lé-
$as fondams, mokslininkai (Strazdas et al., 2006) vadina verslo angelais, kiti taip pat juos
i$skiria kaip atskirg rizikos kapitalo investuotojy forma (Schofer, Leitinger, 2002). J. Lerner
(1998) teigimu, verslo angelai yra privatas investuotojai, kurie investuoja tik j vieng ar
dvi skirtingas jmones, kartu suteikia pagalbg valdant jmones, paprastai investuodami j
ankstyvus jmoniy gyvavimo etapus. Salia verslo angely, kaip rizikos kapitalo investuotojy
formas, P. Schofer ir R. Leitinger (2002) i$skiria inkubatorius ir verslo rizikos kapitalg (Zr. 2
lentele). Pasak mokslininky, inkubatoriai yra institucionalizuota verslo angely forma, kuri
$alia finansinés ir vadybinés paramos suteikia jmonés plétrai reikalingg infrastruktirg.
Daugelis inkubatoriy suteikia erdve labai jaunoms jmonéms kol jos pasiekia tokj brandos
lygi, kad sugebéty iSgyventi be infrastruktarinés paramos. Jei didelés jmonés investuoja
suteikdamos kapitalg inovatyviy jmoniy steigimui, tai vadinama verslo rizikos kapitalu
(corporate venture capital, angl.) (Schofer, Leitinger, 2002). Palyginti su investuotojais, ku-
rie siekia tik finansiniy tiksly, verslo rizikos kapitalistai siekia ir strateginiy tiksly.

C. Mayer et al. (2003) rizikos ir privataus kapitalo investuotojus skirsto i penkis tipus:
privatiis investuotojai, banky dukterinés jmonés, draudimo kompanijy dukterinés jmo-
nés, dideliy kompanijy dukterinés jmonés ir valstybinés jmonés. Kaip teigia J. Jokubaus-
kas et al. (2006), banky dukterinés jmonés veiklos rezultatai daro poveikj paties banko
reputacijai tarp klienty, todél banky rizikos kapitalo jmonés yra linkusios maziau rizi-
kuoti ir investuoja i Zinomus sektorius. Bankas, kaip kredito institucija, negali perzengti
rizikos riby ir itin vertina gera reputacija, todél investuoja j maZzesnés rizikos projektus.
Draudimo kompanijos, pensijy fondai taip pat suinteresuoti investuoti i maziau rizikin-
gus sektorius, ta¢iau juose renkasi dideles augimo galimybes turincias ankstyvojo augimo
etapo jmones (Jokubauskas et al., 2006). Draudimo kompanijos, pensijy fondai - tai tos
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institucijos, kurios gali skirti 1ésas ilgo laikotarpio investicijoms. Socialiné atsakomybé jy
investavimo politika koreguoja taip, kad jie linke maziau uzdirbti, ta¢iau turéti didesnes
garantijas, t. y. jy interesas néra pasiekti maksimalig graza prisiimant didele rizikg. Taciau
stambaus verslo dukterinés jmonés suinteresuotos iSugdyti naujas jmones, kurios jsiliety j
pagrindinés jmoneés veiklg, todél jos investuoja j pradzios etapo jmones tuose sektoriuose,
kuriuose pacios plétoja veikla (Volkov, 2009). Vyriausybé, kitaip nei privatis investuotojai,
suinteresuota ugdyti naujus sektorius, kurie duoty stimulg ekonomikai ilguoju laikotar-
piu. Dél $ios priezasties ji investuoja i aukstujy technologijy sektorius, naujai jsikarusias,
pradzios etapo jmones (Jokubauskas et al., 2006).

@ Vyriausybinés agentdros
232:2 1718300 m Gyventojai

O Kita

O Fondy fondai

m Pensijy fondai

33,8

O Korporatyviniai investuotojai
m Seimos biurai

78 O Draudimo kompanijos

W Labdaros ir paramos fondai

m Bankai

O Valstybinis investicinis fondas

O Kiti turto valdytojai

16,1
11,9 5. m Akademinés institucijos

m Kapitalo rinka

2 pav. 2013 mety pagrindiniai rizikos kapitalo investuotojai.
Saltinis: EVCA, 2014

Kaip pateikiama rizikos kapitalo investuotojy schemoje (2 pav.), didzigja dalj 1é$y fon-
dams skiria vyriausybinés institucijos, o pagal skiriamas lésas antroje vietoje —gyventojai,
toliau rikiuojasi finansy institucijos — pensijy fondai, bankai, draudimo bendrovés. Atsi-
zvelgiant j skiriamy lé$y proporcijas, akivaizdu, kad vyriausybés pozitiris j rizikos kapitalo
investicijy skatinima yra kertinis veiksnys. Todél, analizuojant vyriausybés ar kity inves-
tuotojy motyvacija investuoti, svarbu nustatyti skirtingus investavimo tikslus ir pagal juos
formuojama investavimo politika.

Pasak A. Volkov (2009), specifinius rizikos kapitalo valdymo jmoneés tikslus nustato
jkaréjai, pavyzdziui, vyriausybé investuodama gali siekti paspartinti naujy sektoriy plétra,
bankas - uzauginti sau klienta, kuriam vélesniuose gyvavimo etapuose galéty suteikti pa-
skolas, didelé jmoné - i$vystyti jos gaminamam produktui atskirus komplektuojamuosius
gaminius. Taigi, investavimo politika priklauso nuo investuotojy interesy, taip pat orga-
nizavimo formos (zr. 3 lentele). Rizikos kapitalo investavimo politika nustato investavimo
kryptis pagal sektorius, vienai jmonei skiriama investicijy sumg, investavimo instrumen-
tus bei jmonés gyvavimo etapus (Jokubauskas et al., 2006).
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3 lentelé. Rizikos ir privataus kapitalo investuotojy tipai ir jy investavimo politika

Investuotojo tipas Investuotojo interesas Investavimo politika
Privatas Tik pelnas Aukstujy technologijy sektoriai,
ankstyvos stadijos jmonés
Banky dukterinés Pelnas / paslaugy klientams | Tradiciniai sektoriai, vélesnés
jmonés i$plétimas vystymosi stadijos jmonés
Draudimo bendroviy | Tik pelnas Tradiciniai sektoriai, ankstyvos
dukterinés jmonés vystymosi stadijos jmonés
Dideliy kompanijy Pelnas / inovacijy diegimas Sektoriai, kuriuose vykdo veikla
dukterinés jmonés susijes su jmonés pagrindine | pagrindiné kompanija, ankstyvos
veikla stadijos jmonés
Valstybinés jmonés Plétoti naujus sektorius ar Aukstyjy technologijy sektoriai,
atskiras jmoniy grupes ankstyvos stadijos jmonés

Saltinis: Jurevi¢iené, Martinkuté (2013).

Pasak J. Jokubausko et al. (2004), rizikos kapitalo valdymo jmones galima klasifikuoti
pagal kelis kriterijus: teisine forma, fondy valdymo buda. Pagal teising formg rizikos kapi-
talo jmonés skirstomos j ribotos partnerystés, uzdaras arba atviras akcines bendroves ar
investicines bendroves.

4 lentelé. Rizikos kapitalo valdymo jmoniy klasifikacija

Rizikos kapitalo valdymo jmoniy tipai Saltiniai
Pacal teisin « ribotos partnerystés jmonés ]. Jokubauskas et al.
§ ¢ o uzdarosios arba atvirosios akcinés bendrovés (2004)
forma . . .
« investicinés bendrovés
« nepriklausomos nuo investuotojo jmonés J. Jokubauskas et al.
Pagal valdymo h - L .
obidi « priklausomos nuo investuotojo jmonés (2004)
b « pusiau priklausomos nuo investuotojo jmonés

Saltinis: sudaryta autorés.

Pagal valdymo pobidj galima isskirti nepriklausomas, priklausomas ir pusiau pri-
klausomas nuo strateginio investuotojo jmones (Jokubauskas et al., 2004). Nepriklau-
somose valdan¢iose kompanijose né vienas i§ partneriy neturi i$skirtiniy teisiy. Sios
jmonés vienu metu gali valdyti kelis fondus. G. Bernile et al. (2006) pazymi, kad ne-
priklausomos rizikos kapitalo valdymo jmonés savo iniciatyva kviecia investuotojus
jkurti rizikos kapitalo fonda. Sioms jmonéms sunku surinkti 1é3y i pirmajj rizikos ka-
pitalo fonda, tac¢iau véliau viskas priklauso nuo pirmojo fondo veiklos rezultaty. Pagal
R. Vardanian (2006), egzistuoja tiesioginis rysys tarp ankstesnio rizikos kapitalo fondo
uzdirbto pelno - investicijy grazos ir naujai sudaromo fondo dydzio. Nuo strateginio
investuotojo priklausomos rizikos kapitalo valdymo jmonés - tai jmonés, jkurtos kurios
nors finansy institucijos ar korporacijos iniciatyva, investuojant tik $iy organizacijy lésas
(Jokubauskas et al., 2004). Priklausomos rizikos kapitalo valdymo jmonés disponuoja
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ikaréjo sudarytu fondu, t. y. fonda sudaro vienas investuotojas. Pusiau priklausomos nuo
strateginio investuotojo rizikos kapitalo valdymo jmonés taip pat yra jkurtos kurios nors
finansy institucijos ar korporacijos iniciatyva, ta¢iau fondas sudaromas kartu su partne-
riais (Jokubauskas et al., 2004). Pasak R. Vardanian (2006), pusiau priklausomy jmoniy
fondus sudaro keli investuotojai, ta¢iau pagrindine lésy dalj skiria investuotojas — rizikos
kapitalo fondo jkaréjas. Naujo fondo sudarymas priklauso ne tiek nuo rizikos kapitalo
valdymo jmonés anksc¢iau valdyty privataus ar rizikos kapitalo fondy veiklos rezultaty,
kiek nuo pagrindinés bendrovés veiklos strategijos.

Nors XX amziaus viduryje aktyvesné rizikos kapitalo investicijy plétra vyko Jungtinése
Amerikos Valstijose, pastarajj deSimtmetj ir Europos rinkose yra juntamas 1é$y, sukaup-
ty rizikos kapitalo fonduose, padidéjimas. Pasak mokslininky (Groh et al., 2006), rizikos
kapitalo investuotojai renkasi rinkg ar regiong pagal $ias investavimo aplinkybes: vietiniy
verslininky gebéjimai, inovacijy lygis salyje, ekonomikos dydis, ekonomikos augimo situ-
acija ir prognozés, verslumo kultiira regione. Sias aplinkybes investuotojai vertina pradi-
niame vertinimo etape rinkdamiesi investicijoms priimting regiona. Tokiam vertinimui
tinkamais laikomi makroekonominés aplinkos rodikliai, parodantys rinkos gyvavimo ci-
kla: ar rinka ir regionas i$gyvena ekonominio ciklo pakilima, ar nuosmukj. Investuotojui
pasirinkus tikslinj regiong, atliekamas kruopstus sektoriaus tyrimas (due dilligence, angl.),
suteikiantis i$samia informacija apie verslumo ir inovacijy lygj. Rizikos kapitalistai ne tik
randa, kur investuoti, norédami pasiekti kuo geresniy rezultaty, bet ir aktyviai valdo pa-
darytas investicijas (Jurevi¢iené, Martinkuté, 2013). Pasak F. Martel (2006), pagrindinés
rizikos kapitalo finansavima gavusiy jmoniy uzduotys yra nuolat kurti didesne nei viduti-
né investicijy graza ir kiek jmanoma sumazinti rizika.

S. Kaplan ir A. Schoar (2005) bei J. Cochrane (2005) tyrimuose teigia, kad vidutinis-
kai rizikos kapitalo investicijos yra nedaug pelningesnés nei investicijos j akcijy rinka, ta-
¢iau gerokai rizikingesnés dél didelio investicijy grazos stochastiskumo (investicijy graza
i$ nedaugelio finansinés sékmés pavyzdziy), zemo likvidumo lygio, skaidrumo stokos
ir dideliy instituciniy skirtumy (Martel, 2006). Taigi, atsizvelgdamos j didele nesékmés
tikimybe, rizikos kapitalo valdymo jmonés atlieka labai kruopsty investiciniy objekty
atrankos procesa.

Galima i$skirti ir visoms rizikos kapitalo valdymo jmonéms budingus investavimo
objekty bruozus. Tai labai mazos, mazos ir vidutinés jmoneés, planuojancios gaminti naujus
produktus, produkty komponentus, jdiegti naujus procesus, sistemas ar paslaugas, turin-
&os didelj augimo potenciala. Siy jmoniy kirimasis uztikrina rizikos kapitalo paklausos
formavimasi.

Siekiant i$analizuoti rizikos kapitalo investicijy ir ji salygojanciy institucijy ry$j ES
Salyse, $iame tyrime pasirinkta europietiskoji rizikos kapitalo investicijy samprata, kur
rizikos kapitalo investicijos apibréziamos kaip privataus kapitalo dalis, atliekanti pirminio
kapitalo, pradzios ir vélesnés gyvavimo stadijos versly finansavima per jy nuosavo kapitalo
didinima. Siekiant i§skirti reikémingas rizikos kapitalo investicijas salygojancias institu-
cijas ir nustatyti jy rys$io stiprumg, buvo identifikuoti pagrindiniai organizacinio lauko
dalyviai, per kuriy jsitikinimy ir elgsenos pokycius vyksta rizikos kapitalo investicijas s3-
lygojanciy institucijy kaita: vyriausybé ir jos institucijos, universitetai ir moksliniy tyrimy
centrai, rizikos kapitalo investuotojai, rizikos kapitalo valdymo jmonés bei smulkios ir
vidutinés verslo jmoneés.
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Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy veiksniy vertinimo modeliai. Rizikos ka-
pitalo investicijas salygojantys veiksniai moksliniuose darbuose grupuojami jvairiai. To-
dél, autorés nuomone, yra tikslinga rizikos kapitalo investicijy veiksniy vertinimo modeliy
analizé, kurios metu i§skiriamos reik§mingos veiksniy grupés.

Dalis autoriy klasifikuoja rizikos kapitalo investicijy veiksnius pagal jy veikimo pobidj:
veikiant rizikos kapitalo investicijy pasitlg ir / ar paklausg. Pirmasis autorius, teoriskai
aprases rizikos kapitalo investicijy poky¢ius jvedant paklausos ir pasitlos aspektus, buvo J.
M. Poterba (1989). Besikuriancios ir besiple¢ian¢ios jmoneés, turin¢ios didelj augimo po-
tencialg, sukuria rizikos kapitalo investicijy paklausg (portfelio jmonés), kurios pritraukia
pasitlg (kapitalg) (Jurevi¢iené, Martinkute, 2013).

Atsizvelgiant j rizikos kapitalo investicijas sglygojanciy veiksniy isskyrimg j paklausos
ir pasitlos veiksnius, mokslininkai (Cumming, MacIntosh, 2003) rizikos kapitalo inves-
ticijy veiksnius klasifikuoja  tris grupes: veiksniai, darantys jtaka tiek rizikos kapitalo in-
vesticijy paklausai, tiek pasitlai; veiksniai, kurie turi jtakos tik rizikos kapitalo investicijy
paklausai; veiksniai, salygojantys tik rizikos kapitalo investicijy pasitla.

V. Jankauskiené (2009) rizikos kapitalo investicijas salygojancius veiksnius grupuo-
ja pagal juy skirtingg poveikj rizikos kapitalo investicijy paklausai ir pasitlai: sisteminiai
veiksniai, vienoda jtaka darantys tiek rizikos kapitalo investicijy pasitlai, tiek paklausai
(teisinés ir administracinés sistemos stabilumas, makroekonominis $alies stabilumas);
bendrieji veiksniai, darantys jtaka tiek pasitlai, tiek paklausai, ta¢iau skirtingais aspektais
(finansy sistemos i$sivystymo lygis, ekonominis inovacinis-technologinis $alies potencia-
las, mokes¢iy sistemos patrauklumas, zmogiskojo kapitalo potencialas, antrepreneriskos
kultaros lygis); specifiniai veiksniai, kurie rizikos kapitalo investicijy pasialai ir paklausai
yra skirtingi (paklausos: jmonés veiklos pobudis / ekonominés veiklos sektorius, jmonés
veiklos i$sivystymo stadija; pasialos: teisiné bazé rizikos kapitalo veiklai ir investicijoms
formuoti, investuotojy rinkos struktara / investuotojy tipas).

Visgi, kaip pateikiama 5 lenteléje, atskiruose mokslininky darbuose galima rasti jvai-
riy veiksniy grupavimo budy, ne vien tik paklausos ir pasitlos saveikos pagrindu. Vie-
nas i$§ grupavimo budy yra rizikos kapitalo investicijas salygojanciy veiksniy skirstymas
pagal veikimo aplinkg. PavyzdZiui, H. Van Sebroeck (2000), atlikdamas rizikos kapitalo
investicijy veiksniy Belgijoje tyrima, iSvardijo 3 veiksniy grupes, kuriomis remiantis gali-
ma nustatyti rizikos kapitalo investicijy augimo galimybes: rinkos salygos ir efektyvumas
(technologiniy jmoniy kiarimasis, neformalus investavimas, banky veikla, rizikos kapitalo
veikla); investuotojy divestavimo / i§éjimo i§ jmoniy salygos (akcijy rinkos efektyvumas);
kitos aplinkos salygos (formalus institucinis investavimas, pajégumai jvertinti technologi-
ne rizika, verslo ir mokslo rysiai).

Rizikos kapitalo investicijy augima lemia ne tik ekonominés ar inovacinés aplinkos
veiksniai, | poveikio vertinima batina jtraukti ir kitas veiksniy grupes. P. Schofer ir R. Lei-
tinger (2002), siekdami nustatyti veiksnius, lemiancius rizikos kapitalo investicijy augima
Salyse, pateiké 4 tinkamos rizikos kapitalo aplinkos dimensijas: ekonominé (didelé rinka,
didelis pajamy ir pardavimy augimas, stipri finansiné rizika ir pajamy augimas, didelé in-
vesticijy graza, auksto lygio paslaugy infrastruktira, auksto lygio ekonominis ir techninis
zmoniy i$silavinimas), teisiné (mokesc¢iy sistema, skatinanti kurti naujas jmones, mazi
apribojimai kuriant jmones, aikios ir nesudétingos dalyvavimo akcijy rinkoje taisyklés,
liberalizuotos instituciniy investuotojy galimybés), socialiné (palanki aplinka mokslinin-
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kams, reik§mingi tyrimy rezultatai ir moksliniai atradimai, intensyvus verslo ir mokslo
jstaigy bendradarbiavimas, pasirengimas prisiimti rizika, neutralus verslo nesékmés prié-
mimas visuomenéje) bei verslumo (polinkis bendradarbiauti, o ne vykdyti veikla atskirai;
stipri orientacija  augima; pasirengimas dalintis jtaka ir pelnu; polinkis j versluma; kary-
biskumas, iniciatyva ir atvirumas) aplinka.

Kiti mokslininkai (Maeda, Johnson, 2004) taip pat i$skyré ekonominius, kultarinius
ir teisinius aspektus, kurie yra kertiniai rizikos kapitalo investicijoms augti. Ta¢iau Salia
jprastiniy ypatumy, kuriuos i$vardijo ir ank$c¢iau paminéti autoriai (Maeda, Johnson,
2004), isskyreé tokius veiksnius kaip efektyviai veikianti moksliniy tyrimy ir eksperimen-
tinés plétros (MTEP) sistema universitetuose, rizikos prisiémimo ir verslumo tradicijos,
darbo rinkos lankstumas.

A. Groh et al. (2010) i$skiria $e$ias pagrindines veiksniy grupes: ekonominé veikla,
kapitalo rinkos i$sivystymas, mokesciai, investuotojy apsauga ir korporacinis valdymas,
zmogiskoji ir socialiné aplinka, verslumo aplinka. Savo atliktame tyrime mokslininkai
analizavo rizikos kapitalo investicijas kartu su plétros kapitalo investicijomis, remdamiesi
amerikieti$kuoju pozitriu.

Dar viena rizikos kapitalo investicijas salygojanciy veiksniy klasifikacijos grupé -
skirstymas pagal veiksniy kilme. Felix et al. (2007) i$skiria tris rizikos kapitalo investicijas
salygojanciy veiksniy grupes: makroekonominiai kintamieji, verslumo aplinka ir techno-
loginés galimybés. M. Cherif ir K. Gazdar (2011) isskiria keturias veiksniy grupes: ma-
kroekonominiai veiksniai, technologinés galimybés, veiksniai, tiesiogiai susij¢ su rizikos
kapitalo investavimo procesu bei instituciniai veiksniai. S. Bonini ir S. Alkan (2006) rizi-
kos kapitalo investicijas salygojanciy veiksnius suskirsto j dvi pagrindines grupes: makro-
ekonominius veiksnius ($alies ekonomika, technologinés galimybés, verslumo aplinka)
ir politinius veiksnius (socioekonominés salygos, investavimo profilis, vidiniai konfliktai
$alyje, korupcija).

L. Jeng ir P. Wells (2000) rizikos kapitalo investicijas salygojancius veiksnius klasifi-
kuoja pagal rizikos kapitalo sektoriaus sglygas: pirminiai viesi pasialymai, darbo rinkos ri-
bojimai, finansinés atskaitomybés standartai, privatas pensijy fondai, makroekonominiai
kintamieji ir vyriausybés programos.

5 lenteléje apibendrinti rizikos kapitalo investicijas salygojanciy veiksniy tyrimai
(Cherif, Gazdar, 2011, Groh et al.,, 2010, Jankauskiené, 2009, Felix et al., 2007, Bonini,
Alkan, 2006, Maeda, Johnson, 2004, Cumming, MacIntosh, 2003, Schofer, Leitinger, 2002,
Van Sebroeck, 2000, Poterba, 1989). Apibendrinus atliktus tyrimus, matoma, kad dalyje ju
analizuojami keliy veiksniy rys$iai su rizikos kapitalo investicijomis, taciau traksta tyrimy,
kuriuose buty analizuojama rizikos kapitalo investicijas salygojanciy veiksniy tarpusavio
saveika, skirtingi veiksniy salygojamy institucijy kitimo tempai ir pateikiami jy veikimo
modeliai.

Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy veiksniy tyrimy metodiky analizé. Pagal
pobudj rizikos kapitalo investicijas salygojanciy veiksniy tyrimus baty galima suskirstyti
i dvi grupes: kokybiniai tyrimai, kuriuose dazniausiai apklausiami rizikos kapitalo sekto-
riaus dalyviai (Zr. 6 lentele), ir tyrimai, kurie remiasi gausesne statistika ir kuriuose iesko-
ma kiekybiniy argumenty.

Kokybiniy tyrimy metu paprastai apklausiami rizikos kapitalo investuotojai arba jmo-
niy, kurioms reikalingos 1ésos, vadovai. Deja, tokiy tyrimy trakumas tas, kad juos atlie-
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kant démesys yra sutelktas j kokybinius kriterijus, kuriuos labai sudétinga jvertinti kieky-
biskai (tokie kaip kultariné ar teisiné aplinka, jmoniy vadovy nuomoné apie investuotojus,
kapitalisty investavimo motyvai ir pan.). Dél Sios priezasties tokie kokybiniai tyrimai néra

visiSkai patikimi.

6 lentelé. Pagrindiniai rizikos kapitalo investicijas salygojanciy veiksniy tyrimai

Analizuojama problematika Saltiniai

Kokybiniai tyrimai

Imoniy vadovy nuomonés apie rizikos kapitalo poreikj vertinimas Bengtsson,
Wang (2010)

Instituciniy investuotojy rizikos kapitalo fondo pasirinkima salygo- | Groh,

janciy veiksniy nustatymas Liechtenstein (2011)

Teisinés sistemos jtakos rizikos kapitalui nustatymas Wonglimpiyarat
(2009)

Rizikos kapitalisty nuomonés apie regioninés kultaros jtaka rizikos | Graves (2011)

kapitalui vertinimas

Kiekybiniai tyrimai

Rysio tarp makroekonominiy veiksniy ir rizikos kapitalo nustatymas | Diaconu (2012),

Stimel (2012)

Rizikos kapitalo ir makroekonominiy bei politinés rizikos veiksniy

Bonini, Alkan

gyvavimo etapo nustatymas

ry$io nustatymas (2006)

Rizikos kapitalo ir makroekonominiy bei institucinés aplinkos Cherif, Gazdar
veiksniy rysio nustatymas (2011)

Rizikos kapitalo investicijy trukmés priklausomybés nuo jmonés Cumming,

Maclntosh (2000)

Rysio tarp rizikos kapitalo ir jmonés inovatyvumo krypties
nustatymas

Geronikolaou,
Papachristou (2012)

Saliy konkurencingumo rizikos kapitalo sektoriuje vertinimas

Groh, Liechtenstein
(2011)

Banky valdomy rizikos kapitalo fondy investavimo pasirinkimo ir
galimybés ateityje skolinti jmonei j kurig investuota rysio vertinimas

Hellmann et al.
(2008)

Sékmingos rizikos kapitalo sektoriaus struktaros modelio forma-
vimas

Schofer, Leitinger
(2002)

Makroekonominiy veiksniy jtaka rizikos kapitalo internacionaliza-
cijai

Schertler, Tykvova
(2011, 2012)

Teisinés sistemos jtakos rizikos kapitalui nustatymas

Armour, Cumming
(2006)

Saltinis: sudaryta autorés.
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I$samesniy kiekybiniy rizikos kapitalg salygojanciy veiksniy tyrimy ilgg laikg nebuvo
dél sunkiai prieinamy duomeny. Taciau pastaruoju metu tokie tyrimai atliekami dazniau.
Galima i$skirti Sias tyrimy kryptis. Mokslininkai nagrinéja atskiry $aliy konkurencingu-
ma rizikos kapitalo sektoriuje (Schofer, Leitinger, 2002; Groh, Liechtenstein, 2011), kiti —
makroekonominiy rodikliy ir rizikos kapitalo rysj (Cherif, Gazdar, 2011; Bonini, Alkan,
2006; Stimel, 2012; Diaconu, 2012) ar tam tikros srities veiksniy grupés jtaka rizikos ka-
pitalui (Armour, Cumming, 2006; Wonglimpiyarat, 2009; Graves, 2011). Dalyje tyrimy
analizuojama atskiry veiksniy jtaka rizikos kapitalui (Hellmann et al. 2008; Geronikolaou,
Papachristou, 2012). Pazymétina, kad daugelis $iy tyrimy nukreipti j viena kurig nors
veiksniy grupe, pvz., vien tik makroekonominius veiksnius, jy ry$iy su rizikos kapitalu
kryptj ir reikSminguma.

Keletas mokslininky (Jankauskiené, 2009; Gompers, Lerner, 1998; Pandey, 1998; Fried,
Hisrich, 1994; Bygrave, Timmons, 1985) sukiiré visavercius rizikos kapitalo veiksniy ver-
tinimo modelius. Ta¢iau nagrinétuose modeliuose netiriamas institucinio i§sivystymo ir
rizikos kapitalo investicijy rysys, kuris pagristy fundamentalius rizikos kapitalo investi-
cijy lygio skirtumus jvairiose pasaulio $alyse. Visgi pastarajj deSimtmet; rizikos kapitalas
pradétas analizuoti skirtingo institucijy i$sivystymo aspektu, siekiant istirti galimai reiks-
mingas institucijas (Lerner, Tag, 2013; Li et al., 2013; Li, Zahra, 2012; Bruton et al., 2009;
Bruton, Ahlstrom, 2003). Dalis $iy tyrimy buvo kokybiniai, taciau dalyje kiekybiskai buvo
tiriamas ry$ys tarp atskiry institucijy ir rizikos kapitalo investicijy. Tac¢iau, mokslininkams
analizuojant institucijy i$sivystymo jtaka rizikos kapitalo investicijy kiekiui, nebuvo nu-
statyta rizikos kapitalo investicijas salygojan¢iy institucijy hierarchija, jy tarpusavio rysiai.

Apibendrinant atlikty tyrimy analize, pastebima dvejopa rizikos kapitalo investicijy
interpretacija: dalyje tyrimy rizikos kapitalo investicijos suprantamos kaip 1ésos, investuo-
jamos ne tik j pirminio kapitalo, pradZios bei plétros etapus, bet ir j augimo, apyvartumo
didinimo bei pakeitimo etapus. Todél empiriniy tyrimy, kuriuose rizikos kapitalo inves-
ticijos interpretuojamos pagal amerikieti$kajj modelj, rezultaty pritaikomumas Europoje
kelia pagrijsty abejoniy. Mokslininkams analizuojant institucijy i$sivystymo poveikj rizi-
kos kapitalo investicijoms, nebuvo nustatyta ir rizikos kapitalo investicijas salygojanciy
institucijy hierarchija, jy tarpusavio rysiai. Dél Sios priezasties sunku jvertinti visos insti-
tucijy sistemos poveiki rizikos kapitalo investicijoms.

1.3. Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy hierarchija

Instituciniai lygiai. ISsamiai institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investici-
joms analizei svarbu atskirti skirtingus institucinius lygius. O. Williamson (2000) i$sky-
ré keturis institucinius socialinés analizés lygius, kurie pateikiami 3 paveiksle. Rodyklés,
jungiancios aukstesnjji lygj su Zemesniuoju reiskia, kad aukstesnysis lygis lemia tam ti-
kra poveikj Zemesniajam. Atvirkstinés punktyrinés rodyklés, jungiancios zemesnjji lygi
su aukstesniuoju, reiskia griztamajj rysj. Nors ilguoju laikotarpiu visa rizikos kapitalo in-
vesticijas salygojanciy institucijy sistema yra visi$kai sujungta, autoré sitlo analizés metu
griztamojo rysio neanalizuoti dél ilgo laikotarpio poveikio ir rysio silpnumo.
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Auksc¢iausias lygmuo L1 yra socialinio jsitvirtinimo, jis sujungia esamas normas, pa-
procius, tradicijas ir kt. Nors L1 lygmenj nagrinéja kai kurie institucionalizmo atstovai,
paprastai mokslininkai §j lygmenj priima kaip nekintancig duotybe. Institucijos siame ly-
gmenyje keiciasi labai létai, ta¢iau jo jtaka ekonomikai yra itin stipri (North, 1991). Pasak
O. Williamson (2000), mechanizmy, kurie padeda neformalioms institucijoms atsirasti ir
jas palaikyti, identifikavimas bei paai$kinimas buty naudingi létos L1 lygmens institucijy
kaitos priezastingumui nustatyti. Mokslininko nuomone, evoliuciné L1 lygmens institu-
cijy kilmé lemia ir didelj institucijy inertiSkumg. G. Bruton et al. (2003) kognityvinéms
institucijoms priskiria tokius elementus kaip moralinis kodeksas, patikimumo ir pasitiké-
jimo tikimybeé, tikéjimasis valstybés paramos, neformalis santykiai ir kt. Dauguma $iy ele-
menty daro jtakg ir rizikos kapitalo lygiui Salyje. Autorés nuomone, $iame instituciniame
lygmenyje rizikos kapitalo investicijas salygoja rizikos tolerancijos ir rizikos kapitalo sek-
toriaus atvirumo institucijos, jungiancios visuomenéje jsitvirtinusias veikimo normas ir
tradicijas. Rizikos tolerancijos institucija apima individy pasitikéjimag savo gebéjimu kurti
verslg, verslininky pasitikéjima verslo plétros perspektyva ir visuomenés verslo nesékmeés
toleravimo lygj. Tuo tarpu rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo institucija apima interna-
cionalizacijg ir sindikavima.

Lygmuo Rizikos kapitalo investicijas Kaitos tempas Tikslas
salygojancios institucijos (metai)
Socialinis
isitvirtinimas: - Rizikos tolerancija ) o
L1 neformalios - i . 10 - 10° Daznai neapskaiiuajamas
institucijos, tradicijos, - Rizikos kapitalo sektoriaus spontanidkas
atvirumas

normos, religija

1 Y
1
v
Instituciné aplinka:
formalios veikimo R . . L
L2 taisyklés (politings, - Mokes&iy sistema 10-10° Tinkamai suregulivoti
teisinés ir institucing aplinka

biurokratinés)

- Investavimo reguliavimas

- Verslo kirimo salygos

I

Valdymas: veikimo

ciga (jungiant valdzios - Makroekonominé aplinka ) ) o
L3 struktiiras su 1-10 Tinkamai sureguliuoti
sandoriais) - Finansy sistema valdZios struktiiras
l Y
1
L4 I8tekliy paskirstymas:

veikimo eiga (kainos ir
kiekiai; skatinimo Nuolatinis Nustatyti tinkamas ribines
suderinimas) - Technologinés galimybeés salygas

- Intelektinés galimybés

3 pav. Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy hierarchija.
Saltinis: sudaryta autorés
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Antras lygmuo L2 yra instituciné aplinka. Pereinant nuo neformaliy L1 lygmens
apribojimy, tokiy kaip sankcijos, paprodiai, tradicijos ir elgesio modeliai, L2 lygmenyje
egzistuoja formalios taisyklés: konstitucijos, jstatymai, nuosavybés teisés (North, 1991).
Pacios institucijos yra i§ dalies evoliucinio proceso pasekmé, ta¢iau susidare ir institucijy
struktiiros planavimo prielaidos. Tai suteikia galimybe siekti efektyvumo tinkamai sure-
guliuojant formalias taisykles. Apribotos praeityje priimty sprendimy, L2 lygmens insti-
tucijos yra sudarytos i§ vykdomujuy, teisiniy, teisékaros ir biurokratiniy valdzios funkcijy
bei galios pasidalinimo tarp institucijy (Williamson, 2000). Pasak G. Bruton et al. (2003),
imoniy jsikarimas ir jy veiklos kokybé yra stipriai susijusi su institucine sistema. Visgi L2
lygmens institucijy evoliucionavimo nuosekluma gali sugriauti pertrukiai, nulemti jvairiy
plataus masto nenumatyty jvykiy, tokiy kaip karai, politiniy sgjungy zlugimai, kariniai
perversmai, finansy krizés ir kt. Vykstant tokiems pertrikiams, atsiranda galimybé nusta-
tyti institucines taisykles, radikaliai jas reformuojant. Jei tokiy pertriikiy institucijos evo-
liucijoje néra, tuomet formalios taisyklés kuriamos nuosekliai ir nuolat, per desimtmecius
ir $imtmecius. Rizikos kapitalo investicijas Siame lygmenyje salygoja tokios institucijos,
kaip investavimo reguliavimas, mokesciy sistema, verslo kirimo salygos.

Treciame lygmenyje L3 yra valdymo institucijos, sudarancios veikimo taisykles. Todél
galios pasiskirstymas tarp organizacijy ir tinkamy santykiy tarp jy nustatymas yra pa-
grindiniai $io lygmens institucijy tikslai. Sis procesas, pasak O. Williamson (2000), trunka
nuo vieny iki deSimties mety. Autorés nuomone, §iame instituciniame lygmenyje rizikos
kapitalo investicijas lemia $alies makroekonominé aplinka ir finansy sistema.

Ketvirtame lygmenyje L4 yra istekliy paskirstymas, todél pagrindinis institucijy tiks-
las yra nustatyti tinkamas ribines salygas. L4 lygmenyje kaitos procesas yra nuolatinis ir
atsinaujinantis. Autorés nuomone, $iame instituciniame lygmenyje rizikos kapitalo inves-
ticijas lemia $alies intelektinés ir technologinés galimybés.

Apibendrinant reikéty pabrézti, kad rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institu-
cijy sistemos instituciniy lygmeny i$skyrimas yra reik§mingas tolesnei analizei, kadangi
atskiruose lygmenyse institucijy tikslai bei kitimo tempai yra nevienodi. Labiausiai iner-
tiskas yra L1 socialinio jsitvirtinimo lygmuo, tai lemia jo evoliuciné prigimtis. Taip pat i$
léto pasiduoda kaitai L2 institucinés aplinkos lygmuo. Valdymo institucijos, jy tinkamas
santykis yra nustatomi L3 lygmenyje, kuris gali kisti nuo vieny iki deSimties mety. Ketvir-
tame lygmenyje L4 vyksta istekliy paskirstymas, todél pagrindinis institucijy tikslas yra
nustatyti tinkamas ribines salygas, o procesas nuolat kinta.

1.4. Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy kvaziparametrai

Kelio priklausomybés prielaida. Naujojo institucionalizmo teorijos pagrindu dir-
bancius autorius vienija kelio priklausomybés (path dependency, angl.) prielaida (Peters,
2005). Kelio priklausomybés modelis numato institucijy elgesj kaip istoriska, kai institu-
cijos siekia veikti nuosekliai, nepriestaraudamos anksciau atliktiems veiksmams ir pri-
imtiems sprendimams. Ta¢iau tam tikrais kritiniais atvejais institucijos tampa savo paciy
istorijos jkaitémis ir nebegali prisitaikyti prie pasikeitusios situacijos (pvz., ekonominiy
ar kariniy kriziy atvejais) (Hall, Taylor, 1996). Sie laikotarpiai, kai atsiranda institucinio
poky¢io galimybiy, vadinami kritinémis sandtromis (critical junctures, angl.).
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Visgi kritinés sandaros ilgalaikéje perspektyvoje sudaro santykinai labai trumpas lai-
ko atkarpas, todél svarbu i$siaiskinti, kas palaiko institucijy stabiluma. Siekiant paaiskinti
institucijos egzistavimg, problema iskyla, kai egzistuojanti institucija néra efektyvi ar efek-
tyviausia. D. North (1990) nuomone, esminis veiksnys, lemiantis institucijy stabiluma,
yra didéjanti graza (increasing returns, angl.). Didéjancios grazos mechanizmas lemia, kad
didéjant permainy sanaudoms (sunk costs, angl.) tampa vis sunkiau i§ esmés pakeisti anks-
&iau priimtus sprendimus. Sios sagnaudos auga, nes:

1) institucijai egzistuojant ilgg laika, jprantama veikti pagal nustatyta tvarka, susifor-
muoja jvairas socialiniai tinklai ir investuojamas zmogiskasis kapitalas. Kuo dau-
giau skiriama pastangy ir i$tekliy prisitaikyti prie nustatyty taisykliy, tuo labiau
bus priesinimasi méginimams jas pakeisti;

2) nustatytos taisyklés gali buti palankesnés atskiroms grupéms. Jei dél esamy tai-
sykliy privilegijuotos grupés jgyja pakankamai galiy pasipriesinti joms nepalan-
kiems pakeitimams, tampa sunkiai jmanoma radikaliai pakeisti institucijos kelia;

3) anksciau priimtais sprendimais nustatytas taisykles gali buti sunku pakeisti dél su-
deétingos sprendimy priémimo sistemos. Jei sistemos dalyviy interesai tarpusavyje
i§ esmés skiriasi, nustatytos taisyklés gali likti nepakeistos, net jei jos netenkina
daugumos i$ suinteresuoty grupiy;

4) dalyviams pripratus prie institucijoje nustatyty taisykliy, tarp jy i$sivysto nefor-
malios sgveikos normos, kartu salygodamos ne tik jy pasirinkimo prioritetus, bet
ir tapatybe. P. Pierson (2004) teigimu, ilgalaikéje perspektyvoje ne dalyviai kuria
ir atrenka taisykles, bet taisyklés ,atrenka“ dalyvius (geriausiai gebancius prie jy
prisitaikyti) ir tam tikru mastu paveikia jy tapatybe.

Visgi kelio priklausomybés prielaidos taikymas sulauké kritikos dél pernelyg statisko
institucijos interpretavimo, kai neatsizvelgiama j jvairius veiksnius, nuo kuriy priklauso
institucijy kaita. Todél mokslinéje literattiroje pastarajj deSimtmetj plétojamos dinaminés
kelio priklausomybés teorijos (Rezende, 2011).

Institucijy kaita priklauso nuo i$oriniy ir vidiniy veiksniy (Capoccia, Kelemen 2007).
Pasak P. Pierson (2004), Sie veiksniai skiriasi savo veikimo trukme. C. Offe (2006) i$skiria
tris galimas institucijy kaitos priezastis:

1) keiciantis galios balansui tarp sistemos dalyviy, atsiranda poreikis perzitréti insti-

tucijoje egzistuojancius susitarimus ar nustatytas taisykles;

2) esama institucija nesuderinama su pasikeitusiais ekonominiais, demografiniais,
technologiniais veiksniais;

3) esamy institucijy nesuderinamumas.

A. Greif ir D. Laitin (2004) institucinés kaitos analizéje sitlo jvesti dvi tarpusavyje su-
sijusias sgvokas: ,kvaziparametrai® (quasi-parameters, angl.) ir institucinis susistiprinimas
(self-reinforcement, angl.). Mokslininky nuomone, parametriniai institucijy elementai vai-
dina dviguba vaidmenj institucinés kaitos analizéje. Parametrai gali bati interpretuojami
skirtingai, priklausomai nuo konkretaus analizés laikotarpio. Institucijos laikomos para-
metrinémis (fiksuotomis), jei analizuojamos trumpuoju laikotarpiu, ta¢iau kvaziparame-
trinémis, jei analizuojamos ilguoju laikotarpiu. Taigi, kvaziparametrais laikomi instituci-
juy elementai, kurie gali kisti veikiami institucijos vidiniy ir iSoriniy procesy. Trumpuoju
laikotarpiu jie laikomi parametriniais (nekintandiais) institucijos elementais, ilguoju lai-
kotarpiu - veiksniais (kintanciais).
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Mokslininky (Greif, Laitin, 2004) nuomone, institucijy kaita yra tiesiogiai susijusi
su kvaziparametry kaita ir organizacinio lauko dalyviy jsitikinimy bei veiksmy pokyc¢iy
veikiamais institucijos stipréjimo (arba silpnéjimo) procesais. Endogeniné kaita vyksta
veikiama kvaziparametry ribiniy reik$émiy pokyc¢iy. Visgi institucijos kaita apima ir eg-
zogeninius, ir endogeninius elementus. Pasak mokslininky (Greif, Laitin, 2004), vidinius
institucijos poky¢ius apibudina kvaziparametry ribiniai pokyc¢iai, o i$oriniai veiksniai
institucijy tiesiogiai neveikia. ISorés veiksniy sukelta institucijos kaita vyksta per orga-
nizacinio lauko veikéjy jsitikinimy ir elgsenos poky¢ius. Siy pasikeitimy veikiamos kinta
kvaziparametry ribinés reik§mes.

Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy kvaziparametrai. Siekiant
identifikuoti rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy kaitos priezastis, svarbu
nustatyti jas sudarancius kvaziparametrus, kurie ilguoju laikotarpiu gali bati laikomi kin-
tamaisiais (veiksniais).

Ivairiuose moksliniuose tyrimuose nagrinéjami atskiri rizikos kapitalo investicijy veiks-
niai ar jy grupés. 7 lenteléje susisteminti atskiruose tyrimuose i$skirti veiksniai. Naujausiuose
moksliniuose tyrimuose i$skiriami $ie veiksniai: internacionalizacijos poveikis rizikos kapi-
talo investicijoms (Aizenman, Kendall, 2012; Schertler, Tykvova, 2012; Guler, Guillen, 2010);
sindikavimo poveikis rizikos kapitalo investicijoms (Jaaskelainen, 2012; Fritsch, Schilder,
2012; De Vries, Block, 2011); rizikos kapitalo investicijy ir inovacijy abipusis ry$ys (Mann,
2012; Colombo et al., 2012; Geronikolaou, Papachristou, 2012; Popov, Roosenboom, 2012).

Auksciausiame socialinio jsitvirtinimo lygyje esanti rizikos tolerancijos institucija
apima kognityvinius elementus. Pasak V. SnieSkos ir V. Venckuvienés (2011), vieSosios
politikos keliami tikslai, kuriant verslumo ir / ar inovatyvumo kultiirg Salyje, jgyvendinant
jvairias programas smulkioms ir vidutinéms jmonéms, didinant i§laidas MTEP ir skati-
nant zinioms imlius sektorius (mokslo ir technologijy parkai, inkubatoriai ir kt.), yra itin
svarbas. Kartu ypatingo démesio mokslininky darbuose (Freytag, Thurik, 2010; Schofer,
Leitinger, 2002) nusipelno skirtingos rizikos prisiémimo ir verslumo tradicijos jvairiose $a-
lyse. Daznai pabréziama sékminga Jungtiniy Amerikos Valstijy patirtis skatinant rizikos
kapitalo investicijas ir Sioje $alyje egzistuojancios rizikos ir verslumo tradicijos, nulemtos
tokiy visuomenés savybiy kaip atvirumas, kiirybingumas ir iniciatyvumas. A. Metrick
(2007) taip pat isskyreé verslumo tradicijas ir pavadino jas ,verslumo ekosistema®

7 lentelé. Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy kvaziparametrai

Institucija Kvaziparametrai Saltiniai
Rizikos ) T augima nukrelgta jmonés J. Armour, D. Cumming (2006)
tolerancija valdymo strategija
Rizikos prisiémimo ir verslumo P. Schofer, R. Leitinger (2002);
tradicijos A. Metrick (2010)
Rizikos kapitalo J. Aizenman, J. Kendall (2012);
sektoriaus Internacionalizacija A. Schertler, T. Tykvova (2012);
atvirumas 1. Guler, M. Guillen (2010)
M. Jaaskelainen (2012); M. Fritsch,
Sindikavimas D. Schindler (2012); G. De Vries,

J. Block (2011)
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Inves.tav.lmo Teisinés ir administracinés siste- V. Jankauskiené (2009)
reguliavimas mos stabilumas
Teisiné bazé rizikos kapitalo vei- | J. Armour, D. Cumming (2006);
klai ir investicijoms formuoti A. Volkov (2009)
Mokes¢iy v Ch. Keuschnigg (2003); J. Armour,
sistema Mokesciy sistemos patrauklumas D. Cumming (2006)

Verslo karimo
salygos

Mazi apribojimai kuriant jmones

P. Schofer, R. Leitinger (2002)

Darbo rinkos lankstumas

L. Jeng ir P. Wells (2000)

Makroekono-
miné aplinka

Ekonominio i$sivystymo lygis

M. Diaconu (2012); A. Romain,
B. van Pottlesberghe (2004)

Fiskaliné politika

X.Shao (2015)

Monetariné politika

D. Stimel (2012); A. Berger, G. Udell
(2002)

Vidaus rinkos dydis

A. Berger, R. Rosen, G. Udell
(2001); R. Black, B. Gilson (1998);

Finansy sistema

Akcijy rinkos stiprumas

L. Jeng ir P. Wells (2000); A.Volkov
(2009); V. Snieska, V. Venckuviené
(2011)

Adekvati rizikos kapitalo fondy
pasitla

A. Plage (2006); V. Snieska,
V. Venckuviené (2011)

Tec.hnol(?glnes Intensyvus vers}o ir mobkslo jstai- P. Schofer, R. Leitinger (2002)
galimybés gy bendradarbiavimas
Relksr.nl.ngl tyrimy re zultatai ir P. Schofer, R. Leitinger (2002)
moksliniai atradimai
J. Armour, D. Cumming (2006);
A. Volkov (2009); S. Caselli et al.
Inovatvvumas (2009); D. Mann (2012); L. Colom-
Al bo et al. (2012); G. Geronikolaou,
G. Papachristou (2012); A. Popov,
P. Roosenboom (2012)
Intelektinés Kvalifikuoti ir turintys patirties )
galimybés rizikos kapitalo fondy valdytojai A. Schertler (2003); A. Plage (2006)

Efektyviai veikianti MTEP siste-
ma universitetuose

P. Gompers, J. Lerner (1999)

Saltinis: sudaryta autorés.

Besikuriancios jmonés, vystydamos naujas technologijas, paprastai neturi nuolatiniy
pajamy Saltinio, kuris galéty padengti kapitalo skolinimosi i$laidas, taip pat neturi tinka-
mo turto, kurj galéty uzstatyti (Armour, Cumming, 2006). Todél inovatyvioms jaunoms
jmonéms tampa sunku skolintis i$ tradiciniy kreditoriy. Tokios jmonés verte sudaro vers-
lo idéjos, zmogiskasis kapitalas ir j augimg nukreipta jmonés valdymo strategija. Todél to-
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kiy ,,minkstyjy“ istekliy valdytojai finansavimo $altinj randa tarp rizikos kapitalo inves-
tuotojy. Empiriskai jrodyta (Armour, Cumming, 2006), kad rizikos kapitalo investicijos
dominuoja privaciy aukstyjy technologijy jmoniy sektoriuje.

Kita institucija, placiai nagrinéjama naujausiuose moksliniuose darbuose, - rizikos
sektoriaus atvirumas. J. Aizenman ir J. Kendall (2012) pazymi didéjancius rizikos kapitalo
investicijy srautus tarp $aliy. Mokslininky teigimu, internacionalizacija daro didelj po-
veikj rizikos kapitalo investicijy kiekiui atskirose $alyse. Mokslininky (Schertler, Tykvova
(2012) teigimu, tarptautinés rizikos kapitalo investicijos i§ dalies kompensuoja galimus
vidaus rizikos kapitalo investicijy pasialos trakumus. M. Fritsch ir D. Schilder (2012) tei-
gia, kad sindikavimas i§sprendZia regioninés pasitlos trikuma. Vietiniai rizikos kapitalo
fondai prisiimdami ,,inkaro“ vaidmenj sujungia regiony centry ekonomika su investuoto-
jais i$ labiau nutolusiy regiony.

Institucinés aplinkos lygmenyje veikianti investavimo reguliavimo institucija apima in-
vestavimo reguliavimo taisykles ir jy laikymasi. Pasak V. Jankauskienés (2009), teisinés ir
administracinés sistemos stabilumas yra svarbus rizikos kapitalo veiklos dalyviams. Moks-
lininkés nuomone, tai gali paskatinti jmoniy, ie$kanciy alternatyvaus finansavimo $altinio,
karimasi ir didesne iniciatyva pradéti versla, taip pat paskatinti rizikos kapitalo veiklos suin-
tensyvéjima, rizikos kapitalistams teigiamai vertinant bendras verslo salygas atskirose $alyse.

Taciau ne tik stabilumas yra plétros garantas. Svarbi salyga rizikos kapitalo investici-
joms augti yra tinkama teisiné bazé rizikos kapitalo veiklai ir investicijoms formuoti. Norint
uztikrinti rizikos kapitalo pasitla, reikia, kad investicijos bty apsaugotos, o investicijos
j aukstos rizikos veiklas nebuty varzomos. R. La Porta et al. (1997, 1998) patvirtina, kad
teisiné aplinka lemia $alies kapitalo rinkos dydj ir vietiniy jmoniy gebéjima gauti iSorinj
finansavimg. J. Armour ir D. Cumming (2006) taip pat pazymi, kad jtaka rizikos kapitalo
investicijoms $alyje turi asmens bankroto jstatymas. Salyse, kuriose §is jstatymas priimtas,
investicijos j rizikos kapitalg yra didesnés. M. Roe (2006) i$samiai aptaria ir palygina po-
litinius veiksnius, sglygojancius jmoniy valdyma, ir pataria prioriteta teikti stipriai inves-
tuotojy teisiy apsaugai. M. Desai et al. (2006) teigia, kad teisingumas ir nuosavybés teisiy
apsauga augiausia lemia ekonomikos augima bei naujy jmoniy steigimasi. R. La Porta et
al. (2002) teigia, jog $alyse, kuriose patikima investuotojy apsauga, susiduriama su Zemes-
ne kapitalo kaina, J. Lerner ir A. Schoar (2005) patvirtina $ias i§vadas. S. Johnson et al.
(1999) sako, kad silpna investuotojy teisiy apsauga riboja pelno reinvestavimg j ankstyvo
augimo etapo jmones. Todél, autorés nuomone, bendra teisiné bazé rizikos kapitalo veiklai
ir investicijoms formuoti reik$mingai salygoja bendras rizikos kapitalo investicijas Salyje.

Institucinés aplinkos lygmenyje veikianti mokesciy sistemos institucija apima mokes-
¢iy mokéjimo taisykles ir jy laikymasi. Daugelis mokslininky (Armour, Cumming, 2006;
Keuschnigg, 2003) taip pat pazymi, jog mokesciy sistemos patrauklumas yra svarbus veiks-
nys, salygojantis tiek rizikos kapitalo investicijy pasitla, tiek paklausa. Europos privataus
ir rizikos kapitalo asociacija (EVCA, 2011) i$skiria galimybe nemokéti pridétinés vertés
mokescio uz valdymo mokescius ir / ar gautus dividendus. Tuo tarpu daugelyje moksliniy
tyrimy (Cumming, MacIntosh, 2003) analizuojamas pelno mokescio dydis. Mazesnis pel-
no mokestis investuotojams yra svarbus veiksnys apsisprendziant investuoti rizikos kapi-
tala butent toje Salyje. Analogiskai mazesnis pelno mokestis skatina kurti naujas jmones,
tikintis didesnio grynojo pelno ateityje. Panasias i§vadas padaré ir J. Poterba (1989), anali-
zuodamas kapitalo prieaugio mokescio jtaka sprendimui investuoti vienoje ar kitoje salyje.
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Siekiant, kad didéty rizikos kapitalo investicijy paklausa, labai svarbi verslo karimo
salygy institucija. Ji apima tokj svarby veiksnj kaip mazi apribojimai kuriant jmones (Scho-
fer, Leitinger, 2002). Jei jy néra daug, tai skatina naujy versly karimasi ir kartu rizikos
kapitalo investicijy paklausg. Taip pat ankstyvuosiuose verslo karimo etapuose darbo rin-
kos nelankstumas neigiamai veikia rizikos kapitalo investicijas. Investuotojas turi mazesne
motyvacija pradéti savo versla $alyse, kur nelanksti darbo rinkos politika, kadangi tuomet
sumazéja laukiama investicijy graza. D. Cumming ir D. Li (2013) tyre Jungtiniy Amerikos
Valstijy vieSosios politikos ir rizikos kapitalo ry$j, nustaté, kad mazesni darbo rinkos apri-
bojimai yra teigiamai susije su naujy jmoniy steigimu ir rizikos kapitalo investicijy kiekiu
vienam gyventojui. Sig priklausomybe savo tyrime taip pat patvirtino L. Jeng ir P. Wells
(2000), taciau véliau atliktas A. Schertler (2003) tyrimas $io rysio nepatvirtino.

Valdymo instituciniame lygmenyje yra makroekonominé aplinka. Mokslininky (Bo-
nini, Alkan, 2012) nuomone, $alies ekonominio issivystymo lygis glaudziai susijes su la-
tentiniu verslumo lygiu. Dél zemo ekonominio i$sivystymo lygio mazéja naujy jmoniy
pasitla rizikos kapitalo investuotojams. Ekonominj i§sivystymo lygj, kaip vieng i$ kritiniy
veiksniy darniai rizikos kapitalo investicijy plétrai, i$skiria ir M. Kenney et al. (2004). Tiek
rizikos kapitalo investicijy pasitlai, tiek paklausai yra labai svarbus ir $alies makroekono-
minis stabilumas (Snieska, Venckuviené, 2011). Stabili makroekonominé aplinka skatina
investuotojus pasitikéti verslo aplinka ir investuoti. D. Stimel (2012), i$nagrinéjes makro-
ekonominiy veiksniy jtaka rizikos kapitalo investicijoms, nustaté, jog aukstas infliacijos
lygis trumpuoju laikotarpiu neigiamai veikia ankstyvo gyvavimo etapo jmoniy finansa-
vima. Todél svarbu istirti monetarineés politikos rysj su rizikos kapitalo investicijy kiekiu.
Mokslininké X. Shao (2015) taip pat teigia, kad tinkama fiskaliné politika sudaro salygas
kurtis aplinkai, skatinanciai rizikos kapitalo investicijy augima.

Kiti mokslininkai (Berger, Rosen, Udell, 2001; Black, Gilson, 1998) teigia, jog vidaus
rinkos dydis yra reik§mingas veiksnys plétojant rizikos kapitalo investicijas, bet rysiui pa-
gristi reikalingas empirinis tyrimas. Jiems pritardamas, G. Chemla (2005) argumentuoja
tuo, kad rizikos kapitalo fondy valdymas yra brangus, todél atskiri regionai tampa pa-
trauklesni investuotojams tada, kai tikimasi, jog sandoriy bus daug ir jy apimtys virsys
valdymo sanaudas.

Valdymo lygmenyje veikia finansy sistemos institucija. Rizikos kapitalo investicijos yra
padidintos rizikos, todél investicijy likvidavimo galimybés yra vienas i$ svarbiausiy veiksniy
investavimo sprendimy procese. Daugelis mokslininky (Suchard, 2009) sutinka, kad pradi-
nis vie$as akcijy platinimas (initial public offering, angl.) yra sékmingiausia i$éjimo strategija,
o aktyvi ir stipri akcijy rinka yra svarbus veiksnys kuriant rizikos kapitalo rinkg (Snieska,
Venckuviené, 2011; Jeng, Wells, 2000). M. Balboa ir J. Marti (2003) nustaté, jog metiniy
investuoty lésy apimtis yra glaudziai susijusi su ankstesniy mety rinkos likvidumu. Panasias
iSvadas atlikes tyrima padaré ir A. Schertler (2003) - nustaté, jog egzistuoja glaudus rysys
tarp akcijy rinkos likvidumo ir rizikos kapitalo investicijy ankstyvuosiuose etapuose.

C. Mayer et al. (2003), i$nagrinéje investavimo salygas daugelyje $aliy, nustaté, kad ri-
zikos kapitalo fondai taiko skirtingg investavimo politika, atsizvelgdami j $alyse dominuo-
jancia finansine sistema. Bankai yra pagrindiniai rizikos kapitalo fondy 1é$y $altiniai tiek
Vokietijoje, tiek Japonijoje, kur vyrauja i bankus orientuota finansy sistema, o Didziojoje
Britanijoje svarbiausias rizikos kapitalo fondy 1é$y $altinis yra pensijy fondy investicijos.
Savo tyrime B. Black ir R. Gilson (1998) nagrinéjo skirtumus tarp i bankus orientuotos
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finansy sistemos ir j akcijy rinka orientuotos kapitalo rinkos. Jie teigia, jog gerai isvystyta
akcijy rinka, leidzianti rizikos kapitalistams i$eiti naudojantis pirminiais viesais akcijy par-
davimais (IPO), yra itin svarbi aktyvios rizikos kapitalo rinkos egzistavimui. Mokslininky
nuomone, i bankus orientuota finansy sistema yra ne tokia veiksminga, kuriant efektyvia
rizikos kapitalo investicijy infrastruktiira, ne tik dél aktyvios akcijy rinkos nebuvimo, bet
ir dél antriniy prieZas¢iy: banky konservatyvus pozitris j skolinima bei investicijas ir kt.

Analogiskai mokslininkai isskiria ir adekvacios rizikos kapitalo fondy pasiillos svarba.
Tacdiau empiriSkai jrodyta (Armour, Cumming, 2006; Cumming, MacIntosh, 2003), jog
valstybés pagalba rizikos kapitalo fondams nedidina bendro rizikos kapitalo investicijy
kiekio $alyje, pakeisdama privataus kapitalo investicijas valstybinémis. Visgi kito Europo-
je atlikto tyrimo (Cumming, 2013) metu, iSnagrinéjus 13 valstybiy duomenis, nustatyta,
jog valstybés | rizikos kapitalg investuojamos lé$os nei$stumia privaciy. Pasak A. Volkov
(2009), valstybés vaidmuo, skatinant rizikos kapitalo investicijas, turéty reikstis tik tam ti-
kra laikg, nukreipiant finansuojama sektoriy j savaiminio vystymosi kelig. Valstybés teikia-
my rizikos kapitalo investicijy pagrindinis tikslas yra ne gauti papildomy pajamuy, o spresti
problemas sudétingose verslo finansavimo srityse (Jokubauskas et al., 2006). Valstybés vai-
dmuo vystant rizikos kapitalo investicijas gali buti tiesioginis ir netiesioginis. Tiesioginis
buadas daryti poveikj rizikos kapitalo investicijy plétrai yra 1é§y skyrimas fondams sudaryti,
o netiesioginé pagalba — kurti tinkamg institucine aplinka, sudarant teisines ir mokestines
salygas léSoms pritraukti ir efektyviai organizuojant jy investavimg ir pelno paskirstyma.

Analizuodamas intelektines galimybes, A. Schertler (2003) teigia, kad patyrusiy rizi-
kos kapitalo fondo valdytojy jsitraukimas j jmoniy veikla duoda teigiamy rezultaty, jei tik
istatymai nevarzo investuotojy teisiy j i§skirtines teises (tokiy kaip dalyvavimas valdyboje,
balsavimo teisé) finansuojamoje jimonéje. T. Hellmann ir M. Puri (2002) taip pat teigia, jog
svarbus veiksnys, sglygojantis rizikos kapitalo investicijy paklausa, yra kvalifikuota vadovy
komanda ir kvalifikuotas jmonés personalas. Panasias i§vadas daro ir A. Plage (2006), kaip
reik§minga veiksnj $alia adekvacios rizikos kapitalo fondy pasitlos i$skirdamas kvalifi-
kuotus ir turincius patirties rizikos kapitalo fondy valdytojus. Kartu aktyvus investuotojo
dalyvavimas jmonés valdyme yra isskiriamas kaip specifinis rizikos kapitalo investicijy
bruozas (Cherif, Gazdar, 2011; Keuschnigg, 2003). Pasak mokslininky, egzistuoja glaudus
ry$ys tarp patyrusiy investuotojy dalyvavimo naujos ar besiple¢ianc¢ios jmonés valdyme
ir tos jmoneés vertés poky¢iy. Galimybé dalyvauti jmonés valdyme didina rizikos kapita-
lo investicijy pasila (Cherif, Gazdar, 2011), ta¢iau mazina paklausg (Bengtsson, Wang,
2010). Mokslininkai (Gompers, Lerner, 1998) taip pat jrodé, jog egzistuoja glaudus rysys
tarp i8laidy MTEP ir rizikos kapitalo investicijy. Tad galima teigti, jog efektyviai veikianti
MTEP sistema universitetuose skatina rizikos kapitalo investicijy paklausa.

Apibtadindami technologines galimybes, mokslininkai (Schofer, Leitinger, 2002) is-
skyré ir intensyvy verslo ir mokslo jstaigy bendradarbiavimg bei reikSmingus tyrimy rezul-
tatus ir mokslinius atradimus kaip reik§mingus veiksnius, salygojancius rizikos kapitalo
investicijy paklausos formavimasi. S. Caselli et al. (2009) jmonés inovatyvumg i$skiria
kaip svarby kriterijy rizikos kapitalo paklausai. Taigi, rizikos kapitalo investicijos ir inova-
tyvumas yra glaudzZiai tarpusavyje susije.

Apibendrinant galima teigti, jog rizikos kapitala salygoja tiek makroekonominiai,
tiek mikroekonominiai veiksniai. Siame skyriuje néra aptarti visi moksliniuose darbuose
analizuojami rizikos kapitalo veiksniai, taciau i$skirti dazniausiai tyrimuose nagrinéjami.
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I$analizavus atliktus tyrimus, galima isskirti $ias tris pagrindines tyrimy grupes: atskiry
rizikos kapitalo veiksniy tyrimai, kai tiriamas vienas veiksnys arba vienas konkretus eko-
nominis rodiklis ir jo rysiai su investuotu rizikos kapitalu; tyrimai, kuriuose analizuojami
keliy veiksniy rysiai su rizikos kapitalo investicijomis; taip pat tyrimai, kuriuose susiste-
minami rizikos kapitalo investicijy veiksniai ir / ar pateikiami jy veikimo modeliai arba
grupés. Taciau nerasta tyrimy, kuriuose buty analizuojamas rizikos kapitala salygojanciy
veiksniy tarpusavio rysys ir skirtinga jy salygojamy institucijy kitimo sparta.

Institucijy kvaziparametry matavimas — svarbus zingsnis vertinant jy poveikj rizi-
kos kapitalo investicijoms. Neretai daroma prielaida, kad pagrindiniai rodikliai, nusakan-
tys rizikos kapitalo investicijy augimo salygas, yra bendrasis vidaus produktas ar investici-
jos | MTEP. Taciau, rodikliy, kuriais matuojamas rizikos kapitalo investicijas salygojanciy
veiksniy poveikis, yra gerokai daugiau.

8 lentelé. Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy kvaziparametry rodikliai

Kvaziparametras

Rodiklis (-iai)

Saltinis (-iai)

T augima nukreipta jmo-
nés valdymo strategija

Jauny jmoniy augimo tikimybés lygis
(GEM database)

Autorés teikimu

Rizikos prisiémimo ir
verslumo tradicijos

Verslo nesékmés baimés lygis (GEM
database)

Autorés teikimu

Verslo galimybiy suvokimo lygis
(GEM database)

Autorés teikimu

Per metus susikarusiy jmoniy skai-
¢ius, tenkantis tikstanciui gyventojy
(World bank indicators)

Schofer, Leitinger, 2002;
Jankauskiené, 2009;
Groh et al., 2010

Internacionalizacija Eksporto apimtys, proc. nuo BVP Schofer, Leitinger, 2002
(Eurostat data)
Tiesioginiy uzsienio investicijy apim- | Groh et al., 2010
tys, Eur / takst. gyv. (Eurostat data)
Rizikos kapitalo investicijos j uzsienio | Aizenman, Kendall,
$alis ir i$ ju, kaip visy rizikos kapitalo | 2012; Schertler,
investicijy dalis, proc. (EVCA) Tykvova, 2012
Sindikavimas Sindikuoty investicijy dalis proc. De Vries, Block, 2011;

i$ visy rizikos kapitalo investicijy
(EVCA)

Fritsch, Schindler, 2012

Teisinés ir administraci-
nés sistemos stabilumas

Korupcijos lygis (Transparency inter-
national)

Jankauskiené, 2009;
Groh et al., 2010; Aizen-
man, Kendall, 2012

Valdymo efektyvumo indeksas
(World bank indicators)

Schofer, Leitinger, 2002;
Jankauskiené, 2009

Teisiné bazé rizikos
kapitalo veiklai ir inves-
ticijoms formuoti

Investuotojy apsaugos lygio indeksas
(World bank indicators)

Schofer, Leitinger, 2002;
Jankauskiene, 2009;
Groh et al.,, 2010
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Mokesciy sistemos
patrauklumas

Kapitalo prieaugio mokestis, proc.
(Earnst & Young Worldwide Corpora-
te tax guide)

Gompers, Lerner, 1998;
Keuschnigg, 2003;
Armour, Cumming,
2006; Jankauskieneé,
2009; Groh et al., 2010

Bazinis pelno mokestis, proc. (KPMG
International database)

Schofer, Leitinger, 2002;
Keuschnigg, 2003;
Djankov et al., 2008;
Jankauskiené, 2009;
Groh et al., 2010;
Diaconu, 2012

Mokes¢iy mokéjimy skaicius per
metus (World bank indicators)

Jankauskiené, 2009

Mazi apribojimai ku-
riant jmones

Verslo pradzios indeksas (World bank
indicators)

Autorés teikimu

Darbo rinkos lankstu-
mas

Darbuotojy teisinés apsaugos indek-
sas (EPL) (OECD)

Groh et al., 2010

Ekonominis i$sivystymo
lygis

Bendrasis vidaus produktas vienam
gyventojui, Eur. (Eurostat data)

Diaconu, 2012; Proho-
rovs, Pavlyuk, 2013

Fiskaliné politika

BiudzZeto deficitas, proc. nuo BVP
(Eurostat data)

Lachman, 1994; Ismi-
han, 2003

Valstybés skola, proc. nuo BVP (Inter-
national Monetary Fund database)

Lachman, 1994; Ismi-
han, 2003

Monetariné politika

Infliacija, proc. (Eurostat data)

Bernanke, Mishkin,
1997; Bleaney, 1996;
Ismihan, 2003

Vidaus rinkos dydis

Gyventojy skaicius (Eurostat data)

Waheeduzzaman, Rau,
Pradeep, 2006

Vidaus rinkos dydis, mln. Eur. (Euros-
tat data)

Waheeduzzaman, Rau,
Pradeep, 2006

Akcijy rinkos stiprumas

Rinkos kapitalizacijos lygis, proc nuo
BVP (World bank indicators)

Schofer, Leitinger, 2002;
Groh et al.,, 2010

Vertybiniy popieriy birzos apyvartos
apimtys, proc. nuo BVP (World bank
indicators)

Jankauskiené, 2009;
Guler, Guillen, 2010;
Groh et al., 2010

Rizikos kapitalo fondy
pasitla

Rizikos kapitalo fondy skaicius, ten-
kantis takstanciui gyventojy (EVCA)

Jeng, Wells, 2000

Kvalifikuoti ir turintys
patirties rizikos kapitalo
fondy valdytojai

Per paskutinius 5 metus jvykdyty
rizikos kapitalo sandoriy skai¢ius
(EVCA)

Autores teikimu,
atsizvelgiant | Axelson,
Martinovi¢ (2013)
tyrima
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Efektyviai veikianti
moksliniy tyrimy ir
eksperimentinés plétros
(MTEP) sistema univer-
sitetuose

Valstybés islaidos MTEP, tenkancios
vienam gyventojui, Eur. (World bank
indicators)

Gompers, Lerner, 1998;
Schofer, Leitinger, 2002;
Jankauskiené, 2009

Tyréjy skaic¢ius MTEP, tenkantis
milijonui gyventojy (World bank
indicators)

Schofer, Leitinger, 2002;
Groh et al., 2010

Trediojo lygio i$silavinima turinciy
asmeny dalis nuo 15 iki 64m. proc.
(World bank indicators)

Jankauskiené, 2009

Intensyvus verslo ir
mobkslo jstaigy bendra-

Verslo sektoriaus islaidos MTEP, ten-
kancios takstanciui gyventojy, Eur.

Gompers, Lerner, 1998;
Schofer, Leitinger, 2002;

rezultatai ir moksliniai
atradimai

tenkantis milijonui gyventojy (Euros-
tat data)

darbiavimas (World bank indicators) Jankauskiené, 2009;
Groh et al., 2010
Reik$mingi tyrimy Paraisky patentams gauti skaicius, Schofer, Leitinger, 2002;

Jankauskiené, 2009;
Guler, Guillen, 2010

Inovatyvumas

Gebéjimo priimti inovacinius spren-
dimus lygis (World economic forum)

Groh et al.,, 2010

Valstybés islaidy aukstyjy technologi-

Groh et al., 2010

ju produkcijai lygis (World economic
forum)

Saltinis: sudaryta autorés.

8 lenteléje apibendrinti rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy kvazipara-
metry rodikliai, randami mokslinéje literatiroje. Dalis $iy rodikliy yra lengvai i$matuo-
jami, kiekybiniai, dalis - kokybiniai. Pvz., rizikos prisiémimo ir verslumo tradicijas api-
buadina tokie kokybiniai rodikliai kaip verslo nesékmés baimés lygis ar verslo galimybiy
suvokimo lygis. Tac¢iau i$ dalies §j kintamajj atspindi ir kiekybinis rodiklis — per metus
susikdrusiy jmoniy skai¢ius. ISmatuoti imoniy strategijos kryptj kiekybiskai sudétinga, to-
dél rodikliu pasirinktas jauny jmoniy augimo tikimybés lygis, kuris apibiidina verslininky
tikéjima, jog jmonéje bus jdarbinti bent 5 papildomi darbuotojai per 5 metus.

Naujausioje mokslinéje literatairoje i$skiriami tokie veiksniai kaip internacionalizacija
(Aizenman, Kendall, 2012; Schertler, Tykvova, 2012; Guler, Guillen, 2010) ir sindikavimas
(Jaaskelainen, 2012; Fritsch, Schindler, 2012; De Vries, Block, 2011). Tiriant $alies bendrg
internacionalizacijos lygj, svarbus tokie kiekybiniai rodikliai kaip $alies eksporto (Schofer,
Leitinger, 2002) ar tiesioginiy uzsienio investicijy apimtys (Groh et al. 2010), kaip pro-
centas bendrojo vidaus produkto. Tac¢iau kalbant apie internacionalizacijos jtaka rizikos
kapitalo investicijoms, labai svarbus rodiklis - rizikos kapitalo investicijos j uZsienio $alis
ar i$ jy, kaip procentas nuo visy rizikos kapitalo investicijy (Aizenman, Kendall, 2012;
Schertler, Tykvova, 2012). Tuo tarpu sindikavima apibtidina sindikuoty investicijy dalis
tarp visy rizikos kapitalo investicijy (De Vries, Block, 2011; Fritsch, Schindler, 2012).

Teisinés sistemos veiksniai yra kokybiniai, todél daznai tyrimuose paliekami uz empi-
rinés analizés riby, taiau jy jtaka yra gana reik$minga, priimant sprendimg investuoti vie-
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noje ar kitoje $alyje. Teisinés ir administracinés sistemos stabilumg apibudina tokie rodi-
kliai kaip korupcijos suvokimo indeksas (Jankauskiené, 2009; Groh et al., 2010; Aizenman,
Kendall, 2012), gaunamas Transparency International organizacijos atliekamo kokybinio
tyrimo metu, ir valdymo efektyvumo indeksas, parengtas Pasaulio banko (Schofer, Leitin-
ger, 2002; Jankauskiené, 2009). Valdymo efektyvumo indeksas apibtidina, kaip visuomené
vertina vie$yjy paslaugy kokybe, valstybés tarnautojy veiklos kokybe ir jy nepriklausomu-
mg nuo politinio spaudimo, vie$osios politikos formavimo ir sprendimy jgyvendinimo
kokybe bei pasitikéjima valdzios jsipareigojimais jgyvendinti politing programa.

Pacig teisine baze rizikos kapitalo veiklai ir investicijoms formuoti apibudina inves-
tuotojy apsaugos lygio indeksas, kurj parengé Pasaulio bankas (Schofer, Leitinger, 2002;
Jankauskiené, 2009; Groh et al., 2010). Sis indeksas apibiidina mazyjy investuotojy teisiy
apsaugos ir akcininky teisiy bendrovés valdyme lygj.

Vienas i§ reiksmingiausiy veiksniy, renkantis $alj investicijoms, yra mokesciy siste-
mos patrauklumas, kurig investuotojams galima apibudinti tokiais rodikliais kaip baziniai
kapitalo prieaugio (Gompers, Lerner, 1998; Keuschnigg, 2003; Armour, Cumming, 2006;
Jankauskiené, 2009; Groh et al., 2010) ir pelno mokescio (Schofer, Leitinger, 2002; Keus-
chnigg, 2003; Djankov et al., 2008; Jankauskiené, 2009; Groh et al., 2010; Diaconu, 2012)
dydziai ir bendras mokes¢iy mokéjimy skaicius per metus Salyje (Jankauskiené, 2009).

Salia mokes¢iy sistemos patrauklumo kitas svarbus veiksnys, skatinantis apsispresti
steigti naujg jmone, — mazi biurokratiniai apribojimai kurti jmones. Tad $io veiksnio sin-
tetinis rodiklis yra verslo pradzios indeksas, kurj pateikia Pasaulio bankas kaip komplek-
sinio verslo indekso sudétine dalj. Verslo pradzios indeksas apima tokius démenis kaip
jstatinio kapitalo dydis ir verslo karimo islaidos (pateikiami kaip procentas nuo pajamy
vienam asmeniui), taip pat procediiry skai¢ius bei laikas, per kurj galima jsteigti jmone
(dienos).

Kitas veiksnys, salygojantis verslininky apsisprendima kurti jmone butent toje $alyje, —
darbo rinkos lankstumas, kurj, mokslininky (Groh et al., 2010) nuomone, apibadina dar-
buotojy teisinés apsaugos indeksas, pateiktas Tarptautinio ekonominio bendradarbiavimo
ir plétros organizacijos. Sis indeksas apima tris darbo teisés kokybiniy rodikliy grupes:
paprasty darbuotojy apsauga atleidimo atveju, trumpalaikio darbo reguliavimas bei pa-
pildomi, specifiniai reikalavimai, taikomi kolektyviniy atleidimy atveju. Kuo $is rodiklis
aukstesnis, tuo zemesnis yra darbo rinkos lankstumo lygis. Todél daroma prielaida, kad
rodiklio ir rizikos kapitalo investicijy rysio kryptis yra neigiama.

Mokslinéje literataroje nagrinéjamas dar vienas veiksnys — ekonominis i$sivystymo
lygis. Mokslininky (Prohorovs, Pavlyuk, 2013) nuomone, §j veiksnj geriausiai apibtidina
bendrasis vidaus produktas, tenkantis vienam gyventojui. Mokslininkai (Lachman, 1994;
Ismihan, 2003) iskiria $iuos fiskalinés politikos rodiklius: valstybés skolos dydis, kaip
procentas nuo bendrojo vidaus produkto ir biudZeto deficitas, kaip procentas nuo bendro-
jo vidaus produkto. Pagrindiniu monetarinés politikos rodikliu mokslininkai (Bernanke,
Mishkin, 1997; Bleaney, 1996; Ismihan, 2003) laiko infliacijos lygj.

Vidaus rinkos dydj mokslininkai (Waheeduzzaman, Rau, Pradeep, 2006) apibadina
$iais rodikliais: gyventojy skaicius bei apskaiciuotas dydis, gaunamas prie bendrojo vidaus
produkto pridéjus prekiy ir paslaugy importg ir atémus prekiy ir paslaugy eksporta.

Tam, kad rizikos kapitalo investicijos po 7-10 mety duoty planuotg pelng ir baty len-
gvai realizuojamos, labai svarbus veiksnys yra akcijy rinkos stiprumas, kurj mokslininkai
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(Groh et al., 2010) apibudina $iais rodikliais: vertybiniy popieriy birzos apyvartos apimtys,
kaip procentas nuo bendrojo vidaus produkto, ir rinkos kapitalizacijos lygis, kaip procen-
tas nuo bendrojo vidaus produkto. Taip pat svarbus veiksnys kritinei rizikos kapitalo 1ésy
masei kaupti — adekvati rizikos kapitalo fondy pasitla, kurig apibadina rizikos kapitalo
fondy skaicius titkstanciui gyventojy.

Rizikos kapitalo fondams papildomy 1é$y padeda pritraukti efektyvus jau egzistuo-
jan¢io fondo valdymas, investavimas ir aktyvi portfelio jmoniy valdymo prieZiiira. Siy
rodikliy kokybe lemia kvalifikuoti ir turintys patirties rizikos kapitalo fondy valdytojai. U.
Axelson ir M. Martinovi¢ (2013), analizuodami tikimybe gauti projektui rizikos kapitalo
finansavima, jrodé, kad egzistuoja stiprus rysys tarp pritraukty j fondg 1é8y ir rizikos kapi-
talo fondy valdytojy anksciau jgyvendinty projekty kiekio. Todél Siam veiksniui apibadin-
ti pasirinktas rodiklis - per paskutinius 5 metus jvykdyty rizikos kapitalo sandoriy skai-
¢ius. Tuo tarpu rizikos kapitalo fondy pasitlos veiksnj, mokslininky (Jeng, Wells, 2000)
nuomone, apibadina rizikos kapitalo fondy skaicus, tenkantis takstanc¢iui gyventojy.

Daugelyje tyrimy rizikos kapitalo investicijos yra glaudziai siejamos su inovacijomis,
todél efektyviai veikianti MTEP sistema universitetuose gali uztikrinti rizikos kapitalo
kiekio augima. Sj veiksnj apibiidina valstybés islaidos MTEP, tenkanéios vienam gyvento-
jui (Gompers, Lerner, 1998; Schofer, Leitinger, 2002; Jankauskiené, 2009), tyréjy skaicius
MTEP milijonui gyventojy (Schofer, Leitinger, 2002; Groh et al., 2010) bei tre¢iojo lygio
iSsilavinimg turin¢iy asmeny dalis 15-64 mety amziaus grupéje (Jankauskiené, 2009).
Salia valstybés démesio inovacijoms svarbus veiksnys yra intensyvus verslo ir mokslo js-
taigy bendradarbiavimas, kurj, mokslininky (Gompers, Lerner, 1998; Schofer, Leitinger,
2002; Jankauskiené, 2009; Groh et al., 2010) nuomone, apibudina verslo sektoriaus iSlaidos
MTEDP, tenkancios vienam gyventojui.

Kitas rizikos kapitalistams svarbus veiksnys investuojant yra reik§mingi tyrimy re-
zultatai ir moksliniai atradimai, kuriuos apibendrina i§duoty patenty skai¢ius milijonui
gyventojy (Guler, Guillen, 2010). Patj $alies inovatyvumo lygj, mokslininky (Groh et al.
2010) nuomone, apibudina Pasaulio ekonomikos forumo apskaic¢iuojamo globalaus kon-
kurencingumo indekso inovatyvumo aspekta identifikuojantys rodikliai, gaunami koky-
binio tyrimo metu: gebéjimy priimti inovacinius sprendimus lygis (parodantis, ar jmonés
jsigyja inovacijas, ar investuoja i jy kirimg), taip pat valstybés islaidy aukstosioms tech-
nologijoms lygis.

Makroekonominiuose tyrimuose randami $ie rizikos kapitalg apibudinantys rodikliai:
lésos, pritrauktos j rizikos kapitalo fondus (Jankauskiené, 2009), rizikos kapitalo investi-
cijy kiekis (Schertler, 2003). Tyrimuose lésas, pritrauktas | rizikos kapitalo fondus, buty
galima apibrézti kaip apibadinancias rizikos kapitalo pasitla, o rizikos kapitalo investici-
jas — kaip rodiklj, kuris apibadina rizikos kapitalo paklausos ir pasitlos balansa.

Apibendrintai galima teigti, jog, mokslininkams analizuojant institucijy i§sivystymo
jtaka rizikos kapitalo investicijy kiekiui, nebuvo nustatyta rizikos kapitalo investicijas s3-
lygojanciy institucijy hierarchija, jy tarpusavio rysiai. Disertacijos autorés nuomone, sie-
kiant identifikuoti institucijas, kuriy poky¢iai buty reik$mingi rizikos kapitalo investicijy
sprendimams, tikslinga sukurti institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms
vertinimo modelj.
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2. INSTITUCIJU SISTEMOS POVEIKIO RIZIKOS
KAPITALO INVESTICIJOMS VERTINIMO MODELIO
FORMAVIMAS IR TESTAVIMO METODIKA

2.1. Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelio formavimas

Siekiant sudaryti institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertini-
mo modelj, toliau apibendrinami moksliniuose tyrimuose i$skirti kvaziparametrai, sg-
lygojantys atitinkamas institucijas. Analizuojamas institucijy veikimas skirtinguose ins-
tituciniuose lygmenyse, ju tarpusavio saveika ir ry$ys su rizikos kapitalo investicijomis,
ir tuo remiantis pateikiamas rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy sistemos
vertinimo modelis.

Norint suprasti rizikos kapitalo investuotojy ir paklausos formuotojy veikima, svarbu
atsizvelgti ne tik j institucinius, valdymo ir iStekliy paskirstymo aspektus, taciau taip pat
jvertinti socialinj jsitvirtinima $alyje. Salims suformavus tinkamg institucine, valdymo ir
istekliy paskirstymo aplinkas, taciau nesukirus rizikg toleruojancios ir palankios verslu-
mui terpés, rizikos kapitalo investicijy plétra neduoda laukty rezultaty. Siuos elementus
sujungia rizikos tolerancijos ir rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo institucijos, veikian-
¢ios socialinio jsitvirtinimo lygmenyje. Mokslininky (Schofer, Leitinger, 2002) nuomone,
teisinés ir ekonominés aplinkos pagrindai gali bati padéti gana greitai, ta¢iau rizikos kapi-
talo sektoriaus strukttros ar rizikos tolerancijos ugdymo poky¢iai uzima daug daugiau lai-
ko. Sias i§vadas patvirtina ir O. Williamson (2000) igskirti instituciniai lygmenys. L1 lyg-
muo (4 pav.), apibréZiantis socialinj jsitvirtinima, kei¢iasi §imtmeciais ir takstantmeciais.

Lygmuo Tikslas
Socialinis sitvirtinimas: neformalios institucijos, tradicijos, normos, religija Daznai neapskaifiuojamas;
spontaniskas
Institucija / Kvaziparametrai Tikslas
Rizikos tolerancija: Sukurti rizikos
- ] augima nukreipta jmonés valdymo strategija 1 tolerancijai palankia
- Rizikos prisiemimo ir verslumo tradicijos alyje aplinka
Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumas: Atverti rizikos kapitalo
- Irflerpucifmalizﬂcija » sektoriy
- Sindikavimas

4 pav. L1 lygmens institucijy kvaziparametrai ir tikslai.
Saltinis: sudaryta autorés.

Socialinio jsitvirtinimo instituciniam lygmeniui priklauso neformalios instituci-
jos, tradicijos, normos ir religija, o jy tikslas daznai neapskai¢iuojamas ir spontaniskas
(Williamson, 2000). Autorés nuomone, rizikos kapitalo sektoriaus struktiros pokyciai
bei rizikos tolerancija yra tradicijy bei kintanciy elgesio normy salygojami reiskiniai, o
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juy formavimasis susijes su kultariniais bei religiniais aspektais. Todél $ios rizikos kapitalo
investicijas salygojancios institucijos priskiriamos auks$¢iausiam socialinio jsitvirtinimo
lygmeniui (4 pav.).

L2 lygmeniui, apibrézian¢iam institucine aplinka, priskirtinos formalios veikimo tai-
syklés: politinés, teisinés ir biurokratinés. Siame lygmenyije veikianéiy institucijy tikslas -
tinkamai sureguliuoti institucine aplinka (5 pav.). Pasak P. Schofer ir R. Leitinger (2002),
$alys turi nuosekliai kurti verslg ir mokescius reglamentuojancius teisés aktus, skatinan-
¢ius verslumag, uztikrinancius greitas ir veiksmingas proceduras dél naujy jmoniy steigi-
mo, leidZian¢ius vie$ojo administravimo subjektams matyti save kaip pagalbg verslui, o ne
biurokratinj stabdj.

Autorés nuomone, investavimo reguliavimas, mokes¢iy sistema ir verslo karimo sa-
lygos priklauso formalioms taisykléms, todél Sios institucijos priskirtinos L2 institucinés
aplinkos lygmeniui. Tinkamai sureguliavus institucine aplinka (mokesciy sistema, inves-
tavimo bei verslo karimo salygas) pagerinamos rizikos kapitalo investicijy plétros salygos.

Institucinis lygmuo Tikslas

Instituciné aplinka: formalios veikimo taisyklés (politinés, teisinés ir biurokratinés) Tinkamai sureguliuoti
institucing aplinka

Institucijos / kvazi-parametrai Tikslas
Investavimo reguliavimas: Tinkamai sureguliuoti
- Teisinés ir administracinés sistemos stabilumas | o investavimo salygas

- Teisin¢ bazé rizikos kapitalo veiklai ir investicijoms formuoti

Mokesciy sistema: Tinkamai surcgulivoti
- Mokestiy sistemos patrauklumas verslui —» mokestiy sistema

Verslo kiirimo sglygos: Tinkamai suregulivoti
- Mazi apribojimai kuriant jmones Ly verslo kirimo salygas

- Darbo rinkos lankstumas

5 pav. L2 lygmens institucijy kvaziparametrai ir tikslai.
Saltinis: sudaryta autorés.

L3 lygmuo apibiidina valdymo salygas, siejant valdzios struktiras su sandoriais. Tin-
kamai sureguliavus valdzios struktaras (makroekonomine politika ir finansy sistema),
pagerinamos rizikos kapitalo investicijy plétros salygos (6 pav.). Todél L3 valdymo insti-
tuciniame lygmenyje veikia $ios institucijos: makroekonominé aplinka ir finansy sistema.

Ketvirtas L4 institucinis lygmuo apibtdina iStekliy paskirstyma. Rizikos kapita-
lo investicijas salygojanciy institucijy sistemos L4 lygmens institucijy tikslas - sudaryti
tinkamas salygas intelektinéms ir technologinéms galimybéms vystyti. Taigi, L4 istekliy
paskirstymo instituciniame lygmenyje veikia $ios institucijos: intelektinés galimybés ir
technologinés galimybés.
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Lygmuo

Tikslas

Valdymas: veikimo eiga (siejant valdZios struktiiras su sandoriais)

Tinkamai sureguliuoti
valdZios struktiiras

Institucijos / kvaziparametrai

Tikslas

Makroekonominé aplinka:

- Ekonominis idsivystymo lygis
- Monetariné politika

- Fiskaliné¢ politika

- Vidaus rinkos dvdis

Tinkamai sureguliuoti
salies makroekonoming

[T politika

Finansy sistema:
- Akcijy rinkos stiprumas

Tinkamai sureguliuoti
I Salies finansy sistema

- Rizikos kapitalo fondy pasiiila

6 pav. L3 lygmens institucijy kvaziparametrai ir tikslai.
Saltinis: sudaryta autorés.

Lygmuo Institucinio lygmens
tikslas

Istekliy paskirstymas: veikimo eiga (kainos ir kiekiai; skatinimo suderinimas) Sudaryti tinkamas salygas

Institucijos / kvaziparametrai Tikslas

Intelektinés galimybés: Sudaryti tinkamas
- Kvalifikuoti ir turintys patirties rizikos kapitalo fondy valdytojai salygas intelektinéms
- Efektyviai veikianti MTEP sistema universitetuose | w galimybéms vystyti

Technologinés galimybés: Sudaryti tinkamas
- Intensyvus verslo ir mokslo jstaigy bendradarbiavimas salygas

- Reik8mingi tyrimy rezultatai ir moksliniai atradimai —p technologinéms
galimybeéms vystyti

7 pav. L4 lygmens institucijy kvaziparametrai ir tikslai.
Saltinis: sudaryta autorés.

8 paveiksle pavaizduotas institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalui vertinimo mo-
delis, kuriame pateikiamas institucijy ir jy jungiamy kvaziparametry suskirstymas j ins-
titucinius lygmenis. Sis vertinimo modelis vizualizuoja institucijas, kurios yra svarbios
rizikos kapitalo investicijy augimui, taip pat apibrézia institucijy tarpusavio rysius, i$skiria
vidinius institucijy elementus (kvaziparametrus) ir apibrézia institucijy santykj su rizikos
kapitalo investicijomis.
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L1. Socialinis
isitvirtinimas

Rizikos kapitalo sektoriaus
atvirumas:

- Internacionalizacija

- Sindikavimas

Rizikos tolerancija:

- Rizikos prisiémimo ir verslumo
tradicijos

- [ augima nukreipta jmonés valdymo
strategija

|

A
]
L

L2. Instituciné
aplinka

Investavimo
reguliavimas:

- Teisinés ir
administracinés sistemos
stabilumas

- Teisin¢ baze rizikos
kapitalo veiklai ir
investicijoms formuoti

Mokes¢iy sistema:

- Mokes¢iy sistemos.
patrauklumas verslui

Verslo kiirimo
salygos:

- Mazi apribojimai
Kuriant jmones

- Darbo rinkos
lankstumas

!

A
]
L

L3. Valdymas

Makrockonominé aplinka:
- Ekonominis issivystymo lygis
- Monetariné politika

- Fiskaliné politika

- Vidaus rinkos dydis

Finansy sistema:
- Akcijy rinkos stiprumas

- Rizikos kapitalo fondy pasitla

A
'
1

L4. I§tekliy
paskirstymas

Intelektinés galimybés:

- Kvalifikuoti ir turintys patirtics
rizikos kapitalo fondu valdytojai

- Efektyviai veikianti MTEP sistema
universitetuose

Technologinés galimybés:

- Intensyvus verslo ir mokslo jstaigy
bendradarbiavimas

- Reikdmingi tyrimy rezultatai ir
moksliniai atradimai

- Inovatyvumas

Rizikos
kapitalo
investicijos

8 pav. Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelis.
Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinant galima teigti, jog, norint padidinti rizikos kapitalo investicijy kiekj
$alyje, svarbu sukurti rizikos kapitalo investicijas skatinancig institucijy sistema, suside-
dancig i§ skirtingy instituciniy lygmeny: socialinio jsitvirtinimo, institucinés aplinkos,
valdymo, istekliy paskirstymo.

2.2,

Tyrimo hipotezés ir jy pagrindimas

Atsizvelgiant | pirmojoje disertacijos dalyje analizuotas rizikos kapitalo investicijas
salygojancias institucijas bei nevienareik§mj jy poveikio rizikos kapitalo investicijoms
vertinimg, siekiant identifikuoti reik§mingas institucijas ir jvertinti jy svarba kokybiskai,

empiriniame tyrime keliamos $ios hipotezés:
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H1I: socialinio jsitvirtinimo lygmenyje veikiancios institucijos sglygoja rizikos kapitalo
investicijas.

Pamatinés visuomenés veikimo normos, tradicijos, paprociai bei neformalios ins-
titucijos, veikiancios socialinio jsitvirtinimo lygmenyje, nors ir sunkiai i$matuojamos,
taciau turi stipry rysj su priimamais sprendimais. Visuomeneés rizikos tolerancijos ly-
gis ir atskirose $alyse globaléjantis pozitris j versla salygoja tiek investicinius spren-
dimus, tiek naujy versly kiirima. Nors Siame instituciniame lygmenyje veikianciy ins-
titucijy kaita yra itin léta, ta¢iau jy poveikis rizikos kapitalo investicijoms yra labai
svarbus.

H2: egzistuoja stiprus rysys tarp institucinés aplinkos lygmens institucijy ir rizikos kapi-
talo investicijy.

Teisinés ir administracinés sistemos stabilumas, kokybiskas investavimo reguliavimas,
geros salygos verslui kurti skatina verslo karimg ir didina iniciatyvas verslo pradziai, taip
salygodami rizikos kapitalo investicijy paklausos formavimasi. Taip pat skatina rizikos
kapitalo veiklos suintensyvéjima, rizikos kapitalistams teigiamai vertinant bendras verslo
salygas Salyje.

H3: i$ visy identifikuoty valdymo institucinio lygmens institucijy stipriausias rysys yra
tarp finansy sistemos ir rizikos kapitalo investicijy.

Priimant sprendima investuoti rizikos kapitalg { jmone, vienas i$§ argumenty yra gali-
mybés véliau ta jmone kam nors parduoti. Tam turi buti susiformavusi antriné vertybiniy
popieriy rinka - strateginiai investuotojai, akcijy birza ir kt. Todél aktyvi ir stipri akcijy
rinka yra kertinis veiksnys investicijy plétrai. Kartu adekvatus rizikos kapitalo fondy kie-
kis uztikrina rizikos kapitalo investicijy pasitlg. Todél svarbu nustatyti $iy institucijy jtaka
rizikos kapitalo investicijoms.

H4: i$ visy rizikos kapitalo investicijas sqlygojanciy institucijy stipriausias rysys yra tarp
intelektiniy galimybiy ir rizikos kapitalo investicijy.

Sia hipoteze siekiama patikrinti, ar intelektiniy galimybiy vystymas daro poveikj rizi-
kos kapitalo investicijy lygiui $alyje. Efektyvi moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros
sistema universitetuose, kvalifikuoti ir turintys patirties rizikos kapitalo fondy valdytojai
yra rizikos kapitalo investicijy augimo katalizatoriai. Todél, siekiant paskatinti rizikos ka-
pitalo investicijy kiekio didéjima, tikslinga jvertinti Sios institucijos jtaka.

H5: rizikos kapitalo investicijas sqlygojancios institucijy sistemos aukstesniuose institu-
ciniuose lygmenyse veikiancios institucijos sqlygoja Zemesniuose instituciniuose lygmenyse
veikiancias institucijas.

Sia hipoteze siekiama patikrinti, ar rizikos kapitalo investicijas salygojanciy ins-
titucijy sistemos skirtinguose instituciniuose lygmenyse veikiancios institucijos sa-
lygoja kito institucinio lygmens institucijas. Modelyje daroma prielaida, kad auks-
tesnis institucinis lygmuo daro poveikj zemesniam, todél tikslinga jvertinti skirtingy
lygmeny institucijy poveikj kito lygmens institucijoms. Pasitvirtinus hipotezei, buty
aiSku, jog norint paskatinti rizikos kapitalo investicijy augima, neuztenka jvertinti
konkreciy institucijy poveikj, taciau taip pat reikia atkreipti démesj ir i $iy institucijy
tarpusavio rysj.
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Rizikos kapitalo investicijy turinio ir poZymiy ¢ »| Rizikos kapitalo investicijas salygojantios

analizé instituciiu aibés nustatvmas

Rizikos kapitalo investicijy turinys Rizikos kapitalo investicijas salygojanéiu

(anibrézimas) instituciiu abra§vmas

Rizikos kapitalo investicijy rodikliy aibés Rizikos kapitalo investicijas salygojanéiy

nustatvmas instituciiu rodikliu aibés nustatvmas

Rizikos kapitalo investicijy rodikliy apraSymas Rizikos kapitalo investicijas salygojanéiy
instituciiu rodikliu apra§vmas

Rizikos kapitalo investicijy $alyse matavimas Rizikos kapitalo investicijas salygojan¢iu
instituciiu $alvse matavimas

] i

Duomenys apie rizikos kapitalo investicijas ir jj salygojantias institucijas I
Analitinis ekonometrinis priklausomvbiy vertinimas |

(]

Reik$mingos rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijos ir
kiekvbiniai iu poveikio iveriai

9 pav. Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy
reik§mingumo nustatymo algoritmas.
Saltinis: sudaryta autorés

Nustatant rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy reik§minguma, atsizvel-
giant j suformuluotas hipotezes, sudaromas algoritmas, pateikiamas 9 paveiksle.

Siame tyrime laikoma, jog rysiy kryptis tarp institucijy ir rizikos kapitalo investicijy
yra nuo institucijy prie rizikos kapitalo investicijy. Taip pat rysiy kryptis tarp skirtingy
instituciniy lygmeny institucijy yra nuo aukstesnio prie zemesnio (L1 salygoja L2 ir pan.).

Suformavus tyrimo hipotezes ir apibrézus rizikos kapitalo investicijas salygojanciy
institucijy reik§mingumo nustatymo algoritma, svarbu nustatyti tinkamus suformuoto
vertinimo modelio testavimo metodus.

2.3. Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelio testavimo metodikos pagrindimas

Sudarant rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy reikSmingumo tyrimo
metodika, pirmiausia baitina i$analizuoti galimus jvairiy institucijy bei jy poveikio ver-
tinimo tipus ir atitinkamus metodus. Pagrindiniai vertinimo tipai atsizvelgiant j jy taiky-
ma laike yra ex-ante vertinimas, vertinimas realiuoju laiku ir ex-post vertinimas (UNDP,
2009).
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Autorés nuomone, institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms verti-
nimui labiausiai tinka ex-post tipas, kadangi juo naudojantis galima atskleisti sisteminj
vertinamy institucijy poveikj. Ex-post vertinimu siekiama analizuoti pasiektus rezultatus
ir i$matuojamus rodiklius retrospektyviai, t. y. §is vertinimas nukreiptas j praeitj. Sis bidas
leidzia palyginti realius rezultatus su taikomoms priemonéms iskeltais tikslais, taip pat
padeda nustatyti jy efektyvuma.

Pasak K. Kardelio (2002), nepaisant skirtingy pozitriy j kiekybiniy ir kokybiniy ty-
rimo metody santykj, reikia pazymeéti, jog daugelis socialiniy moksly metodology yra
kiekybiniy ir kokybiniy metody derinimo $alininkai. Taigi, atsizvelgiant i kokybiniy ir
kiekybiniy tyrimy suderinamumo galimybe, ekonominiy veiksniy reik§mingumo tyrimui
tinkami ir jame taikomi $ie metodai (Ruegg, Feller, 2003): analitinis — konceptualinis mo-
deliavimas, apklausa, ekonominé ir statistiné analizeé.

Kadangi $iame darbe bus testuojamas institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo
investicijoms vertinimo modelis, tikslinga atlikti ekspertine apklausg siekiant jvertinti
institucijy ir jy kvaziparametry poveikio rizikos kapitalo investicijoms sglyginj stiprumg.
Ekonominés ir statistinés analizés metodas daznai taikomas rizikos kapitalo investicijy ty-
rimuose siekiant nustatyti rysj tarp rizikos kapitalo investicijy ir jas salygojanciy veiksniy.
Atsizvelgiant j tai, kad Siame darbe bus testuojamas institucijy sistemos poveikio rizikos
kapitalo investicijoms vertinimo modelis, tikslinga derinti tiek apklausos, tiek ir ekono-
metrinius bei statistikos metodus.

2.3.1.  Ekspertinio vertinimo metodo taikymas modelio testavimui

Siekiant jvertinti salyginj institucijy ir jy kvaziparametry poveikio rizikos kapitalo
investicijoms reik§minguma, naudojamas kokybinis eksperty vertinimo metodas. Pasak
mokslininky (Kardelis, 2002; Tidikis, 2003), $is metodas yra tinkamiausias tokio pobudzio
duomenims pagristi. R. Tidikis (2003) eksperta apibrézia kaip asmenyj, kuris dél savo pro-
fesinés arba gyvenimo patirties turi didZiausig kompetencijg ir patikimiausios bei pakan-
kamai i$samios informacijos apie tiriamg problema. Be to, K. Eisenhardt (1989) teigimu,
realaus pasaulio praktikos panaudojimas yra gerai Zinomas metodas teoriniam pagrindui
kurti bei paciai teorijai vystyti.

Tyrimo struktiira. Atsizvelgiant j ekspertinio metodo pagrjstuma ir patogy pritaiko-
muma, jis pasirenkamas rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy svertiniam
reik§mingumui jvertinti. Rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijos buvo i$-
skirtos i$analizavus moksling literattirg pirmoje $io darbo dalyje. Jy svertinis reik§mingu-
mas nustatomas atsizvelgiant j 12 paveiksle pateikta schemg.
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I Rizikos kapitalo investicijas salygojanéios institucijos I

| Ekspertinio vertinimo ankety sudarymas |

i

| Eksperty atranka |

¥

| Ekspertinés apklausos atlikimas |

¥

| Eksperty vertinimo kokybés nustatymas |

¥

| Vertinimo suderinamumo nustatymas |

¥

| Instituciju svorio koeficienty nustatymas |

v

I Rizikos kapitalo investicijas salygojanéiy instituciju svertiniai koeficientai I

10 pav. Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy
svertinio reikSmingumo nustatymo schema.
Saltinis: sudaryta autorés

Rengiant ankets, svarbu tinkamai suformuluoti klausimus. Nuo klausimo suformu-
lavimo priklauso tyrimo sékmé. Siame tyrime ekspertams anketoje pateikti tik uzdarojo
tipo klausimai. Uzdarais klausimais siekiama i$siaiskinti, kokias rizikos kapitalo investici-
jas salygojancias institucijas ekspertai laiko reik§mingiausiomis. Parengtoje anketoje eks-
pertai suteikia rangus i§skirtoms institucijoms. Ekspertinio vertinimo anketa pateikiama
38 priede.

Sudarant eksperty grupe, siekta, kad sudaryta grupé baty pajégi patikimai atsakyti,
kurios institucijos reikémingiausiai salygoja rizikos kapitalo investicijas. Pasak mokslinin-
ky (Augustinaitis et al., 2009), ekspertiniy vertinimy patikimumas priklauso nuo:

o eksperty grupés dydzio (eksperty skaiciaus);

o eksperty sudéties pagal jy specialybes;

o eksperty savybiy.

Eksperty skaiciaus nustatymas. Nustatant eksperty skaiciy, vadovaujamasi metodolo-
ginémis prielaidomis, suformuluotomis klasikinéje testy teorijoje, kuri teigia, jog agre-
guoty sprendimy patikimumg ir priimanciy sprendimg eksperty skaiciy sieja greitai ges-
tantis netiesinis rySys (11 pav.) [rodyta, jog agreguoty ekspertiniy vertinimy moduliuose
su vienodais svoriais nedidelés eksperty grupés vertinimy tikslumas nenusileidzia didelés
eksperty grupés vertinimy tikslumui (Libby, Blashfield, 1978). Minimalios trijy eksper-
ty grupés vertinimo tikslumas pranoksta vieno ar dviejy eksperty vertinimo tiksluma.
Taciau toliau didinant eksperty grupe gauty jverciy tikslumas ir toliau po truputj didéja
ir didziausias tampa 5-9 eksperty grupéje. Taigi, siekiant islaikyti ekspertinio vertinimo
tiksluma ir patikimuma, j eksperty grupe rekomenduojama jtraukti ne maziau kaip 5 eks-
pertus. Taigi, atliekant tyrima, suformuota 7 eksperty grupé.
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11 pav. Eksperty vertinimy standartinio nuokrypio priklausomybé nuo eksperty skaiciaus.
Saltinis: Rudzkiené, 2003

Eksperty atranka. Ekspertiniam vertinimui labai svarbi respondenty kompetencija
analizuojamoje srityje, todél pasirinkti $ie atrankos kriterijai:

o ne maziau kaip 5 mety patirtis vertinant rizikos kapitalo fondy investicinius pro-

jektus;

« tarptautinis atstovaujamo rizikos kapitalo fondo veiklos pobudis (veikla vykdoma

ne maziau kaip 3 ES $alyse).

Pasak V. Rudzkienés (2003), ekspertinis vertinimas paremtas prielaida, kad spren-
dimas gali bati gautas tik esant eksperty nuomoniy suderinamumui, todél i§ eksperty
grupés pasalinami ekspertai, kuriy nuomonés skiriasi nuo daugumos. Taip atmetami ne-
kvalifikuoti ekspertai, taip pat ,originaliausi“ ekspertai, kitaip suvokiantys analizuojama
problema. Atskirais atvejais eksperty nuomoneés pasiskirsto j dvi ar daugiau grupiy. Tokiu
atveju nustatoma, kad bendros nuomonés néra.

Siame tyrime ekspertinei informacijai gauti pasirinktas apklausos anketavimo bidu
metodas. Pasak A. Augustinaicio et al. (2009), anketavimas yra standartizuotas metodas
su grieztomis taisyklémis. Anketa sudaro grupé tarpusavyje susijusiy klausimy, j kuriuos
atsako apklausiami ekspertai.

Eksperty kokybé gali buti jvertinta kaip jo objektyvaus ir subjektyvaus statuso apiben-
drintas rodiklis arba suderinamumo koeficientas:

z=1- i > (1)
T max

¢ia: 17 — vieno eksperto i$sakyty priestaringy vertinimy skaicius, #,,,, — galimas maksima-
lus priestaringy vertinimy skaicius.

Bendroji individualaus eksperto suderinamumo kriterijaus sudarymo schema suda-
ryta i$ keliy etapy:

1) parenkamas eksperty nuomoniy suderinamumo matas;

2) nustatomas priestaringy vertinimy etaloninis modelis;

3) apskai¢iuojamas pasirinkto modelio mato skirstinys darant tam tikras prielaidas

apie modelio parametrus.

Eksperty nuomoniy suderinamumas tikrinamas naudojant konkordancijos koefici-
entus. Metoda, padedantj iskirti nesuderinamus eksperty vertinimus, pirmasis pasialé
M. Kendallas (Augustinaitis, 2009).
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Skaic¢iuojant Kendallo konkordancijos koeficienta, eksperty vertinimams suteikiami
rangai. Tarkime, m eksperty jvertino k alternatyvy. Pirmiausia kiekviename stulpelyje
esancios reik§més keiciamos rangais. Tikrinama, ar eksperty vertinimai dera tarpusavyje.
Suformuluojamos hipotezés:

H,: eksperty vertinimai priestaringi (t. y. konkordancijos koeficientas lygus nuliui);

H,: eksperty vertinimai panass (t. y. konkordancijos koeficientas nelygus nuliui).

Rangy sumy vidurkj a galima apskai¢iuoti pagal formule:

a=0,5m (k+1). (2)

Nuokrypio nuo rangy vidurkio kvadraty suma lygi:

s? =Z(ij a] : 3)

i

¢ia m — eksperty skaicius; k — ekspertizés objekty skaicius.

Didziausia galima nuokrypio nuo rangy vidurkio kvadraty suma, kuri gali bati tik
visai sutampant eksperty nuomonéms ir nesant sutampanciy rangy, apskaiciuojama pagal
formule:

2 3
S2. = m & -k (4)
12

Jeigu néra sutampanciy reik§miy, tai konkordancijos koeficientas apskai¢iuojamas pa-
gal formule:

128*
m-(k* —k)

Konkordacijos koeficientas W kinta nuo 0 iki 1 (0 < W <1); 0 reiskia visi$kg nesuderi-
namumg; 1 - visiskg suderinamumag.

Rizikos kapitalg salygojanciy institucijy ir jy kvaziparametry svorio koeficientai nu-
statyti statistinio vidurkio metodu. Institucijy ir jy kvaziparametry svorio koeficientai ap-
skai¢iuojami kiekvieno kriterijaus vidutinj ranga R,, dalinant i§ visiems objekto kriterijams

k

pastovaus dydzio - rangy sumos ZR t. y. apskai¢iuojamas dydis.

m=1

m

g, =0, ©)

2R,

m=1

Pasirinktos svertinio koeficiento kitimo ribos — nuo 0 iki 1. Kuo jis didesnis, tuo insti-
tucija svarbesné. I (6) formulés apskaiciuoty g,, ver¢iy suma visada bana lygi 1.

Ekspertinio vertinimo rezultatai toliau analizuojami pagal jprasta ekspertinio vertini-
mo procedira. Sio tyrimo anketinés apklausos metu gauty duomeny apdorojimui panau-
dotos MS Excel ir SPSS programos.

2.3.2. Ekonomineés ir statistinés analizés metodo taikymas modelio testavimui

Siekiant objektyviai jvertinti institucijy poveikj rizikos kapitalo investicijoms skirtin-
guose instituciniuose lygmenyse, atitinkamos srities statistiniai rodikliai sujungiami j in-
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tegruotus indeksus (rizikos tolerancijos, mokesc¢iy sistemos, investavimo aplinkos ir kt.
indeksai), kurie, nors ir ,,sintetiniai®, ta¢iau analizuojant rizikos kapitalo investicijy poky-
¢ius geriau apibudina poveikj nei tiesioginis atskiry rodikliy ir rizikos kapitalo investicijy
rysio koeficientas. Indeksu vadinamas statistinis rodiklis, kuris keleto ar daugelio sujungty
autonomisky indikatoriy pagrindu charakterizuoja nauja apibendrinta kompleksinj kinta-
majj. Indeksu siekiama vertinamam objektui suteikti glausta, tac¢iau i$samy kompleksiska
ivertj, kuris korektiskai atitikty bendra objekto bikle (Gudelyté et al., 2014). Vieno ar kito
indikatoriaus (rodiklio) svoris nustatomas teoriskai, kai kada, kai yra $alutinis kriterijus
(pvz. ekspertinis vertinimas), svorj galima nustatyti empiriniu badu, taikant koreliacing ir
faktorine analize.

Suformuoti indeksai gali buti naudojami, stebint institucijy poveikj rizikos kapitalo
investicijoms ES $alyse, taip pat siekiant nustatyti atskiry $aliy ar jy grupiy rizikos kapitalo
investicijas salygojanciy institucijy sistemos kokybe kity ES $aliy kontekste.

Kaip parodyta 12 paveiksle, institucijy poveikis rizikos kapitalo investicijoms vertina-
mas $iais etapais:

I etapas. Ekspertiné apklausa. Rizikos kapitalistams suteikus rangus institucijoms ir jy
kvaziparametrus pagal svertinj reikSminguma, i$analizuojami gauti rezultatai ir nustato-
mi rizikos kapitala salygojanciy institucijy ir jy kvaziparametry lyginamieji svoriai. Pagal
eksperty vertinimus buvo nustatytas kiekvienos i§ 9 institucijy svertinis reik§mingumas
(lyginamasis svoris), parodantis, kokig jtaka bendro agreguoto rizikos kapitalo investicijy
indekso kitimui daro $iy institucijy indeksy poky¢iai.

II etapas. Indeksy formavimas. Rizikos kapitalo investicijy ir jas salygojanciy institucijy
rodikliai renkami i$ oficialiai skelbiamy statistiniy duomeny baziy. Norint gauti tarpusa-
vyje palyginamas reik§mes, parenkami arba skai¢iuojami santykiniai rodikliai, pvz., kiekis
ar suma, tenkanti 1 ar 10 tikstanciy gyventojy, kaip procentiné BVP, gyventojo pajamy ar
kito rodiklio dalis.

Kadangi indeksais analizuojamos objekty savybés apibudinamos skirtingomis reiks-
mémis, atsiranda poreikis suformuoti korektiska vertinimo procedurs, kuri suteikty ga-
limybe skirtingus rodiklius korektiskai lyginti tarpusavyje (Chakravarty, 2003). Todél,
siekiant sujungti kintamuosius j bendra indeksg, kiekvieno rodiklio reik§mé yra norma-
lizuojama (Caselli, 2008; Ray, 2008). Taip sukuriama galimybé lyginti skirtingo masto su-
bjekty, taciau to paties rei$kinio rodikliy reik$mes ir atlikti kompleksinj tyrima (Gudelyté
et al,, 2014). Vienas i§ dazniausiai tyrimuose taikomy metody - atstumo nuo minimalios
ir maksimalios reik§més metodas.

Remiantis $iuo metodu, rodikliy reik§més normuojamos, perskaiciuojant jas i balus
nuo 0 iki 1, atstumo nuo minimalios (kritinés) ir maksimalios (idealios) reik§més meto-
du. Minimalios ir maksimalios reik§més nustatomos, atsizvelgiant j analizuojamo regiono
(ES $aliy) pastaryjy mety kritiskiausias ir didziausias pasiektas rodikliy reik§mes (atstumo
nuo minimalios ir maksimalios reik§més normavimo metoda) pagal formule:

" - Rk er , (7)
R,-R

id kr
¢ia: R, - normuota rodiklio reikémé; R, - normuojamo rodiklio reikémé; R, - kritiné

rodiklio reik§mé; R,; - ideali (baziné) rodiklio reik§mé.
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Jei tikétinas rodikliu iliustruojamos institucijos poveikis yra neigiamas, normuota ro-
diklio reik§mé apskai¢iuojama pagal formule:
R _ 1 _ Rk - er
nk
Ry —R,. 8)
Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy kvaziparametrams skai¢iuojami
subindeksai, jungiantys ta kvaziparametra apibudinancius statistinius rodiklius. Subin-
deksus taip pat galima naudoti, vertinant situacijg $alyje laiko atzvilgiu arba lyginant su
ju reik§meémis kitose $alyse. Subindeksy reik§mingumas (lyginamieji svoriai) atitinkamos
srities indeksui nustatyti I etape vykdyto ekspertinio vertinimo badu, jvertinant kiekvieno
subindekso poveikj tam tikrai institucijai. Subindeksai Q,; susideda i$ normuoty rodikliy,
turinciy vienoda lyginamajj svorj, ir yra iSreiSkiami formule:

0 = & 9)
nz k >
¢ia: Q- subindeksas; R, - atitinkama subindeksg sudarantis normuotas rodiklis; n - rizi-

kos kapitalg salygojanciy institucijy (jy indeksy) skaicius, n = 9; z - rizikos kapitala salygo-
jancios institucijos kvaziparametry skaic¢ius; k — subindeksg sudaranciy rodikliy skaicius.

9 lentelé. Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy kvaziparametrai ir jy subindeksai

Kvaziparametrai Kvaziparametry subindeksai

I augima nukreipta jmonés valdymo I augima nukreiptos strategijos subindeksas
strategija

Rizikos prisiémimo ir verslumo tradicijos | Rizikos prisiémimo subindeksas

Internacionalizacija Internacionalizacijos subindeksas
Sindikavimas Sindikavimo subindeksas

Teisinés ir administracinés sistemos Teisinés ir administracinés sistemos subin-
stabilumas deksas

Teisiné bazé rizikos kapitalo veiklai ir Teisinés bazés subindeksas

investicijoms formuoti

Mokes¢iy sistemos patrauklumas Mokes¢iy sistemos subindeksas

Mazi apribojimai kuriant jmones Apribojimy kuriant jmones subindeksas
Darbo rinkos lankstumas Darbo rinkos lankstumo subindeksas
Ekonominis i$sivystymo lygis Ekonominio i$sivystymo lygio subindeksas
Fiskaliné politika Fiskalinés politikos stabilumo subindeksas
Monetariné politika Monetarinés politikos stabilumo subindeksas
Vidaus rinkos dydis Vidaus rinkos dydzio subindeksas

Aktyvi ir stipri akcijy rinka Akcijy rinkos stiprumo subindeksas
Rizikos kapitalo fondy pasitla Rizikos kapitalo fondy pasitilos subindeksas
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Kvalifikuoti ir turintys patirties rizikos Rizikos kapitalo fondy valdytojy subindeksas
kapitalo fondy valdytojai

Efektyviai veikianti MTEP sistema Tyrimy sistemos universitetuose subindeksas
universitetuose

Intensyvus verslo ir mokslo jstaigy Verslo ir mokslo jstaigy bendradarbiavimo
bendradarbiavimas subindeksas

Reiksmingi tyrimy rezultatai ir moksliniai | Reik§mingy tyrimy rezultaty subindeksas
atradimai

Inovatyvumas Inovatyvumo subindeksas

Saltinis: sudaryta autorés.

Rizikos kapitalo investicijas salygojancias institucijas sudaro po kelis kvaziparametrus
(pvz., rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo institucija — sindikavimas ir internacionaliza-
cija; verslo karimo salygy institucija — mazi apribojimai kuriant jmones ir darbo rinkos
lankstumas ir t. t.). Kiekvienas atitinkamos institucijos indeksas apskai¢iuojamas sujungus
kvaziparametry subindeksus. Siuos rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy in-
deksus galima naudoti ir kaip pavienius, atspindincius konkrecios institucijos bukle $alyje,
ir lyginant jy reiksmes laiko ar kity $aliy atzvilgiu. Kiekvienas i$ indeksy Q, susideda i$
atitinkamos institucijos kvaziparametry subindeksy ir yra iSreiskiamas formule:

0,=2a.0, (10)

dia: Q, - atitinkamos institucijos indeksas; a, — institucija sudarancio atitinkamo kvazi-
parametro lyginamasis svoris (galioja salyga X,4,=1); Q,, — institucijos indeksa sudaran-
tis atitinkamo institucijos kvaziparametro subindeksas; n — rizikos kapitalo investicijas
salygojanciy institucijy (jy indeksy) skaicius, n = 9; k - institucijos indeksg sudaranciy
kvaziparametry subindeksy skaicius.

10 lentelé. Rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijos ir jy indeksai

Instituciniai Institucijos Institucijy indeksai
lygmenys

Socialinis Rizikos kapitalo sektoriaus | Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo indeksas

jsitvirtinimas | atvirumas
Rizikos tolerancija Rizikos tolerancijos indeksas

Instituciné Investavimo reguliavimas | Investavimo reguliavimo indeksas

aplinka Mokesciy sistema Mokesciy sistemos patrauklumo indeksas
Verslo karimo salygos Verslo kirimo salygy patrauklumo indeksas

Valdymas Makroekonominé aplinka | Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas
Finansy sistema Finansy sistemos i$sivystymo lygio indeksas

Istekliy Technologinés galimybés | Technologiniy galimybiy indeksas

paskirstymas | pielektings galimybeés Intelektiniy galimybiy indeksas

Saltinis: sudaryta autorés.
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Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy indeksai:

Q, - rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo indeksas;

Q, - rizikos tolerancijos indeksas;

Q; - investavimo reguliavimo indeksas;

Q, - mokesciy sistemos patrauklumo indeksas;

Q; - verslo karimo salygy patrauklumo indeksas;

Qs — makroekonominés aplinkos kokybés indeksas;

Q; - finansy sistemos i$sivystymo lygio indeksas;

Q; - technologiniy galimybiy indeksas;

Q, - intelektiniy galimybiy indeksas;

a, a, ds a, s, g 4, dg Ao — atitinkamy rizikos kapitalo investicijas salygojanciy ins-
titucijy indeksy lyginamieji svoriai.

Rizikos kapitalo investicijas salygojanti institucijy sistema susideda i$ keturiy institu-
ciniy lygmenuy:

I.  Socialinis jsitvirtinimas.

II. Instituciné aplinka.

III. Valdymas.

IV. I$tekliy paskirstymas.

Sie instituciniai lygmenys apima 9 institucijas (pirmasis — 2, antrasis - 3, treciasis - 2,
ketvirtasis — 2) (8 pav.), kuriy kiekvienai sudarytas indeksas Q,.

11 lentelé. Rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijy sistemos lygmenys ir jy agre-
guoti indeksai

Instituciniai lygmenys Agreguoti indeksai
Socialinis jsitvirtinimas | Socialinio jsitvirtinimo institucinio lygmens agreguotas indeksas
Instituciné aplinka Institucinés aplinkos lygmens agreguotas indeksas
Valdymas Valdymo institucinio lygmens agreguotas indeksas
Istekliy paskirstymas Istekliy paskirstymo institucinio lygmens agreguotas indeksas

Saltinis: sudaryta autorés.

Kiekvienas i$ rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijy sistemos lygmeny
indeksy iSreiskiamas formulémis:

Qrx = Qg+ Quu + Qy + Q55 (11)
Qg =a,Q; + a,Q,, (12)
Qu = a;Q; + a,Q, + a;Q;, (13)
Qy =a,Qs + a,Q;, (14)
Qs = a3Qs + a,Q,, (15)

¢ia: Qgg — agreguotas rizikos kapitalo investicijy indeksas; Qg — socialinio jsitvirtinimo
institucinio lygmens agreguotas indeksas; Q,, — institucinés aplinkos lygmens agreguotas
indeksas; Q, - valdymo institucinio lygmens agreguotas indeksas; Qs - iStekliy paskirsty-
mo institucinio lygmens agreguotas indeksas.
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Sitloma rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy sistemos lygmeny indeksy
skai¢iavimo metodika gali buti taikoma jvairiems vertinimo laikotarpiams, atsizvelgiant j
situacijg ir problemy aktualuma, koreguojama, pasirenkant tuo laikotarpiu aktualiausius
ir tinkamai rizikos kapitalo investicijy veikla atspindin¢ius rodiklius, atitinkamai keic¢iant
ju skaiciy ir lyginamaji svorj.

[ Q| Qm

Lo Jle ]| [e]le o] [o][o]
| Qa || Qo || Qs |
] ] 2]

13 pav. Instituciniy lygmenuy, institucijy ir jy kvaziparametry indeksy formavimo schema.
Saltinis: sudaryta autorés

III etapas. Tarpusavio rysiy analizé. Analizuojant rysius tarp rizikos kapitalo investi-
cijy ir ji salygojanciy institucijy indeksy, atliekama tarpusavio rysiy analizé. Sis metodas
leidZia nustatyti daugelio nepriklausomy kintamuyjy rysj su vienu priklausomu kintamuo-
ju. Siekiant patikrinti sukurto institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms
vertinimo modelio patikimuma, $iame tyrimo etape nekeliamas tikslas funkciskai aprasyti
rysj tarp rizikos kapitalo investicijy ir institucijy, t. y. pateikti kintamuosius siejancia funk-
cija prognozavimo tikslu.

Siekiant jvertinti institucijy sary$j ir jo stiprumg su rizikos kapitalo investicijomis ir
nustatyti, ar modelyje nurodytos institucijos salygoja rizikos kapitalo investicijas, skai-
¢iuojami koreliacijos koeficientai tarp atskiry institucijy indeksy bei jy kvaziparametry
subindeksy ir rizikos kapitalo investicijuy. Rysio stiprumui tarp dviejy kintamujy tirti nau-
dojamas Pearsono koreliacijos koeficientas, o 1 priede yra pateikiamos koreliacijos koefi-
cienty reik§miy interpretacijos ir metodo apibadinimas.

IV etapas. Daugialypés tiesinés regresijos analizé. Pagrindinis $io tyrimo etapo tikslas -
sudaryti daugialypés tiesinés regresijos modelj, kurj bty galima pritaikyti rizikos kapitalo
investicijy augimo prognozei. Tam reikia parinkti tinkamus nepriklausomus kintamuo-
sius ir i§ daugelio galimy i$rinkti tam tikra prasme geriausig modelj.

Daznai vien tarpusavio rysiy analizés rezultaty nepakanka, nes, skai¢iuojant kore-
liacijos koeficienta, dar neturima kintamuosius siejancios funkcijos (modelio). Ja galima
sudaryti taikant tiesinés regresijos metodg. Koreliacijos ry$ys yra simetriskas: X koreliuoja
su Y taip pat stipriai kaip ir Y su X, o regresiniy modeliy kintamieji vienas kito atzvilgiu
yra asimetriski. Platesnis metodo apibudinimas pateikiamas 2 priede.

V etapas. Rezultaty interpretavimas, rekomendacijos. Siame institucijy sistemos povei-
kio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelio testavimo etape atliktas tarpusavio
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rys$iy ir daugialypés tiesinés regresijos tyrimy rezultaty interpretavimas. Suformuotos re-
komendacijos tolesniems tyrimams ir rizikos kapitalo investicijy sprendimams.

2.4. Empirinio tyrimo apribojimai

Kaip minéta pirmojoje disertacijos dalyje, $io tyrimo kontekste rizikos kapitalo inves-
ticijos suprantamos kaip privataus kapitalo investicijy dalis, kuri atlieka pirminio kapitalo,
pradzios ir plétros etapo versly finansavima per jy nuosavo kapitalo didinimg. Svarbus
tyrimo apribojimas yra tai, kad nagrinéjamos tik rizikos kapitalo investicijos, kaip jos
apibréziamos Europoje, atmetant plétros kapitalo investicijas, kurios priskiriamos rizikos
kapitalo investicijoms Jungtinése Amerikos Valstijose.

Svarbiausia tyrime daroma prielaida yra ta, kad institucijos ir rizikos kapitalo investi-
cijos yra susijusios funkciniais rysiais. Disertacijoje laikomasi pagrindinés prielaidos, kad
institucijos salygoja rizikos kapitalo investicijas. Kita grupé prielaidy yra daroma dél ins-
titucijy bei jy poveikio krypties.

Pagal atliktg i$ankstinj vertinimg 3.1.2 skyriuje padarytos prielaidos dél institucijy
kvaziparametry poveikio krypties. Siekiant sunormuoti turimus rodikliy duomenis, pagal
disertacijos autorés nustatytg rodikliy poveikj (13-16 lentelés) parinktos jy normavimo
formulés 7 arba 8 (zr. 57, 59 psl.).

Taip pat, tyrime daroma prielaida, kad aukstesnio lygmens institucijos salygoja Zemes-
nio institucinio lygmens institucijas. Ilguoju laikotarpiu visa institucijy sistema yra tar-
pusavyje susijusi, ta¢iau tyrime daroma prielaida, kad trumpuoju laikotarpiu atvirkstinis
ry$ys (nuo zemesnio lygmens j aukstesnj) neegzistuoja.

Darbe buvo siekiama tirti visy ES $aliy rizikos kapitalo investicijas salygojanciy insti-
tucijy sistemas, taciau nepavyko gauti patikimy empiriniy nagrinéjamo laikotarpio duo-
meny. Si problema ypa¢ aktuali analizuojant Vidurio ir Ryty Europos $aliy rizikos kapitalo
investicijy veiklg. Pvz., Europos rizikos ir privataus kapitalo asociacijos (EVCA) duomeny
bazéje Lietuva, Latvija ir Estija analizuojamos kaip vienas regionas. Todél tyrimui pasi-
rinkta 17 ES $aliy: Airija, Austrija, Belgija, Cekija, Danija, Graikija, Ispanija, Italija, Jung-
tiné Karalysté, Nyderlandai, Lenkija, Portugalija, Pranciizija, Suomija, Svedija, Vengrija,
Vokietija.

Taip pat dél ilgesnio laikotarpio empiriniy duomeny trikumo ekonometriniame tyri-
me neistirta prielaida, kad dalis veiksniy salygoja rizikos kapitalo investicijas su tam tikru
laiko atotrakiu. Pvz., rizikos prisiémimo ir verslumo tradicijos formuojasi ilguoju laiko-
tarpiu, todél jvertinti jy poveikj tiriant metiniy rodikliy priklausomybe yra sudétinga. Ty-
rime analizuojamas 2007-2013 mety laikotarpis, apimantis ekonomikos krizés paveiktg ir
pokrizinj ekonomikos ciklo etapus. Todél sudétinga jvertinti ilgalaikj institucijy poveikj
zenkliai kintant ekonominés krizés paveiktiems kvaziparametrams.

Tyrime analizuojama 17 ES $aliy institucijy sistemy poveikis rizikos kapitalo investi-
cijoms tose valstybése. Ekspertams buvo taikomi atrankos kriterijai, susije su veiklos ver-
tinant rizikos kapitalo investicinius projektus trukme (ne maziau 5 metai) ir atstovauja-
mo rizikos kapitalo fondo veiklos pobudzio tarptauti$kumu (veikla vykdoma ne maziau
kaip 3 ES $alyse). Taigi, $ie atrankos kriterijai neuztikrina, kad ekspertai yra susipazine
su institucijy sistemos poveikiu rizikos kapitalo investicijoms visose tyrime isskirtose ES
galyse.
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3. INSTITUCIJU SISTEMOS POVEIKIO RIZIKOS KAPITALO
INVESTICIJOMS VERTINIMO MODELIO TESTAVIMAS

Siekiant patikrinti darbe pasitlyta institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo inves-
ticijoms vertinimo modelj, atliekamas empirinis ES $aliy tyrimas. Siame skyriuje aptaria-
mi ir pristatomi empiriniy tyrimy rezultatai.

3.1. Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelio testavimo pagrindimas

3.1.1. Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelio testavimo algoritmas

Empirinio tyrimo tikslas — nustatyti rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institu-
cijy ir jy kvaziparametry lyginamajj svorj, tuomet ekonometrinio tyrimo metu nustatyti
tarpusavio rysius tarp institucijy, kurios sudaro rizikos kapitalo investicijas salygojanciy
institucijy sistema, ir rizikos kapitalo investicijy. Nustacius tarpusavio rysius tarp kinta-
muyjy, patvirtinti arba atmesti tyrimo hipotezes, kurios buvo iskeltos siekiant pagristi su-
daryta model; ir jvertinti { modelj jtraukty institucijy ir jy kvaziparametry svarba.

Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimui priimamas dar-
be pasitilytas institucijy rinkinys, pateiktas 8 paveiksle (zr. 50 psl.). Ekspertiniame vertini-
me, kuris buvo atliktas 2014 m. sausio-rugséjo ménesiais, dalyvavo 7 ekspertai. Visi jie yra
rizikos kapitalo fondy investiciniy projekty vadovai i$ jvairiy ES $aliy. Ekspertai tyrimui
parinkti atsizvelgiant j atstovaujamo rizikos kapitalo fondo veiklos tarptautiskuma (inves-
ticiné veikla vykdoma ne maziau kaip 3 ES $alyse) ir ne mazesne kaip 5 mety investiciniy
rizikos kapitalo fondy projekty vertinimo patirtj.

Pries atliekant tyrimg ekspertai buvo supazindinti su tyrimo tikslu. Ekspertams buvo
pateikta uzduotis - individualiai suteikti rangus atskiroms rizikos kapitalo investicijas sa-
lygojanc¢ioms institucijoms ir jas sudarantiems kvaziparametrams, savo jver¢ius nurodyti
sudarytoje anketoje (38 priedas).

Institucijas sudaranciy kvaziparametry reikéméms nustatyti reikalingi kiekybiniai ro-
dikliai gauti atliekant statistiniy duomeny analize. Analizuojamas laikotarpis - 2007-2013
metai. Tiek kiekybiniai, tiek kokybiniai rodikliai ar jy indeksai paimti i$ oficialiai pateikia-
my duomeny baziy: Eurostat, Pasaulio banko duomenys, Globalaus verslininkystés stebé-
jimo (GEM) duomeny bazé, Pasaulio ekonomikos forumo Globalaus konkurencingumo
indekso ataskaitos.

Rizikos kapitalo investicijas sglygojancias institucijas sudaranciy kvaziparametry ro-
dikliy statistiniai duomenys, siekiant padaryti juos tinkamus tarpusavio rysiy analizei,
sunormuoti skaléje nuo 0 iki 1 pagal 7-8 formules (zr. 57, 59 psl.). Siekiant nustatyti mak-
simalias ir minimalias rodikliy reik$mes, nagrinéjama $aliy grupé — 17 ES $aliy.

Pasak G. Roland (2004), pasaulyje Europa issiskiria gerai i§vystyta institucine siste-
ma, visgi, atsizvelgiant j 2008-2009 mety ekonomine krize, kurios metu buvo taikomos
grieztos fiskalinés priemonés ir vykdomos ekonominés reformos, lydimos rinkéjy nepa-
sitenkinimo valdanc¢iosiomis partijomis, atskirose Salyse galima pastebéti susilpnéjusios
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institucinés sistemos pozymius. Akivaizdu, jog jvairiy ES $aliy institucijy kokybé gerokai
skiriasi, o buvimas ES ir eurozonos nariais negarantuoja aukstesnio institucijy kokybés
lygio (45 priedas). Atsizvelgiant j tai, jog tiek pasaulyje, tiek ir ES $alyse institucinis i§sivys-
tymas yra labai skirtingas, $iame tyrime analizuojamos atskiros ES $aliy grupés, iSskirtos
E Briegel ir A. Bruinshoofd (2015) atliktame Europos $aliy institucinés kokybés tyrime.
I§skirti regionai apibréziami taip: Siaurés Europa (Danija, Suomija, Islandija, Norvegija,
Svedija), Vakary Europa (Austrija, Belgija, Pranciizija, Vokietija, Airija, Liuksemburgas,
Nyderlandai, Jungtiné Karalysté ir Sveicarija), Piety Europa (Kipras, Graikija, Italija, Mal-
ta, Portugalija, Slovénija, Ispanija), Centriné ir Ryty Europa bei Baltijos $alys (Cekija, Ven-
grija, Lenkija, Slovakija, Lietuva, Latvija, Estija), Pietry¢iy Europa (Albanija, Bosnija ir
Hercegovina, Bulgarija, Kroatija, Kosovas, Buvusioji Jugoslavijos Respublika Makedonija,
Moldova, Juodkalnija, Rumunija, Serbija).

Kadangi disertaciniame darbe pasirinkta analizuoti 17 ES $aliy, $iame tyrime anali-
zuojamos $ios Saliy grupés:

12 lentelé. Tyrime i$skirtos ES $aliy grupés

ES saliy grupé Salys

Siaurés Europos $alys | Danija, Suomija, Svedija

Vakary Europos $alys | Airija, Austrija, Belgija, Jungtiné Karalysté, Nyderlandai, Pranca-
zija, Vokietija

Piety Europos $alys Graikija, Italija, Portugalija, Ispanija

Vidurio Europos $alys | Cekija, Vengrija, Lenkija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis F. Briegel, A. Bruinshoofd, 2015.

Mokslininky (Briegel, Bruinshoofd, 2015) atliktame tyrime auksciausia institucine ko-
kybe tiek Europoje, tiek visame pasaulyje i$siskiria Siaurés Europos $alys. Europoje antroje
vietoje pagal institucing kokybe yra Vakary Europos $alys, tarp kuriy stipriausia institu-
ciné kokybé yra Nyderlanduose, o Pranciizijoje - silpniausia regione ir pastaruoju metu
buvo linkusi silpnéti dar labiau. Didelés reformos, suzlugus komunistiniam rezimui 1989
metais, 1émé, jog $iandien Vidurio Europos $aliy instituciné kokybé yra vidutinio lygio,
panasi j Piety Europos $aliy, tac¢iau skirtingai nuo Piety Europos $aliy, linkusi stipréti. Pie-
ty Europos Saliy grupéje stipresné instituciné kokybé yra Portugalijoje ir Ispanijoje, taciau
Italija ir Graikija kencia nuo paplitusios korupcijos, silpno jstatymy laikymosi ir Zemo val-
dymo efektyvumo (Briegel, Bruinshoofd, 2015). Zemiausia instituciné kokybé pastebima
Pietry¢iy Europos $alyse, ta¢iau disertaciniame darbe $i $aliy grupé néra analizuojama.

3.1.2. Institucijy kvaziparametry rodikliai ir jy poveikis rizikos kapitalo
investicijoms

Siekiant tiksliai jvertinti institucijy bei jy kvaziparametry ir rizikos kapitalo investi-
cijy tarpusavio rysius, svarbu i§ anksto jvertinti tikéting poveikj. Kiekvienas institucijos
kvaziparametras apibudinamas tam tikrais rodikliais, kurie gali daryti tiek teigiamg, tiek
neigiama poveiki rizikos kapitalo investicijoms. Tad kai kuriy rodikliy reik$miy didéjimas

65



analizuojamu laikotarpiu gali mazinti rizikos kapitalo investicijy kiekj. Todél, siekdama
tiksliai jvertinti institucijy poveikj, disertacijos autoré i§ anksto daro prielaidas dél povei-
kio tarp atskiry rodikliy ir rizikos kapitalo investicijy.

13 lentelé. L1 lygmens institucijy rodikliy poveikio rizikos kapitalo investicijoms prielaidos

kreipta jmonés
valdymo stra-
tegija

augimo tikimybés
lygis

Kvazipara- Rodiklis (-iai) Poveikis Argumentai dél poveikio
metras
] augima nu- Jauny jmoniy Teigiamas | Jauny jmoniy augimui reikalingos

1é0s. Todél didesné jauny jmoniy au-
gimo tikimybé salygoja rizikos kapitalo
investicijy paklausos augima

nio investicijy ap-
imtys, tenkancios
vienam gyventojui

Rizikos prisié- | Verslo nesékmés | Neigia- Salyse, kur didelé dalis gyventojy galvo-
mimo ir verslu- | baimés lygis mas ja, jog ikurtas verslas bus nesékmingas,
mo tradicijos mazéja naujai jkuriamy jmoniy. Tai
salygoja rizikos kapitalo investicijy
paklausos mazéjima
Verslo gebéjimy | Teigiamas | Salyse, kur gyventojai teigiamai vertina
suvokimo lygis savo, kaip galimo verslininko savybes,
didesné tikimybé, kad bus jkurta naujy
jmoniy. Tai salygoja rizikos kapitalo
investicijy paklausos augima
Per metus susi- Teigiamas | Naujai susikarusioms jmonéms reika-
karusiy jmoniy lingas finansavimas. Tai didina rizikos
skaicius kapitalo investicijy poreikj
Internacionali- | Rizikos kapitalo Teigiamas | Didesnis rizikos kapitalo sektoriaus
zacija investicijos j uz- atvirumas didina tikimybe sulaukti
sienio $alis ir i$ jy finansavimo i§ uzsienio $aliy. Tad
didesné rizikos kapitalo internacionali-
zacija didina prieinama rizikos kapitalo
kiekj
Eksporto apimtys, | Teigiamas | Didesnés eksporto apimtys salygoja
proc. nuo BVP galimybe prieiti prie didesnés rinkos
naujai steigiamoms jmonéms. Didesné
rinka uztikrina rizikos kapitalo investi-
cijy atsiperkamuma, todél investuotojai
yra labiau linke investuoti
Tiesioginiy uzsie- | Teigiamas | Tiesioginés uzsienio investicijos saly-

goja $alies ekonomikos augima, taip pat
parodo ekonomikos atviruma uZsienio
investicijoms. Tai skatina investuo-

tojy pasitikéjimg vietine rinka ir jos
galimybémis, todél jie buna labiau linke
investuoti
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Sindikuotos inves-
ticijos, proc. nuo
visy rizikos kapi-
talo investicijy

Sindikavimas

Teigiamas

Sindikuotos investicijos parodo stipriy
Salies ir uzsienio partneriy polinkj vie-
nytis investuojant. Tai padeda pritraukti
rizikos kapitalg investuoti butent toje $a-
lyje, nes vietiniai partneriai gali suteikti
reik§mingos informacijos apie vietine
rinkg ir naujas jmones. Tai sumazina in-
formacijos asimetrijq ir padeda pritrauk-
ti i $alj investicijas.

Saltinis: sudaryta autorés.

13 lenteléje pateiktos socialinio jsitvirtinimo institucinio lygmens institucijy kvazi-
parametry rodikliy poveikio rizikos kapitalo investicijoms prielaidos. Beveik visy rodikliy
ir rizikos kapitalo investicijy rysys teigiamo pobudzio, i$skyrus verslo nesékmés baimeés
indeksa, kurio aukstas lygis mazina naujy versly karimo tikimybe.

14 lenteléje pateiktos institucinés aplinkos institucijy kvaziparametry rodikliy povei-
kio rizikos kapitalo investicijoms prielaidos. Teigiamas ry$ys numatomas tarp korupcijos
suvokimo lygio, valdymo efektyvumo indekso bei investuotojy apsaugos lygio ir rizikos
kapitalo investicijy. Neigiamas tarpusavio rysys yra tarp bazinio kapitalo prieaugio mo-
kescio, bazinio pelno mokescio, mokesc¢iy mokeéjimy skaiciaus per metus bei darbuotojy
teisinés apsaugos indekso ir rizikos kapitalo investicijy.

14 lentelé. L2 lygmens institucijy rodikliy poveikio rizikos kapitalo investicijoms prielaidos

Kvazipara- Rodiklis (-iai)

metras

Poveikis

Argumentai dél poveikio

Teisinés ir
administracinés
sistemos stabi-
lumas

Korupcijos suvo-
kimo lygis

Teigiamas

Visuomenei suvokiant korupcijos
rei$kinio poveikio Zalg ir netoleruojant
korupcinio pobudzio veiksmy, inves-
tuotojams mazéja tikimybé susidurti
su tokio pobudzio problemomis $alyje.
Todél korupcijos suvokimo indekso
didéjimas daro teigiama poveikj rizikos
kapitalo investicijy augimui

Valdymo efekty-
vumo indeksas

Teigiamas

Valdymo efektyvumo indeksas apibu-
dina valstybés institucijy gebéjima
efektyviai formuoti ir jgyvendinti vieso-
sios politikos uzdavinius. Tai uztikrina
sklandesnj verslo karima ir mazesnius
biurokratinius trikdzius, todél didina ri-
zikos kapitalo investicijy paklausa salyje

Teisiné bazé
rizikos kapi-
talo veiklai ir
investicijoms
formuoti

Investuotojy
apsaugos lygis

Teigiamas

Didesnis investuotojy apsaugos lygis
uztikrina geresne rizikos kapitalo inves-
tuotojy apsauga ir mazina informacijos
asimetrijos rizikg. Todél investuotojai
yra labiau linke investuoti tokiose $alyse,
kur didesnis jy investicijy apsaugos lygis
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lankstumas

teisinés apsaugos
indeksas

Mokes¢iy siste- | Bazinis kapi- Neigiamas | Didesnis kapitalo prieaugio mokestis
mos patrauklu- | talo prieaugio mazina laukiama investicijy atsiper-
mas mokestis kamumg, todél investuotojai gali pasi-
rinkti investicijoms $alj, kurioje bazinis
kapitalo prieaugio mokescio dydis yra
salyginai mazesnis
Bazinis pelno Neigiamas | Didesnis pelno mokestis mazina laukia-
mokestis ma investicijy atsiperkamuma, todél in-
vestuotojai gali pasirinkti investicijoms
$alj, kurioje bazinis pelno mokescio
dydis yra salyginai mazesnis
Mokes¢iy moké- | Neigiamas | Mokes¢iy mokéjimy skai¢ius per metus
jimy skaicius per parodo $alies biurokratijos lygj verslo
metus administravimo srityje. Tai didina
administravimo sgnaudas ir informaci-
jos asimetrijos rizikg. Todél investuoto-
jai yra linke rinktis investicijoms $alis,
kuriose biurokratijos lygis yra mazesnis
Mazi apribo- Verslo pradzios | Teigiamas | Salyse, kuriose sudaromos geros salygos
jimai kuriant indeksas naujam verslui kurti, jkuriama daugiau
imones imoniy. Tai salygoja rizikos kapitalo
investicijy poreikio augima
Darbo rinkos Darbuotojy Neigiamas | Salyse, kuriose aukstas darbuotojy ap-

saugos lygis, gyventojai sunkiau ryztasi
kurti nauja versla, nes tai mazina jmo-
nés lankstuma. Taip pat esant uztikrin-
tai stabiliai darbo vietai mazesné moty-
vacija kurti nuosava versla. Augancios
jmonés buty linkusios priimti daugiau
darbuotojy augimo laikotarpiu, taciau
rizika finansiskai nukentéti atleidimo
atveju mazina plétros tikimybe. Todél
aukstesné darbuotojy teisiné apsauga
galimai mazina investicijy poreikj

Saltinis: sudaryta autorés.

Dalies valdymo institucinio lygmens institucijy kvazi-parametry rodikliy ir rizikos
kapitalo investicijy ry$ys yra teigiamas, dalies atvirkstinis. Teigiamas yra tarp bendrojo
vidaus produkto, gyventojy skaic¢iaus bei vidaus rinkos dydzio, rinkos kapitalizacijos lygio,
vertybiniy popieriy birzos apyvartos apim¢iy, rizikos kapitalo fondy skaiciaus tiakstanciui
gyventojy ir rizikos kapitalo investicijy. Neigiamas rysys tarp valstybés skolos dydzio, biu-
dzeto deficito, infliacijos ir rizikos kapitalo investicijy.
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15 lentelé. L3 lygmens institucijy rodikliy poveikio rizikos kapitalo investicijoms prielaidos

Kvazipara- Rodiklis (-iai) Poveikis Argumentai dél poveikio
metras
Ekonominis Bendrasis vidaus | Teigiamas | Aukstas ekonominio i$sivystymo lygis
i$sivystymo produktas vie- uztikrina didesnj kapitalo kiekj salyje,
lygis nam gyventojui, kuris gali buti investuotas j rizikos kapi-
Eur talo fondus
Fiskaliné Valstybés skolos | Neigiamas | Didelé valstybés skola gali neigiamai
politika dydis, proc. nuo paveikti $alies ekonomikos augimg, taip
BVP pat padidéja perspektyvy ir politikos
neuztikrintumas, galimas mokes¢iy au-
gimas ateityje. Tokios saglygos neuztikri-
na investuotojams stabilios investicinés
aplinkos, todél neigiamai veikia rizikos
kapitalo investicijy lygj Salyje
Biudzeto defici- | Neigiamas | Biudzeto deficitas salygodamas gamybos
tas, proc. veiksniy kainas paprastai didina pajamy
nelygybe. Dél kapitalo kainos didéjimo
mazéja rizikos kapitalo atsargos
Monetariné Infliacija, proc. | Neigiamas | Aukstas infliacijos lygis rodo makroe-
politika konominj $alies nestabiluma, kainy augi-

ma. Tokios saglygos neuztikrina inves-
tuotojams stabilios investicinés aplinkos,
todél neigiamai veikia rizikos kapitalo
investicijy lygj salyje

proc. nuo BVP

Vidaus rinkos Gyventojy Teigiamas | Didesnis gyventojy skaicius $alyje uzti-
dydis skaicius krina didesne rinkg naujoms prekéms ir
paslaugoms, kurias gali teikti nauja jmo-
né. Todél verslo kiréjams lengviau rasti
nisa savo prekéms ir paslaugoms. Tai
didina gyventojy norg kurti savo versla
Vidaus rinkos Teigiamas | Didesné vidaus rinka galimai padidina
dydis, mln. Eur tikimybe auginti naujos jmonés apyvar-
ta. Todél gyventojai yra labiau linke kurti
nauja versla, o investuotojai tikisi gauti
didesnj pelna i§ investicijos
Akcijy rinkos Rinkos kapita- | Teigiamas | Aukstas rinkos kapitalizacijos lygis
stiprumas lizacijos lygis, susijes su rizikos kapitalo investicijy

likvidumu. Aukstas rizikos kapitalo
investicijy likvidumo lygis didina rizikos
kapitalo pasitlg
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Vertybiniy Teigiamas | Vertybiniy popieriy birzos apyvartos
popieriy birzos duomenys parodo akcijy rinkos aktyvu-
apyvartos ap- ma ir stipruma, kuris uztikrina inves-
imtys tuoty lésy likvidumg. Tai didina rizikos
kapitalo investuotojy norg investuoti toje
galyje, kurioje yra aktyvi akcijy rinka
Rizikos kapitalo | Rizikos kapitalo | Teigiamas | Didesnis rizikos kapitalo fondy skaic¢ius
fondy pasiala fondy skaic¢ius didina rizikos kapitalo kiekj $alyje,
takstanciui taip pat uztikrina jvairiy investavimo
gyventojy, vat. interesy turin¢iy rizikos kapitalo fondy

pasirinkima

Saltinis: sudaryta autorés.

16 lenteléje pateiktos Istekliy paskirstymo institucinio lygmens institucijy kvazi-para-
metry rodikliy poveikio rizikos kapitalo investicijoms prielaidos, pagal kurias visi pateikti
rodikliai daro teigiamg poveikj rizikos kapitalo investicijoms.

16 lentelé. L4 lygmens institucijy rodikliy poveikio rizikos kapitalo investicijoms prielaidos

Kvazipara- Rodiklis (-iai) Poveikis Argumentai dél poveikio
metras
Kvalifikuoti Per paskutinius | Teigiamas | Didelis per paskutinius 5 metus rizikos
ir turintys 5 metus rizikos kapitalo finansavima gavusiy jmoniy
patirties rizikos | kapitalo finan- skaicius uztikrina kritinj kvalifikuoty ir
kapitalo fondy | savima gavusiy turindiy patirties rizikos kapitalisty skai-
valdytojai jmoniy skaicius ¢iy Salyje. Jy patirtis padeda pritraukti
naujas rizikos kapitalo investicijas
Efektyviai Valstybés iSlai- | Teigiamas | Valstybés islaidos, skiriamos MTEP, ska-
veikianti MTEP | dos MTEP tina inovacijy ir aukstyjy technologijy
sistema univer- vystymasi. Vienas i§ pagrindiniy rizikos
sitetuose kapitalo investavimo taikiniy yra butent
aukstosios technologijos ir inovatyvios
jmonés. Todél $io rodiklio augimas yra
glaudziai susijes su didesnémis rizikos
kapitalo investicijomis
Tyréjy skaicius | Teigiamas | Tyréjy skaicius MTEP skatina inovaci-
MTEP ju ir aukstyjy technologijy vystymasi.

Vienas i§ pagrindiniy rizikos kapitalo
investavimo taikiniy yra butent auksto-
sios technologijos ir inovatyvios jmoneés.
Todél $io rodiklio augimas yra glaudziai
susijes su didesnémis rizikos kapitalo
investicijomis
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Treciojo lygio Teigiama | Kvalifikuota darbo jéga Salyje skatina
i$silavinima investuoti aukstg pridétine verte kurian-
turin¢iy asmeny cias jmones, kuriy nemaza dalis susijusi
dalis nuo 15 iki su aukstosiomis technologijomis. Beveik
64 m. pusé rizikos kapitalo investicijy skirta
aukstosioms technologijoms, todél di-
delis treciojo lygio i$silavinima turinciy
asmeny skaicius skatina rizikos kapitalo
investicijas.
Intensyvus Verslo sekto- Teigiama | Didelés verslo sektoriaus i$laidos, ski-
verslo ir mokslo | riaus iSlaidos riamos MTEP, parodo intensyvy verslo
jstaigy bendra- | MTEP ir mokslo jstaigy bendradarbiavima.
darbiavimas Mokslo jstaigoms kuriant naujus pro-
duktus ir paslaugas, verslas jas pritaiko
kasdieniam vartojimui ir komerciali-
zuoja, taip sukurdamas rizikos kapitalo
poreikj
Reik$mingi ty- | Paraisky pa- Teigiama | Parai$ky patentams gauti skaicius saly-
rimy rezultatai | tentams gauti gojamas reik$mingy tyrimy rezultaty
ir moksliniai skaicius ir moksliniy atradimy, kurie susije su
atradimai naujais produktais ar paslaugomis ar jy
inovacijomis. Tad siekiant vystyti nauja
veiklg atsiranda rizikos kapitalo investi-
cijy poreikis
Inovatyvumas Gebéjimo pri- Teigiama | Gebéjimo priimti inovacinius sprendi-
imti inovacinius mus lygis parodo lygmenj, kurj pasieké
sprendimus lygis $alis kurdama inovacijoms palankia
aplinka. Inovacijos yra vienas i$ kertiniy
rizikos kapitalo investicijy taikiniy, todél
palanki aplinka inovacijoms skatina
rizikos kapitalo investicijy augima
Valstybés islaidy | Teigiama | Aukstas valstybés islaidy aukstyjy
aukstyjy techno- technologijy produkcijai lygis skatina
logijy produkci- $iy technologijy jmoniy plétra. Siekiant
jai lygis pléstis, reikia investicijy

Saltinis: sudaryta autorés.

3.1.3.

Rizikos kapitalo investicijy veikimo tendencijos ES Salyse

Siekiant iSanalizuoti institucijy poveikj rizikos kapitalo investicijoms, analizei pasi-
rinkta $aliy grupé — ES Salys. Atsizvelgiant j prieinamus empirinius duomentis, i§ 28 ES $a-
liy disertacijos autorés atliktame empiriniame tyrime nagrinéjami 17 ES $aliy duomenys.
ES 3alys pasirinktos dél vienodo rizikos kapitalo investicijy apibrézimo, kuriuo remiantis

71



galima tarpusavyje lyginti skirtingy $aliy duomenis. Pagal skirtinga institucinés kokybés
lygj $ios Salys disertaciniame darbe skirstomos j penkias grupes (13 lentelé).

Tyrime naudojamy duomeny aprasomosios statistikos analizé padeda tiksliau apibia-
dinti rizikos kapitalo investicijy tendencijas ES $alyse. 14 paveiksle pateikiama rizikos ka-
pitalo investicijy dinamika ES $alyse 2007-2013 metais.
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14 pav. Rizikos kapitalo investicijy dinamika ES Salyse 2007-2013 metais.
Saltinis: EVCA, 2014

Kaip pateikiama 14 paveiksle, daugiausia rizikos kapitalo fonduose sukaupty lésy
buvo 2007 metais. Véliau, 2008-2010 metais, matomas spartus sukaupty lésy mazéjimas,
mokslininky (Block, Sandner, Vries, 2010) nuomone, tai susije su 2008-2010 mety pa-
sauline ekonomikos krize. 2011 metais pasaulinei ekonomikai atgavus stabiluma, rizikos
kapitalo fonduose sukauptos 1é$os vél pradéjo augti. Taciau po 2011 mety antroje puséje
prasidéjusios Europos skoly krizés investuotojy likesciai sumazéjo, todél 2012 metais
rizikos kapitalo fonduose laikomos 1é$0s sumazéjo, beveik nepakitusios isliko ir 2013
metais. Sis ekonominis ciklisSkumas analogikai salygoja ir rizikos kapitalo investicijas
bei divestavimg.

Analizuojant rizikos kapitalo investuotojus, pastebima, kad pasaulinés ekonomikos
krizés metu iSaugo vyriausybiniy institucijy rizikos kapitalo investicijos. 2008-2013 me-
tais jos isliko beveik nepakitusios. Disertacijos autorés nuomone, tai sietina su valstybiy
pagalba ekonomikai. Pensijy fondy ir priva¢iy asmeny rizikos kapitalo investicijos labiau
sumazéjo tik 2009 ir 2012 metais. Siems pokyciams turéjo jtakos ekonomikos nuosmukis
tiek pasaulyje, tiek ES $alyse. Ta¢iau korporatyviniy investuotojy rizikos kapitalo investi-
cijos iSaugo batent kriziniais 2008 ir 2011 metais. Tai susij¢ su korporatyviniy investuo-
tojy veiklos pobudziu: nefinansiniy produkty ir paslaugy teikimas.
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15 pav. Rizikos kapitalo investicijos ES $alyse metais pagal investuotojy tipus.
Saltinis: EVCA, 2014

16 paveiksle matomas rizikos kapitalo investicijy pobudzio kitimas Europos Salyse
2007-2013 metais. Rizikos kapitalo investicijos j aukstasias technologijas sudaro didele
dalj visy rizikos kapitalo investicijy.
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16 pav. Bendros rizikos kapitalo investicijos ir rizikos kapitalo investicijos
i aukstasias technologijas ES $alyse.
Saltinis: EVCA, 2014.

2011 metais investicijos j aukstasias technologijas sudaro 49 proc. visy rizikos kapitalo
investicijy, o privataus kapitalo investicijy j aukstasias technologijas dalis — vos 10 proc.
Taigi, rizikos kapitalas yra patogus jrankis finansuoti aukstyjy technologijy sprendimus.

Analizuojant rizikos kapitalo investicijy kiekj, tenkantj vienam gyventojui, pastebima,
jog ES salyse egzistuoja dideli regioniniai skirtumai. Siaurés Europos $alys (Danija, Suomi-
ja, Svedija) pasizymi aukstu rizikos kapitalo investicijy lygiu, taciau, atsizvelgiant i ekono-
minj nuosmukj, $ios investicijos analizuojamu laikotarpiu (2007-2013 metais) sumazéjo.
Vakary Europos $alyse rizikos kapitalo investicijy lygis Zemesnis nei Siaurés Europos aly-
se, taciau, palyginti su Piety bei Vidurio Europos Salimis, yra didesnis.
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17 pav. Rizikos kapitalo investicijy kiekis, tenkantis vienam gyventojui (Eur)
2007 ir 2013 metais. Saltinis - EVCA, 2014

Piety Europos $alyse rizikos kapitalo investicijy kiekis (2007-aisiais — 5,8 Eur./gyv.,
2013-aisiais - 1,3 Eur/gyv.) maZesnis nei Siaurés (2007-aisiais — 36,8 Eur/gyv., 2013-aisiais -
25,8 Eur/gyv.) ar Vakary Europos (2007-aisiais — 26 Eur/gyv., 2013-aisiais - 10,2 Eur/
gyv.) Salyse. Kiek geresné situacija analizuojamo periodo pradzioje buvo Ispanijoje, taciau
ekonominio nuosmukio laikotarpiu rizikos kapitalo investicijos sumazéjo penkis kartus
(2007-aisiais - 8,2 Eur/gyv., 2013-aisiais - 1,8 Eur/gyv). Vidurio Europos $alyse (Cekija,
Lenkija, Vengrija) rizikos kapitalo investicijy kiekis yra salyginai nedidelis (2007-aisiais —
0,5 Eur/gyv., 2013-aisiais — 0,8 Eur/gyv. Visgi Vidurio Europos regione matomas $iy inves-
ticijy augimas. Tai skatina analizuoti poky¢iy $iose $alyse priezastis, atsizvelgiant j bendra
rizikos kapitalo investicijy nuosmukj ES.

0,45
0.4
0,35
p 0.3 B Rizikos tolerancijos indekso
2 025 vidurkis
g 0,2 B Rizikos kapitalos sektoriaus
= 015 atvirumo indekso vidurkis
0.1
0,05
0
Siaurés Vakary Piety Europos Vidurio
Europos Salys Europos $alys Salys Europos 3alys

18 pav. L1 lygmens institucijy indeksy vidurkiai ES $aliy grupése 2013 metais.
Saltinis: sudaryta autorés

18 paveiksle pateikiami socialinio jsitvirtinimo lygmens institucijy indeksy vidurkiai
ES $aliy grupése 2013 metais. Rizikos tolerancijos indeksas Siaurés (0,42), Vakary (0,42) ir
Vidurio Europos (0,41) $alyse yra labai panasus. Jis gerokai Zemesnis Piety Europos (0,20)
salyse. Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo indeksas auksciausias Vakary Europos (0,35)
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Salyse, Siek tiek Zemesnis Piety (0,25), Siaures Europos (0,23) $alyse, zemiausias Vidurio
Europos (0,18) $alyse. Taigi, Siame instituciniame lygmenyje labiausiai i$sivysc¢iusios Va-
kary Europos $aliy institucijos, salygojancios rizikos kapitalo investicijas.

0,7
0,6
0,5 3 Investavimo reguliavimo indekso
™ vidurkis
g 04 -
4 B Mokes¢iy sistemos patrauklumo
S 03 indekso vidurkis
c Y
- O Verslo karimo salygy patrauklumo
0,2 indekso vidurkis
0,1

Siaures Vakary  Piety Europos Vidurio
Europos Salys Europos Salys Salys Europos Salys

19 pav. L2 lygmens institucijy indeksy vidurkiai ES $aliy grupése 2013 metais.
Saltinis: sudaryta autorés

19 paveiksle pateikiami institucinés aplinkos lygmens institucijy indeksai ES $aliy
grupése 2013 metais. I$ ES $aliy isiskiria Siaurés Europos $alys, visy trijy institucijy igsi-
vystymo lygis (investavimo reguliavimo indeksas (0,61), mokes¢iy sistemos patrauklumo
indeksas (0,61), verslo kirimo salygy patrauklumo indeksas (0,64)) Siose $alyse yra labai
aukstas. Vakary Europos $alyse institucinés aplinkos lygmenyje veikiancios institucijos
taip pat yra gana auksto i$sivystymo lygio (investavimo reguliavimo indeksas (0,54), mo-
kesciy sistemos patrauklumo indeksas (0,48), verslo karimo salygy patrauklumo indeksas
(0,57)), tadiau Zemesnés nei Siaurés Europos Salyse. Piety Europoje $io lygmens institucijy
issivystymo lygis (investavimo reguliavimo indeksas (0,22), mokes¢iy sistemos patrau-
klumo indeksas (0,48), verslo karimo salygy patrauklumo indeksas (0,37)) yra santykinai
zemiausias visoje ES. Vidurio Europos Salyse $iy institucijy i$sivystymo lygis (investavimo
reguliavimo indeksas (0,27), verslo kirimo salygy patrauklumo indeksas (0,43)) yra Siek
tiek aukstesnis nei Piety Europoje. Sios $aliy grupés valstybés i$siskiria aukstu mokesciy
sistemos patrauklumo indeksu (0,64), kuris yra net aukstesnis nei Siaurés Europos $alyse.

Taigi, institucinés aplinkos lygmens institucijos, salygojancios rizikos kapitalo investi-
cijas, geriausiai i§vystytos Siaurés Europos, blogiausiai - Piety Europos $alyse.
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20 pav. L3 lygmens institucijy indeksy vidurkiai ES $aliy grupése 2013 metais.
Saltinis: sudaryta autorés

20 paveiksle pateikiami valdymo lygmens institucijy indeksai ES $alyse 2013 metais.
Kaip ir institucinés aplinkos lygmenyje, geriausiai i§vystytos institucijos yra Siaurés Euro-
pos $alyse (makroekonominés aplinkos kokybés indeksas (0,45), finansy sistemos issivys-
tymo lygio indeksas (0,44)). Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas auksciausias
Vakary Europos Salyse (0,49), taciau salyginai aukstas ir Vidurio Europos (0,42) bei Piety
Europos $alyse (0,37). Tuo tarpu finansy sistemos i$sivystymo lygis visose ES Saliy grupése
yra labai skirtingas. Geriausiai finansy sistema igvystyta Siaurés Europos $alyse, gerokai
prasc¢iau Vakary Europos $alyse (0,29). Ta¢iau Piety Europos (0,14) bei Vidurio Europos
galyse (0,05) finansy sistema iSvystyta dar blogiau.

Taigi, valdymo institucinio lygmens institucijos, salygojancios rizikos kapitalo investicijas,
geriausiai i$vystytos Siaurés Europos $alyse, blogiausiai — Piety bei Vidurio Europos $alyse.
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21 pav. L4 lygmens institucijy indeksy vidurkiai ES $aliy grupése 2013 metais.
Saltinis sudaryta autorés

21 paveiksle pateikti iStekliy paskirstymo lygmens institucijy indeksai ES $alyse 2013
metais. Kaip ir institucinés aplinkos bei valdymo lygmenyse, institucijy, salygojanciy ri-
zikos kapitalo investicijas, kokybe isiskiria Siaurés 3alys (intelektiniy galimybiy indeksas
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(0,79), technologiniy galimybiy indeksas (0,91)). Siek tiek Zemesnis institucijy i$sivysty-
mo lygis matomas Vakary Europos $alyse (intelektiniy galimybiy indeksas (0,37), techno-
loginiy galimybiy indeksas (0,66)). Zemesnis $io lygmens institucijy, salygojanciy rizikos
kapitalo investicijas, lygis matomas Piety (intelektiniy galimybiy indeksas (0,11), techno-
loginiy galimybiy indeksas (0,20)) bei Vidurio Europos (intelektiniy galimybiy indeksas
(0,07), technologiniy galimybiy indeksas (0,20)) salyse.

Visy istekliy paskirstymo lygmens institucijy indeksai auksti Siaurés Europos $alyse,
kiek zemesni Vakary Europos $alyse. Sio lygmens institucijy, salygojanciy rizikos kapitalo
investicijas, i§sivystymo lygis blogesnis Piety bei Vidurio Europos salyse.

Apibendrinant galima teigti, jog rizikos kapitalo investicijos ES $alyse ekonominio
nuosmukio laikotarpiu buvo linkusios mazéti. Taip pat, matomi reik$mingi rizikos kapi-
talo investicijy lygio regioniniai skirtumai. DidZiausios investicijos yra Siaurés Europos
$alyse, maziausios - Piety bei Vidurio Europos 3alyse. Siuos skirtumus tikslinga analizuoti
atsizvelgiant i rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy isivystymo lygio skir-
tumus atitinkamose $aliy grupése. Socialinio jsitvirtinimo lygmens institucijos, salygo-
jancios rizikos kapitalo investicijas, geriausiai i$vystytos Vakary Europos Salyse. Taciau
institucinés aplinkos, valdymo ir istekliy paskirstymo lygmenyse veikiancios institucijos
geriausiai i§vystytos Siaurés Europos $alyse. Atsizvelgiant i $iuos skirtumus, siekiant empi-
rinio tyrimo i§samumo ir tikslumo, tikslinga jvertinti institucijy indeksy tarpusavio rysius
su rizikos kapitalo investicijomis visose tyrime dalyvaujanciy ES $aliy grupése.

3.2. Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimas

3.2.1. Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms ekspertinis
tyrimas

Kadangi ekspertinis vertinimas pagrijstas prielaida, kad sprendimas gali bati priimtas
tik esant eksperty nuomoniy suderinamumui, tyrimo metu surinkty duomeny suderina-
mumas tikrinamas naudojant konkordancijos koeficients. Jam apskaiciuoti reikalinga nuo-
krypiy nuo rangy kvadraty suma skaic¢iuojama pagal (4) formule ir pateikiama 17 lenteléje.

17 lentelé. Eksperty rangai, suteikti institucijoms ir jy kvaziparametrams

Eksperty vertinimas Nuokry-
Institucija / kvazi- Rangy | Vidur- | pionuo
parametrai El |E2 |E3 |F4 |E5 | E6 | E7 | suma kis vidurkio
kvadratas
Rizikos tolerancija 9 |8 (7 |9 |8 |7 |7 55 35 400
T augima nukreipta
imonés valdymo 1 2 1 1 1 1 2 9 10,5 2,25
strategija
Rizikos prisiémimo
ir verslumo tradici- | 2 1 2 2 2 2 1 12 10,5 2,25
jos Salyje
§?=45
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Rizikos kapitalo
sektoriaus atviru- 33 35 4
mas
Internacionalizacija 13 10,5 6,25
Sindikavimas 8 10,5 6,25

$?2=12,5
I’nv§stav1mo regu- 28 35 49
liavimas
Teisineés ir adminis-
tracinés sistemos 8 10,5 6,25
stabilumas
Teisiné bazé rizikos
kapltalo .v.e.1kla1 13 10,5 6.25
ir investicijoms
formuoti

$2=12,5
Mokes¢iy sistema 16 35 361
Verslo kirimo 49 35 196
salygos
Ma?l aprlbo; imai 12 10,5 225
kuriant jmones
Darbo rinkos lanks- 9 10,5 225
tumas

$?=45
Ma{kroekonomme 20 35 225
aplinka
Ekonom{nls i$sivys- 23 17.5 6.25
tymo lygis
Fiskaliné politika 20 17,5 30,25
Monetariné politika 15 17,5 30,25
Vld'f\us rinkos 12 17.5 6.25
dydis
$?=73

Finansy sistema 22 35 169
Akc1}q rinkos 8 10,5 6.25
stiprumas
Rizikos kall?ltalo 13 10,5 6.25
fondy pasitla

$2=12,5
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Intelektinés gali-
mybés
Kvalifikuoti ir
turintys patirties
rizikos kapitalo
fondy valdytojai

8 9 6 4 7 9 8 51 35 256

2 2 1 2 2 2 2 13 10,5 6,25

Efektyviai veikianti
MTEP sistema 1 1 2 1 1 1 1 8 10,5 6,25
universitetuose

$=125

Technologinés
galimybeés

Intensyvus verslo
ir mokslo jstaigy 1 I (2|1 (2|1 |1 9 14 25
bendradarbiavimas

Reik$mingi tyrimy
rezultatai ir moksli- | 2 3 1 2 3 2 2 15 14 1
niai atradimai

Inovatyvumas 3 2 |3 3 1 313 18 14 16
§?=42

Saltinis: sudaryta autorés.

Kadangi néra sutampanciy rangy, Kendalo konkordancijos koeficientas apskaiciuo-
jamas pagal 5 formule. Taip pat, buvo patikrinta hipotezé, ar konkordancijos koeficiento
reik§mé lygi nuliui. Hipotezei tikrinti pasirinktas reiksmingumo lygmuo a = 0,05. Hipo-
tezé, kad koeficientas lygus nuliui, atmesta, kai stebimoji reikimingumo lygmens reik§mé
p buvo mazesné uz 0,05.

Vertinant eksperty nuomoniy sutapima, rizikos kapitalo investicijas salygojancias ins-
titucijas ir jy kvaziparametrus nusakancios Kendalo konkordancijos koeficiento W reiks-
meés pateiktos 18 lenteléje.

Institucijy ir jy kvaziparametry poveikio rizikos kapitalo investicijoms svorio koefi-
cientai nustatyti statistinio vidurkio metodu pagal 5 formule. Institucijy ar jy kvazipara-
metry svorio koeficientai apskai¢iuojami kiekvieno kriterijaus vidutinj ranga dalinant i§
visiems objekto kriterijams pastovaus dydzio - rangy sumos. Apskai¢iuoti institucijy ir jy
kvaziparametry poveikio rizikos kapitalo investicijoms svorio koeficientai pateikiami 19
lenteléje.
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18 lentelé. Institucijy ir jy kvaziparametry Kendalo W testo rezultatai

Institucijos / kvaziparametrai W | preikSmé Pastabos
Rizikos kapitalg salygojancios 0,577 | 0,00 (<0,05) | Eksperty nuomonés patikimai
institucijos sutapo
Rizikos tolerancijos institucijos 0,184 0,06 (>0,05) | Ekspertai neturé¢jo bendros nuo-
kvaziparametrai moneés, todél nustatomi vienodi

svorio koeficientai.

Rizikos kapitalo sektoriaus atviru- | 0,510 | 0,00 (<0,05) | Eksperty nuomonés patikimai
mo institucijos kvaziparametrai sutapo

Investavimo reguliavimo institu- | 0,510 | 0,00 (<0,05) | Eksperty nuomonés patikimai
cijos kvaziparametrai sutapo

Verslo karimo salygy institucijos | 0,184 | 0,06 (>0,05) | Ekspertai neturéjo bendros nuo-
kvaziparametrai moneés, todél nustatomi vienodi
svorio koeficientai

Makroekonominés aplinkos insti- | 0,710 | 0,00 (<0,05) | Eksperty nuomonés patikimai

tucijos kvaziparametrai sutapo
Finansy sistemos institucijos 0,510 | 0,00 (<0,05) | Eksperty nuomonés patikimai
kvaziparametrai sutapo

Intelektiniy galimybiy institucijos | 0,510 | 0,00 (<0,05) | Eksperty nuomonés patikimai
kvaziparametrai sutapo

Technologiniy galimybiy institu- | 0,429 | 0,00 (<0,05) | Ekspertai gana sutartinai vertino
cijos kvaziparametrai veiksnius

Saltinis: sudaryta autorés.

Vertindami rizikos tolerancija, ekspertai bendro sutarimo nerado, todél tiek j augima
nukreipta jmonés valdymo strategija, tiek rizikos prisiémimo ir verslumo tradicijos $alyje
vertinami kaip turintys vienoda svertinj reik§minguma (0,5), o rizikos kapitalo sektoriaus
atvirumo institucijoje internacionalizacija (0,619) reik§mingesné nei sindikavimas (0,381)
(zr. 19 lentele).

Vertinant investavimo reguliavimg, reikémingesne laikoma teisiné bazé rizikos kapi-
talo veiklai ir investicijoms formuoti (0,619), maziau reik§mingas teisinés ir administra-
cinés sistemos stabilumas (0,381). Vertinant verslo kirimo salygy kvaziparametrus, tarp
eksperty bendro sutarimo nebuvo, todél tiek maziems apribojimams kuriant jmones, tiek
darbo rinkos lankstumui skiriamas vienodas svertinis reikémingumas (0,5) (Zr. 19 lentele).

Atliktas ekspertinis tyrimas parodé, kad makroekonominés aplinkos institucijoje di-
dziausig svertinj reik§minguma turi ekonominis $alies i§sivystymo lygis (0,357), toliau -
fiskaliné politika (0,329), monetariné politika (0,171), maziausiai reik§minga vidaus rin-
kos dydzio jtaka (0,381). Vertinant finansy sistemos i$sivystymo lygj, eksperty nuomone,
reik§mingiausias kvaziparametras - rizikos kapitalo fondy pasiala (0,619), antroje vieto-
je — akcijy rinkos stiprumas (0,381) (Zr. 19 lentele).
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19 lentelé. Institucijy ir jy kvaziparametry poveikio rizikos kapitalo investicijoms svorio koe-
ficientai

Institucija / kvaziparametras Svorio koeficientas
Rizikos tolerancija 0,175
I augima nukreipta jmonés valdymo strategija 0,500
Rizikos prisiémimo ir verslumo tradicijos $alyje 0,500
Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumas 0,105
Internacionalizacija 0,619
Sindikavimas 0,381
Investavimo reguliavimas 0,089
Teisinés ir administracinés sistemos stabilumas 0,381
Teisiné bazé rizikos kapitalo veiklai ir investicijoms formuoti 0,619
Mokes¢iy sistema 0,051
Mokesciy sistemos patrauklumas 1,000
Verslo kairimo salygos 0,156
Mazi apribojimai kuriant jmones 0,500
Darbo rinkos lankstumas 0,500
Makroekonominé aplinka 0,063
Ekonominis i$sivystymo lygis 0,357
Fiskaliné politika 0,329
Monetariné politika 0,171
Vidaus rinkos dydis 0,143
Finansy sistemos i$sivystymo lygis 0,070
Akcijy rinkos stiprumas 0,381
Rizikos kapitalo fondy pasiala 0,619
Intelektinés galimybés 0,162
Kvalifikuoti ir turintys patirties rizikos kapitalo fondy valdytojai 0,619
Efektyviai veikianti MTEP sistema universitetuose 0,381
Technologinés galimybeés 0,130
Intensyvus verslo ir mokslo jstaigy bendradarbiavimas 0,214
Reik$mingi tyrimy rezultatai ir moksliniai atradimai 0,357
Inovatyvumas 0,429

Saltinis: sudaryta autorés.
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Intelektiniy galimybiy institucijoje ekspertai reikémingiausia laiko kvalifikuoty ir tu-
rinciy patirties rizikos kapitalo fondy valdytojy jtaka (0,619), antroje vietoje — efektyviai
veikianti MTEP sistema universitetuose (0,381). Technologiniy galimybiy institucijoje
reik$émingiausias inovatyvumas (0,429), antroje vietoje — reik§mingi tyrimy rezultatai ir
moksliniai atradimai (0,357), tre¢ioje — intensyvus verslo ir mokslo jstaigy bendradarbia-
vimas (0,214).

Rizikos tolerancija

0.2 Rizikos kapitalo sektoriaus
atvirumas

Technologings galimybés

Intelektinés galimybés Investavimo reguliavimas

Finansy sistema Mokes¢iy sistema

Makroekonoming aplinka Verslo karimo sglygos

22 pav. Institucijy poveikio rizikos kapitalo investicijoms svertiniai reik§mingumai.
Saltinis: sudaryta autorés

Kaip pateikta 22 paveiksle, ekspertams jvertinus devynias rizikos kapitalo investicijas
salygojancias institucijas, reik$émingiausia — rizikos tolerancija (0,175), toliau: intelekti-
nés galimybés (0,162), verslo kiarimo salygos (0,156), technologinés galimybés (0,130).
Maziau reik§mingais laikomos rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo (0,105), investavimo
reguliavimo (0,089), finansy sistemos (0,07) institucijos, nereik§mingiausios — makroeko-
nominé aplinka (0,063) ir mokes¢iy sistema (0,051).

3.2.2. Institucijy ir rizikos kapitalo investicijy tarpusavio rysiy analizé

Siame skyriuje apskai¢iuoti skirtingy ES $aliy rizikos kapitalo investicijas salygojan-
¢iy institucijy indeksy ir jy kvaziparametry subindeksy priklausomybé su rizikos kapitalo
investicijomis, tenkanc¢iomis takstanciui gyventojy tose $alyse (39 priedas). Taip pat, sie-
kiant istirti modelyje i$skirty institucijy tarpusavio rysius, tiriama rizikos kapitalo investi-
cijas salygojanciy institucijy sistemos instituciniy lygmeny agreguoty indeksy priklauso-
mybé su Zemesniuose lygmenyse esanciy institucijy indeksais. Siekiant jvertinti parengta
institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelj, vertinamas
tarpusavio rysys tarp agreguoto rizikos kapitalo investicijy indekso ir rizikos kapitalo in-
vesticijy vienam gyventojui.

Atskiry kvaziparametry subindeksai susideda i§ normuoty rodikliy, kurie turi vienoda
lyginamajj svorj ir apskaic¢iuojami remiantis 9 formule. Apskaic¢iuoti kvaziparametry su-
bindeksai pateikiami 3-22 prieduose.

Institucijy indeksai apskai¢iuojami remiantis 10 formule, atskiry kvaziparametry ly-
ginamieji svoriai, gauti ekspertinio vertinimo metu, pateikti 19 lenteléje. Sudaryti rizikos
kapitalo investicijas salygojanciy institucijy indeksai pateikiami 23-31 prieduose.

Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelyje is-
skirty socialinio jsitvirtinimo institucinio lygmens institucijy ir jy kvaziparametry bei
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i tyrima jtraukty ES $aliy rizikos kapitalo investicijy, tenkanciy vienam gyventojui, lygio
tarpusavio priklausomybés nustatymo rezultatai (39 priedas) atskleidé, jog:

$iame instituciniame lygmenyje veikianciy institucijy rysys su rizikos kapitalo in-
vesticijomis yra silpnas. Taciau i$vada, kad rizikos tolerancijos lygis (0,372) neturi
jtakos investicijoms, negali buti patvirtinta, kol nejvertintas $io institucinio ly-
gmens institucijy poveikis po keleriy mety. Pasak O. Williamson (2000), socialinio
jsitvirtinimo lygmenyje institucijos keiciasi lé¢iau nei kituose lygmenyse. Todél,
tesiant tyrimg, kitame etape buty tikslinga i$analizuoti rizikos tolerancijos jtaka
investicijoms, darant prielaida, kad $ios institucijos turi atsiliekantj poveikj. Siame
tyrime tokios analizés galimybe riboja ankstesniy laikotarpiy prieinamy duomeny
tritkumas;

j augima nukreiptos strategijos subindeksas (0,225) bei rizikos prisiémimo subin-
deksas (0,421) ir ty paciy mety rizikos kapitalo investicijos turi silpng teigiama
priklausomybe;

rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo institucijos indeksas (0,241) turi silpng teigia-
mg priklausomybe su rizikos kapitalo investicijomis, su kuriomis stipresnj rysj turi
internacionalizacijos kvazi-parametras (0,312). Tuo tarpu investicijy sindikavimo
lygis (0,020) turi labai silpng teigiama priklausomybe su rizikos kapitalo investi-
cijomis.

20 lentelé. Institucijy ir rizikos kapitalo investicijy priklausomybé pagal $aliy grupes
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Visos ES $alys ++ ++ ++ | A |
Siaurés Europos $alys ++ + + - -
Vakary Europos $alys + + ++ + +
Piety Europos $alys ++ ++ + 44
Vidurio Europos $alys + + ++ ++

+++ stipri teigiama priklausomybé; ++ vidutiné teigiama priklausomybé; + silpna teigiama priklausomybé;
- silpna neigiama priklausomybé; labai silpna priklausomybé nezymeéta

Saltinis: sudaryta autorés.

Analizuojant atskiry Saliy grupiy institucijy ir rizikos kapitalo investicijy santykj, pas-
tebima vidutiné teigiama priklausomybé tarp rizikos tolerancijos indekso ir investicijy
Siaurés (0,660) ir Piety (0,640) Europos $alyse. Tuo tarpu rysys su Vidurio (0,438) ir Vaka-
ry (0,271) Europos $aliy indeksais yra silpnesnis. Kitos analizuojamos institucijos (rizikos
kapitalo sektoriaus atvirumo) indekso tarpusavio rysys su atskiry $aliy grupiy rizikos ka-
pitalo investicijomis silpnas arba labai silpnas.
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Analizuojant institucinés aplinkos lygmenyje veikianciy institucijy ir jy kvazipara-
metry indeksy tarpusavio rysj su tyrime i$skirty ES $aliy rizikos kapitalo investicijomis,
tenkanciomis tikstanciui gyventojy, pastebéta, kad:

o institucinés aplinkos lygmenyje veikian¢iy institucijy indeksai turi teigiama vidu-

ting tarpusavio priklausomybe su rizikos kapitalo investicijomis vienam gyvento-
jui (0,622);

o tarp Siame lygmenyje veikianciy institucijy i$siskiria investavimo reguliavimas
(0,679) ir verslo karimo salygos (0,579) turintys vidutine teigiamg priklausomybe
su rizikos kapitalo investicijomis;

» mokesciy sistemos tarpusavio rysys (-0,115) su rizikos kapitalo investicijomis labai
silpnas;

o tarp investavimo reguliavimo institucijos kvaziparametry reik§mingesnis teisinés
ir administracinés sistemos stabilumas (0,792), turintis stiprig tarpusavio priklau-
somybe su investicijomis. Teisiné bazé rizikos kapitalo veiklai ir investicijoms for-
muoti (0,334) turi tik silpng teigiamg tarpusavio priklausomybe su investicijomis;

o analizuojant verslo karimo salygas, reik§mingesnis kvaziparametras — mazi apri-
bojimai kuriant jmones (0,599), turintis vidutine teigiama priklausomybe su rizi-
kos kapitalo investicijomis, nei darbo rinkos lankstumas (0,252).

Analizuojant tarpusavio rysj atskirose $aliy grupése, matoma vidutiné teigiama pri-
klausomybé tarp investavimo reguliavimo indekso Piety Europos Salyse (0,600). Kitose
$aliy grupése tarp investavimo reguliavimo institucijos ir investicijy egzistuoja silpna tei-
giama priklausomybé. Mokesciy sistemos patrauklumo indekso ir rizikos kapitalo inves-
ticijy tarpusavio rysys visose $aliy grupése silpnas arba labai silpnas. Verslo kirimo saly-
gu patrauklumo indeksas turi vidutine teigiama priklausomybe su investicijomis Vakary
(0,564) bei Vidurio (0,508) Europos salyse. Siaurés ir Piety Europos $alyse $is rysys labai
silpnas.

Analizuojant valdymo instituciniame lygmenyje (0,762) veikianciy institucijy ir jy
kvaziparametry ry$j su investicijomis matoma stipri teigiama tarpusavio priklausomybé.
Makroekonominés aplinkos indeksas (0,674) ir finansy sistemos indeksas (0,673) turi vi-
dutine teigiama tarpusavio priklausomybe su rizikos kapitalo investicijomis.

o Analizuojant makroekonominés aplinkos rys$j su investicijoms, galime teigti, jog
ekonominio i$sivystymo lygio subindeksas (0,735) turi stipry teigiama rysj. Vidaus
rinkos dydis (-0,065) ir monetariné politika (-0,032) su investicijomis ry$io neturi,
o fiskalinés politikos stabilumo subindeksas (0,457) turi teigiama silpna tarpusavio
priklausomybe su rizikos kapitalo investicijomis.

 Finansy sistemos i$sivystymo lygj rodantys kvaziparametrai — akcijy rinkos ak-
tyvumo ir stiprumo lygis (0,546) bei rizikos kapitalo fondy pasiala (0,563) - turi
teigiama viduting tarpusavio priklausomybe su investicijomis.

Analizuojant atskiras $aliy grupes, matomas Finansy sistemos i$sivystymo lygio in-
dekso ir rizikos kapitalo investicijy silpnas teigiamas tarpusavio ry$ys Vakary (0,484) ir
Piety (0,365) Europos $alyse. Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas ir rizikos ka-
pitalo investicijos atskirose ES $aliy grupése turi labai silpng priklausomybe.

Stipriausios rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijos veikia istekliy pa-
skirstymo lygmenyje (0,841), turin¢iame stiprig teigiama tarpusavio priklausomybe su
rizikos kapitalo investicijomis. Intelektiniy galimybiy indeksas (0,854) ir technologiniy
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galimybiy indeksas (0,763) turi stipry teigiama tarpusavio rysj su rizikos kapitalo investi-
cijomis vienam gyventojui tyrime i$skirtose ES salyse.

« Analizuojant intelektines galimybes, matoma, kad tiek kvalifikuoti ir turintys pa-
tirties rizikos kapitalo fondy valdytojai (0,816), tiek efektyviai veikianti MTEP sis-
tema universitetuose (0,853) turi stipry teigiamg tarpusavio rysj su rizikos kapitalo
investicijomis.

« Visi technologiniy galimybiy institucijos kvaziparametrai: intensyvus verslo ir
mokslo jstaigy bendradarbiavimas (0,777), reik§mingi tyrimy rezultatai ir moks-
liniai atradimai (0,685), inovatyvumo lygis $alyse (0,729) turi stipry arba vidutinj
teigiama tarpusavio rysj su rizikos kapitalo investicijomis.

Istekliy paskirstymo lygmenyje matomas vidutinis teigiamas intelektiniy galimybiy ir
rizikos kapitalo investicijy rysys Piety (0,593) bei Vidurio (0,526) Europos Salyse. Vakary
Europos $alyse $is ry$ys yra silpnas teigiamas (0,393), o Siaurés Europos $alyse silpnas
neigiamas (-0,431). Paradoksalu, taciau tose $alyse, kur intelektiniy galimybiy institucija
i$vystyta stipriau (Siaurés ir Vakary Europos $alyse), jos rysys su rizikos kapitalo investici-
joms yra salyginai silpnesnis nei tose $alyse, kur intelektiniy galimybiy institucija i$vystyta
silpnai (Piety bei Vidurio Europos $alyse).

Analizuojant institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelyje i$skirty institucijy tarpusavio rysius, apskaiciuota skirtinguose instituciniuose
lygmenyse veikian¢iy institucijy indeksy priklausomybé (21 lentelé). I$ pateikty duo-
meny matoma, kad hipotezé apie rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijy
sistemos skirtinguose instituciniuose lygmenyse veikianc¢iy institucijy priklausomybe
pasitvirtino.

21 lentelé. Skirtingy instituciniy lygmeny agreguoty indeksy ir institucijy indeksy priklauso-
mybé

L1 poveikis | L2 poveikis | L3 poveikis

L2. Institucineés aplinkos lygmens agreguotas indeksas

Investavimo reguliavimo indeksas ++
Mokes¢iy sistemos patrauklumo indeksas +
Verslo kiirimo salygy patrauklumo indeksas ++

L3. Valdymo institucinio lygmens agreguotas indeksas

Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas +

Finansy sistemos issivystymo lygio indeksas +

L4. I$tekliy paskirstymo institucinio lygmens agreguotas indeksas

Intelektiniy galimybiy indeksas +++

Technologiniy galimybiy indeksas +++

+++ stipri teigiama priklausomybé; ++ vidutiné teigiama priklausomybé; + silpna teigiama priklausomybé.
Saltinis: sudaryta autorés.
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Kiek silpnesnis tarpusavio ry$ys yra tarp L1 socialinio jsitvirtinimo lygmens ir L2
institucinés aplinkos institucijy. Tarp L1 lygmens agreguoto indekso ir investavimo
reguliavimo (0,668) bei verslo karimo salygy (0,599) egzistuoja vidutiné teigiama pri-
klausomybé, o L1 rysys su mokesciy sistemos patrauklumu silpnas (0,362). Institucinés
aplinkos L2 lygmens rysys su L3 valdymo lygmens institucijomis yra silpnas: su makroe-
konomine aplinka (0,403), su finansy sistemos i§sivystymo lygiu - (0,427). Tuo tarpu, L3
valdymo institucinio lygmens indekso priklausomybé su istekliy paskirstymo lygmens
institucijomis yra stipri: intelektinémis galimybémis (0,858), technologinémis galimy-
bémis - (0,824).

Norint i$analizuoti visos rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijy sistemos
kokybe atskirose $alyse, skai¢iuojamas agreguotas rizikos kapitalo investicijy indeksas (11
formulé). Sis indeksas pateikiamas 35 priede. Analizuojant agreguoto rizikos kapitalo in-
vesticijy indekso ir rizikos kapitalo investicijy vienam gyventojui rysj ES $alyse, matoma
stipri teigiama tarpusavio priklausomybé (0,829).

Apibendrinus galima teigti, jog institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investi-
cijoms vertinimo modelio pagrindu suformuotas indeksas turi stiprig teigiama priklau-
somybe su rizikos kapitalo investicijomis tyrime iskirtose ES $alyse. Stipriausias rysys
yra tarp intelektiniy galimybiy institucijos, veikiancios Zemiausiame istekliy paskirstymo
lygmenyje, ir rizikos kapitalo investicijy. Ta¢iau socialinio jsitvirtinimo institucijy indeksy
ir rizikos kapitalo investicijy priklausomybé yra stipri tik Siaurés ir Piety Europos $aly-
se. Institucinés aplinkos lygmenyje issiskiria investavimo reguliavimo institucija, o verslo
karimo salygos stipriau susijusios su rizikos kapitalo investicijomis Vakary bei Vidurio
Europos $alyse. Valdymo instituciniame lygmenyje veikianti finansy sistemos institucija
stipriau susijusi su rizikos kapitalo investicijomis Vakary ir Piety Europos $alyse. Taip pat
patvirtinta hipotezé apie skirtinguose instituciniuose lygmenyse veikian¢iy institucijy tar-
pusavio rysj.

3.2.3. Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms daugialypés
tiesinés regresijos analizé

Siame skyriuje atlikta daugialypé regresiné analizé. Tyrimui buvo pasirinkti rizikos
kapitalo investicijas salygojanciy institucijy indeksai: rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo,
rizikos tolerancijos, investavimo reguliavimo, mokes¢iy sistemos patrauklumo, verslo kii-
rimo salygy patrauklumo, makroekonominés aplinkos kokybés, finansy sistemos i$sivys-
tymo lygio, technologiniy galimybiy, intelektiniy galimybiy indeksai.

Visgi dél savo prigimties ne visy institucijy indeksai vienodai gerai tinka rizikos kapi-
talo investicijy lygio prognozei. Kai kurie kintamieji gana stipriai susije tarpusavyje, todél,
visus juos jtraukus j regresinj modelj, galima susidurti su multikolinearumo problema. Be
to, duomenyse gali bati ryskiy isskirciy. Dél $iy priezasciy, prie$ sudarant modelj, reikia
atlikti turimy duomeny analize.
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22 lentelé. Rizikos kapitalo investicijy funkcijos nepriklausomy kintamuyjy dispersijos ma-
Zéjimo daugikliai

Institucijos VIF
Rizikos tolerancijos indeksas 3,159
Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo indeksas 1,711
Investavimo reguliavimo indeksas 6,558
Mokes¢iy sistemos patrauklumo indeksas 1,651
Verslo kirimo salygy patrauklumo indeksas 3,649
Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas 2,069
Finansy sistemos i$sivystymo lygio indeksas 3,424
Technologiniy galimybiy indeksas 6,109
Intelektiniy galimybiy indeksas 9,461

Saltinis: sudaryta autorés.

Norint jsitikinti, kad néra multikolinearumo, apskai¢iuojami dispersijos mazéjimo
daugikliai (VIF). IS 22 lenteléje pateikty duomeny matoma, kad dalies nepriklausomy
kintamuyjy dispersijos mazéjimo daugikliai neatitinka taisyklés, jog VIF < 4. Siekiant iSsi-
ai$kinti priezastis, patikrinamas tarpusavio rysys tarp visy rizikos kapitalo investicijas sg-
lygojanciy institucijy indeksy, sudarant koreliacijos koeficienty matrica. Tarpusavio rysiy
analizés rezultatai pateikti 40 priede.

Kaip matoma i$ koreliacijos koeficienty matricos, egzistuoja stipri priklausomybé tarp
istekliy lygmenyje veikianciy institucijy indeksy (intelektiniy ir technologiniy galimybiy).
Taip pat egzistuoja stipri priklausomybé tarp institucinés aplinkos lygmenyje veikianciy
investavimo reguliavimo ir verslo karimo salygy patrauklumo institucijy indeksy.

Siekiant susilpninti multikolinearumo poveikj, pasirinktas duomeny koregavimo budas.
Atsizvelgiant | institucijy tarpusavio priklausomybes ir bendras charakteristikas, susijusiy
institucijy (investavimo reguliavimo su verslo karimo salygy; intelektiniy galimybiy su tech-
nologiniy galimybiy) rodikliai sudedami ir nagrinéjami kaip vienas nepriklausomas kin-
tamasis. Sis metodas pasirinktas, nes, atsizvelgiant j auksta tarpusavio priklausomybés lygi
tarp rizikos kapitalo investicijy bei multikolineariy indeksy, autorés nuomone, $iy institucijy
pasalinimas i§ daugialypés tiesinés regresijos modelio iSkreipty duomeny patikimuma. At-
likus Siuos pakeitimus, gauti nauji dispersijos mazéjimo daugikliai pateikiami 23 lenteléje.

23 lentelé. Rizikos kapitalo investicijy funkcijos nepriklausomy kintamyjy dispersijos mazéji-
mo daugikliai (po korekcijos)

Institucijos VIF
Rizikos tolerancijos indeksas 2,601
Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo indeksas 1,706
Mokes¢iy sistemos patrauklumo indeksas 1,556
Investavimo reguliavimo ir verslo karimo salygy patrauklumo indeksas 2,974
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Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas 1,305

Finansy sistemos i$sivystymo lygio indeksas 2,391

Intelektiniy ir technologiniy galimybiy indeksas 2,921

Saltinis: sudaryta autorés.

Kaip matoma i§ 23 lenteléje pateikty duomeny, multikolineariy institucijy indeksy
skaic¢ius gerokai sumazéjo. Tolesnéje analizéje bus naudojami 23 lenteléje pateikti, pako-
reguoti rizikos kapitalo investicijy funkcijos nepriklausomi kintamieji. Atlikus regresine
analize, gauti rezultatai pateikti 24 lenteléje.

24 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos analizés rezultatai

Fiserio statistika p reik§mé Pataisytas determinacijos koeficientas
48,591 0,000 0,738

Saltinis: sudaryta autorés.

Tikrinama hipotezé, kad regresija yra netiesiné. Kadangi p reik§mé yra mazesné uz
reikémingumo lygmenj a = 0,05, tai hipotezé apie regresijos netiesiskuma atmetama. Ty-
rime imtis yra salyginai nedidelé, todél modelio efektyvumui vertinti taikomas pataisytas
determinacijos koeficientas, kuris $iuo atveju yra lygus 0,738. Taigi, galima sakyti, kad
73,8 % sklaidos gali biiti paaiskinta tiesine regresija. Tuomet formuluojama hipotezé, kad
regresijos parametrai néra statisti$kai reik$mingi, ir tikrinama kiekvieno kintamojo para-
metrams atskirai.

25 lentelé. Kintamuyjy regresinés analizés rezultatai

Kintamasis Parametras | Standartiné | t - Stjudento | p reik§mé
paklaida statistika

Laisvasis narys -0,059 0,089 -0,662 0,509
Rizikos tolerancijos indeksas 0,093 0,147 0,632 0,528
BlZlkOS kapitalo sektoriaus atvirumo -0,063 0,125 0,506 0,614
indeksas

Mokescm sistemos patrauklumo 0,168 0.111 1,507 0.135
indeksas

Ilzve.:stawmo reguliavimo ir Yerslo 0,330 0.116 2,848 0,005
karimo salygy patrauklumo indeksas

Makroekonommes aplinkos kokybés 0,118 0,106 1115 0.267
indeksas

'Fmansq sistemos i$sivystymo lygio 0,099 0,100 0,993 0.323
indeksas

Intelektiniy ir Technologiniy galimy- 0711 0,087 8,127 0,000

biy indeksas

Saltinis: sudaryta autorés.
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I$ ¢ia pateiktos lentelés matoma, kad dalies kintamyjy parametrai yra statisti$kai ne-
reik§mingi. Todél suformuojama nauja regresijos lygtis su kintamaisiais, kuriy parametrai
buty statistiSkai reik§mingi. Tuomet palyginami rezultatai.

26 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos analizés (pakoreguotos lygties) rezultatai

Fiserio statistika p reik§mé Pataisytas determinacijos koeficientas

167,626 0,000 0,739

Saltinis: sudaryta autorés.

Hipotezé, kad regresija yra netiesiné, atmetama. Siuo atveju pataisytas determinaci-
jos koeficientas yra didesnis nei pries tai nagrinétu atveju (jis parodo, kad 0,1 % sklaidos
daugiau yra paai$kinama tiesine regresija, palygintit su anks¢iau nagrinétu atveju). Toliau
analizuojami pakoreguotos regresijos kintamyjy parametrai: ar jie statistiskai reik§mingi
ir kokias reiksmes jgyja.

27 lentelé. Kintamuyjy regresinés analizés rezultatai (pakoreguotos lygties)

Kintamasis Parametras | Standartiné | t - Stjudento | p reiksmé
paklaida statistika
Laisvasis narys -0,202 0,041 -4,980 0,000
Ilzve.zstawmo reguliavimo ir v.erslo 0.367 0,082 4,456 0,000
karimo salygy patrauklumo indeksas
Intelektiniy ir technologiniy galimy- 0.746 0,063 11,851 0,000

biy indeksas

Saltinis: sudaryta autorés.

I§ 27 lentelés matoma, kad su reik§mingumo lygmeniu a = 0,05 visi modelio parame-
trai yra statisti$kai reiksmingi, todél regresijos lygtis yra:

Rizikos kapitalo investicijos vienam gyventojui = -0,202 + 0,367 x Investavimo reguliavimo
ir verslo kurimo sglygy patrauklumo indeksas + 0,746 x Intelektiniy ir technologiniy gali-
mybiy indeksas.

Modelio korektiskumo tyrimas. Tikrinama nuliné hipotezé, kad standartizuoty pa-
klaidy skirstinys yra normalusis. Hipotezei patikrinti naudojama Kolmogorov-Smirnov
statistika (28 lentel¢). Gaunama, kad Z = 1,179, p reik§mé lygi 0,124, t. y daugiau uz reiks-
mingumo lygmenj a = 0,05, todél nuliné hipotezé apie standartiniy paklaidy skirstinio
normaluma atmetama.
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28 lentelé. Standartizuoty paklaidy skirstinio normalumo tikrinimas

Normalumo tyrimas

Tyrimas Statistika p reik§mé

Kolmogorov-Smirnov Z 1,179 Pr>0,05 0,124

Saltinis: sudaryta autorés.

Taip pat, tikrinama hipotezé apie naudojamo kintamojo rizikos kapitalo investicijos
vienam gyventojui skirstinio normalumg. Gaunama: Z = 1,647, p reik§mé yra lygi 0,009 <
a = 0,05, todél hipotezé apie skirstinio normalumg priimama (29 lentelé). Taigi, modelis
taikomas korektiskai.

29 lentelé. Priklausomo kintamojo normaliojo pasiskirstymo tikrinimas

Normalumo tyrimas

Kintamasis Tyrimas Statistika p reik§mé

Rizikos kapitalo investicijos | Kolmogorov-

. . . Z 1,647 | Pr<0,05 | 0,009
vienam gyventojui Smirnov

Saltinis: sudaryta autorés.

Tikrinama hipotezé dél liekany autokoreliacijos apskai¢iuojant Durbino—Vatsono kri-
terijy, kurio statistika d kinta nuo 0 iki 4. Kuo d arciau 2, tuo maziau tikétina, kad autoko-
reliacija yra. Analizuojamo modelio Durbino—Vatsono kriterijaus d reiksmé - 2,090. Jeigu
Durbino-Vatsono statistika yra tarp 1,5 ir 2,5, tariama, kad autokoreliacijos néra. Todél
hipotezé dél autokoreliacijos buvimo atmetama, modelis taikomas korektiskai.

Daugialypé tiesiné regresiné analizé pagal atskiras Saliy grupes. Atsizvelgiant j tai,
kad ES $aliy institucijy i$sivystymo lygis yra skirtingas, $iame tyrime tikslinga atlikti dau-
gialype tiesine regresing analize tiriant institucijy sistemos poveikj atskirose $aliy grupése.

Institucijy sistemos poveikis rizikos kapitalo investicijoms Siaurés Europos salyse.
Siaurés Europos $aliy institucijy sistemos tyrimui buvo parinktos jau anks¢iau modelyje
isskirtos rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijos.

30 lenteléje pateikiama turimy duomeny analizé. Norint jsitikinti, kad néra multikoli-
nearumo, apskaiciuoti dispersijos mazéjimo daugikliai (VIF). I$ 30 lenteléje pateikty duo-
meny matoma, kad dalies nepriklausomy kintamuyjy dispersijos mazéjimo daugikliai ne-
atitinka taisyklés, jog VIF < 4. Tadiau skirtumas néra didelis, o tarpusavio priklausomybé
(koreliacijos koeficienty matrica pateikiama 41 priede) tarp intelektiniy ir technologiniy
galimybiy institucijy Siaurés Europos Salyse néra stipri (0,609). Todél duomeny koregavi-
mo badas sumuojant kintamuosius netaikomas.
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30 lentelé. Rizikos kapitalo investicijy funkcijos nepriklausomy kintamuyjy dispersijos mazéji-

mo daugikliai Siaurés Europos $alyse

Institucijos VIF
Rizikos tolerancijos indeksas 2,169
Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo indeksas 2,360
Investavimo reguliavimo indeksas 2,746
Mokes¢iy sistemos patrauklumo indeksas 2,137
Verslo kirimo salygy patrauklumo indeksas 3,633
Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas 1,606
Finansy sistemos i$sivystymo lygio indeksas 2,124
Intelektiniy galimybiy indeksas 4,673
Technologiniy galimybiy indeksas 4,094

Saltinis: sudaryta autorés.

Atlikus regresine analize, gauti rezultatai pateikti 31 lenteléje.

31 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos analizés rezultatai Siaurés Europos Salyse

Fiserio statistika

p reik§mé

Pataisytas determinacijos koeficientas

3,915

0,018

0,567

Saltinis: sudaryta autorés.

Tikrinama hipotezé, kad regresija yra netiesiné. Kadangi p reik§mé yra mazesné uz
reikémingumo lygmenj a = 0,05, tai hipotezé apie regresijos netiesiskumg atmetama. Ty-
rime imtis salyginai nedidelé, todél modelio efektyvumui vertinti taikomas pataisytas de-
terminacijos koeficientas, kuris $iuo atveju yra lygus 0,567. Taigi, galima sakyti, kad 56,7 %
sklaidos gali buti paaiskinta tiesine regresija. Formuluojama hipotezé, kad regresijos para-
metrai néra statistiskai reikSmingi, tuomet tikrinama kiekvieno kintamojo parametrams

atskirai.

32 lentelé. Kintamyjy Siaurés Europos $alyse regresinés analizés rezultatai

Kintamasis Parametras | Standartiné | t - Stjudento | p reik§mé
paklaida statistika

Laisvasis narys 0,243 1,083 0,224 0,827
Rizikos tolerancijos indeksas 1,030 0,398 2,588 0,025
BlZlkOS kapitalo sektoriaus atvirumo 0,289 0,388 0.744 0,473
indeksas

Investavimo reguliavimo indeksas 0,163 0,912 0,179 0,861
Mokesaq sistemos patrauklumo 0,846 0.749 1129 0.283
indeksas
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Yerslo karimo salygy patrauklumo 0,331 0.754 0,439 0,669
indeksas
Makroekonommes aplinkos kokybés 0,524 0,581 0,901 0,387
indeksas
'Fmansq sistemos i$sivystymo lygio 0,081 0.160 0,504 0,624
indeksas
Intelektiniy galimybiy indeksas -0,912 0,449 -2,029 0,067
Technologiniy galimybiy indeksas 0,810 0,674 1,202 0,255

Saltinis: sudaryta autorés.

I§ ¢ia pateiktos lentelés matoma, kad dalies kintamuyjy parametrai yra statistiskai ne-
reik§mingi. Todél formuojama nauja regresijos lygtis su kintamaisiais, kuriy parametrai
statistiskai reik§mingi. Tuomet lyginami rezultatai.

33 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos analizés (pakoreguotos lygties) rezultatai Siaurés Eu-
ropos $alyse

Fiserio statistika p reik§mé Pataisytas determinacijos koeficientas

13,513 0,000 0,556

Saltinis: sudaryta autorés.

Hipotezé, kad regresija yra netiesiné, atmetama. Siuo atveju pataisytas determinacijos
koeficientas yra mazesnis nei prie$ tai nagrinétu atveju (jis parodo, kad 1,3 % sklaidos
maziau yra paai$kinama tiesine regresija, palyginti su anksc¢iau nagrinétu atveju). Toliau
analizuojami pakoreguotos regresijos kintamyjy parametrai: ar jie statistiskai reik§mingi
ir kokias reiksmes jgyja.

34 lentelé. Kintamyjy Siaurés Europos $alyse regresinés analizés rezultatai (pakoreguotos lyg-
ties)

Kintamasis Parametras | Standartiné | t - Stjudento | p reikSmé
paklaida statistika
Laisvasis narys -0,736 0,401 -1,836 0,083
Rizikos tolerancijos indeksas 1,182 0,274 4,316 0,000
Investavimo reguliavimo indeksas 1,519 0,558 2,721 0,014

Saltinis: sudaryta autorés.

I$ 34 lentelés matoma, kad su reik§mingumo lygmeniu a = 0,05 visi modelio parame-
trai yra statistiskai reik§mingi, todél regresijos lygtis yra:
Rizikos kapitalo investicijos vienam Siaurés Europos Saliy gyventojui = -0,736 + 1,182 x
Rizikos tolerancijos indeksas + 1,519 x Investavimo reguliavimo indeksas.

Modelio korektiskumo tyrimas. Tikrinama nuliné hipotezé, kad standartizuoty pa-
klaidy skirstinys yra normalusis. Hipotezei patikrinti naudojama Kolmogorov-Smirnov
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statistika (35 lentelé). Gaunama, kad Z = 0,672, p reik§mé lygi 0,758, t. y daugiau uz reiks-
mingumo lygmenj a = 0,05, todél nuliné hipotezé apie standartiniy paklaidy skirstinio
normaluma atmetama.

35 lentelé. Standartizuoty paklaidy skirstinio normalumo tikrinimas (Siaurés Europos $alyse)

Normalumo tyrimas

Tyrimas Statistika p reikSmeé
Kolmogorov-Smirnov Z 0,672 Pr>0,05 0,758

Saltinis: sudaryta autorés.

Tikrinama hipotezé dél liekany autokoreliacijos apskai¢iuojant Durbino—Vatsono kri-
terijy, kurio statistika d kinta nuo 0 iki 4. Kuo d ar¢iau 2, tuo maziau tikétina, kad auto-
koreliacija yra. Analizuojamo modelio Durbino-Vatsono kriterijaus d reik§mé - 1,884.
Todél hipotezé dél autokoreliacijos buvimo atmetama, modelis taikomas korektigkai.

Institucijy sistemos poveikis rizikos kapitalo investicijoms Vakary Europos salyse.
Analizuojant Vakary Europos $aliy institucijas, tiriamos jau anks¢iau modelyje i$skirtos
rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijos.

36 lenteléje pateikiama turimy duomeny analizé.

36 lentelé. Rizikos kapitalo investicijy funkcijos nepriklausomy kintamuyjy dispersijos mazéji-
mo daugikliai Vakary Europos $alyse

Institucijos VIF
Rizikos tolerancijos indeksas 6,612
Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo indeksas 4,168
Investavimo reguliavimo indeksas 10,315
Mokes¢iy sistemos patrauklumo indeksas 2,085
Verslo karimo salygy patrauklumo indeksas 8,840
Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas 3,993
Finansy sistemos i$sivystymo lygio indeksas 2,870
Intelektiniy galimybiy indeksas 2,030
Technologiniy galimybiy indeksas 3,473

Saltinis: sudaryta autorés.

Norint jsitikinti, kad néra multikolinearumo, apskaiciuoti dispersijos mazéjimo dau-
gikliai (VIF). I$ 36 lenteléje pateikty duomeny matoma, kad dalies nepriklausomy kinta-
muyjy dispersijos mazéjimo daugikliai neatitinka taisyklés, jog VIF < 4. Siekiant i$siaiskinti
priezastis, patikrinamas tarpusavio ry$ys tarp visy rizikos kapitalo investicijas sglygojan-
¢iy institucijy indeksy, sudarant koreliacijos koeficienty matricg. Tarpusavio rysiy anali-
z¢és rezultatai pateikti 42 priede.

Kaip matoma i§ duomeny pateikty koreliacijos koeficienty matricoje, egzistuoja stipri
tarpusavio priklausomybé tarp investavimo reguliavimo ir verslo karimo salygy patrau-
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klumo indeksy. Taip pat, egzistuoja vidutiné priklausomybé tarp rizikos tolerancijos ir
rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo indeksy.

Siekiant susilpninti multikolinearumo poveikj, pasirinktas duomeny koregavimo ba-
das. Atsizvelgiant j institucijy tarpusavio priklausomybe ir bendras charakteristikas, pri-
klausomy institucijy investavimo reguliavimo ir verslo kirimo salygy rodikliai sudedami
ir nagrinéjami kaip vienas nepriklausomas kintamasis. Sis metodas pasirinktas, nes, atsi-
zvelgiant j aukstg priklausomybés lygj tarp rizikos kapitalo investicijy bei multikolineariy
indeksy, autorés nuomone, $iy institucijy pasalinimas i§ daugialypés tiesinés regresijos
modelio iskreipty duomeny patikimuma. Taciau rizikos tolerancijos ir rizikos kapitalo
sektoriaus atvirumo indeksai, nors ir vidutini$kai priklausomi tarpusavyje, neturi ben-
dry charakteristiky. Todél §iuo atveju pasirinkta palikti $ias multikolinearias institucijas
daugialypés tiesinés regresijos modelyje. Atlikus Siuos pakeitimus, gauti nauji dispersijos
mazéjimo daugikliai pateikiami 37 lenteléje.

37 lentelé. Rizikos kapitalo investicijy funkcijos nepriklausomy kintamuyjy dispersijos mazéji-
mo daugikliai (po korekcijos) Vakary Europos Salyse

Institucijos VIF
Rizikos tolerancijos indeksas 5,630
Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo indeksas 4,045
Mokes¢iy sistemos patrauklumo indeksas 1,977
Investavimo reguliavimo ir verslo karimo salygy patrauklumo indeksas 4,324
Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas 3,547
Finansy sistemos i$sivystymo lygio indeksas 2,487
Intelektiniy galimybiy indeksas 2,002
Technologiniy galimybiy indeksas 3,419

Saltinis: sudaryta autorés.

Kaip matoma i§ 37 lenteléje pateikty duomeny, multikolineariy institucijy indeksy
skaicius gerokai sumazéjo. Tolesnéje analizéje naudojami 38 lenteléje pateikti, pakoreguoti
rizikos kapitalo investicijy funkcijos nepriklausomi kintamieji. Atlikus regresine analize,
gauti rezultatai pateikti 38 lenteléje.

38 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos analizés rezultatai Vakary Europos Salyse

FiSerio statistika p reik§mé Pataisytas determinacijos koeficientas

9,358 0,000 0,582

Saltinis: sudaryta autorés.

Tikrinama hipotezé, kad regresija yra netiesiné. Kadangi p reik§mé yra mazesné uz
reikémingumo lygmenj a = 0,05, tai hipotezé apie regresijos netiesiskuma atmetama. Ty-
rime imtis yra salyginai nedidelé, todél modelio efektyvumui vertinti taikomas pataisytas
determinacijos koeficientas, kuris §iuo atveju yra lygus 0,582. Taigi, galime sakyti, kad
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58,2 % sklaidos gali buti paaiskinta tiesine regresija. Formuluojama hipotezé, kad regresi-
jos parametrai néra statistiSkai reik§mingi, tuomet tikrinama kiekvieno kintamojo para-
metrams atskirai.

39 lentelé. Kintamyjy Siaurés Europos $alyse regresinés analizés rezultatai

Kintamasis Parametras | Standartiné | t - Stjudento | p reikSmé
paklaida statistika

Laisvasis narys -0,359 0,177 -2,027 0,049
Rizikos tolerancijos indeksas -0,012 0,215 -0,055 0,956
Rmkos kapitalo sektoriaus atvirumo 0,072 0,201 0,359 0.721
indeksas
Mokesaq sistemos patrauklumo -0382 0.117 3254 0,002
indeksas
Investavimo reguliavimo ir Verslo

_ . 0,368 0,160 2,303 0,027
karimo salygy patrauklumo indeksas
Makroekonomlnes aplinkos kokybés 0,196 0.175 1119 0.270
indeksas
Flnansq sistemos i$sivystymo lygio 0,368 0,183 2,015 0,051
indeksas
Intelektiniy galimybiy indeksas 1,248 0,349 3,573 0,001
Technologiniy galimybiy indeksas 0,057 0,220 0,260 0,796

Saltinis: sudaryta autorés.

I$ ¢ia pateiktos lentelés matoma, kad dalies kintamyjy parametrai yra statistiskai ne-
reik§mingi. Todél suformuojama nauja regresijos lygtis su kintamaisiais, kuriy parametrai
statistiskai reik§mingi. Tuomet palyginami rezultatai.

40 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos analizés (pakoreguotos lygties) rezultatai Vakary Eu-
ropos $alyse

Fiserio statistika p reik$mé Pataisytas determinacijos koeficientas
15,918 0,000 0,608

Saltinis: sudaryta autorés.

Hipotezé, kad regresija yra netiesiné, atmetama. Siuo atveju pataisytas determinaci-
jos koeficientas yra didesnis nei prie$ tai nagrinétu atveju (jis parodo, kad 2,6 % sklaidos
daugiau yra paaiskinama tiesine regresija, palyginti su anks¢iau nagrinétu atveju). Toliau
analizuojami pakoreguotos regresijos kintamuyjy parametrai: ar jie statisti$kai reik§mingi
ir kokias reiksmes jgyja.
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41 lentelé. Kintamyjy Vakary Europos Salyse regresinés analizés rezultatai (pakoreguotos lygties)

Kintamasis Parametras | Standartiné | t - Stjudento | p reik§smé
paklaida statistika

Laisvasis narys -0,324 0,119 -2,730 0,009
Mokesaq sistemos patrauklumo 0,383 0,088 4348 0,000
indeksas

Ir}velzstawmo reguliavimo ir Yerslo 0313 0,090 3,464 0,001
karimo salygy patrauklumo indeksas

Makroekonomlnes aplinkos kokybés 0.234 0,106 2215 0,032
indeksas

flnansq sistemos i$sivystymo lygio 0,363 0.126 2.881 0,006
indeksas

Intelektiniy galimybiy indeksas 1,211 0,278 4,352 0,000

Saltinis: sudaryta autorés.

I 41 lentelés matoma, kad su reik§mingumo lygmeniu a = 0,05 visi modelio parame-
trai yra statistiSkai reik§mingi, todél regresijos lygtis yra:
Rizikos kapitalo investicijos vienam Vakary Europos Saliy gyventojui = -0,324 - 0,383 x Mo-
kesciy sistemos patrauklumo indeksas + 0,313 x Investavimo reguliavimo ir Verslo kiirimo sg-
lygy patrauklumo indeksas + 0,234 x Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas + 0,363 x
Finansy sistemos issivystymo lygio indeksas + 1,211 x Intelektiniy galimybiy indeksas.

Modelio korektiskumo tyrimas. Tikrinama nuliné hipotezé, kad standartizuoty pa-
klaidy skirstinys yra normalusis. Hipotezei patikrinti naudojama Kolmogorov-Smirnov
statistika (42 lentelé¢). Gaunama, kad Z = 0,397, p reiksmé lygi 0,997, t. y daugiau uz reiks-
mingumo lygmenj a = 0,05, todél nuliné hipotezé apie standartiniy paklaidy skirstinio
normaluma atmetama.

42 lentelé. Standartizuoty paklaidy skirstinio normalumo tikrinimas (Vakary Europos $alyse)

Normalumo tyrimas

Tyrimas Statistika p reik§meé
Kolmogorov-Smirnov Z 0,397 Pr>0,05 0,997

Saltinis: sudaryta autorés.

Tikrinama hipotezé dél liekany autokoreliacijos apskai¢iuojant Durbino-Vatsono kri-
terijy, kurio statistika d kinta nuo 0 iki 4. Kuo d ar¢iau 2, tuo maziau tikétina, kad auto-
koreliacija yra. Analizuojamo modelio Durbino-Vatsono kriterijaus d reik§mé — 1,137.
Todél hipotezé dél autokoreliacijos buvimo atmetama, modelis taikomas korektigkai.

Institucijy sistemos poveikis rizikos kapitalo investicijoms Piety Europos salyse.
Analizuojant Piety Europos $aliy rizikos kapitalo investicijas salygojancias institucijas, ti-
riamos jau anksciau modelyje i§skirtos institucijos.

43 lenteléje pateikiama turimy duomeny analize.
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43 lentelé. Rizikos kapitalo investicijy funkcijos nepriklausomy kintamyjy dispersijos mazéji-
mo daugikliai Piety Europos salyse

Institucijos VIF
Rizikos tolerancijos indeksas 3,725
Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo indeksas 1,303
Investavimo reguliavimo indeksas 7,726
Mokes¢iy sistemos patrauklumo indeksas 6,495
Verslo kairimo salygy patrauklumo indeksas 4,642
Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas 3,676
Finansy sistemos issivystymo lygio indeksas 4,426
Intelektiniy galimybiy indeksas 7,334
Technologiniy galimybiy indeksas 9,045

Saltinis: sudaryta autorés.

Norint jsitikinti, kad néra multikolinearumo, apskai¢iuoti dispersijos mazéjimo dau-
gikliai (VIF). I$ 43 lenteléje pateikty duomeny matoma, kad dalies nepriklausomy kinta-
mujy dispersijos mazéjimo daugikliai neatitinka taisyklés, jog VIF < 4. Siekiant i§siaiskinti
priezastis, patikrinamas tarpusavio rysys tarp visy rizikos kapitalo investicijas sglygojan-
¢iy institucijy indeksy, sudarant tarpusavio koreliacijos koeficienty matricg. Tarpusavio
rys$iy analizés rezultatai pateikti 43 priede.

Kaip matoma i§ duomeny, pateikty koreliacijos koeficienty matricoje, egzistuoja sti-
pri tarpusavio priklausomybé tarp mokesciy sistemos patrauklumo indekso, makroeko-
nominés aplinkos kokybés indekso ir technologiniy galimybiy indekso. Taip pat, stipri
priklausomybé matoma tarp finansy sistemos i$sivystymo lygio ir intelektiniy galimybiy
indeksy. Tac¢iau né vienas i$ $iy kintamyjy, nors ir priklausomi vieni nuo kity, neturi ben-
dry charakteristiky. Todél Siuo atveju pasirinkta palikti $ias multikolinearias institucijas
daugialypés tiesinés regresijos modelyje.

44 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos analizés rezultatai (Piety Europos $alys)

FiSerio statistika p reik§mé Pataisytas determinacijos koeficientas
3,553 0,011 0,460

Saltinis: sudaryta autorés.

Tikrinama hipotezé, kad regresija yra netiesiné. Kadangi p reik§mé yra mazesné uz
reikémingumo lygmenj a = 0,05, tai hipotezé apie regresijos netiesiskumg atmetama. Ty-
rime imtis yra sglyginai nedidelé, todél modelio efektyvumui vertinti taikomas pataisytas
determinacijos koeficientas, kuris $iuo atveju yra lygus 0,460. Taigi, galima sakyti, kad
46 % sklaidos gali buti paaiskinta tiesine regresija. Formuluojama hipotezé, kad regresijos
parametrai néra statistiskai reik§mingi, tuomet tikrinama kiekvieno kintamojo paramet-
rams atskirai.
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45 lentelé. Kintamuyjy Piety Europos Salyse regresinés analizés rezultatai

Kintamasis Parametras | Standartiné | t - Stjudento | p reiksmé
paklaida statistika

Laisvasis narys 0,215 0,165 1,305 0,208
Rizikos tolerancijos indeksas 0,234 0,244 0,960 0,350
RlZI.kOS kapitalo sektoriaus atviru- 0,143 0,133 1,081 0,294
mo indeksas

Investavimo reguliavimo indeksas 0,348 0,189 1,845 0,082
Mokesaq sistemos patrauklumo 0333 0,225 1478 0.157
indeksas

Yerslo karimo salygy patrauklumo 0,125 0,222 0,564 0,579
indeksas

Makroekonomlnes aplinkos koky- 0,146 0.138 1,060 0,303
bés indeksas

'Fmansq sistemos i$sivystymo lygio 20,208 0.220 0,947 0,356
indeksas

Intelektiniy galimybiy indeksas 0,582 0,457 1,272 0,219
Technologiniy galimybiy indeksas -0,830 0,359 -2,312 0,033

Saltinis: sudaryta autorés.

I§ ¢ia pateiktos lentelés matoma, kad dalies kintamuyjy parametrai yra statistiskai ne-
reik§mingi. Todél formuojama nauja regresijos lygtis su kintamaisiais, kuriy parametrai
statistiskai reik§mingi. Tuomet palyginami rezultatai.

46 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos analizés (pakoreguotos lygties) rezultatai Piety Eu-

ropos $alyse

Fiderio statistika p reiksmé

Pataisytas determinacijos koeficientas

10,623

0,000

0,416

Saltinis: sudaryta autorés.

Hipotezé, kad regresija yra netiesing, atmetama. Siuo atveju pataisytas determinacijos
koeficientas yra mazesnis nei prie$ tai nagrinétu atveju (jis parodo, kad 4,4 % sklaidos
maziau yra paai$kinama tiesine regresija, palyginti su anks¢iau nagrinétu atveju). Toliau
analizuojami pakoreguotos regresijos kintamyjy parametrai: ar jie statistiskai reik§mingi

ir kokias reiksmes jgyja.
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47 lentelé. Kintamyjy Piety Europos $alyse regresinés analizés rezultatai (pakoreguotos lygties)

Kintamasis Parametras | Standartiné | t - Stjudento | p reikSmé
paklaida statistika
Laisvasis narys -0,035 0,027 -1,279 0,213
Investavimo reguliavimo indeksas 0,189 0,084 2,235 0,035
Intelektiniy galimybiy indeksas 0,450 0,210 2,141 0,042

Saltinis: sudaryta autorés.

I$ 47 lentelés matoma, kad su reik§mingumo lygmeniu a = 0,05 visi modelio parame-
trai yra statistiskai reiksmingi, todél regresijos lygtis yra:
Rizikos kapitalo investicijos vienam Piety Europos $aliy gyventojui = -0,035 + 0,189 x Inves-
tavimo reguliavimo indeksas + 0,450 x Intelektiniy galimybiy indeksas.

Modelio korekti$kumo tyrimas. Tikrinama nuliné hipotezé, kad standartizuoty pa-
klaidy skirstinys yra normalusis. Hipotezei patikrinti naudojama Kolmogorov-Smirnov
statistika (48 lentelé¢). Gaunama, kad Z = 0,940, p reik$mé lygi 0,340, t. y daugiau uz reiks-
mingumo lygmenj a = 0,05, todél nuliné hipotezé apie standartiniy paklaidy skirstinio
normaluma atmetama.

48 lentelé. Standartizuoty paklaidy skirstinio normalumo tikrinimas (Piety Europos $alyse)

Normalumo tyrimas

Tyrimas Statistika p reikSmeé
Kolmogorov-Smirnov Z 0,940 Pr>0,05 0,340

Saltinis: sudaryta autorés.

Tikrinama hipotezé dél liekany autokoreliacijos apskai¢iuojant Durbino—Vatsono kri-
terijy, kurio statistika d kinta nuo 0 iki 4. Kuo d ar¢iau 2, tuo maziau tikétina, kad auto-
koreliacija yra. Analizuojamo modelio Durbino—Vatsono kriterijaus d reik§mé - 1,304.
Todél hipotezé dél autokoreliacijos buvimo atmetama, modelis taikomas korektiskai.

Institucijy sistemos poveikis rizikos kapitalo investicijoms Vidurio Europos $aly-
se. Analizuojant Vidurio Europos $aliy institucijas, tiriamos jau anks¢iau modelyje i$skir-
tos rizikos kapitalo investicijas sglygojancios institucijos.

49 lenteléje pateikiama turimy duomeny analizé.

49 lentelé. Rizikos kapitalo investicijy funkcijos nepriklausomy kintamuyjy dispersijos mazéji-
mo daugikliai Vidurio Europos $alyse

Institucijos VIF
Rizikos tolerancijos indeksas 9,442
Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo indeksas 4,408
Investavimo reguliavimo indeksas 4,150
Mokes¢iy sistemos patrauklumo indeksas 8,558
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Verslo kirimo salygy patrauklumo indeksas 3,471
Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas 3,324
Finansy sistemos i$sivystymo lygio indeksas 1,833
Intelektiniy galimybiy indeksas 3,538
Technologiniy galimybiy indeksas 5,901

Saltinis: sudaryta autorés.

Norint jsitikinti, kad néra multikolinearumo, apskaiciuoti dispersijos mazéjimo dau-
gikliai (VIF). I§ 49 lenteléje pateikty duomeny matoma, kad dalies nepriklausomy kinta-
muyjy dispersijos mazéjimo daugikliai neatitinka taisyklés, jog VIF < 4. Siekiant i§siaiskinti
prieZastis, patikrinamas tarpusavio rysys tarp visy rizikos kapitalo investicijas salygojan-
¢iy institucijy indeksy, sudarant koreliacijos koeficienty matricg. Tarpusavio rysiy anali-
zés rezultatai pateikti 44 priede.

Kaip matoma i§ duomeny pateikty koreliacijos koeficienty matricoje, egzistuoja stipri
priklausomybé tarp rizikos tolerancijos ir mokesciy sistemos patrauklumo indeksy. Taip
pat egzistuoja vidutiné priklausomybé tarp kity 44 priede pateikty institucijy.

Siekiant susilpninti multikolinearumo poveikj, pasirinktas duomeny koregavimo ba-
das. Atsizvelgiant j institucijy tarpusavio priklausomybe (0,690) ir bendras charakteristi-
kas, priklausomy institucijy - investavimo reguliavimo ir verslo karimo salygy rodikliai
sudedami ir nagrinéjami kaip vienas nepriklausomas kintamasis. Sis metodas pasirinktas,
nes, atsizvelgiant j aukstg priklausomybés lygj tarp rizikos kapitalo investicijy bei multi-
kolineariy indeksy, autorés nuomone, $iy institucijy pasalinimas i§ daugialypés tiesinés
regresijos modelio iSkreipty duomeny patikimuma. Taciau, rizikos tolerancijos ir mokes-
¢iy sistemos patrauklumo indeksai, nors ir stipriai priklausomi tarpusavyje, neturi ben-
dry charakteristiky. Todél $iuo atveju pasirinkta palikti $ias multikolinearias institucijas
daugialypés tiesinés regresijos modelyje. Atlikus $iuos pakeitimus, gauti nauji dispersijos
mazéjimo daugikliai pateikiami 50 lenteléje.

50 lentelé. Vidurio Europos $aliy rizikos kapitalo investicijy funkcijos nepriklausomy kintamy-
ju dispersijos mazéjimo daugikliai (po korekcijos)

Institucijos VIF
Rizikos tolerancijos indeksas 9,378
Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo indeksas 3,513
Mokes¢iy sistemos patrauklumo indeksas 7,263
Investavimo reguliavimo ir Verslo karimo salygy patrauklumo indeksas 2,499
Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas 3,311
Finansy sistemos issivystymo lygio indeksas 1,833
Intelektiniy galimybiy indeksas 3,187
Technologiniy galimybiy indeksas 5,900

Saltinis: sudaryta autorés.
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Kaip matoma i§ 50 lenteléje pateikty duomeny, multikolineariy institucijy indeksy
skaicius gerokai sumazéjo. Tolesnéje analizéje naudojami 50 lenteléje pateikti, pakoreguoti
rizikos kapitalo investicijy funkcijos nepriklausomi kintamieji. Atlikus regresine analize,
gauti rezultatai pateikti 51 lenteléje.

51 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos analizés rezultatai Vidurio Europos Salyse

Fiserio statistika

p reiksmé

Pataisytas determinacijos koeficientas

1,488

0,045

0,163

Saltinis: sudaryta autorés.

Tikrinama hipotezé, kad regresija yra netiesiné. Kadangi p reik§mé yra mazesné uz
reik§mingumo lygmenj o = 0,05, tai hipotezé apie regresijos netiesiskuma atmetama. For-
muojama hipotezé, kad regresijos parametrai néra statistiskai reik§mingi, tuomet tikrina-
ma kiekvieno kintamojo parametrams atskirai.

52 lentelé. Kintamyjy Vidurio Europos Salyse regresinés analizés rezultatai

Kintamasis Parametras | Standartiné | t - Stjudento | p reik§me
paklaida statistika

Laisvasis narys -0,105 0,161 -0,654 0,525
Rizikos tolerancijos indeksas 0,098 0,376 0,260 0,800
R121¥<os kapitalo sektoriaus atviru- 0,055 0.121 0.454 0,658
mo indeksas
Mokesaq sistemos patrauklumo 0,138 0,196 0,703 0,495
indeksas
Investavimo reguliavimo ir verslo
karimo salygy patrauklumo in- 0,167 0,114 1,470 0,167
deksas
Mak.roekonomlnes aplinkos koky- 0,049 0.155 0315 0.758
bés indeksas
Fln'an'sq sistemos iSsivystymo 0,073 0,282 -0,258 0,801
lygio indeksas
Intelektiniy galimybiy indeksas 1,073 1,278 0,840 0,417
Technologiniy galimybiy indeksas 0,115 0,248 0,466 0,650

Saltinis: sudaryta autorés.

I§ auksciau pateiktos lentelés matoma, kad kintamuyjy parametrai yra statistiskai ne-
reik$mingi. Todél formuojama nauja regresijos lygtis su kintamaisiais, kuriy parametrai
statistiskai reik§mingi. Tuomet palyginami rezultatai.
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53 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos analizés (pakoreguotos lygties) rezultatai Vidurio Eu-
ropos $alyse

Fiserio statistika p reik§mé Pataisytas determinacijos koeficientas
7,435 0,004 0,392

Saltinis: sudaryta autorés.

Hipotezé, kad regresija yra netiesing, atmetama. Siuo atveju pataisytas determinacijos
koeficientas yra didesnis nei prie$ tai nagrinétu atveju (jis parodo, kad 22,9 % sklaidos
daugiau yra paaiskinama tiesine regresija, palyginti su anksciau nagrinétu atveju). Toliau
analizuojami pakoreguotos regresijos kintamyjy parametrai: ar jie statistiskai reik§mingi
ir kokias reiksmes jgyja.

54 lentelé. Kintamuyjy Vidurio Europos $alyse regresinés analizés rezultatai (pakoreguotos lygties)

Kintamasis Parametras | Standartiné | t - Stjudento | p reik§mé
paklaida statistika
Laisvasis narys -0,129 0,041 -3,314 0,006
In_ve.:stav1mo reguliavimo ir Yerslo 0,149 0,062 2.405 0,027
karimo salygy patrauklumo indeksas
Intelektiniy galimybiy indeksas 1,619 0,617 2,624 0,017

Saltinis: sudaryta autorés.

I 54 lentelés matoma, kad su reik§mingumo lygmeniu a = 0,05 visi modelio parame-
trai yra statisti$kai reik$mingi, todél regresijos lygtis yra:

Rizikos kapitalo investicijos vienam Vidurio Europos Saliy gyventojui = -0,129 + 0,149*In-
vestavimo reguliavimo ir Verslo kiirimo sglygy patrauklumo indeksas + 1,619*Intelektiniy
galimybiy indeksas.

Modelio korektiskumo tyrimas. Tikrinama nuliné hipotezé, kad standartizuoty pa-
klaidy skirstinys yra normalusis. Hipotezei patikrinti naudojama Kolmogorov-Smirnov
statistika (55 lentelé). Gaunama, kad Z = 0,923, p reik§mé lygi 0,362, t.y daugiau uz reiks-
mingumo lygmenj a = 0,05, todél nuliné hipotezé apie standartiniy paklaidy skirstinio
normalumg atmetama.

55 lentelé. Standartizuoty paklaidy skirstinio normalumo tikrinimas (Vidurio Europos $alyse)

Normalumo tyrimas

Tyrimas Statistika p reik§meé
Kolmogorov-Smirnov Z 0,923 Pr>0,05 0,362

Saltinis: sudaryta autorés.
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Tikrinama hipotezé dél liekany autokoreliacijos apskai¢iuojant Durbino—Vatsono kri-
terijy, kurio statistika d kinta nuo 0 iki 4. Kuo d aréiau 2, tuo maziau tikétina, kad auto-
koreliacija yra. Analizuojamo modelio Durbino-Vatsono kriterijaus d reiksmé - 2,339.
Todél hipotezé dél autokoreliacijos buvimo atmetama, modelis taikomas korektiskai.

Visy $aliy grupiy rizikos kapitalo investicijy vienam gyventojui tiesiné regresiné pri-
klausomybé nuo institucijy pateikiama 56 lenteléje.

56 lentelé. Rizikos kapitalo investicijy priklausomybé nuo institucijy (regresiné analizé)
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Siaurés Europos $alys + +
Vakary Europos $alys + - + + + +
Piety Europos $alys + +
Vidurio Europos $alys + + +

+ teigiamas rysys ; — neigiamas rysys.
Saltinis: sudaryta autoreés.

Remiantis 20 ir 56 lentelése pateiktais ekonometrinio modeliavimo rezultatais, galima
daryti tokias i$vadas:

1.

I$ socialinio jsitvirtinimo lygmenyje veikianciy institucijy regresinés analizés metu
rizikos tolerancijos institucija pasirodé statistiskai reik§minga tik Siaurés Europos
$alyse. Taciau anks¢iau atliktoje tarpusavio rysiy analizéje matoma vidutiné tarpu-
savio priklausomybé tarp Rizikos tolerancijos indekso ir Siaurés, Piety bei silpna
su Vidurio Europos $aliy rizikos kapitalo investicijy.

Taigi, atlikta daugialypés tiesinés regresijos analizé tik is dalies patvirtina HI hipo-
teze, kad socialinio jsitvirtinimo lygmenyje veikiancios institucijos sglygoja rizikos
kapitalo investicijas.

I$ visy nstitucinés aplinkos lygmenyje veikianciy institucijy, pastebétas reik§min-
gas rysys tarp investavimo reguliavimo bei verslo kirimo salygy ir rizikos kapitalo
investicijy. Tac¢iau mokesciy sistemos patrauklumas turi neigiama rysj tik Vakary
Europos Salyse.

Taigi, atlikta tiesinés regresijos analizé patvirtina H2 hipoteze, kad egzistuoja sti-
prus rysys tarp institucinés aplinkos lygio institucijy ir rizikos kapitalo investicijy.
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3. Atlikus regresine analize, matoma, jog dvi valdymo instituciniame lygmenyje vei-
kiancios institucijos yra statisti$kai reik§mingos tik Vakary Europos $alyse. Ta¢iau
tarp finansy sistemos issivystymo lygio ir rizikos kapitalo investicijy Vakary ir Piety
Europos $alyse yra stipri teigiama priklausomybé, nors Siaurés Europoje priklauso-
mybé buvo neigiama.

Taigi, atlikta tiesinés regresijos analizé patvirtina H3 hipoteze, kad is visy identi-
fikuoty valdymo institucinio lygmens institucijy stipriausias rysys yra tarp finansy
sistemos ir rizikos kapitalo investicijy.

4. Atliktoje daugialypés tiesinés regresijos analizéje iStekliy paskirstymo lygmens
intelektiniy galimybiy institucija pasirodé esanti reik§minga beveik visose $aliy
grupése. Taip pat jau anksciau atliktoje tarpusavio rysiy analizéje rysys tarp inte-
lektiniy galimybiy ir rizikos kapitalo investicijy buvo stiprus. Todél, atsizvelgiant j
analizéje gautus veiksniy parametrus, intelektiniy galimybiy institucijos poveikis
rizikos kapitalo investicijoms yra stipresnis nei kituose instituciniuose lygmenyse
veikianéiy institucijy.

Taigi, atlikta analizé patvirtina hipotezg H4, kad is visy rizikos kapitalo investicijas
sglygojanciy institucijy stipriausias rysys yra tarp intelektiniy galimybiy ir rizikos
kapitalo investicijy.

3.3. Tyrimo rezultaty apibendrinimas ir rekomendacijos

Empirinio tyrimo tikslas buvo nustatyti atskiry institucijy rysj su rizikos kapitalo in-
vesticijomis ir jvertinti jy lyginamajji svorj. Universaliai institucijy sistemos poveikio rizi-
kos kapitalo investicijoms analizei buvo svarbu jvertinti ir institucijy tarpusavio sgveika
(tarpinstitucinius rysius).

Atlikto tyrimo apibendrinimas pateiktas 57 lenteléje.

57 lentelé. Emipirinio tyrimo rezultaty apibendrinimas

Hipotezé Rezultatas Motyvai

Patvirtinta i$
dalies; reika-
lingi tolesni
tyrimai

HI: Socialinio
jsitvirtinimo

lygmenyje vei-
kiancios insti-

Pamatinés visuomenés veikimo normos, tradicijos,
paprociai bei neformalios institucijos, veikian¢ios soci-
alinio jsitvirtinimo lygmenyje, nors ir sunkiai i§matuo-
jamos, ta¢iau turi ry$j su priimamais sprendimais. Ir

tucijos salygoja
rizikos kapitalo
investicijas

visuomenés rizikos tolerancijos lygis, ir atskirose $alyse
globaléjantis poziuris i versla salygoja tiek investicinius
sprendimus, tiek naujy versly karima. Nors $io institu-
cinio lygmens raida gana inertigka, taciau $io lygmens
institucijy poveikis yra labai svarbus.

Visgi daugialypé tiesinés regresijos analizé parodé, kad
tyrime i$skirtos socialinio jsitvirtinimo lygmens insti-
tucijos yra reik§mingos tik Siaurés Europos $alyse.
Tarpusavio rysiy analizé parodé silpna teigiama rysj
tarp socialinio jsitvirtinimo lygio institucijy ir rizikos
kapitalo investicijy. Taigi, i§vada, kad $io lygmens insti-
tucijos neturi jtakos investicijoms, negali buti patvir
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tinta, kol nejvertintas $io lygmens institucijy poveikis
po keleriy mety.

Todél, tesiant tyrimg, kitame etape buty tikslinga
iSanalizuoti socialinio jsitvirtinimo lygmens institucijy
jtaka rizikos kapitalo investicijoms, darant prielaida,
kad $ios institucijos turi atsiliekantj poveikj.

H2: egzistuoja Patvirtinta Tarpusavio rys$iy analizé parodé vidutinj teigiama rysj
stiprus rysys tarp investavimo reguliavimo, verslo karimo salygy
tarp institucinés indeksy ir rizikos kapitalo investicijy. Atlikus regresi-
aplinkos lygmens ne analize, nustatyta, kad investavimo reguliavimo ir
institucijy ir verslo kirimo salygy institucijos daro poveikj rizikos
rizikos kapitalo kapitalo investicijoms.
investicijy Autorés nuomone, i$vystytos investavimo reguliavimo ir
verslo kirimo salygy institucijos skatina rizikos kapitalo
paklausos formavimasi, taip pat skatina rizikos kapitalo
investicijy veiklos suintensyvéjima, rizikos kapitalistams
teigiamai vertinant bendras verslo salygas $alyje
H3: 1§ visy identi- | Patvirtinta Tarpusavio rys$iy analizé parodé vidutinio stiprumo
fikuoty valdymo teigiama ry$j tarp finansy sistemos i$sivystymo lygio
institucinio indekso ir rizikos kapitalo investicijy. Taip pat ir pagal
lygmens institu- atliktos daugialypés tiesinés regresinés analizés rezulta-
cijy stipriausias tus finansy sistemos i$sivystymo lygis yra reik§mingas
ry8ys yra tarp Vakary Europos Salyse.
finansy sistemos Priimant sprendimg investuoti rizikos kapitalg, vienas
ir rizikos kapitalo i§ svarbiausiy argumenty yra galimybé véliau rizikos
investicijy kapitalo jmong kam nors parduoti. Tam turi bati
susiformavusi antriné rinka - strateginiai investuotojai,
akeijy birza, didesni privataus kapitalo fondai, kt. Todél
aktyvi ir stipri akcijy rinka bei adekvati rizikos kapitalo
fondy pasitla yra svarbus veiksniai investicijy plétrai.
Tad siekiant, kad didéty rizikos kapitalo investicijos,
tikslinga aktyvinti ir stiprinti $alies akcijy rinka
H4: i§ visy rizikos | Patvirtinta Tarpusavio rysiy analizé parodé stipry teigiama rysj

kapitalo investi-
cijas salygojan-
¢iy institucijy
stipriausias rysys
yra tarp intelekti-
niy galimybiy ir
rizikos kapitalo
investicijy

tarp iStekliy paskirstymo lygmenyje esanciy institucijy
ir rizikos kapitalo investicijy. Nustatyta, kad intelek-
tiniy ir technologiniy galimybiy vystymas susijes su
rizikos kapitalo investicijy lygiu Salyje. Efektyvi MTEP
sistema universitetuose bei kvalifikuoti ir turintys
patirties rizikos kapitalo fondy valdytojai, intensyvus
verslo ir mokslo jstaigy bendradarbiavimas, reik§mingi
tyrimy rezultatai ir moksliniai atradimai bei bendras
inovatyvumo lygis $alyje taip pat turi rysj su rizikos
kapitalo investicijomis.

Pana$us rezultatai gauti ir daugialypés tiesinés regresi-
jos analizés metu: iStekliy lygmenyje veikiancios inte-
lektiniy galimybiy institucijos poveikis rizikos kapitalo
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investicijoms yra didesnis nei kity institucijy. Todél,
siekiant padidinti rizikos kapitalo investicijy kiekj $aly-
je, tikslinga skatinti $ios institucijos stipréjima

HS5: rizikos kapi-
talo investicijas

instituciniuose ly-
gmenyse veikian-
¢ios institucijos
salygoja zemes-
niuose institu-
ciniuose lygme-
nyse veikiancias
institucijas

Patvirtinta

Tarpusavio rysiy analizé parodé, kad egzistuoja silpnas,
vidutinis arba stiprus teigiamas rysys tarp skirtingo

salygojanciy ins- lygmens institucijy. Aukstesniuose instituciniuose ly-
titucijy sistemos gmenyse veikiancios institucijos tarpusavyje susijusios
aukstesniuose su Zemesnio lygmens institucijomis. Todél, siekiant

paskatinti rizikos kapitalo investicijy augima, reikia
jvertinti ne tik konkre¢iy institucijy jtaka, bet ir $iy
institucijy tarpusavio ry$j. Stipriausias rysys yra tarp
valdymo ir i$tekliy paskirstymo institucijy, kur mato-
ma stipri priklausomybé. Todél institucijy parametry
pasikeitimai valdymo lygyje nei$vengiamai paveiks
iStekliy paskirstymo lygio institucijy parametrus, kartu
salygodami rizikos kapitalo investicijas

Saltinis: sudaryta autorés.

Atlikus empirinj sudaryto vertinimo modelio testavimg, iSry$kéjo reik§mingos insti-
tucijos salygojancios rizikos kapitalo investicijas. Atsizvelgiant j 57 lenteléje apibendrintus
tyrimo rezultatus, pateikiamos rekomendacijos tolesniems tyrimams ir rizikos kapitalo
investicijy sprendimams:

1.
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Auksc¢iausiame instituciniame socialinio jsitvirtinimo lygmenyje veikiancios
institucijos pasirodé esancios reik§mingos tik atskirose $aliy grupése. Tadiau, at-
sizvelgiant i léta $io institucinio lygmens institucijy kaita, tolesniuose tyrimuose
tikslinga iStirti socialinio jsitvirtinimo lygmenyje veikian¢iy kvaziparametry jtaka
institucijoms, darant prielaida, kad kvaziparametrai turi atsiliekantj poveikj.
Institucinés aplinkos lygmenyje pasirodé, kad reik§mingiausiai rizikos kapitalo
investicijas salygoja investavimo reguliavimo ir verslo kiirimo salygy institucijos.
Todgél, siekiant, kad didéty rizikos kapitalo investicijos, investuotojy teisiy uztikri-
nimas ir verslo kiirimo salygu gerinimas turi bati viesosios politikos formuotojy
prioritetas. Sitilomos tobulinti salygos apima: valdymo skaidrumo didinima; val-
dymo efektyvumo didinimg; procediry, reikalingy jmonei jregistruoti, skai¢iaus
mazinimg; laiko trukmés nuo paraiskos pateikimo iki jmonés jregistravimo mazi-
nimg; i8laidy, patiriamy registruojant jmone, mazinima; valstybés teisinéje bazéje
nurodyto jstatinio kapitalo mazinimg naujai steigiamoms jmonéms.

Finansy sistemos i$sivystymo lygis yra svarbi rizikos kapitalo investicijas saly-
gojanti institucija, veikianti valdymo instituciniame lygmenyje. Priimant spren-
dimg investuoti rizikos kapitala, vienas i§ svarbiausiy argumenty yra galimybé
véliau jmone, j kurig investuota, kam nors parduoti. Tam turi buti susiformavusi
aktyvi antriné rinka - strateginiai investuotojai, akcijy birza, kt. Todél salygy,
reikalingy formuotis aktyviai ir stipriai akcijy rinkai, sudarymas turi bati valsty-
bés prioritetas.

Atsizvelgiant { empirinio tyrimo rezultatus, galima teigti, jog svarbiausias rizikos
kapitalo investicijas salygojancios institucijy sistemos lygmuo yra Zemiausias iste-



kliy paskirstymo lygmuo. Siame lygmenyje veikiancios intelektiniy galimybiy ins-
titucijos poveikis rizikos kapitalo investicijoms yra kelis kartus stipresnis nei kity
institucijy. Efektyvi moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros sistema univer-
sitetuose bei kvalifikuoti ir turintys patirties rizikos kapitalo fondy valdytojai yra
rizikos kapitalo investicijy didéjimo katalizatoriai $alyje. Todél, siekiant paskatinti
rizikos kapitalo investicijy augima, tikslinga skatinti mokslinius tyrimus ie ekspe-
rimentine plétra universitetuose bei kelti kvalifikacija.

5. Atsizvelgiant | empirinio tyrimo rezultatus, galima teigti, jog aukstesnio instituci-
nio lygmens institucijos salygoja Zemesnio lygmens institucijas. Sis rysys stipriau-
sias tarp valdymo ir iStekliy paskirstymo instituciniy lygmeny. Todél institucijy
poveikij rizikos kapitalo investicijoms reikia vertinti dviem aspektais: tiesioginiu
poveikiu rizikos kapitalo investicijoms ir poveikiu Zemesnio lygmens instituci-
joms, salygojancioms rizikos kapitalo investicijas.

Atsizvelgiant | empirinio tyrimo rezultatus, daroma i$vada, kad valdymo lygmens
makroekonominés aplinkos kvaziparametras vidaus rinkos dydis daro neigiama poveikj
rizikos kapitalo investicijoms. Atsizvelgiant j tai ir j valdymo lygmens institucijy poveikj
istekliy paskirstymo lygmens institucijoms, daroma prielaida, kad mazose Salyse atliktos
investicijos j aukstas technologijas bei inovacijas turés didesnj teigiama poveikj rizikos
kapitalo investicijy augimui. Siai prielaidai pagristi tikslinga atlikti tolesnius $iy institucijy
ir jas salygojanciy kvaziparametry saveikos tyrimus.
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ISVADOS

Siekiant disertacijoje ikelto tikslo ir sprendziant suformuluotus uzdavinius, gauti at-

likty teoriniy ir empiriniy tyrimy rezultatai apibendrinti toliau pateikiamose i$vadose.

ISanalizavus institucijy ir institucijy sistemos teorinius aspektus, pateikiamos $ios

jzvalgos:

1.

Institucijos sudarytos i$§ formaliy taisykliy ir neformaliy socialiniy normuy, kurios s3-
lygoja individo elgseng ir struktarizuoja socialinius rysius. Institucijos nebitinai yra
formaliai jteisintos, taciau susiformavusios makrolygyje, yra pastovios ir egzistuoja
ilga laika.

Tyrime remiamasi visuminiu pozitriu, kad visos rizikos kapitalo investicijas salygo-
jancios institucijos egzistuoja sistemoje ir veikia vienos kitas, pasiekdamos tam tikrg
nuoseklumg susietumo ir integracijos prasme. Institucijy sistema apibréziama kaip
saveikaujanciy institucijy aibé, turinti hierarchine struktira, veikianti kaip bendra vi-
suma ir turinti tik jai badingy savybiy.

Vidinius institucijos pokycius apibiidina institucijos elementy ribiniai pokyciai. Para-
metriniai institucijy elementai gali buti interpretuojami skirtingai, priklausomai nuo
konkretaus analizés laikotarpio. Institucijos laikomos parametrinémis (fiksuotomis),
jei analizuojamos trumpuoju laikotarpiu, ta¢iau kvaziparametrinémis, jei analizuoja-
mos ilguoju laikotarpiu. Taigi, kvaziparametrais laikomi institucijy elementai, kurie
gali kisti veikiami institucijos vidiniy ir iSoriniy procesy. Trumpuoju laikotarpiu jie
laikomi parametriniais (nekintanciais) institucijos elementais, ilguoju laikotarpiu -
veiksniais.

ISanalizavus rizikos kapitalo investicijy sampratq ir jy rysio su institucijy sistema

teorinius aspektus, pateikiamos Sios jZvalgos:

4.

Mokslinéje literaturoje rizikos kapitalo investicijy samprata interpretuojama nevie-
nodai. Todél disertaciniame darbe, jvertinus atliekamo tyrimo moksling problema,
objekta, tikslg ir uzdavinius, rizikos kapitalo investicijos apibréztos kaip dalis privataus
kapitalo investicijy, kuri atlieka pradzios, ankstyvo augimo ir plétros stadijos versly
finansavima per jy nuosavo kapitalo didinima.

Rizikos kapitalo investicijy poreikj sukuria istekliy nepakankamumas rizikingiems
verslo projektams finansuoti, o rizikos kapitalo investicijy pasitlg sukuria investuo-
tojai, pasirenge didesnei rizikai mainais j potencialiai didesnj nei vidutinis pelng i§
investuoto nuosavo kapitalo.

Rizikos kapitalo investicijy organizacinio lauko modelis apibréziamas kaip rizikos ka-
pitalo jmoniy, portfelio jmoniy, banky, draudimo ir kity finansiniy jmoniy ir fondy
tiekéjy, universitety ir moksliniy tyrimy centry bei vyriausybés ir jos agentiry sgvei-
kos procesas.

Atlikus rizikos kapitalo investicijy veiksniy vertinimo modeliy analize, galima teigti,
kad daugelyje empiriniy tyrimy rizikos kapitalo investicijos interpretuojamos pagal
modelj, kurio pritaikomumas kitose Salyse yra apribotas. Vertéty plétoti tyrimus, ku-
riuose buty analizuojama rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy tarpusa-
vio sgveika, skirtingi kitimo tempai ir pateikiami jy vertinimo modeliai. Todél diser-
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tacijoje pristatoma institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms analizé
papildyta nustatyta institucijy hierarchija, jos elementy tarpusavio ry$iais.

Teorinés analizés pagrindu disertacijoje suformuotas institucijy sistemos poveikio
rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelis, kurio esminés prielaidos yra Sios:

8.

10.

11.

12.

13.

Rizikos kapitalo investicijy tyrimus galima vykdyti, remiantis institucionalizmo
teorija, kadangi joje apibréziami institucijy kaitos mechanizmai ir tarpinstituciniai
ry$iai, turintys didele jtakg bendram rizikos kapitalo investicijas salygojanciy ins-
titucijy sistemos veiksmingumui.

Siekiant rizikos kapitalo investicijy tyrimo kompleksiskumo, i$nagrinéta skirtin-
guose instituciniuose lygmenyse veikianciy institucijy tarpusavio saveika ir rysiai
su rizikos kapitalo investicijomis.

Vertinimo modelyje apibrézta rizikos kapitalo investicijas salygojanciy instituci-
ju sistema, susidedanti i§ skirtingy instituciniy lygmeny: socialinio isitvirtinimo,
institucinés aplinkos, valdymo ir istekliy paskirstymo. Kiekviename i $iy lygmeny
veikia skirtingos institucijos. Jos daro poveikj rizikos kapitalo investicijoms, taip
pat aukstesnio lygmens institucijos salygoja Zemesnio lygmens institucijas. Svar-
biausios institucijos, i§skirtos auksc¢iausiame, socialinio jsitvirtinimo, lygmenyje
yra §ios: rizikos tolerancija (j augima nukreipta jmonés valdymo strategija, rizikos
prisiémimo ir verslumo tradicijos $alyje) bei rizikos kapitalo sektoriaus struktira
(internacionalizacija, sindikavimas).

Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelyje i$-
skirtas antrasis lygmuo, apimantis institucine aplinka. Jis jungia tris institucijas:
investavimo reguliavima (teisinés ir administracinés sistemos stabilumas, teisiné
bazé rizikos kapitalo veiklai ir investicijoms formuoti), mokes¢iy sistemg (mo-
kes¢iy sistemos patrauklumas) ir verslo kirimo salygas (mazi apribojimai kuriant
jmones, darbo rinkos lankstumas). Svarbiausios institucijos, i$skirtos tre¢iame ri-
zikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy sistemos valdymo lygmenyje yra
makroekonominé aplinka (ekonominis $alies i$sivystymo lygis, fiskaliné politika,
monetariné politika, vidaus rinkos dydis) bei finansy sistema (akcijy rinkos stipru-
mas, rizikos kapitalo fondy pasiala).

Zemiausias rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijy sistemos istekliy
paskirstymo lygmuo jungia tokias institucijas kaip intelektinés galimybeés (kvali-
fikuoti ir turintys patirties rizikos kapitalo fondy valdytojai, efektyviai veikianti
MTEP sistema universitetuose) ir technologinés galimybés (intensyvus verslo ir
mokslo jstaigy bendradarbiavimas, reik$mingi tyrimy rezultatai ir moksliniai at-
radimai, inovatyvumas).

Sudarytam institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modeliui patikrinti atliekama ekspertiné apklausa, koreliaciné analizé ir daugialypé
tiesiné regresiné analizé, kuriomis jvertinami institucijy ir rizikos kapitalo investici-
jy rysiai, jy poveikis ir stiprumas. Taip pat, jvertinami skirtingy rizikos kapitalo in-
vesticijas sglygojancios institucijy sistemos instituciniy lygiy rysiai ir jy stiprumas.

Pateikto institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelio
empirinis patikrinimas atliktas keliais etapais tiriant rizikos kapitalo investicijy veikimg 17
Europos Sajungos $aliy 2007-2013 mety laikotarpiu. Pirmiausia, ekspertai suteiké rangus
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isskirtoms institucijoms ir jy kvaziparametrams pagal poveikio rizikos kapitalo investi-
cijoms reik§minguma. Tuomet, pritaikant tolesnei analizei, rizikos kapitalo investicijy ir
ji salygojanciy institucijy rodikliy duomenys sunormuoti skaléje nuo 0 iki 1. Sujungiant
normuotus rodikliy duomenis suformuojami institucijy kvaziparametry subindeksai. Pa-
gal eksperty priskirtus lyginamuosius svorius suformuojami rizikos kapitalo investicijas
salygojanciy institucijy indeksai. Véliau atlikta i$skirty institucijy indeksy ir jy kvazipara-
metry subindeksy ry$iy su rizikos kapitalu investicijomis tarpusavio ry$iy analizé. Iden-
tifikuotos reik§mingos rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijos, nustatytas jy
ry$iy stiprumas. Taip pat atlikta skirtinguose instituciniuose lygiuose esanciy institucijy
tarpusavio ry$iy analizé, nustatyti reik§mingi tarpinstituciniai rysiai. Atlikta daugialypé
tiesinés regresijos analizé, kurios metu iSrinktas geriausiai statistinius duomenis aprok-
simuojantis daugialypés regresijos modelis tiek visose tyrime iSskirtose $alyse, tiek pagal
institucinj i$sivystymo lygj suformuotose $aliy grupése.

Atlikus empirinj tyrimgq iskeltoms hipotezéms patikrinti, gauti tyrimo rezultatai lei-
do padaryti Sias iSvadas:

14. Pamatinés visuomenés veikimo normos, tradicijos, paprociai bei neformalios insti-
tucijos, veikiancios socialinio jsitvirtinimo lygmenyje, nors ir sunkiai i$matuojamos,
taciau turi silpng teigiama rysj su rizikos kapitalo investicijomis. Taciau, atsizvelgiant j
socialinio jsitvirtinimo lygmens raidos inertiskuma, i$vada, kad $io lygmens instituci-
jos neturi jtakos rizikos kapitalo investicijoms, negali bati patvirtinta, kol nejvertintas
$io lygmens institucijy poveikis po keleriy mety.

15. Institucinés aplinkos lygmenyje reik$mingiausiai salygojancios rizikos kapitalo inves-
ticijas institucijos yra investavimo reguliavimas ir verslo kiirimo salygos. Autorés nuo-
mone, i$vystytos investavimo reguliavimo ir verslo kirimo salygy institucijos skatina
rizikos kapitalo investicijy paklausos formavimasi. Taip pat skatina rizikos kapitalo
investicijy veiklos suintensyvéjima, rizikos kapitalistams teigiamai vertinant bendras
verslo salygas Salyje.

16. Finansy sistema yra reik§mingai rizikos kapitalo investicijas salygojanti institucija,
kuri veikia valdymo instituciniame lygmenyje. Priimant sprendimg investuoti rizikos
kapitalg, vienas i$ svarbiausiy argumenty yra galimybé véliau rizikos kapitalo jmone
kam nors parduoti. Tam turi bati susiformavusi aktyvi antriné rinka - strateginiai in-
vestuotojai, akcijy birza, didesni rizikos kapitalo fondai, kt.

17. Svarbiausias institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelio institucinis lygmuo yra Zemiausias istekliy paskirstymo lygmuo. Siame ly-
gmenyje veikiancios intelektiniy galimybiy institucijos poveikis rizikos kapitalo in-
vesticijoms yra kelis kartus stipresnis nei kity institucijy. Efektyvi moksliniy tyrimy
ir eksperimentinés plétros sistema universitetuose bei kvalifikuoti ir turintys patirties
rizikos kapitalo fondy valdytojai yra rizikos kapitalo investicijy augimo katalizatoriai.

18. Aukstesnio institucinio lygmens institucijos salygoja Zemesnio lygmens institucijas.
Sis rysys stipriausias tarp valdymo ir iStekliy paskirstymo instituciniy lygmeny. To-
dél rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy reikéminguma reikia vertinti
dviem aspektais: tiesioginiu poveikiu rizikos kapitalo investicijoms ir poveikiu Zemes-
nio lygmens institucijoms, salygojan¢ioms rizikos kapitalo investicijas.
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19. Tikrinant iskeltas hipotezes, nustatytos pagrindinés rizikos kapitalo investicijas sg-

lygojancios institucijos bei jy tarpusavio rysiai. Taigi, tyrime suformuotas vertinimo
modelis jtraukia pagrindines institucijas ir gali bati taikomas institucijy sistemos po-
veikio rizikos kapitalo investicijoms ES Salyse vertinimui.

Remiantis institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo mo-

delio testavimo tyrimo rezultatais, galima pateikti Sias rekomendacijas tolesniems tyri-
mams ir rizikos kapitalo investicijy didinimo sprendimams:

20.

21.

22.

23.

Auks¢iausiame instituciniame socialinio jsitvirtinimo lygmenyje veikiancios instituci-
jos buvo esancios reik§mingos tik atskirose $aliy grupése. Taciau, atsizvelgiant j léta $io
institucinio lygmens institucijy kaitg, tolesniuose tyrimuose tikslinga istirti socialinio
jsitvirtinimo lygmenyje veikianciy kvaziparametry jtaka institucijoms, darant prielai-
da, kad kintantys kvaziparametrai turi atsiliekantj poveikj institucijai.

Institucinés aplinkos lygmenyje reik§mingiausiai salygojancios rizikos kapitalo inves-
ticijas buvo investavimo reguliavimo ir verslo karimo salygy institucijos. Todél, sie-
kiant, kad didéty rizikos kapitalo investicijos, investuotojy teisiy uztikrinimas ir verslo
karimo salygy gerinimas turi buati vieSosios politikos formuotojy prioritetas. Sitlo-
mos tobulinti sglygos apima: skaidrumo didinima; valdymo efektyvumo didinima,
mazinant biurokratiniy proceduiry skai¢iy; procediry, reikalingy jmonei jregistruoti,
skai¢iaus mazinima; laiko trukmés nuo paraiskos pateikimo iki jmonés jregistravimo
mazinimag; iSlaidy, patiriamy registruojant jmone, mazinima; teisinéje valstybés bazéje
nurodyto jstatinio kapitalo mazinima.

Finansy sistema yra svarbi rizikos kapitalo investicijas salygojanti institucija, veikianti
valdymo instituciniame lygmenyje. Todél salygy, reikalingy formuotis aktyviai ir sti-
priai akcijy rinkai, sudarymas turi bati valstybés prioritetas.

Visgi stipriausias rysys tarp finansy sistemos institucijos ir rizikos kapitalo investicijy
yra Vakary ir Piety Europos $alyse, kur $ios institucijos i§sivystymo lygis yra vidutinis.
Tagiau Siaurés Europos $alyse, kur $ios institucijos i§vystymo lygis yra daug aukstesnis,
matomas neigiamas tarpusavio rysys. Todél daroma prielaida, kad kintant kvazipara-
metrams labiau i$§vystytos finansy sistemos institucijos kaita yra létesné nei silpniau
i$vystyty institucijy kitose $alyse. Siai prielaidai pagristi tikslinga atlikti tolesnius fi-
nansy sistemos institucijos tyrimus tam tikrose ES $aliy grupése.

Intelektiniy galimybiy institucijos poveikis rizikos kapitalo investicijoms yra kelis kar-
tus stipresnis nei kity institucijy. Efektyvi moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros
sistema universitetuose bei kvalifikuoti ir turintys patirties rizikos kapitalo fondy val-
dytojai yra rizikos kapitalo investicijy didéjimo katalizatoriai $alyje. Todél, siekiant,
kad didéty rizikos kapitalo investicijos, tikslinga skatinti $iy veiksniy stipréjima.

Nors Siaurés Europos $alyse $i institucija isvystyta labiau nei kitose ES $alyse, inte-
lektiniy galimybiy poveikis rizikos kapitalo investicijoms $ioje grupéje nebuvo reiks-
mingas, o tarpusavio priklausomybé kitaip nei kity $aliy grupése, net pasirodé esanti
neigiama. Todél daroma prielaida, kad labiau i$vystytos intelektiniy galimybiy insti-
tucijos kaita kintant kvaziparametrams yra létesné nei silpniau i$vystytos institucijos.
Siai prielaidai pagristi tikslinga atlikti tolesnius $ios institucijos ir rizikos kapitalo in-
vesticijy rysio tyrimus tam tikrose ES $aliy grupése.
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112

Atsizvelgiant { empirinio tyrimo rezultatus, daroma i$vada, kad valdymo lygmens ma-
kroekonominés aplinkos kvaziparametras — vidaus rinkos dydis, turi neigiama poveikj
rizikos kapitalo investicijoms. Todél valdymo lygmens institucijoms salygojant istekliy
paskirstymo lygmens institucijas, daroma prielaida, kad mazose $alyse padarytos in-
vesticijos | aukstas technologijas ir inovacijas turés didesnj teigiamg poveikj rizikos
kapitalo investicijy augimui. Siai prielaidai pagristi tikslinga atlikti tolesnius $iy insti-
tucijy ir jas salygojanciy kvaziparametry saveikos tyrimus.
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PRIEDAI
1 priedas. Tarpusavio rysio tarp rizikos kapitalo investicijy ir institucijy vertinimas

Koreliacijos koeficientui nustatyti naudojama formulé:

LS -0, -7
r=l_ < . (16)

¢ia: x;, y; - kintamieji; X ir y - kintamyjy x; ir y; vidurkiai; S, ir S, - standartiniai nuokrypiai.

Jvertinant tai, jog kai koreliacijos koeficientas r = 1, tai visi taskai (x; y;) yra tieséje,
kurios koreliacijos krypties koeficientas yra maksimaliai teigiamas, kai koreliacijos koefi-
cientas r =—1, tai visi taskai (x;, y;) yra tieséje, kurios koreliacijos krypties koeficientas yra
maksimaliai neigiamas ir r=0, kai kintamieji yra tiesiskai nepriklausomi, rysio stiprumui
tarp x ir y kintamujy, yra reikalinga i$ anksto nustatyti koreliacijos koeficiento reik§miy
interpretacijas, kai koreliacijos reik§més svyruoja nuo 1 iki 0 ir nuo 0 iki -1.

Koreliacijos koeficiento reiksmé Rysio stiprumas
|r|<0,3 Labai silpnas rysys
0,3<|r|<0,5 Silpnas rysys
0,5<(r|<0,7 Vidutinis rysys
0,7<(r|<0,9 Stiprus rysys
0,9<|r|<0,1 Labai stiprus rysys

Saltinis: Cekanavicius (2011).

2 priedas. Daugialypés tiesinés regresijos metodas

Daugialypés regresijos modelis - statistinis modelis, leidZiantis vieno kintamojo reiks-
mes prognozuoti pagal kity kintamuyjy reikSmes. Statistiniai metodai, skirti regresijos
modeliui sudaryti, patikrinti, ar jis tinkamas ir taikyti prognozéms, vadinami regresine
analize. Daugialypés regresijos modelj galime taikyti, kai nepriklausomy kintamujy yra
daugiau nei vienas. Tarkime, kad Y yra priklausomas kintamasis, kurio i-taja reik$me Y;,
norime prognozuoti esant nustatytoms nepriklausomy kintamyjy reik$méms X, = x;, ...,
X, = x;. Tada tiesinés regresijos modelis yra:

Y=a+b x,;+b, x,;+... + b x,+e, (17)
Cia e; yra atsitiktiné paklaida (atsitiktinis dydis). Modelio koeficientai a, b,, b,, ..., b, — ne-
zinomi. Daugialypés regresinés analizés tikslas yra rasti modelio koeficienty jverciy sura-
dimas.

Vienas i§ daugialypés tiesinés regresijos tiksly — priklausomojo kintamojo Y reik§miy
prognozavimas. Daugialypéje regresijoje duomenis sudaro intervaliniy kintamyjy rinki-
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nio stebéjimai (x,;, X515 > Xii> Y1) (X125 X225+ 05 Xz ¥2)s + w5 (X1 Xy -+ > X ¥,)- Tikslas — rasti
parametry a, b, b,, ..., by tokius jver¢ius, kad funkcijos

j)(i)= f}(xl,xz,...,xk)= &+5,x| +[J"2)c2 +...+l;kxk (18)

reik§meés tagkuose (x,;, x,; ..., ;) kiek galima maziau skirtysi nuo y,, t. y. visi skirtumai
(liekamosios paklaidos)
¢ :ys_j’(x.'):yf_(&+blx1;+bx2;+"-+bxﬁ) (19)
baty kiek galima mazesni.
Tokie parametrai randami maziausiy kvadraty metodu, t. y. parenkami taip, kad lieka-

mujy paklaidy kvadraty suma SSE = Z:'éf bity maziausia. Rade SSE minimizuojancius
parametry jveréius a, by, b, ..., by, gauname regresijos funkcija (18 formulé).

Teskant regresijos funkcijos maziausiy kvadraty metodu, reikia: apskaic¢iuoti (k+1) da-
ling SSE i$vesting pagal nezinomus parametrus, visas gautas i$vestines prilyginti nuliui ir
gautaja (k+1) lygciy sistema i$spresti.

Formulés gauty jverciy, dviejy nepriklausomy kintamyjy atveju:

5 _ Uzz 'Uly _UIZ 'Uzy . 5 _ Un 'U:y _Uu 'Uly

1 2 U

: " (20)
Uy Uy -Uj, ) U, Uy -Upj

G=y-b% -b,%» (1)
U, = z:;, x|2,. _”Elze U, = :—;, X, Xy =X, Xy, Usy = Z:—L, xi, _nfzz’ (22)

Ul)‘ = Z,":] XY~ XY, Uzy = Z:;lxziyﬁ —HX, Y. (23)

Paprasciausias budas jvertinti prognoziy tiksluma - pasiziareéti, ar priklausomojo kin-
tamojo reik§émeés labai skiriasi nuo ty, kurias gautume prognozei naudodami regresijos
funkcija (18 formulé).

Kuo didesné liekamoji paklaida é;, tuo labiau prognozuojama reik§meé y (J—C,) skiriasi
nuo stebimos y, reik§mes.

Vienas i§ svarbiausiy daugialypés regresijos modelio tinkamumo maty yra determi-
nacijos koeficientas. Jis naudojamas norint jvertinti nepriklausomy kintamuyjy jtaka Y
igyjamoms reikéméms. Determinacijos koeficientas Zymimas r? ir apibréziamas santykiu:

L E 6
2 -5

Determinacijos koeficientas 0 < r? < 1. Kuo ? reik§mé didesné, tuo regresiné kreivé
geriau tinka eksperimentiniams duomenims, tuo daugiau informacijos apie Y reik§mes
gludi kintamuosiuose X, = x,;, ..., X}, X Taigi tuo geriau tinka ir pasirinktas regresijos
modelis. Tiesinis determinacijos koeficientas reiskia, kad stebéjimai yra labiau koncen-
truoti apie maziausiyjy kvadraty metodu gauta tiese. Taikant regresine analize daZniausiai
reikalaujama, kad 7* < 0,25. Jeigu r* < 0,25, labai abejotina, ar tiesinés regresijos modelis
tinka. Jeigu kintamujy skaicius k nedaug skiriasi nuo stebéjimy skaiciaus #, tai vien todél
determinacijos koeficientas yra arti vieneto. Todél j r* ekomenduojama atsizvelgti tik tada,
kai k daug karty mazesnis uz n.

24)
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Kitais atvejais skai¢iuojamas koreguotasis determinacijos koeficientas r7; . Ji skaiciuo-

jant, atsizvelgiama ir j imties diduma, ir j nepriklausomy kintamyjy skai¢iy. Koreguotas
determinacijos koeficientas 7, skai¢iuojamas pagal formule:
1
2 _ 2y n—
rm,j.—l—(l—r )-n—2. (25)

Kuo koreguotos determinacijos koeficientas didesnis, tuo geriau Y reik$émes charekte-
rizuoja regresijos modelyje esanciy nepriklausomy kintamyjy poky¢iai.

Apzvelgsime problemas, su kuriomis susiduriama atliekant regresine analize ir regre-
sijos modelio korektiskumo tyrimo principus.

Multikolinearumas. Daugialypés regresijos modelis tinkamas prognozuoti tada, kai
visi nepriklausomi kintamieji X, ..., X, tarpusavyje nekoreliuoja, o priklausomybé sieja
tik juos ir Y. Kai tarp kintamyjy X, ..., X yra stipriai koreliuojanciy, susiduriame su
multikolinearumo problema. Tokiu atveju regresijos funkcijos koeficientai gali tapti nesta-
bilas. Norint nustatyti, ar vektoriai multikolinearis, skai¢iuojamas dispersijos mazéjimo
daugiklis VIF (angl. Variance Inflation Factor). Tarkime, kad 7 yra regresijos modelio, ku-
riame X; yra priklausomas kintamasis, 0 X, ..., X; , Xj,;, ..., X,, - nepriklausomi kintamieji,
determinacijos koeficientas. Tada kintamojo X; dispersijos mazéjimo daugiklis:
1

-

,rj

VIF = N (26)

Paprastai VIF interpretuojamas kaip dispersijos santykis su ta dispersija, kurig turéty
X, jeigu nekoreliuoty su likusiais X . Visuotinai priimtina nykscio taisyklé yra tokia: Kinta-
masis yra ,per daug multikolinearus, jeigu VIF > 4 (Williams, 2014).

Reikia atkreipti démesj | tai, jog net ir itin didelis multikolinearumas nereiskia, kad
tiesinés regresijos analizés rezultatai negali buti interpretuojami ir nagrinéjami. Regresijos
koeficientai yra suderinti, nepaslinkti ir efektyvas. Ta¢iau aukstas multikolinearumo lygis
susijes su didesnémis standartinémis paklaidomis. Taigi, jei pastebime per didelj nepri-
klausomy kintamyjy multikolinearuma, rekomenduojama pasirinkti vieng i§ multikoli-
nearumo susilpninimo bady:

o Vieno ar keliy stipriai koreliuoty nepriklausomy kintamyjy pasalinimas. Jei nepri-
klausomas kintamasis tikrai priklauso nagrinéjamam modeliui ir salygoja priklau-
somg kintamajj, jo iSbraukimas bty susijes su neteisingu modelio interpretavimu.
Tai baty blogesnis pasirinkimas teisingiems rezultatams gauti, nei tiesiog jvertinti,
kad egzistuoja multikolinearumas.

o Papildomy duomeny jtraukimas. Papildomy stebéjimy jtraukimas paprastai suma-
Zina standartine paklaidg ir atrankos atsitiktinumg (Williams, 2014).

o Duomeny koregavimas. Prie$ atliekant duomeny koregavimg, svarbu pasinaudo-
ti ankstesnés analizés rezultatais. Pavyzdziui, jei ankstesni tyrimai parodé, kad
b, =2 - b,, tuomet verta sukurti nauja nepriklausoma kintamajj x; = 2 - x; + x, ir
skaiciuoti regresija tarp y ir x; vietoj x; ir x,. Taip pat galima naudoti jungtinés
hipotezés testa — jei nepriklausomy kintamuyjy tarpusavio ry$ys yra stiprus, o jy
charakteristikos yra giminingos, verta jy grupe analizuoti kaip vieng nepriklauso-
ma kintamgjj. Pasak R. Williams (2014), naujas nepriklausomas kintamasis sufor-
muojamas kaip keliy nepriklausomy kintamyjy duomeny suma.

o Laiko ir atrankiniy duomeny derinimas.
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Autokoreliacija. Kartais regresijos modelio liekamosios paklaidos bina priklauso-
mos. Jei taip atsitinka, modelio rezultatai tampa nekorektiski: determinacijos koeficiento
r? reik§mé yra didesné uz tikraja, apskaiciuoty jverc¢iy standartinés paklaidos gaunamos
mazesnés, be to negalima tikrinti hipoteziy taikant t-Stjudento ir F kriterijy.

Autokoreliacijg tikriname Durbino-Vatsono kriterijumi. Regresijos modelio paklai-
das sieja rysys:

e=pre.tz, (27)
¢ia z; ~ N(0, 0?) ir z,, 2,, ... — nepriklausomi atsitiktiniai dydziai.

Paklaidos e; nekoreliuoja, jei p = 0. Apskaic¢iuojame kriterijaus statistika:

R fa A )2
d _ Z,'Zz (e; ‘ji—l ) ) (28)
2
d =2(1 - p), p kinta nuo -1 iki 1, taigi Durbino—Vatsono statistika kinta nuo 0 iki 4. Kuo d
arciau 2, tuo maziau tikétina, kad autokoreliacija yra.

I$skirtys. Labai vienas nuo kito besiskiriantys stebéjimai gali radikaliai pakeisti regre-
sijos tiesés parametry jvercius. Tokiy stebéjimy duomenys vadinami i$skirtimis. ISskirtis
nebitinai i§ esmés pakeicia parametry jvercius. Ji gali atitikti tg pacig kintamuyjy priklau-
somybe, kurig galima nustatyti ir i§ likusiy duomeny. I$skirtimi galima laikyti reik§me,
kuri nuo imties vidurkio nutolusi per du arba tris standartinius nuokrypius.

Ar i$skirtis turi didele jtaka regresijos lygties koeficientams, galima nustatyti atliekant
regresine analize su i§skirtimi ir be jos. Jei iSskirtis beveik nepakeicia lygties koeficienty
jver¢iy, tai galime ja palikti. Jeigu pakeicia, tuomet reikia vykdyti tolesne jos analize.

Regresinés analizés metodas yra taikomas korektigkai, kai i§pildomi $ie reikalavimai:

o Liekamyjy paklaidy normalumas. Kadangi paklaidos yra normalieji atsitiktiniai

dydziai, tai su kiekviena fiksuota x; reik§me kintamieji Y; taip pat yra normalieji at-
sitiktiniai dydziai. Regresinés analizés rezultatai pasikeicia, jeigu kintamyjy skirs-
tiniai stipriai skiriasi nuo normaliyjy.

o Visy paklaidy vidurkiai lygas nuliui.

o Dispersijy lygybé. Kai Sis reikalavimas netenkinamas, susiduriame su heteros-

kedastiSkumo problema. Regresijos modelis jautrus $io reikalavimo paZeidimui.
Skirtingos dispersijos gali i§ esmés i8kreipti prognoze.
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3 priedas. ] augima nukreiptos strategijos kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,54 0,73 0,72 0,73 0,73 0,71 0,64
Austrija 0,40 0,45 0,45 0,44 0,42 0,41 0,49
Belgija 0,34 0,53 0,53 0,35 0,32 0,39 0,26
Cekija 0,36 0,43 0,45 0,46 0,54 0,58 0,63
Danija 0,59 0,46 0,48 0,55 0,30 0,47 0,58
Graikija 0,17 0,30 0,28 0,28 0,38 0,22 0,19
Ispanija 0,33 0,41 0,35 0,41 0,48 0,41 0,57
Italija 0,32 0,32 0,35 0,44 0,12 0,10 0,09
Jungtiné Karalysté 0,68 0,74 0,74 0,80 0,65 0,81 0,80
Lenkija 0,44 0,49 0,50 0,54 0,58 0,57 0,53
Nyderlandai 0,47 0,45 0,64 0,68 0,47 0,52 0,54
Portugalija 0,68 0,69 0,66 0,59 0,42 0,52 0,62
Pranciizija 0,19 0,19 0,31 0,28 0,44 0,39 0,37
Suomija 0,37 0,55 0,53 0,37 0,36 0,35 0,45
gvedija 0,59 0,62 0,61 0,53 0,55 0,48 0,54
Vengrija 0,49 0,55 0,68 0,61 0,68 0,62 0,45
Vokietija 0,14 0,25 0,39 0,37 0,20 0,33 0,43

4 priedas. Rizikos prisiémimo kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,56 0,51 0,51 0,52 0,51 0,53 0,52
Austrija 0,36 0,33 0,25 0,23 0,22 0,22 0,19
Belgija 0,54 0,58 0,43 0,46 0,45 0,42 0,47
Cekija 0,38 0,33 0,30 0,29 0,33 0,32 0,30
Danija 0,30 0,30 0,26 0,32 0,25 0,39 0,34
Graikija 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01
Ispanija 0,03 0,02 0,04 0,04 0,06 0,04 0,05
Italija 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02
Jungtiné Karalysté 0,52 0,54 0,56 0,55 0,55 0,53 0,52
Lenkija 0,15 0,15 0,18 0,14 0,13 0,13 0,13
Nyderlandai 0,50 0,51 0,40 0,42 0,43 0,47 0,38
Portugalija 0,08 0,08 0,07 0,06 0,07 0,07 0,08
Prancizija 0,10 0,05 0,09 0,05 0,08 0,04 0,04
Suomija 0,22 0,23 0,17 0,19 0,16 0,17 0,12
Svedija 0,41 0,65 0,51 0,56 0,33 0,24 0,51
Vengrija 0,49 0,48 0,41 0,41 0,43 0,42 0,40
Vokietija 0,23 0,22 0,19 0,21 0,18 0,20 0,24
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5 priedas. Internacionalizacijos kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,51 0,40 0,67 0,68 0,50 0,68 0,68
Austrija 0,35 0,23 0,26 0,25 0,25 0,23 0,22
Belgija 0,49 0,64 0,50 0,63 0,63 0,28 0,35
Cekija 0,29 0,25 0,26 0,38 0,27 0,35 0,28
Danija 0,22 0,21 0,24 0,34 0,25 0,35 0,28
Graikija 0,01 0,02 0,06 0,16 0,04 0,09 0,07
Ispanija 0,06 0,05 0,08 0,22 0,10 0,14 0,12
Ttalija 0,04 0,03 0,09 0,18 0,06 0,10 0,07
Jungtiné Karalysteé 0,40 0,43 0,42 0,55 0,41 0,47 0,42
Lenkija 0,14 0,12 0,20 0,29 0,16 0,19 0,12
Nyderlandai 0,43 0,36 0,36 0,43 0,35 0,40 0,35
Portugalija 0,07 0,08 0,12 0,23 0,14 0,22 0,14
Prancuzija 0,09 0,05 0,11 0,21 0,10 0,12 0,08
Suomija 0,20 0,20 0,11 0,34 0,10 0,22 0,10
Svedija 0,33 0,50 0,41 0,54 0,27 0,26 0,37
Vengrija 0,66 0,65 0,29 0,27 0,42 0,48 0,27
Vokietija 0,16 0,16 0,19 0,33 0,18 0,24 0,22

6 priedas. Sindikavimo kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,55 0,79 0,80 0,89 0,59 0,90 0,75
Austrija 0,31 0,51 0,10 0,36 0,09 0,61 0,22
Belgija 0,74 0,31 0,20 0,32 0,36 0,87 0,46
Cekija 0,00 0,46 0,16 0,00 0,00 0,46 0,32
Danija 0,20 0,52 0,44 0,20 0,17 0,46 0,10
Graikija 1,00 0,36 0,32 1,00 1,00 0,00 1,00
Ispanija 0,81 0,12 0,26 0,41 0,38 0,54 0,46
Ttalija 0,50 0,75 0,44 0,34 0,51 0,50 0,26
Jungtiné Karalysté 0,60 0,53 0,44 0,13 0,36 0,40 0,20
Lenkija 0,55 0,00 0,00 0,12 0,58 0,26 0,05
Nyderlandai 0,65 0,36 0,46 0,08 0,08 0,44 0,26
Portugalija 0,39 1,00 0,48 0,45 0,24 0,14 0,27
Prancizija 0,89 0,94 0,52 0,58 0,40 1,00 0,55
Suomija 0,26 0,20 0,22 0,35 0,64 0,46 0,20
Svedija 0,61 0,91 0,23 0,12 0,24 0,67 0,33
Vengrija 0,43 0,38 1,00 0,04 0,01 0,65 0,00
Vokietija 0,57 0,46 0,23 0,11 0,22 0,42 0,16
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7 priedas. Teisinés ir administracinés sistemos kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,70 0,68 0,70 0,70 0,68 0,70 0,65
Austrija 0,84 0,80 0,79 0,84 0,77 0,71 0,68
Belgija 0,68 0,62 0,70 0,71 0,75 0,78 0,74
Cekija 0,32 0,30 0,26 0,27 0,25 0,31 0,20
Danija 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99 0,99 0,98
Graikija 0,17 0,11 0,08 0,04 0,03 0,00 0,00
Ispanija 0,51 0,41 0,38 0,42 0,46 0,53 0,43
Italija 0,10 0,02 0,05 0,03 0,04 0,11 0,04
Jungtiné Karalysté 0,82 0,74 0,71 0,74 0,75 0,74 0,70
Lenkija 0,05 0,04 0,16 0,22 0,26 0,33 0,26
Nyderlandai 0,89 0,88 0,90 0,88 0,91 0,90 0,87
Portugalija 0,44 0,41 0,43 0,43 0,41 0,50 0,50
Pranciizija 0,66 0,63 0,63 0,62 0,62 0,66 0,64
Suomija 0,97 0,96 0,96 0,99 1,00 1,00 0,98
§Vedija 0,97 0,98 0,98 0,98 0,97 0,96 0,96
Vengrija 0,30 0,21 0,21 0,18 0,19 0,29 0,19
Vokietija 0,75 0,71 0,77 0,77 0,76 0,81 0,74

8 priedas. Teisinés bazés kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Austrija 0,38 0,38 0,34 0,34 0,34 0,34 0,08
Belgija 0,75 0,75 0,74 0,74 0,74 0,74 0,64
Cekija 0,38 0,38 0,34 0,34 0,34 0,34 0,08
Danija 0,62 0,62 0,60 0,60 0,60 0,60 0,44
Graikija 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ispanija 0,38 0,38 0,34 0,34 0,34 0,34 0,08
Italija 0,57 0,57 0,54 0,54 0,54 0,54 0,36
Jungtiné Karalysté 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,92
Lenkija 0,57 0,57 0,54 0,54 0,54 0,54 0,36
Nyderlandai 0,25 0,25 0,20 0,20 0,20 0,20 0,00
Portugalija 0,57 0,57 0,54 0,54 0,54 0,54 0,36
Prancuzija 0,51 0,51 0,48 0,48 0,48 0,48 0,28
Suomija 0,51 0,51 0,48 0,48 0,48 0,48 0,28
Svedija 0,51 0,51 0,48 0,48 0,60 0,60 0,44
Vengrija 0,62 0,62 0,60 0,60 0,60 0,60 0,44
Vokietija 0,38 0,38 0,34 0,34 0,34 0,34 0,08
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9 priedas. Mokes¢iy sistemos kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,89 0,88 0,84 0,79 0,77 0,68 0,58
Austrija 0,60 0,56 0,56 0,56 0,53 0,53 0,45
Belgija 0,34 0,28 0,28 0,28 0,26 0,26 0,19
Cekija 0,64 0,70 0,73 0,77 0,74 0,80 0,77
Danija 0,56 0,58 0,58 0,58 0,56 0,56 0,51
Graikija 0,53 0,49 0,60 0,64 0,76 0,76 0,64
Ispanija 0,41 0,43 0,43 0,43 0,42 0,42 0,40
Ttalija 0,26 0,39 0,39 0,39 0,34 0,34 0,23
Jungtiné Karalysteé 0,48 0,43 0,50 0,50 0,52 0,59 0,61
Lenkija 0,52 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
Nyderlandai 0,51 0,57 0,57 0,57 0,58 0,58 0,54
Portugalija 0,64 0,60 0,60 0,60 0,59 0,59 0,57
Prancuzija 0,26 0,21 0,32 0,32 0,31 0,31 0,29
Suomija 0,49 0,45 0,45 0,57 0,56 0,61 0,58
Svedija 0,56 0,52 0,58 0,58 0,58 0,58 0,72
Vengrija 0,89 0,85 0,85 0,75 0,71 0,72 0,66
Vokietija 0,43 0,68 0,68 0,68 0,65 0,65 0,65
10 priedas. Apribojimy kuriant jmones kvaziparametro subindeksai
Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 1,00 0,94 0,93 0,93 0,92 0,87 0,92
Austrija 0,59 0,56 0,47 0,42 0,37 0,09 0,10
Belgija 0,83 1,00 1,00 1,00 1,00 0,99 0,99
Cekija 0,54 0,55 0,49 0,45 0,40 0,14 0,15
Danija 0,97 0,92 0,91 0,90 0,93 0,89 0,89
Graikija 0,00 0,00 0,16 0,08 0,00 0,03 0,02
Ispanija 0,27 0,25 0,09 0,00 0,01 0,00 0,00
Ttalija 0,68 0,64 0,75 0,73 0,75 0,62 0,64
Jungtiné Karalysté 0,93 0,87 0,85 0,83 0,81 0,71 0,71
Lenkija 0,12 0,11 0,00 0,50 0,47 0,22 0,25
Nyderlandai 0,80 0,77 0,73 0,71 0,68 0,53 0,68
Portugalija 0,81 0,82 0,85 0,84 0,83 1,00 1,00
Prancizija 1,00 0,94 0,94 0,93 0,92 0,87 0,87
Suomija 0,98 0,96 0,96 0,95 0,95 0,91 0,91
Svedija 0,96 0,91 0,89 0,88 0,91 0,86 0,86
Vengrija 0,49 0,65 0,94 0,95 0,95 0,91 0,89
Vokietija 0,60 0,59 0,51 0,47 0,46 0,21 0,21
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11 priedas. Darbo rinkos lankstumo kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,92 0,83
Austrija 0,64 0,64 0,64 0,60 0,60 0,50 0,38
Belgija 0,81 0,81 0,81 0,73 0,73 0,74 0,64
Cekija 0,42 0,42 0,42 0,37 0,37 0,27 0,12
Danija 0,71 0,71 0,71 0,68 0,66 0,58 0,46
Graikija 0,50 0,50 0,50 0,45 0,67 0,59 0,49
Ispanija 0,64 0,64 0,64 0,60 0,65 0,57 0,53
Italija 0,51 0,51 0,51 0,47 0,47 0,34 0,31
Jungtiné Karalysté 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Lenkija 0,68 0,68 0,68 0,65 0,65 0,56 0,44
Nyderlandai 0,48 0,48 0,50 0,45 0,45 0,31 0,17
Portugalija 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pranciizija 0,61 0,61 0,63 0,60 0,60 0,50 0,37
Suomija 0,70 0,70 0,70 0,67 0,67 0,59 0,47
§Vedija 0,56 0,56 0,56 0,52 0,52 0,40 0,27
Vengrija 0,75 0,75 0,75 0,73 0,73 0,66 0,74
Vokietija 0,48 0,48 0,48 0,43 0,43 0,29 0,15

12 priedas. Ekonominio i$sivystymo lygio kvaziparametry subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 1,00 0,92 0,85 0,76 0,77 0,76 0,74
Austrija 0,71 0,74 0,77 0,75 0,78 0,78 0,79
Belgija 0,67 0,69 0,73 0,70 0,71 0,71 0,71
Cekija 0,13 0,16 0,17 0,15 0,15 0,14 0,12
Danija 0,96 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Graikija 0,34 0,34 0,39 0,32 0,27 0,22 0,28
Ispanija 0,44 0,43 0,45 0,40 0,39 0,37 0,36
Italija 0,52 0,50 0,53 0,49 0,49 0,47 0,46
Jungtiné Karalysté 0,74 0,61 0,54 0,56 0,55 0,60 0,57
Lenkija 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
Nyderlandai 0,77 0,80 0,82 0,78 0,78 0,76 0,75
Portugalija 0,22 0,20 0,24 0,21 0,19 0,17 0,17
Prancuzija 0,61 0,62 0,65 0,62 0,63 0,62 0,62
Suomija 0,74 0,76 0,75 0,72 0,76 0,75 0,74
Svedija 0,82 0,80 0,72 0,84 0,93 0,97 0,98
Vengrija 0,05 0,03 0,03 0,01 0,01 0,00 0,00
Vokietija 0,61 0,62 0,65 0,64 0,66 0,67 0,68
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13 priedas. Monetarinés politikos kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,76 0,51 0,39 0,26 0,25 0,27 0,45
Austrija 0,47 0,59 0,66 0,78 0,77 0,74 0,82
Belgija 0,39 0,45 0,51 0,68 0,62 0,54 0,66
Cekija 0,70 0,78 0,84 0,93 0,89 0,78 0,92
Danija 0,98 0,94 0,89 0,94 0,89 0,79 0,94
Graikija 0,00 0,00 0,00 0,34 0,10 0,08 0,00
Ispanija 0,78 0,62 0,55 0,75 0,51 0,30 0,52
Ttalija 0,20 0,29 0,41 0,57 0,55 0,48 0,53
Jungtiné Karalysteé 0,49 0,53 0,48 0,67 0,53 0,38 0,58
Lenkija 0,53 0,61 0,69 0,81 0,74 0,74 0,77
Nyderlandai 0,64 0,68 0,70 0,81 0,73 0,66 0,78
Portugalija 0,34 0,46 0,43 0,57 0,45 0,37 0,47
Prancuzija 0,39 0,50 0,54 0,69 0,62 0,55 0,63
Suomija 0,94 0,97 0,89 0,91 0,92 0,83 0,84
Svedija 0,82 0,86 0,96 0,99 1,00 0,95 0,94
Vengrija 0,24 0,45 0,63 0,73 0,62 0,71 0,75
Vokietija 0,52 0,62 0,71 0,74 0,81 0,82 0,86
14 priedas. Fiskalinés politikos kvaziparametro subindeksai
Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,97 1,00 1,00 0,99 0,62 0,72 0,46
Austrija 0,90 0,44 0,27 0,48 0,29 0,42 0,19
Belgija 0,80 0,39 0,32 0,38 0,30 0,36 0,20
Cekija 0,56 0,41 0,17 1,00 1,00 0,45 0,13
Danija 0,83 0,13 0,39 0,00 0,60 0,27 0,27
Graikija 0,56 0,07 0,17 0,54 0,53 1,00 1,00
Ispanija 0,57 0,36 0,47 0,72 0,77 0,90 0,42
Ttalija 0,80 0,34 0,20 0,66 0,46 0,46 0,24
Jungtiné Karalysté 0,82 0,26 0,18 0,20 0,23 0,59 0,18
Lenkija 0,39 0,27 0,00 0,49 0,00 0,20 0,36
Nyderlandai 0,94 0,39 0,47 0,59 0,51 0,54 0,25
Portugalija 0,69 0,45 0,36 0,62 0,72 0,99 0,17
Prancizija 0,75 0,34 0,39 0,57 0,47 0,47 0,30
Suomija 0,64 0,29 0,28 0,67 0,14 0,07 0,12
Svedija 0,70 0,26 0,20 0,59 0,46 0,61 0,35
Vengrija 0,00 0,00 0,00 0,36 0,11 0,00 0,00
Vokietija 1,00 0,55 0,32 0,55 0,48 0,49 0,07
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15 priedas. Vidaus rinkos dydzio kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Austrija 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Belgija 0,09 0,09 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Cekija 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Danija 0,04 0,03 0,04 0,03 0,03 0,04 0,04
Graikija 0,08 0,08 0,08 0,08 0,07 0,06 0,06
Ispanija 0,50 0,50 0,49 0,49 0,47 0,46 0,45
Italija 0,69 0,69 0,69 0,69 0,68 0,67 0,66
Jungtiné Karalysté 0,83 0,77 0,73 0,75 0,74 0,77 0,76
Lenkija 0,26 0,27 0,26 0,27 0,27 0,27 0,27
Nyderlandai 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,17
Portugalija 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05
Pranciuzija 0,78 0,79 0,79 0,79 0,78 0,78 0,78
Suomija 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03
gvedija 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09 0,10
Vengrija 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Vokietija 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
16 priedas. Akcijy rinkos stiprumo kvaziparametro subindeksai
Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,14 0,06 0,06 0,06 0,17 0,17 0,24
Austrija 0,13 0,07 0,00 0,03 0,05 0,08 0,12
Belgija 0,27 0,25 0,25 0,24 0,22 0,30 0,34
Cekija 0,03 0,10 0,07 0,03 0,03 0,01 0,13
Danija 0,32 0,34 0,34 0,40 0,37 0,40 0,34
Graikija 0,27 0,13 0,05 0,07 0,01 0,01 0,07
Ispanija 0,66 0,72 0,68 0,66 0,68 0,67 0,65
Italija 0,20 0,13 0,06 0,08 0,18 0,20 0,26
Jungtiné Karalysté 0,94 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Lenkija 0,06 0,04 0,10 0,14 0,12 0,14 0,13
Nyderlandai 0,69 0,54 0,48 0,57 0,54 0,59 0,61
Portugalija 0,16 0,18 0,17 0,11 0,10 0,10 0,11
Prancuzija 0,48 0,58 0,43 0,45 0,41 0,45 0,45
Suomija 0,79 0,68 0,21 0,29 0,46 0,46 0,42
gvedija 0,70 0,61 0,71 0,81 0,74 0,77 0,62
Vengrija 0,02 0,02 0,08 0,08 0,04 0,02 0,00
Vokietija 0,24 0,32 0,22 0,26 0,28 0,28 0,31
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17 priedas. Rizikos kapitalo fondy pasiiilos kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,27 0,32 0,51 0,36 0,29 0,00 0,15
Austrija 0,06 0,06 0,21 0,20 0,32 0,24 0,16
Belgija 0,13 0,09 0,22 0,05 0,18 0,06 0,06
Cekija 0,00 0,00 0,00 0,05 0,06 0,00 0,00
Danija 0,39 0,35 0,00 0,20 0,24 0,24 0,00
Graikija 0,00 0,09 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00
Ispanija 0,01 0,03 0,05 0,01 0,06 0,00 0,03
Ttalija 0,01 0,03 0,04 0,00 0,01 0,00 0,04
Jungtiné Karalysteé 0,09 0,18 0,19 0,15 0,13 0,14 0,14
Lenkija 0,01 0,01 0,03 0,02 0,04 0,02 0,02
Nyderlandai 0,13 0,24 0,29 0,17 0,37 0,29 0,24
Portugalija 0,09 0,05 0,44 0,16 0,64 0,13 0,13
Prancuzija 0,06 0,23 0,27 0,26 0,43 0,39 0,39
Suomija 0,53 1,00 0,55 0,31 1,00 1,00 1,00
Svedija 1,00 0,68 1,00 1,00 0,57 0,43 0,29
Vengrija 0,02 0,05 0,00 0,34 0,00 0,00 0,07
Vokietija 0,11 0,17 0,14 0,14 0,17 0,11 0,07
18 priedas. Rizikos kapitalo fondy valdytojy kvaziparametro subindeksai
Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,30 0,38 0,39 0,38 0,39 0,43 0,46
Austrija 0,13 0,16 0,17 0,18 0,19 0,22 0,23
Belgija 0,25 0,31 0,35 0,31 0,30 0,30 0,26
Cekija 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Danija 0,44 0,51 0,51 0,52 0,53 0,54 0,51
Graikija 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ispanija 0,06 0,08 0,08 0,07 0,07 0,07 0,06
Ttalija 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02
Jungtiné Karalysté 0,21 0,27 0,27 0,25 0,23 0,22 0,18
Lenkija 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Nyderlandai 0,32 0,32 0,35 0,34 0,34 0,33 0,33
Portugalija 0,11 0,21 0,20 0,18 0,16 0,17 0,14
Prancizija 0,13 0,18 0,20 0,21 0,21 0,22 0,21
Suomija 0,78 0,94 0,96 0,93 0,88 0,85 0,78
Svedija 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Vengrija 0,02 0,02 0,01 0,02 0,03 0,05 0,06
Vokietija 0,24 0,32 0,34 0,34 0,34 0,35 0,32
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19 priedas. Tyrimy sistemos universitetuose kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,53 0,57 0,57 0,56 0,56 0,56 0,57
Austrija 0,40 0,41 0,43 0,44 0,45 0,44 0,45
Belgija 0,55 0,55 0,56 0,58 0,58 0,57 0,56
Cekija 0,10 0,10 0,11 0,12 0,16 0,17 0,19
Danija 0,77 0,83 0,87 0,85 0,85 0,82 0,81
Graikija 0,18 0,18 0,17 0,17 0,19 0,18 0,17
Ispanija 0,41 0,41 0,41 0,39 0,39 0,36 0,34
Italija 0,08 0,07 0,08 0,07 0,07 0,06 0,06
Jungtiné Karalysté 0,61 0,56 0,56 0,56 0,58 0,57 0,55
Lenkija 0,08 0,08 0,09 0,11 0,12 0,12 0,12
Nyderlandai 0,52 0,52 0,50 0,49 0,52 0,50 0,48
Portugalija 0,11 0,17 0,20 0,22 0,26 0,26 0,26
Pranciizija 0,50 0,50 0,52 0,51 0,51 0,50 0,50
Suomija 0,98 0,99 0,99 0,98 0,97 0,92 0,89
§Vedija 0,80 0,81 0,75 0,78 0,80 0,79 0,79
Vengrija 0,09 0,10 0,11 0,11 0,13 0,13 0,13
Vokietija 0,46 0,47 0,50 0,50 0,54 0,53 0,51

20 priedas. Verslo ir mokslo jstaigy bendradarbiavimo kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,51 0,56 0,59 0,60 0,57 0,59 0,60
Austrija 0,63 0,70 0,72 0,72 0,71 0,70 0,67
Belgija 0,60 0,64 0,65 0,67 0,68 0,70 0,71
Cekija 0,25 0,29 0,29 0,34 0,34 0,34 0,31
Danija 0,74 0,87 0,94 0,92 0,84 0,78 0,75
Graikija 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
Ispanija 0,16 0,21 0,21 0,27 0,28 0,27 0,23
Italija 0,08 0,12 0,12 0,18 0,19 0,20 0,20
Jungtiné Karalysté 0,58 0,56 0,56 0,66 0,66 0,66 0,61
Lenkija 0,12 0,02 0,02 0,12 0,12 0,12 0,09
Nyderlandai 0,56 0,56 0,56 0,59 0,62 0,62 0,61
Portugalija 0,18 0,18 0,19 0,35 0,34 0,33 0,32
Prancuzija 0,36 0,38 0,41 0,42 0,45 0,48 0,48
Suomija 0,96 0,97 0,98 1,00 0,96 0,90 0,90
Svedija 1,00 1,00 0,94 0,96 0,95 0,93 0,91
Vengrija 0,18 0,22 0,23 0,28 0,29 0,27 0,26
Vokietija 0,74 0,74 0,76 0,74 0,72 0,72 0,74
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21 priedas. Reik§mingy tyrimy rezultaty kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,23 0,23 0,24 0,22 0,22 0,22 0,22
Austrija 0,67 0,64 0,70 0,70 0,71 0,74 0,77
Belgija 0,47 0,45 0,44 0,46 0,45 0,45 0,46
Cekija 0,04 0,05 0,03 0,04 0,05 0,05 0,05
Danija 0,77 0,78 0,75 0,76 0,76 0,76 0,76
Graikija 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ispanija 0,08 0,09 0,09 0,09 0,10 0,10 0,11
Ttalija 0,26 0,25 0,24 0,24 0,24 0,23 0,23
Jungtiné Karalysteé 0,28 0,27 0,28 0,27 0,27 0,27 0,27
Lenkija 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,03 0,04
Nyderlandai 0,65 0,69 0,72 0,61 0,59 0,56 0,53
Portugalija 0,02 0,02 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
Prancuzija 0,43 0,44 0,46 0,43 0,43 0,43 0,43
Suomija 0,77 0,79 0,86 0,86 0,90 0,93 0,97
Svedija 1,00 1,00 0,98 1,00 1,00 1,00 1,00
Vengrija 0,05 0,04 0,04 0,05 0,05 0,06 0,06
Vokietija 0,96 0,93 1,00 0,96 0,96 0,96 0,96

22 priedas. Inovatyvumo kvaziparametro subindeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,48 0,63 0,63 0,63 0,71 0,79 0,85
Austrija 0,47 0,71 0,71 0,59 0,59 0,60 0,60
Belgija 0,53 0,65 0,65 0,66 0,53 0,64 0,62
Cekija 0,24 0,27 0,27 0,31 0,47 0,49 0,45
Danija 0,60 0,84 0,84 0,92 0,82 0,83 0,87
Graikija 0,07 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Ispanija 0,36 0,36 0,36 0,29 0,34 0,40 0,49
Ttalija 0,40 0,27 0,27 0,12 0,23 0,31 0,43
Jungtiné Karalysté 0,97 0,91 0,91 0,73 0,78 0,88 1,00
Lenkija 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14 0,17 0,10
Nyderlandai 0,62 0,81 0,81 0,85 0,79 0,85 0,99
Portugalija 0,14 0,18 0,18 0,18 0,29 0,34 0,31
Prancizija 0,76 0,65 0,65 0,59 0,54 0,56 0,64
Suomija 0,56 0,77 0,77 0,88 0,84 0,90 0,92
Svedija 0,58 0,92 0,92 1,00 1,00 1,00 1,00
Vengrija 0,15 0,10 0,10 0,17 0,50 0,38 0,39
Vokietija 1,00 1,00 1,00 0,66 0,74 0,71 0,77
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23 priedas. Rizikos tolerancijos indeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,55 0,62 0,62 0,63 0,62 0,62 0,58
Austrija 0,38 0,39 0,35 0,33 0,32 0,32 0,34
Belgija 0,44 0,55 0,48 0,40 0,38 0,40 0,37
Cekija 0,37 0,38 0,38 0,37 0,44 0,45 0,46
Danija 0,44 0,38 0,37 0,43 0,28 0,43 0,46
Graikija 0,09 0,16 0,15 0,14 0,19 0,11 0,10
Ispanija 0,18 0,22 0,19 0,22 0,27 0,23 0,31
Italija 0,18 0,18 0,19 0,23 0,07 0,06 0,05
Jungtiné Karalysté 0,60 0,64 0,65 0,68 0,60 0,67 0,66
Lenkija 0,29 0,32 0,34 0,34 0,36 0,35 0,33
Nyderlandai 0,48 0,48 0,52 0,55 0,45 0,49 0,46
Portugalija 0,38 0,39 0,36 0,33 0,25 0,30 0,35
Pranciuzija 0,15 0,12 0,20 0,17 0,26 0,22 0,21
Suomija 0,30 0,39 0,35 0,28 0,26 0,26 0,28
Svedija 0,50 0,63 0,56 0,54 0,44 0,36 0,53
Vengrija 0,49 0,52 0,55 0,51 0,55 0,52 0,43
Vokietija 0,19 0,23 0,29 0,29 0,19 0,27 0,33

24 priedas. Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumo indeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,53 0,55 0,72 0,76 0,54 0,77 0,71
Austrija 0,34 0,34 0,20 0,29 0,19 0,38 0,22
Belgija 0,59 0,51 0,38 0,51 0,53 0,51 0,39
Cekija 0,18 0,33 0,22 0,24 0,16 0,39 0,29
Danija 0,21 0,33 0,31 0,29 0,22 0,40 0,21
Graikija 0,39 0,15 0,16 0,48 0,40 0,06 0,42
Ispanija 0,34 0,08 0,15 0,29 0,21 0,29 0,25
Italija 0,21 0,30 0,22 0,24 0,23 0,26 0,14
Jungtiné Karalysté 0,47 0,47 0,43 0,39 0,39 0,44 0,33
Lenkija 0,29 0,08 0,13 0,23 0,32 0,22 0,09
Nyderlandai 0,51 0,36 0,40 0,30 0,25 0,42 0,31
Portugalija 0,19 0,43 0,25 0,31 0,18 0,19 0,19
Prancuzija 0,39 0,39 0,27 0,35 0,22 0,46 0,26
Suomija 0,22 0,20 0,16 0,34 0,31 0,31 0,14
Svedija 0,44 0,66 0,34 0,38 0,26 0,41 0,36
Vengrija 0,57 0,55 0,56 0,18 0,26 0,54 0,17
Vokietija 0,31 0,27 0,20 0,24 0,20 0,30 0,20
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25 priedas. Investavimo reguliavimo indeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,89 0,88 0,89 0,89 0,88 0,89 0,87
Austrija 0,55 0,54 0,51 0,53 0,50 0,48 0,31
Belgija 0,72 0,70 0,72 0,73 0,74 0,75 0,68
Cekija 0,35 0,35 0,31 0,31 0,31 0,33 0,13
Danija 0,77 0,77 0,75 0,75 0,75 0,75 0,65
Graikija 0,06 0,04 0,03 0,01 0,01 0,00 0,00
Ispanija 0,43 0,39 0,35 0,37 0,39 0,41 0,21
Ttalija 0,39 0,36 0,35 0,35 0,35 0,37 0,24
Jungtiné Karalysteé 0,90 0,87 0,85 0,86 0,87 0,87 0,83
Lenkija 0,37 0,37 0,40 0,42 0,43 0,46 0,32
Nyderlandai 0,49 0,49 0,47 0,46 0,47 0,47 0,33
Portugalija 0,52 0,51 0,50 0,50 0,49 0,53 0,41
Prancuzija 0,57 0,55 0,54 0,53 0,53 0,55 0,42
Suomija 0,69 0,68 0,66 0,67 0,68 0,68 0,55
Svedija 0,69 0,69 0,67 0,67 0,74 0,74 0,64
Vengrija 0,50 0,46 0,45 0,44 0,44 0,48 0,35
Vokietija 0,52 0,50 0,51 0,50 0,50 0,52 0,33

26 priedas. Mokesciy sistemos patrauklumo indeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,89 0,88 0,84 0,79 0,77 0,68 0,58
Austrija 0,60 0,56 0,56 0,56 0,53 0,53 0,45
Belgija 0,34 0,28 0,28 0,28 0,26 0,26 0,19
Cekija 0,64 0,70 0,73 0,77 0,74 0,80 0,77
Danija 0,56 0,58 0,58 0,58 0,56 0,56 0,51
Graikija 0,53 0,49 0,60 0,64 0,76 0,76 0,64
Ispanija 0,41 0,43 0,43 0,43 0,42 0,42 0,40
Ttalija 0,26 0,39 0,39 0,39 0,34 0,34 0,23
Jungtiné Karalysté 0,48 0,43 0,50 0,50 0,52 0,59 0,61
Lenkija 0,52 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
Nyderlandai 0,51 0,57 0,57 0,57 0,58 0,58 0,54
Portugalija 0,64 0,60 0,60 0,60 0,59 0,59 0,57
Prancizija 0,26 0,21 0,32 0,32 0,31 0,31 0,29
Suomija 0,49 0,45 0,45 0,57 0,56 0,61 0,58
Svedija 0,56 0,52 0,58 0,58 0,58 0,58 0,72
Vengrija 0,89 0,85 0,85 0,75 0,71 0,72 0,66
Vokietija 0,43 0,68 0,68 0,68 0,65 0,65 0,65
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27 priedas. Verslo kirimo salygy patrauklumo indeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,99 0,96 0,96 0,95 0,95 0,89 0,87
Austrija 0,61 0,60 0,56 0,51 0,49 0,30 0,24
Belgija 0,82 0,91 0,91 0,86 0,86 0,86 0,82
Cekija 0,48 0,49 0,46 0,41 0,39 0,20 0,13
Danija 0,84 0,82 0,81 0,79 0,80 0,73 0,68
Graikija 0,25 0,25 0,33 0,27 0,33 0,31 0,26
Ispanija 0,46 0,44 0,37 0,30 0,33 0,28 0,26
Italija 0,60 0,58 0,63 0,60 0,61 0,48 0,47
Jungtiné Karalysté 0,96 0,94 0,92 0,92 0,90 0,85 0,86
Lenkija 0,40 0,39 0,34 0,58 0,56 0,39 0,35
Nyderlandai 0,64 0,62 0,61 0,58 0,56 0,42 0,42
Portugalija 0,41 0,41 0,43 0,42 0,41 0,50 0,50
Pranciuzija 0,80 0,77 0,78 0,76 0,76 0,69 0,62
Suomija 0,84 0,83 0,83 0,81 0,81 0,75 0,69
gvedija 0,76 0,73 0,73 0,70 0,71 0,63 0,56
Vengrija 0,62 0,70 0,85 0,84 0,84 0,79 0,82
Vokietija 0,54 0,53 0,50 0,45 0,44 0,25 0,18

28 priedas. Makroekonominés aplinkos kokybés indeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,78 0,67 0,61 0,53 0,46 0,49 0,50
Austrija 0,57 0,54 0,55 0,61 0,59 0,60 0,59
Belgija 0,52 0,47 0,50 0,55 0,52 0,51 0,52
Cekija 0,38 0,39 0,37 0,54 0,53 0,39 0,38
Danija 0,81 0,69 0,72 0,67 0,76 0,67 0,72
Graikija 0,23 0,14 0,18 0,33 0,23 0,29 0,28
Ispanija 0,58 0,49 0,49 0,58 0,51 0,45 0,44
Italija 0,49 0,43 0,46 0,58 0,53 0,50 0,47
Jungtiné Karalysté 0,69 0,55 0,49 0,56 0,52 0,55 0,53
Lenkija 0,28 0,29 0,26 0,39 0,28 0,32 0,36
Nyderlandai 0,67 0,60 0,63 0,67 0,63 0,61 0,59
Portugalija 0,32 0,31 0,30 0,38 0,35 0,36 0,25
Prancuzija 0,59 0,56 0,59 0,66 0,62 0,60 0,59
Suomija 0,69 0,64 0,61 0,68 0,60 0,56 0,57
gvedija 0,69 0,62 0,62 0,74 0,75 0,78 0,73
Vengrija 0,10 0,17 0,22 0,31 0,23 0,24 0,25
Vokietija 0,70 0,66 0,66 0,71 0,73 0,74 0,68
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29 priedas. Finansy sistemos i$sivystymo lygio indeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,22 0,22 0,34 0,25 0,25 0,07 0,19
Austrija 0,09 0,07 0,13 0,14 0,22 0,18 0,15
Belgija 0,19 0,15 0,23 0,12 0,20 0,15 0,17
Cekija 0,01 0,04 0,03 0,04 0,05 0,00 0,05
Danija 0,36 0,35 0,13 0,28 0,29 0,31 0,13
Graikija 0,10 0,10 0,02 0,06 0,00 0,00 0,03
Ispanija 0,26 0,30 0,30 0,26 0,30 0,26 0,27
Ttalija 0,08 0,07 0,05 0,03 0,08 0,08 0,13
Jungtiné Karalysteé 0,42 0,50 0,51 0,48 0,47 0,48 0,48
Lenkija 0,03 0,03 0,06 0,06 0,07 0,06 0,06
Nyderlandai 0,35 0,36 0,36 0,33 0,44 0,41 0,39
Portugalija 0,12 0,10 0,34 0,14 0,43 0,12 0,12
Prancuzija 0,22 0,37 0,33 0,34 0,43 0,42 0,42
Suomija 0,64 0,88 0,42 0,30 0,80 0,80 0,78
Svedija 0,89 0,66 0,90 0,94 0,64 0,57 0,42
Vengrija 0,02 0,04 0,03 0,24 0,02 0,01 0,04
Vokietija 0,16 0,23 0,17 0,19 0,22 0,18 0,16

30 priedas. Intelektiniy galimybiy indeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,39 0,45 0,46 0,45 0,46 0,48 0,50
Austrija 0,23 0,26 0,27 0,28 0,29 0,31 0,32
Belgija 0,36 0,40 0,43 0,41 0,40 0,40 0,38
Cekija 0,04 0,04 0,04 0,05 0,06 0,07 0,07
Danija 0,56 0,63 0,65 0,65 0,65 0,65 0,63
Graikija 0,07 0,07 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07
Ispanija 0,19 0,21 0,20 0,19 0,19 0,18 0,17
Ttalija 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04
Jungtiné Karalysté 0,36 0,38 0,38 0,37 0,36 0,36 0,32
Lenkija 0,03 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05 0,06
Nyderlandai 0,40 0,40 0,41 0,40 0,41 0,40 0,39
Portugalija 0,11 0,20 0,20 0,19 0,20 0,20 0,19
Prancizija 0,27 0,30 0,32 0,32 0,32 0,33 0,32
Suomija 0,86 0,96 0,97 0,95 0,92 0,88 0,83
Svedija 0,92 0,93 0,91 0,92 0,92 0,92 0,92
Vengrija 0,05 0,05 0,05 0,05 0,07 0,08 0,09
Vokietija 0,33 0,38 0,40 0,40 0,42 0,42 0,39
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31 priedas. Technologiniy galimybiy indeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,40 0,47 0,48 0,48 0,51 0,54 0,57
Austrija 0,57 0,68 0,71 0,66 0,66 0,67 0,67
Belgija 0,52 0,58 0,58 0,59 0,53 0,59 0,58
Cekija 0,17 0,19 0,19 0,22 0,29 0,30 0,28
Danija 0,69 0,82 0,83 0,86 0,80 0,80 0,81
Graikija 0,04 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Ispanija 0,22 0,23 0,23 0,22 0,24 0,27 0,30
Italija 0,28 0,23 0,23 0,18 0,22 0,26 0,31
Jungtiné Karalysté 0,64 0,61 0,61 0,55 0,57 0,61 0,65
Lenkija 0,03 0,00 0,00 0,03 0,09 0,11 0,08
Nyderlandai 0,62 0,71 0,72 0,71 0,68 0,70 0,74
Portugalija 0,11 0,12 0,12 0,15 0,20 0,22 0,21
Pranciizija 0,56 0,52 0,53 0,49 0,48 0,50 0,53
Suomija 0,72 0,82 0,85 0,90 0,89 0,91 0,94
Svedija 0,82 0,97 0,95 0,99 0,99 0,99 0,98
Vengrija 0,12 0,11 0,11 0,15 0,29 0,24 0,25
Vokietija 0,93 0,92 0,95 0,78 0,81 0,80 0,83

32 priedas. Socialinio jsitvirtinimo institucinio lygmens agreguoti indeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,54 0,59 0,66 0,68 0,59 0,67 0,63
Austrija 0,36 0,37 0,29 0,32 0,27 0,34 0,29
Belgija 0,50 0,54 0,44 0,44 0,44 0,44 0,37
Cekija 0,30 0,36 0,32 0,32 0,33 0,43 0,40
Danija 0,36 0,36 0,35 0,38 0,25 0,42 0,37
Graikija 0,20 0,15 0,15 0,27 0,27 0,09 0,22
Ispanija 0,24 0,16 0,18 0,25 0,25 0,25 0,29
Italija 0,19 0,23 0,20 0,23 0,13 0,13 0,09
Jungtiné Karalysté 0,55 0,58 0,57 0,57 0,52 0,58 0,54
Lenkija 0,29 0,23 0,26 0,30 0,34 0,30 0,24
Nyderlandai 0,49 0,43 0,47 0,46 0,37 0,47 0,40
Portugalija 0,31 0,40 0,32 0,32 0,22 0,25 0,29
Prancuzija 0,24 0,22 0,22 0,23 0,24 0,31 0,23
Suomija 0,27 0,32 0,28 0,30 0,28 0,28 0,23
Svedija 0,48 0,64 0,48 0,48 0,37 0,38 0,46
Vengrija 0,52 0,53 0,55 0,39 0,44 0,53 0,33
Vokietija 0,23 0,25 0,26 0,27 0,19 0,28 0,28

140



33 priedas. Institucinés aplinkos lygmens agreguoti indeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,94 0,92 0,92 0,90 0,90 0,85 0,82
Austrija 0,59 0,57 0,54 0,53 0,50 0,39 0,30
Belgija 0,71 0,74 0,75 0,72 0,73 0,73 0,67
Cekija 0,47 0,48 0,46 0,44 0,42 0,34 0,24
Danija 0,77 0,76 0,75 0,74 0,74 0,71 0,64
Graikija 0,24 0,23 0,29 0,25 0,31 0,29 0,25
Ispanija 0,44 0,43 0,37 0,34 0,36 0,35 0,27
Ttalija 0,48 0,48 0,51 0,49 0,49 0,43 0,36
Jungtiné karalysté 0,86 0,83 0,83 0,83 0,83 0,81 0,81
Lenkija 0,41 0,40 0,38 0,51 0,51 0,43 0,36
Nyderlandai 0,57 0,58 0,56 0,54 0,54 0,46 0,42
Portugalija 0,48 0,47 0,48 0,47 0,47 0,52 0,49
Prancuzija 0,64 0,61 0,63 0,62 0,62 0,58 0,50
Suomija 0,74 0,72 0,71 0,73 0,73 0,70 0,63
Svedija 0,70 0,68 0,68 0,67 0,70 0,65 0,61
Vengrija 0,63 0,65 0,73 0,70 0,70 0,68 0,65
Vokietija 0,51 0,55 0,53 0,50 0,50 0,40 0,31

34 priedas. Valdymo institucinio lygmens agreguoti indeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,48 0,44 0,47 0,38 0,35 0,26 0,33
Austrija 0,32 0,29 0,33 0,36 0,40 0,38 0,36
Belgija 0,34 0,30 0,36 0,33 0,35 0,32 0,34
Cekija 0,19 0,20 0,19 0,28 0,28 0,19 0,21
Danija 0,58 0,51 0,41 0,46 0,51 0,48 0,41
Graikija 0,16 0,12 0,09 0,19 0,11 0,14 0,15
Ispanija 0,41 0,39 0,39 0,41 0,40 0,35 0,35
Ttalija 0,27 0,24 0,24 0,29 0,29 0,28 0,29
Jungtiné Karalysté 0,55 0,52 0,50 0,52 0,49 0,51 0,50
Lenkija 0,15 0,15 0,16 0,22 0,17 0,18 0,20
Nyderlandai 0,50 0,47 0,49 0,49 0,53 0,50 0,49
Portugalija 0,21 0,20 0,32 0,25 0,39 0,23 0,18
Prancizija 0,40 0,46 0,45 0,49 0,52 0,50 0,50
Suomija 0,66 0,77 0,51 0,48 0,71 0,68 0,68
Svedija 0,80 0,64 0,76 0,84 0,69 0,67 0,57
Vengrija 0,06 0,10 0,12 0,27 0,12 0,12 0,14
Vokietija 0,42 0,44 0,40 0,43 0,46 0,44 0,41
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35 priedas. Istekliy paskirstymo institucinio lygmens agreguoti indeksai

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,39 0,46 0,47 0,46 0,48 0,51 0,53
Austrija 0,38 0,45 0,47 0,45 0,45 0,47 0,48
Belgija 0,43 0,48 0,50 0,49 0,46 0,48 0,47
Cekija 0,10 0,11 0,11 0,12 0,16 0,17 0,16
Danija 0,62 0,72 0,73 0,74 0,72 0,71 0,71
Graikija 0,06 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Ispanija 0,20 0,22 0,22 0,20 0,21 0,22 0,23
Italija 0,14 0,12 0,12 0,10 0,12 0,13 0,16
Jungtiné Karalysté 0,48 0,48 0,48 0,45 0,46 0,47 0,47
Lenkija 0,03 0,02 0,03 0,04 0,07 0,08 0,07
Nyderlandai 0,50 0,54 0,55 0,54 0,53 0,53 0,55
Portugalija 0,11 0,16 0,17 0,18 0,20 0,21 0,20
Pranciizija 0,40 0,40 0,41 0,40 0,39 0,40 0,41
Suomija 0,80 0,90 0,92 0,93 0,90 0,89 0,87
§Vedija 0,88 0,95 0,92 0,95 0,95 0,95 0,95
Vengrija 0,08 0,08 0,08 0,09 0,17 0,15 0,16
Vokietija 0,59 0,62 0,64 0,57 0,59 0,59 0,59

36 priedas. Agreguotas Rizikos kapitalo investicijy indeksas

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,61 0,63 0,65 0,64 0,62 0,63 0,62
Austrija 0,43 0,44 0,42 0,42 0,41 0,40 0,36
Belgija 0,52 0,55 0,54 0,52 0,52 0,52 0,48
Cekija 0,28 0,30 0,28 0,29 0,30 0,30 0,26
Danija 0,59 0,60 0,59 0,61 0,57 0,60 0,55
Graikija 0,17 0,14 0,15 0,19 0,19 0,14 0,17
Ispanija 0,31 0,29 0,27 0,29 0,29 0,28 0,27
Italija 0,27 0,27 0,27 0,28 0,25 0,24 0,22
Jungtiné Karalysté 0,62 0,62 0,61 0,60 0,59 0,61 0,59
Lenkija 0,23 0,21 0,21 0,28 0,29 0,26 0,22
Nyderlandai 0,52 0,51 0,52 0,51 0,49 0,49 0,46
Portugalija 0,29 0,33 0,32 0,32 0,31 0,32 0,31
Prancuzija 0,42 0,42 0,43 0,43 0,43 0,44 0,40
Suomija 0,61 0,67 0,62 0,64 0,65 0,64 0,60
gvedija 0,70 0,74 0,71 0,72 0,68 0,67 0,66
Vengrija 0,36 0,38 0,41 0,38 0,40 0,41 0,35
Vokietija 0,45 0,47 0,47 0,45 0,44 0,43 0,40
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37 priedas. Normalizuotos rizikos kapitalo investicijos vienam gyventojui

Valstybé 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Airija 0,33 0,27 0,42 0,23 0,29 0,52 0,54
Austrija 0,10 0,09 0,18 0,13 0,08 0,09 0,09
Belgija 0,39 0,45 0,72 0,31 0,34 0,37 0,27
Cekija 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00
Danija 0,85 0,86 0,91 0,97 1,00 1,00 1,00
Graikija 0,00 0,00 0,05 0,01 0,01 0,00 0,00
Ispanija 0,18 0,28 0,12 0,08 0,07 0,06 0,05
Ttalija 0,04 0,02 0,04 0,03 0,00 0,03 0,02
Jungtiné Karalysteé 0,59 0,77 0,61 0,50 0,45 0,35 0,23
Lenkija 0,01 0,03 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02
Nyderlandai 0,41 0,39 0,46 0,38 0,37 0,32 0,25
Portugalija 0,28 0,22 0,17 0,23 0,02 0,05 0,08
Pranciizija 0,34 0,49 0,65 0,52 0,38 0,34 0,35
Suomija 0,54 0,57 0,69 0,70 0,47 0,47 0,52
Svedija 1,00 1,00 1,00 1,00 0,84 0,72 0,66
Vengrija 0,01 0,02 0,00 0,06 0,08 0,21 0,05
Vokietija 0,23 0,32 0,37 0,35 0,30 0,23 0,23
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38 priedas.

1 4

MYKOLO ROMERIO
UNIVERSITETAS

EKSPERTINE APKLAUSA

Ekspertiné apklausa, atlickama Mykolo Romerio universiteto (MRU) Bankininkystés
ir investicijy katedros doktorantés Gintarés Skaistés. Apklausos rezultatai bus naudojami
rengiant disertacija ,,Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelis.

Dékoju uz bendradarbiavima.

JUSY VArdas, PAVATAE .........c.cuceeeeeierneineiniiereieiseireeeeee e setseieeeesae e sessesesse et seseesesienae
JUSY PATEIZOS .vuvviviiiiicictctct bbb
Jasy patirtis vertinant investicinius projektus rizikos kapitalo sektoriuje (metai) ...............

Kiek ES saliy jusy atstovaujamas rizikos kapitalo fondas vykdo investicine veikla? ............

1. Suteikite rangus rizikos kapitalo veiksniams*, salygojantiems investicijas, pagal
reikSminguma (*veiksniai i$skirti atsizvelgiant j ankstesniy moksliniy tyrimy rezultatus)

Makroekonominé aplinka (labiausiai reikémingas - 2, maziausiai reik§mingas - 1)

Ekonominis $alies i$sivystymas

Fiskaliné politika

Monetariné politika

Vidaus rinkos dydis

Finansy sistema (labiausiai reikémingas — 2, maziausiai reik§mingas — 1)

Aktyvi ir stipri akcijy rinka

Adekvati rizikos kapitalo fondy pasitla

Investavimo reguliavimas (labiausiai reik§mingas - 2, maziausiai reik§mingas — 1)

Teisinés ir administracinés sistemos stabilumas

Teisiné bazé rizikos kapitalo veiklai ir investicijoms formuoti

Verslo kiirimo salygos (labiausiai reik§mingas - 2, maziausiai reikSmingas — 1)

Mazi apribojimai kuriant jmones

Darbo rinkos lankstumas
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Intelektinés galimybés (labiausiai reik§mingas - 2, maziausiai reik§mingas — 1)

Kvalifikuoti ir turintys patirties rizikos kapitalo fondy valdytojai

Efektyviai veikianti moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros (MTEP)
sistema universitetuose

Technologinés galimybés (labiausiai reik§mingas - 2, maziausiai reik§mingas - 1)

Intensyvus verslo ir mokslo jstaigy bendradarbiavimas

Reik$mingi tyrimy rezultatai ir moksliniai atradimai

Inovatyvumas

Rizikos tolerancija (labiausiai reik$mingas - 2, maziausiai reik§mingas — 1)

I augima nukreipta jmonés valdymo strategija

Rizikos prisiémimo ir verslumo tradicijos salyje

Rizikos kapitalo sektoriaus struktiiros pokyciai (labiausiai reik§mingas — 2, maziausiai
reik§mingas - 1)

Internacionalizacija

Sindikavimas

2. Suteikite rangus institucijoms pagal poveikio rizikos kapitalui stipruma (labiausiai
reik§mingas - 2, maziausiai reik§mingas - 1)

Finansy sistema

Intelektinés galimybés

Investavimo reguliavimas

Makroekonominé aplinka

Mokesciy sistema

Rizikos kapitalo sektoriaus atvirumas

Rizikos tolerancija

Technologinés galimybeés

Verslo kirimo salygos
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40 priedas. Institucijy indeksy tarpusavio koreliacijos koeficienty matrica

2 : g |
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(=] L @ o= @ ] 8 “ > a5
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5 |E£2|: |23|2%\23|28|=2 |
S |2e|lc.| 28|28\ 25 52|88
S 2| 9 3 2 o | o SV | 2| 2 G| ¢
IR E IR IR EIEE R IR
NEIRE| 22 (S E|8 ¢ c| ES|ET[ 2T
Ko | KR|SE|=22|pE|=22|EE8|S58|F8
Rizikos tolerancijos | | 1 | (54 | 064 | 040 | 0,55 | -012 | 026 | 0,31 | 0,30
indeksas
Rizikos kapitalo
sektoriaus atvirumo | 0,54 1,00 0,50 0,17 0,50 | -0,22 | 0,08 0,20 0,16
indeksas
Investavimo regu- | o\ | 50 | 100 |-003 | 0,83 | 020 | 0,50 | 0,64 | 0,61
liavimo indeksas
Mokesciy siste-
mos patrauklumo 0,40 | 0,17 | -0,03 | 1,00 | -0,08 | -0,25 | -0,13 | -0,02 | -0,08
indeksas
Verslo kiirimo
salygy patrauklumo | 0,55 0,50 0,83 | -0,08 | 1,00 0,02 0,39 0,48 0,42
indeksas
Makroekonominés
aplinkos kokybés -0,12 | -0,22 | 0,20 | -0,25 | 0,02 1,00 | 0,28 | 0,20 | 0,44
indeksas
Finansy sistemos
isivystymo lygio 0,26 | 0,08 | 0,50 | -0,13 | 0,39 | 0,28 | 1,00 | 0,80 | 0,65
indeksas
Intelektiniy galimy- | 5, | (50 | 64 | 002 | 048 | 0,20 | 0,80 | 1,00 | 0,86
biy indeksas
Technologiniy gali- | ;| ¢ | 061 | 08 | 042 | 0,44 | 0,65 | 0,86 | 1,00
mybiy indeksas
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41 priedas. Siaurés Europos 3aliy institucijy indeksy tarpusavio koreliacijos koefi-

cienty matrica
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SS| 82|t |S8|E8|Ss|EE| 88 |g=
FE|EE|SE|=SE|PE|=2|mE| 58|~ 8
Rizikos tolerancijos | | o | 54 | 064 | 040 | 0,55 | -0,12 | 0,26 | 0,31 | 0,30
indeksas
Rizikos kapitalo
sektoriaus atvirumo | 0,54 | 1,00 | 0,50 | 0,17 | 0,50 | -0,22 | 0,08 | 0,20 | 0,16
indeksas
Investavimo regu- | o1 | 50 | 1,00 |-0,03 | 0,83 | 0,20 | 0,50 | 0,64 | 0,61
liavimo indeksas
Mokesciy sistemos
patrauklumo 0,40 | 0,17 | -0,03| 1,00 |-0,08 | -0,25|-0,13 | -0,02 | -0,08
indeksas
Verslo kiirimo
salygy patrauklumo | 0,55 | 0,50 | 0,83 | -0,08 | 1,00 | 0,02 | 0,39 | 0,48 | 0,42
indeksas
Makroekonominés
aplinkos kokybés -0,12 | -0,22| 0,20 |-0,25| 0,02 | 1,00 | 0,28 | 0,20 | 0,44
indeksas
Finansy sistemos
i$sivystymo lygio 0,26 | 0,08 | 0,50 |-0,13| 0,39 | 0,28 | 1,00 | 0,80 | 0,65
indeksas
Intelektiniy galimy- | , 3, | 50 | 064 |-0,02| 0,48 | 0,20 | 0,80 | 1,00 | 0,86
biy indeksas
Technologiniy gali- | , 3 | (16| 061 [-0,08| 0,42 | 0,44 | 0,65 | 0,86 | 1,00
mybiy indeksas
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42 priedas. Vakary Europos saliy institucijy indeksy tarpusavio koreliacijos koefi-
cienty matrica
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Rizikos tolerancijos
. 1,00 | 0,58 | 0,70 | 0,43 | 0,54 |-0,48 | 0,31 | 0,50 |-0,29
indeksas
Rizikos kapitalo
sektoriaus atvirumo | 0,58 | 1,00 | 0,74 | 0,15 | 0,68 | -0,55|-0,04| 0,56 |-0,58
indeksas

Investavimo regu-

... 0,70 | 0,74 | 1,00 | 0,18 | 0,88 | -0,34 | 0,16 | 0,42 | -0,56
liavimo indeksas

Mokesciy siste-
mos patrauklumo 0,43 | 0,15 | 0,18 | 1,00 | -0,11| 0,02 |-0,08 | 0,37 | 0,18
indeksas

Verslo kiirimo
salygy patrauklumo | 0,54 | 0,68 | 0,88 | -0,11 | 1,00 | -0,38 | 0,27 | 0,29 | -0,72
indeksas

Makroekonominés
aplinkos kokybés -0,48 | -0,55 | -0,34 | 0,02 |-0,38 | 1,00 | 0,27 | -0,20 | 0,49
indeksas

Finansy sistemos
i$sivystymo lygio 0,31 | -0,04| 0,16 | -0,08 | 0,27 | 0,27 | 1,00 | 0,02 |-0,19
indeksas

Intelektiniy galimy- | 5 | 56 | 045 | 037 | 0,29 |-0,20 | 0,02 | 1,00 | -0,04
biy indeksas

Technologiniy gali- | o | 56| 056 0,18 |-0,72| 0,49 | -0,19 | -0,04 | 1,00
mybiy indeksas
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43 priedas. Piety Europos $aliy institucijy indeksy tarpusavio koreliacijos koefici-

enty matrica
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Rizikos tolerancijos | ; ;| (0> | 0,63 | 0,29 | 0,04 | -0,03 | 0,38 | 0,69 | 0,13
indeksas
Rizikos kapitalo
sektoriaus atvirumo | 0,02 | 1,00 | -0,16 | 0,22 |-0,23 | -0,12 | -0,21 | -0,06 | -0,30
indeksas
Investavimo regu- |  c3 | 15| 1,00 |-0,30 | 0,55 | 0,54 | 0,52 | 0,55 | 0,67
liavimo indeksas
Mokesciy siste-
mos patrauklumo 0,29 | 0,22 | -0,30 | 1,00 | -0,48 | -0,72 | -0,19 | 0,20 | -0,80
indeksas
Verslo kiirimo
salygy patrauklumo | 0,04 | -0,23 | 0,55 | -0,48 | 1,00 | 0,50 | -0,16 | -0,25 | 0,53
indeksas
Makroekonominés
aplinkos kokybés -0,03 { -0,12 | 0,54 |-0,72| 0,50 | 1,00 | 0,34 | 0,13 | 0,81
indeksas
Finansy sistemos
isivystymo lygio 0,38 | -0,21| 0,52 |-0,19 |-0,16 | 0,34 | 1,00 | 0,77 | 0,48
indeksas
Intelektiniy galimy-
. . 0,69 |-0,06| 0,55 | 0,20 |-0,25| 0,13 | 0,77 | 1,00 | 0,24
biy indeksas
Technologiniy gali- | ;3 | 3)| 067 | 0,80 0,53 | 0,81 | 0,48 | 0,24 | 1,00
mybiy indeksas
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44 priedas. Vidurio Europos $aliy institucijy indeksy tarpusavio koreliacijos koefi-
cienty matrica

Verslo kiirimo salygy patrau-
Intelektiniy galimybiy indeksas

klumo indeksas
Finansy sistemos iSsivystymo

Mokesciy sistemos patrauklu-
lygio indeksas

Rizikos tolerancijos indeksas
Rizikos kapitalo sektoriaus
mo indeksas

atvirumo indeksas
Technologiniy galimybiy

Makroekonominés aplinkos
indeksas

Investavimo reguliavimo
kokybés indeksas

indeksas

Rizikos tolerancijos
indeksas
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Rizikos kapitalo
sektoriaus atvirumo | 0,64 | 1,00 | 0,44
indeksas
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0,15
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Investavimo regu-

... 0,28 | 0,44 | 1,00 | 0,00 | 0,69 | -0,54| 0,11 |-0,12|-0,37
liavimo indeksas

Mokesciy siste-
mos patrauklumo 0,80 | 0,66 | 0,00 | 1,00 | 0,29 |-0,43|-0,09 | 0,27 | 0,59
indeksas

Verslo kiirimo
salygy patrauklumo | 0,60 | 0,37 | 0,69 | 0,29 | 1,00 | -0,55| 0,23 | 0,24 | 0,03
indeksas

Makroekonominés
aplinkos kokybés -0,58 | -0,66 | -0,54 | -0,43 | -0,55 | 1,00 | 0,16 | -0,15| 0,08
indeksas

Finansy sistemos
i$sivystymo lygio 0,05 |-0,29 | 0,11 | -0,09 | 0,23 | 0,16 | 1,00 |-0,07 | -0,18
indeksas

Intelektiniy galimy- | o5 | 15| 15 027 | 024 | -0,15|-0,07 | 1,00 | 0,66
biy indeksas

Technologiniy gali- | -\ | 15| 37| 059 | 0,03 | 0,08 |-0,18 | 0,66 | 1,00
mybiy indeksas
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45 priedas. Skirtingy instituciniy lygmeny agreguoty indeksy ir institucijy indeksy
priklausomybé

L1 poveikis | L2 poveikis | L3 poveikis

L2. Institucinés aplinkos lygmens agreguotas indeksas

Investavimo reguliavimo indeksas 0,668

Mokes¢iy sistemos patrauklumo indeksas 0,362

Verslo kiirimo salygy patrauklumo indeksas 0,599

L3. Valdymo institucinio lygmens agreguotas indeksas

Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas 0,403
Finansy sistemos issivystymo lygio indeksas 0,427

L4. I$tekliy paskirstymo institucinio lygmens agreguotas indeksas

Intelektiniy galimybiy indeksas 0,858

Technologiniy galimybiy indeksas 0,824

Saltinis: sudaryta autorés.
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46 priedas. Europos $aliy institucinis i§sivystymas

INSTITUTIONAL QUALITY IN EUROPE

DIVERGING TRENDS IN CHALLENGING ECONOMIC TIMES
Rabobank

Trends in institutional quality provide important indications of individual countries’ potential to make
the most of their available physical and human resources.
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Saltinis: E. Briegel, A. Bruinshoofd (2015).
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Daktaro disertacijos santrauka
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Gintareé Skaisté

INSTITUCIJU SISTEMOS POVEIKIO RIZIKOS KAPITALO
INVESTICIJOMS VERTINIMO MODELIS

Santrauka

JVADAS

Temos aktualumas. Rizikos kapitalo investicijos skatina inovacijas ir ekonomikos
augima, o lyginant rizikos kapitalg su kitais finansavimo $altiniais, pripazjstama, jog rizi-
kos kapitalu finansuotos jmonés sukuria daugiau darbo viety ir didesne pridétine verte.
Todél rizikos kapitalo investicijy skatinimas tampa vienu i§ kertiniy vie$osios politikos
prioritety.

Rizikos kapitalo investicijos yra reikalinga finansavimo alternatyva besikurianc¢ioms
ar mazoms jmonéms, kurios turi mazai galimybiy savo veikla finansuoti pasitelkdamos
tradicinius skolinimosi instrumentus. Dél dideliy sandorio sudarymo islaidy, mazos in-
vesticijy grazos ir auksto rizikos lygio daugelis investuotojy naujy jmoniy finansavima
laiko rizikinga veikla. Todél banky paskolos kaip finansavimo $altinis dazniausiai yra
prieinamos tik stambioms ar patikimg veiklos istorijg turin¢ioms bendrovéms. Dél $iy
priezas¢iy naujoms jmonéms buna sudétinga rasti 1ésy, reikalingy pradéti ar plésti versla.
Vis gi, $ios jmonés gali steigtis ir augti tik turédamos galimybe naudotis i$orinio finan-
savimo $altiniais. Todél atsiradusia besikurianciy ar pradéjusiy veikla jmoniy, turinéiy
didelj augimo potencialg, finansavimo spraga uzpildé rizikos kapitalo investuotojai, pa-
sirenge prisiimti didesne rizikg uz didesne nei vidutine tikéting graza i§ investuoto nuo-
savo kapitalo.

Visgi rizikos kapitalo investicijy lygis jvairiose $alyse zenkliai skiriasi. Siuos skirtumus
ne visada galima paaiskinti makroekonominiy kintamuyjy poky¢iais ar rizikos kapitalo vei-
klai palankiais teisés aktais. Viena i$ prielaidy disertacijoje analizuotuose tyrimuose jvar-
dijama ta, kad rizikos kapitalo investicijy lygio skirtumus Salyse sglygoja jvairaus lygmens
neformaliy institucijy (formaliy ir neformaliy taisykliy, kultariniy normy ir pan.) i§sivys-
tymas. Dél skirtingo issivystymo lygio rizikos kapitalo investuotojai ir rizikos kapitalui
imliy jmoniy karéjai skirtingai reaguoja j formaliy institucijy (organizacijy) nustatytas
taisykles.

Siekiant rizikos kapitalo investicijy augimo, svarbu identifikuoti jas salygojancias
institucijas. Atskiry institucijy i$sivystymo lygio rysius su rizikos kapitalo investicijoms
analizuojanciy tyrimy rezultatai nepateikia pilnatvisko paaiskinimo apie reik§mingas ins-
titucijas ir kartais vieni kitiems priestarauja. Nors jvairiuose moksliniuose darbuose buvo
analizuotas skirtingas institucijy kaitos tempas, jy tarpusavio sgveika ir hierarchija, tac¢iau
vertéty paanalizuoti $iy bruozy jtakg rizikos kapitalo investicijas salygojancioms institu-
cijoms.

Taigi, nors atlikta nemazai tyrimy, analizuojanciy atskiry institucijy ar jy grupiy po-
veikj rizikos kapitalo investicijoms, ta¢iau iki $iol ir toliau tyréjai diskutuoja dél institucijy
sistemos kokybe vertinanciy rodikliy ir jy poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertini-
mo metodikos.
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Butina atkreipti démesj, kad negausus rizikos kapitalo investicijy ir jy augima lemian-
¢iy veiksniy empiriniai duomenys yra Zenklus apribojimas rizikos kapitalo investicijy ty-
rimams. Dél $ios priezasties apribojama tyrimuose analizuojamo periodo trukmé, taip pat
dél duomeny trikumo tyrimuose negalima analizuoti visy $aliy.

Moksliné problema ir jos istyrimo lygis. Darbe siekiama atsakyti j klausimus: Kokia
institucijy sistema daro poveikj rizikos kapitalo investicijoms ir kaip ji veikia rizikos ka-
pitalo investicijas.

Siekiant atsakyti i mokslinéje problemoje suformuluotus klausimus, i$analizuoti
mokslininky atlikti rizikos kapitalo investicijy tyrimai. Sgvoka ,rizikos kapitalas“ pradéta
vartoti XX amziaus pirmoje puséje (Ante, 2008). Rizikos kapitalo tyrimai buvo labiau is-
plétoti per pastaruosius du de$imtmecius. Pasak Da Rin et al. (2011), tai salygojo Zenklus
rizikos kapitalo sektoriaus augimas ir didéjantis informacijos kiekis, kuris suteiké galimy-
be j procesa jtraukti sudétingesnes tyrimy metodologijas ir technologijas.

Lietuvoje rizikos kapitalo rinka tik pradeda formuotis, veikia sglyginai nedaug rizi-
kos kapitalo fondy (Laurinavicius, 2014). Analogiskai, atsizvelgiant j apgintas daktaro
disertacijas (Laurinavicius, 2014; Venckuviené, 2013; Jankauskiené, 2009), mokslinius
straipsnius (Jurevic¢iené, Martinkuté, 2013; Snieska, Venckuviené, 2012, 2011, 2010, 2009;
Venckuviené, Snieska, 2010; Jankauskiené, 2009; Kaupelyté, Jankauskiené, 2009; Kersys,
Levisauskaité, Jankauskiené, 2007) bei Vyriausybés uzsakomujy taikomuyjy tyrimy studijy
(Strazdas et al., 2006; Jokubauskas et al., 2006) rezultatus, galima teigti, jog diskusijos apie
mausy $alyje sudarytas rizikos kapitalo veiklos salygas ir toliau tesiamos.

Naujausios jvairiose $alyse vykdomy moksliniy tyrimy kryptys rizikos kapitalo inves-
ticijy srityje — analizuojamas internacionalizacijos poveikis rizikos kapitalo investicijoms
(Aizenman, Kendall, 2012; Schertler, Tykvova, 2012; Guler, Guillen, 2010), sindikavimo
poveikis rizikos kapitalo investicijoms (Jaaskelainen, 2012; Fritsch, Schilder, 2012; De
Vries, Block, 2011), rizikos kapitalo investicijy ir inovacijy karimo abipusis ry$ys (Mann,
2012; Colombo et al., 2012; Geronikolaou, Papachristou, 2012; Popov, Roosenboom, 2012;
Caselli et al. 2009).

Empiriniuose tyrimuose mokslininkai (Stimel, 2012; Bonini, Alkan, 2012; Diaconu,
2012; Zheng, 2011; Groh, Liechtenstein, 2011; Cherif, Gazdar, 2011; Khalid, 2007; Me-
trick, 2007; Bonini, Alkan, 2006; Da Rin et al., 2005; Schertler, 2004; Maeda, Johnson,
2004; Romain, Van Pottlesberghe, 2004; Leleux, Surlemont, 2003; Marti, Balboa, 2001; Po-
terba, 1989) analizuoja atskiry veiksniy ar makroekonominiy rodikliy rysj su rizikos ka-
pitalo investicijomis. Dalyje tyrimy (Cumming, MacIntosh, 2003; Schofer, Leitinger, 2002;
Van Sebroeck, 2000) buvo i$skirtos ir atskiros veiksniy grupés. Taciau juose pilnatviskai
nebuvo i$plétota analizé apie veiksniy tarpusavio sgveikg ar skirtingus jy kitimo tempus.

Verta pastebéti, jog kai kuriy mokslininky (Jankauskiené, 2009; Gompers, Lerner,
1998; Pandey, 1998; Fried, Hisrich, 1994; Bygrave, Timmons, 1985) buvo pasialyti ir visa-
verdiai rizikos kapitalo investicijy veiksniy vertinimo modeliai. Tac¢iau nagrinétuose mo-
deliuose neakcentuojamas institucijy sistemos issivystymo ir rizikos kapitalo investicijy
rysys, kuris pagrjsty fundamentalius rizikos kapitalo investicijy lygio skirtumus jvairiose
pasaulio Salyse.

Rizikos kapitalo investicijos buvo pradétos analizuoti skirtingo institucijy iSsivysty-
mo aspektu, siekiant istirti reik$mingas institucijas (Lerner, Tag, 2013; Li et al., 2013; Li,
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Zahra, 2012; Bruton et al., 2009; Bruton, Ahlstrom, 2003). Taip pat buvo atliekami tyri-
mai analizuojant atskiry institucijy jtaka rizikos kapitalo investicijoms (Zacharakis et al.,
2007). Dalis mokslininky (Guler, Guillen, 2010; Bruton et al., 2005) émé analizuoti susi-
formavusiy institucijy poveikj rizikos kapitalisty elgsenai. Taciau, mokslininkams anali-
zuojant institucijy i$sivystymo jtaka rizikos kapitalo investicijy kiekiui, nebuvo i$plétota
ir pilnatviskai pagrijsta rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy hierarchija, jy
tarpusavio rysiai. Dél $ios priezasties apribojamas visos institucijy sistemos poveikio rizi-
kos kapitalo investicijoms jvertinimas. Parengus institucijy sistemos poveikio vertinimo
modelj, buty sukurta veiksminga institucijy sistemos kokybe apibudinan¢iy rodikliy ir jy
poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo metodika.

Tyrimo tikslas, uzdaviniai ir objektas. Darbo tikslas yra i§nagrinéjus institucijy siste-
mos teorinius aspektus ir parengus institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investici-
joms vertinimo modelj, jvertinti institucijy sistemos poveikj rizikos kapitalo investicijoms
Europos Sajungos (toliau — ES) Salyse. Suformuluotam tikslui pasiekti yra suformuluoti
$ie tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti institucijy ir institucijy sistemos teorinius aspektus, apibadinti institu-

cijy vystymasi ir tarpusavio saveika.

2. Isanalizuoti rizikos kapitalo investicijy teorinius pagrindus, apibadinti jy organi-
zacinio lauko dalyvius ir veiksnius bei rizikos kapitalo investicijy rysj su institucijy
sistema.

3. Sudaryti institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelj.

4. Ivertinti ir palyginti institucijy sistemos poveikj rizikos kapitalo investicijoms skir-
tingo institucinio i$sivystymo lygio ES $aliy grupése.

5. Remiantis tyrimo rezultatais, pateikti rekomendacijas rizikos kapitalo investicijy
didinimo sprendimams ir tolesniems tyrimams.

Tyrime analizuojamos rizikos kapitalo investicijos ir jas salygojanciy institucijy siste-

ma, pagrindinis tyrimo objektas - institucijy sistemos poveikis rizikos kapitalo investici-
joms.

Tyrimo metodai.

o tiriant ir analizuojant rizikos kapitalo investicijas salygojancia sistemg sudaran-
¢ias institucijas ir jy kvaziparametrus, taikomi bendrieji moksly tyrimo metodai —
mobkslinés literatiiros lyginamoji analizé, klasifikacija;

« sudarant institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelj, taikomi struktarinés analizés ir modeliavimo metodai;

o testuojant institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelj, taikomi eksperty vertinimo metodas, indeksy metodas, daugiafaktorinés,
ekonominés ir statistinés analizés metodai.

Tyrimy pagrindimas. Analizuojant institucijy ir jy sistemos teorinius aspektus, ri-
zikos kapitalo investicijy teorinius pagrindus ir jas salygojanciy institucijy veikima, te-
orinius ir taikomuosius institucijy sarysio su rizikos kapitalo investicijomis nustatymo
aspektus, naudojami uzsienio $aliy autoriy darbai bei Lietuvoje atlikti moksliniai taiko-
mieji tyrimai.
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Empiriniame tyrime naudojami tiek pirminiai, tiek antriniai informacijos $altiniai.
Statistiniai duomenys i§ Europos Bendrijy statistikos tarnybos (Eurostat), Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (OECD), Pasaulio banko (WB) duomeny ba-
ziy, Europos privataus ir rizikos kapitalo asociacijos (EVCA) duomeny bazés, Pasaulinés
verslumo tyrimo programos (GEM) duomeny bazés ir kt. Sintetiniy indeksy naudojimas
rizikos kapitala salygojanciy institucijy kvaziparametry rodikliams apibtdinti yra vienas
i$ tyrimo apribojimuy.

Tyrimo mokslinis naujumas, teoriné ir praktiné verté. Mokslinis disertacinio darbo
naujumas ir pagrindiniai mokslinio tyrimo rezultatai, pateikiami viesai ginti:

1.

Teoriskai pagrista, kad institucijy i$sivystymo lygis salygoja rizikos kapitalo inves-
ticijas. Atitinkamai pagrijsta, kad rizikos kapitalo investicijas salygojancios institu-
cijos egzistuoja sistemoje ir veikia vienos kitas, pasiekdamos tam tikrg nuosekluma
susietumo ir integracijos prasme. Todél rizikos kapitalo investicijas salygojanti ins-
titucijy sistema apibrézta kaip saveikaujanciy institucijy aibé, turinti hierarchine
struktiira, veikianti kaip bendra visuma ir turinti tik jai badingy savybiy.
Teoriskai pagrijsta, kad rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijos veikia
skirtinguose instituciniuose lygmenyse, kurie skiriasi vystymosi tempu ir instituci-
ju tiksly pobuadziu. Pagrista, kad aukstesniuose instituciniuose lygmenyse veikian-
¢ios institucijos salygoja rizikos kapitalo investicijas ir Zemesniuose instituciniuose
lygmenyse veikiancias institucijas.

Sukurtas ir praktiskai pritaikytas institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo in-
vesticijoms vertinimo modelis, kuris leidzia jvertinti institucijy i§sivystymo lygio
jtaka rizikos kapitalo investicijoms. Sis modelis pritaikomas ES $aliy rizikos kapi-
talo investicijas salygojanciy institucijy sistemos kokybés vertinimui.

Sukurta institucijy sistemos kokybe vertinanciy rodikliy ir jy poveikio rizikos ka-
pitalo investicijoms vertinimo metodika. Ji jgalina tirti rizikos kapitalo investicijas
salygojanciy institucijy sistemos kokybe, o gautais rezultatais pagristi vieSosios po-
litikos sprendimus, uztikrinancius institucijy sistemos i$sivystymo lygio augima.

Tokio pobudzio moksliniai tyrimai ES néra pakankamai i$plétoti, ir tai sudaro $io dar-
bo naujumo moksling verte bei tyrimy isskirtinuma.

Sudarytas institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo algo-
ritmas ir jo pagrindu gauti tyrimy rezultatai svarbus:
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rizikos kapitalo specialistams, vertinantiems galimybes steigti $alyje rizikos kapi-
talo fondus ar valdymo jmones, kurios teikty finansavima jaunoms, didelj augimo
potencialg turin¢ioms jmonéms ir padéty jas valdyti;

verslo skatinimo politikos formuotojams ir jgyvendintojams, vertinantiems pa-
grindiniy rizikos kapitalo investicijoms imliy jmoniy situacija, numatantiems
rizikos kapitalo investicijy plétros kryptis bei formuojantiems ar tobulinantiems
finansavimo naujam ar besiple¢ian¢iam verslui priemones;

jmoniy vadovams, turintiems verslo proverzio idéjy ar jau sukirusiems naujy pro-
dukty verslui plétoti, kurie vertina galimybes padidinti savo veiklos potencialg bei
efektyvuma pasinaudojant rizikos kapitalo finansavimo galimybémis;
mokslininkams, kurie tiria rizikos kapitalo investicijas salygojancius veiksnius;
aukstyjy mokykly déstytojams, déstantiems ir siekiantiems praplésti ar patobulinti
rizikos kapitalo valdymo kursus.



DISERTACIJOS STRUKTURA IR TURINIO SANTRAUKA

Darbo struktirg bei loginj déstyma lemia tyrimo tikslas ir jo salygoti tyrimo uzda-
viniai.

Disertacijoje nustatytos rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy sistemos
veikimo prielaidos, kompleksiskai jvertintos rizikos kapitalo investicijas salygojancios
institucijos, empiriskai iStirtas nustatyty institucijy poveikis rizikos kapitalo investici-
joms, sudarytas ir patikrintas $ias institucijas apibendrinantis institucijy sistemos povei-
kio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelis.

Pirmojoje disertacijos dalyje identifikuotos rizikos kapitalo investicijas salygojan-
¢ios institucijos ir jy veikimo prielaidos institucionalizmo ekonominés teorijos pagrindu.
Rizikos kapitalo investicijas salygojanti institucija apibrézta kaip formaliy ir neforma-
liy normy ir taisykliy rinkinys, nuo kurio priklauso rizikos kapitalo investicijos. Siame
tyrime remiamasi holistine samprata, kuria remiantis visos rizikos kapitalo investicijas
salygojancios institucijos egzistuoja vienoje sistemoje ir veikia viena kita.

Atsizvelgiant | i§skirtus institucinius lygmenis, nustatyta institucijy hierarchija.
Pabréztina, kad atskiruose lygmenyse veikianciy institucijy tikslai bei kitimo tempai
yra nevienodi. Labiausiai inerti$kas yra L1 socialinio jsitvirtinimo lygmuo, tai lemia jo
evoliuciné prigimtis. Taip pat i§ léto pasiduoda kaitai L2 institucinés aplinkos lygmuo.
Valdymo institucijos, jy tinkamas santykis yra nustatomi L3 lygmenyje, kuris gali kisti
nuo vieny iki desimties mety. Ketvirtame lygmenyje L4 vyksta istekliy paskirstymas,
todél pagrindinis institucijy tikslas yra nustatyti tinkamas ribines salygas, o procesas
nuolat kinta.

Atsizvelgiant | mokslinés literataros analize, i§skirtos rizikos kapitalo investicijas sg-
lygojancios institucijos ir jas sudarantys kvaziparametrai, kurie gali kisti veikiami insti-
tucijos vidiniy ir i$oriniy procesy. Trumpuoju laikotarpiu jie laikomi parametriniais (ne-
kintanciais) institucijos elementais, ilguoju laikotarpiu - veiksniais (kintanciais). Toliau
iSanalizuoti institucijas ir jy kvaziparametrus apibadinantys rodikliai.

Antrojoje disertacijos dalyje, i$nalizavus institucijy veikimg skirtinguose instituci-
niuose lygmenyse, jy tarpusavio saveika ir ry$j su rizikos kapitalo investicijomis, sufor-
muotas institucijos sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelis
(1 pav.).

Socialinio jsitvirtinimo instituciniam lygmeniui priklauso neformalios institucijos,
tradicijos, normos ir religija, o jy tikslas daznai neapskai¢iuojamas ir spontaniskas.
Autorés nuomone, rizikos kapitalo sektoriaus struktaros poky¢iai bei rizikos toleran-
cija yra tradicijy bei kintanc¢iy elgesio normy salygojami reiskiniai, o jy formavimasis
susijes su kultariniais bei religiniais aspektais. Todél $ios rizikos kapitalo investicijas
salygojancios institucijos priskiriamos auk$¢iausiam socialinio jsitvirtinimo lygmeniui
(1 pav.).
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L1. Socialinis
isitvirtinimas

Rizikos kapitalo sektoriaus
atvirumas:

- Internacionalizacija

- Sindikavimas

Rizikos tolerancija:

- Rizikos prisiémimo ir verslumo
tradicijos

- [ augima nukreipta jmonés valdymo
strategija

lg—

.

A
]
1

L2. Instituciné
aplinka

Investavimo
reguliavimas:

- Teisings ir
administracings sistemos
stabilumas

- Teisine bazé rizikos
kapitalo veiklai ir
investicijoms formuoti

Mokeséiy sistema:

- Mokestiy sistemos
patrauklumas verslui

Verslo kiirimo
sglygos:

- Mazi apribojimai
kuriant jmones

- Darbo rinkos
lankstumas

!

A
'
L

L3. Valdymas

Makroekonominé aplinka:
- Ekonominis issivystymo lygis
- Monetariné politika

- Fiskaling politika

- Vidaus rinkos dydis

Finansy sistema:
- Akeijy rinkos stiprumas

- Rizikos kapitalo fondy pasiula

A
1

LA4. Itekliy
paskirstymas

Intelektinés galimybés:

- Kvalifikuoli ir turintys patirties
rizikos kapitalo fondu valdytojai

- Efektyviai veikianti MTEP sistema
universitetuose

Technologinés galimybés:

- Intensyvus verslo ir mokslo istaigy
bendradarbiavimas

- Reik&mingi tyrimy rezultatai ir
moksliniai atradimai

- Inovatyvumas

Rizikos
kapitalo
investicijos

1 pav. Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelis.
Saltinis: sudaryta autorés.

L2 lygmeniui, apibrézian¢iam institucing aplinkg, priskirtinos formalios veikimo tai-
syklés: politinés, teisinés ir biurokratinés. Siame lygmenyje veikian¢iy institucijy tikslas -
tinkamai sureguliuoti institucine aplinkg. L3 lygmuo apibadina valdymo salygas, siejant
valdzios struktiras su sandoriais. Tinkamai sureguliavus valdzios struktiras, pagerina-
mos rizikos kapitalo investicijy plétros salygos. Ketvirtas L4 institucinis lygmuo apibadi-
na istekliy paskirstymg. Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy sistemos L4
lygmens institucijy tikslas — sudaryti tinkamas salygas intelektinéms ir technologinéms
galimybéms vystyti.

Sis vertinimo modelis vizualizuoja institucijas, kurios yra svarbios rizikos kapitalo
investicijy augimui, taip pat apibrézia institucijy tarpusavio ry$ius, i§skiria vidinius ins-
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titucijy elementus (kvaziparametrus) ir apibrézia institucijy santykj su rizikos kapitalo
investicijomis.

Siame tyrime daroma prielaida, jog rysiy kryptis tarp institucijy ir rizikos kapitalo
investicijy yra nuo institucijy prie rizikos kapitalo investicijy. Taip pat rysiy kryptis tarp
skirtingy instituciniy lygmeny institucijy yra nuo aukstesnio prie zemesnio (L1 sglygoja
L2 ir pan.).

Suformavus vertinimo modelj, pateikta institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo
investicijoms vertinimo metodika. Pagal tyrimo tikslus parinkti atitinkami tyrimo meto-
dai, kuriuos naudojant isskirtos rizikos kapitalo investicijoms poveikj darancios instituci-
jos. Atsizvelgiant j parinktus metodus bei pirmosios dalies i$vadas, suformuotas tyrimy
algoritmas.

I etapas. Ekspertiné apklausa. Rizikos kapitalistams suteikus rangus institucijoms ir jy
kvaziparametrams pagal svertinj reikSminguma, nustatomi rizikos kapitala salygojanciy
institucijy ir jy kvaziparametry lyginamieji svoriai. Pagal eksperty vertinimus buvo nu-
statytas kiekvienos institucijos svertinis reik§mingumas (lyginamasis svoris), parodantis,
kokig jtaka bendro agreguoto rizikos kapitalo investicijy indekso kitimui daro $iy institu-
cijy indeksy poky¢iai.

II etapas. Indeksy formavimas. Rizikos kapitalo investicijy ir jas salygojanciy institucijy
rodikliai surinkti i§ oficialiai skelbiamy statistiniy duomeny baziy. Siekiant sujungti kin-
tamuosius j bendrg indeksg, kiekvieno rodiklio reik§mé normalizuota taikant minimalios
ir maksimalios reik§més metoda, atsizvelgiant j analizuojamo regiono (ES $aliy) pastaryjy
mety kritiskiausias ir didZiausias pasiektas rodikliy reik§mes.

Rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy kvaziparametrams skai¢iuojami
subindeksai, jungiantys ta kvaziparametrg apibudinancius statistinius rodiklius. Kiekvie-
nas atitinkamos institucijos indeksas apskai¢iuojamas sujungus kvaziparametry subin-
deksus, atsizvelgiant j eksperty suformuotus jy lyginamuosius svorius. Sialoma rizikos
kapitalo investicijas salygojanciy institucijy ir jy kvaziparametry indeksy skaiciavimo
metodika gali buti taikoma jvairiems vertinimo laikotarpiams, atsizvelgiant | situacijg ir
problemy aktualumg, koreguojama, pasirenkant tuo laikotarpiu aktualiausius ir tinkamai
rizikos kapitalo investicijy veiklg atspindincius rodiklius, atitinkamai keic¢iant jy skaiciy ir
lyginamajj svorj.

III etapas. Tarpusavio rysiy analizé. Analizuojant ry$ius tarp rizikos kapitalo investi-
cijy ir jj salygojanciy institucijy indeksuy, atlikta tarpusavio rysiy analizé. Siekiant jvertinti
institucijy sary$j ir jo stipruma su rizikos kapitalo investicijomis ir nustatyti, ar mode-
lyje nurodytos institucijos salygoja rizikos kapitalo investicijas, skaiciuojami koreliacijos
koeficientai tarp atskiry institucijy indeksy bei jy kvaziparametry subindeksy ir rizikos
kapitalo investicijy.

IV etapas. Daugialypés tiesinés regresijos analizé. Pagrindinis $io tyrimo etapo tikslas -
sudaryti daugialypés tiesinés regresijos modelj, kurj buty galima pritaikyti rizikos kapitalo
investicijy augimo prognozei.

V etapas. Rezultaty interpretavimas, rekomendacijos. Siame institucijy sistemos povei-
kio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelio testavimo etape atliktas tarpusavio
ry$iy ir daugialypés tiesinés regresijos tyrimy rezultaty interpretavimas. Suformuotos re-
komendacijos tolesniems tyrimams ir rizikos kapitalo investicijy sprendimams.
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Empirinio tyrimo apribojimai. Sio tyrimo kontekste rizikos kapitalo investicijos su-
prantamos kaip privataus kapitalo investicijy dalis, kuri atlieka pirminio kapitalo, pradzios
ir plétros etapo versly finansavimg per jy nuosavo kapitalo didinimg. Disertacijoje lai-
komasi pagrindinés prielaidos, kad institucijos salygoja rizikos kapitalo investicijas. Taip
pat, tyrime daroma prielaida, kad auks$tesnio lygmens institucijos salygoja Zemesnio ins-
titucinio lygmens institucijas. Ilguoju laikotarpiu visa institucijy sistema yra tarpusavyje
susijusi, taciau tyrime daroma prielaida, kad trumpuoju laikotarpiu atvirkstinis rysys (nuo
zemesnio lygmens j aukstesnj) neegzistuoja.

Treciojoje disertacijos dalyje apibendrinami atlikto institucijy sistemos poveikio rizi-
kos kapitalo investicijoms tyrimo rezultatai.

I etapo metu ekspertams jvertinus rizikos kapitalo investicijas salygojancias instituci-
jas, kaip reik§mingiausia i$skirta rizikos tolerancija, toliau: intelektinés galimybés, verslo
karimo salygos, technologinés galimybés. Maziau reik§mingais laikomos rizikos kapitalo
sektoriaus atvirumo, investavimo reguliavimo, finansy sistemos institucijos, nereik§min-
giausios - makroekonominés aplinkos ir mokesciy sistemos institucijos.

Pagal institucijy i$sivystymo lygj tyrime analizuojamy 17 ES $aliy suskirstytos j ketu-
rias grupes: Siaurés Europos $alys (Danija, Suomija, Svedija), Vakary Europos $alys (Airi-
ja, Austrija, Belgija, Jungtiné Karalysté, Nyderlandai, Prancuzija, Vokietija), Piety Europos
$alys (Graikija, Italija, Portugalija, Ispanija), Vidurio Europos $alys (Cekija, Vengrija, Len-
kija). Tyrimo laikotarpis — nuo 2007 iki 2013 mety.

II etapo metu suformuoti institucijy indeksai ir jy kvaziparametry subindeksai. Atli-
kus statisting duomeny analize, matomi reik§mingi rizikos kapitalo investicijy lygio regi-
oniniai skirtumai. DidZiausios investicijos yra Siaurés Europos $alyse, maZiausios — Piety
bei Vidurio Europos $alyse. Atsizvelgiant i $iuos skirtumus, siekiant empirinio tyrimo
i$samumo ir tikslumo, institucijy indeksy tarpusavio rysiai su rizikos kapitalo investici-
jomis jvertinti ne tik bendrai tyrime dalyvaujan¢ioms ES $alims, bet ir i$skirtose ES $aliy
grupése.

III etapo metu apskaiciuoti skirtingy ES S$aliy rizikos kapitalo investicijas salygojan-
¢iy institucijy indeksy ir jy kvaziparametry subindeksy priklausomybé su rizikos kapitalo
investicijomis, tenkanciomis takstanciui gyventojy tose Salyse (1 lentelé). Apibendrinus
galima teigti, jog stipriausias rysys yra tarp intelektiniy galimybiy institucijos, veikiancios
zemiausiame i$tekliy paskirstymo lygmenyje, ir rizikos kapitalo investicijy. Ta¢iau sociali-
nio jsitvirtinimo institucijy indeksy ir rizikos kapitalo investicijy priklausomybé yra stipri
tik Siaurés ir Piety Europos $alyse. Institucinés aplinkos lygmenyje isiskiria investavimo
reguliavimo institucija, o verslo karimo salygos stipriau susijusios su rizikos kapitalo in-
vesticijomis Vakary bei Vidurio Europos $alyse. Valdymo instituciniame lygmenyje vei-
kianti finansy sistemos institucija stipriau susijusi su rizikos kapitalo investicijomis Vaka-
ry ir Piety Europos Salyse.
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1 lentelé. Institucijy ir rizikos kapitalo investicijy priklausomybé pagal $aliy grupes
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Visos ES $alys ++ ++ ++ ++ | | At
Siaurés Europos $alys ++ + + - -
Vakary Europos Salys + + ++ + +
Piety Europos $alys ++ ++ + ++
Vidurio Europos $alys + + ++ ++

+++ stipri teigiama priklausomybé; ++ vidutiné teigiama priklausomybé; + silpna teigiama priklausomybé;
- silpna neigiama priklausomybé; labai silpna priklausomybé nezymeéta.

Saltinis: sudaryta autorés.

Analizuojant institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelyje isskirty institucijy tarpusavio rysius, apskaiciuota skirtinguose instituciniuose
lygmenyse veikianciy institucijy indeksy priklausomybé (2 lentelé). Patvirtinta hipotezé
apie skirtinguose instituciniuose lygmenyse veikianciy institucijy tarpusavio rysj.

2 lentelé. Skirtingy instituciniy lygmeny agreguoty indeksy ir institucijy indeksy priklauso-

mybeé
L1 poveikis | L2 poveikis | L3 poveikis
L2. Institucinés aplinkos lygmens agreguotas indeksas
Investavimo reguliavimo indeksas ++
Mokes¢iy sistemos patrauklumo indeksas +
Verslo kirimo salygy patrauklumo indeksas ++
L3. Valdymo institucinio lygmens agreguotas indeksas
Makroekonominés aplinkos kokybés indeksas +
Finansy sistemos i$sivystymo lygio indeksas +

L4. Istekliy paskirstymo institucinio lygmens agreguotas indeksas

Intelektiniy galimybiy indeksas

+++

Technologiniy galimybiy indeksas

+++

+++ stipri teigiama priklausomybé; ++ vidutiné teigiama priklausomybé; + silpna teigiama priklausomybeé.

Saltinis: sudaryta autorés.
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IV etapo metu, testuojant parengta institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo inves-
ticijoms vertinimo modelj, atlikta daugialypé regresiné analizé. Visy $aliy grupiy rizikos
kapitalo investicijy vienam gyventojui tiesiné regresiné priklausomybé nuo institucijy pa-
teikiama 3 lenteléje. Kaip matome, kaip reik$mingiausios i§skirtos investavimo regulia-
vimo, intelektiniy galimybiy ir verslo kirimo salygy institucijos. Vakary Europos $alyse
kaip reik$mingos i$skirtos ir makroekonominés aplinkos ir finansy sistemos institucijos,
Siaurés Europos $alyse — rizikos tolerancijos institucija.

3 lentelé. Rizikos kapitalo investicijy priklausomybé nuo institucijy (regresiné analizé)

sektoriaus atvirumas
Makroekonominé

aplinka
Finansy sistema

Rizikos tolerancija
Rizikos kapitalo
Mokesciy sistema

Verslo kiirimo

salygos
Technologinés

Intelektinés
galimybés

Investavimo
reguliavimas
galimybés

+
+
+

Visos ES $alys

Siaurés Europos salys

+

Vakary Europos $alys

Piety Europos $alys

+ |+ [+ |+ [+
.
+
+
+

Vidurio Europos $alys

+ teigiamas rysys; — neigiamas rysys.

Saltinis: sudaryta autorés.

Testuojant vertinimo modelj gauti empirinio tyrimo rezultatai patvirtina $io modelio
tinkamuma priimti sprendimus, susijusius su rizikos kapitalo investicijomis. Siekiant di-
sertacijoje i8kelto tikslo ir sprendziant suformuluotus uzdavinius, gauti atlikty teoriniy ir
empiriniy tyrimy rezultatai apibendrinti toliau pateikiamose i$vadose.

ISVADOS

ISanalizavus institucijy ir institucijy sistemos teorinius aspektus, pateikiamos Sios
jZvalgos:

1. Institucijos sudarytos i$ formaliy taisykliy ir neformaliy socialiniy normy, kurios sg-
lygoja individo elgseng ir struktarizuoja socialinius rysius. Institucijos nebitinai yra
formaliai jteisintos, taCiau susiformavusios makrolygyje, yra pastovios ir egzistuoja
ilga laika.

2. Tyrime remiamasi visuminiu pozitriu, kad visos rizikos kapitalo investicijas salygo-
jancios institucijos egzistuoja sistemoje ir veikia vienos kitas, pasiekdamos tam tikra
nuosekluma susietumo ir integracijos prasme. Institucijy sistema apibréziama kaip
saveikaujanciy institucijy aibé, turinti hierarchine struktara, veikianti kaip bendra vi-
suma ir turinti tik jai badingy savybiy.
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3. Vidinius institucijos poky¢ius apibtdina institucijos elementy ribiniai poky¢iai. Para-
metriniai institucijy elementai gali bati interpretuojami skirtingai, priklausomai nuo
konkretaus analizés laikotarpio. Institucijos laikomos parametrinémis (fiksuotomis),
jei analizuojamos trumpuoju laikotarpiu, ta¢iau kvaziparametrinémis, jei analizuoja-
mos ilguoju laikotarpiu. Taigi, kvaziparametrais laikomi institucijy elementai, kurie
gali kisti veikiami institucijos vidiniy ir iSoriniy procesy. Trumpuoju laikotarpiu jie
laikomi parametriniais (nekintanciais) institucijos elementais, ilguoju laikotarpiu -
veiksniais.

ISanalizavus rizikos kapitalo investicijy sampratq ir jy rySio su institucijy sistema
teorinius aspektus, pateikiamos sios jZvalgos:

4. Mokslinéje literattroje rizikos kapitalo investicijy samprata interpretuojama nevie-
nodai. Todél disertaciniame darbe, jvertinus atlieckamo tyrimo moksline problema,
objekta, tikslg ir uzdavinius, rizikos kapitalo investicijos apibréztos kaip dalis privataus
kapitalo investicijy, kuri atlieka pradzios, ankstyvo augimo ir plétros stadijos versly
finansavima per jy nuosavo kapitalo didinima.

5. Rizikos kapitalo investicijy poreikj sukuria iStekliy nepakankamumas rizikingiems
verslo projektams finansuoti, o rizikos kapitalo investicijy pasiila sukuria investuo-
tojai, pasirenge didesnei rizikai mainais j potencialiai didesnj nei vidutinis pelng i$
investuoto nuosavo kapitalo.

6. Rizikos kapitalo investicijy organizacinio lauko modelis apibréziamas kaip rizikos ka-
pitalo jmoniy, portfelio jmoniy, banky, draudimo ir kity finansiniy jmoniy ir fondy
tiekéjy, universitety ir moksliniy tyrimy centry bei vyriausybés ir jos agentiry savei-
kos procesas.

7. Atlikus rizikos kapitalo investicijy veiksniy vertinimo modeliy analize, galima teigti,
kad daugelyje empiriniy tyrimy rizikos kapitalo investicijos interpretuojamos pagal
modelj, kurio pritaikomumas kitose $alyse yra apribotas. Vertéty plétoti tyrimus, ku-
riuose buty analizuojama rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy tarpusa-
vio saveika, skirtingi kitimo tempai ir pateikiami jy vertinimo modeliai. Todél diser-
tacijoje pristatoma institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms analizé
papildyta nustatyta institucijy hierarchija, jos elementy tarpusavio ry$iais.

Teorinés analizés pagrindu disertacijoje suformuotas institucijy sistemos poveikio
rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelis, kurio esminés prielaidos yra Sios:

8. Rizikos kapitalo investicijy tyrimus galima vykdyti, remiantis institucionalizmo teori-
ja, kadangi joje apibréziami institucijy kaitos mechanizmai ir tarpinstituciniai rysiai,
turintys didele jtakg bendram rizikos kapitalo investicijas sglygojanciy institucijy sis-
temos veiksmingumui.

9. Siekiant rizikos kapitalo investicijy tyrimo kompleksiskumo, i$nagrinéta skirtinguose
instituciniuose lygmenyse veikianciy institucijy tarpusavio saveika ir rysiai su rizikos
kapitalo investicijomis.

10. Vertinimo modelyje apibrézta rizikos kapitalo investicijas salygojanciy institucijy siste-
ma, susidedanti i$ skirtingy instituciniy lygmeny: socialinio jsitvirtinimo, institucinés
aplinkos, valdymo ir i§tekliy paskirstymo. Kiekviename i$ $iy lygmeny veikia skirtingos
institucijos. Jos daro poveikj rizikos kapitalo investicijoms, taip pat aukstesnio lygmens
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institucijos salygoja zemesnio lygmens institucijas. Svarbiausios institucijos, i$skirtos

auksciausiame, socialinio jsitvirtinimo, lygmenyje yra Sios: rizikos tolerancija (j augima

nukreipta jmonés valdymo strategija, rizikos prisiémimo ir verslumo tradicijos $alyje)
bei rizikos kapitalo sektoriaus struktira (internacionalizacija, sindikavimas).

11. Institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelyje i§skir-
tas antrasis lygmuo, apimantis institucine aplinka. Jis jungia tris institucijas: investavi-
mo reguliavimg (teisinés ir administracinés sistemos stabilumas, teisiné bazé rizikos
kapitalo veiklai ir investicijoms formuoti), mokes¢iy sistema (mokesciy sistemos pa-
trauklumas) ir verslo karimo salygas (mazi apribojimai kuriant jmones, darbo rinkos
lankstumas). Svarbiausios institucijos, i$skirtos tre¢iame rizikos kapitalo investicijas sa-
lygojanciy institucijy sistemos valdymo lygmenyje yra makroekonominé aplinka (eko-
nominis $alies i$sivystymo lygis, fiskaliné politika, monetariné politika, vidaus rinkos
dydis) bei finansy sistema (akcijy rinkos stiprumas, rizikos kapitalo fondy pasiila).

12. Zemiausias rizikos kapitalo investicijas salygojanios institucijy sistemos istekliy pa-
skirstymo lygmuo jungia tokias institucijas kaip intelektinés galimybés (kvalifikuoti ir
turintys patirties rizikos kapitalo fondy valdytojai, efektyviai veikianti MTEP sistema
universitetuose) ir technologinés galimybés (intensyvus verslo ir mokslo jstaigy ben-
dradarbiavimas, reik$émingi tyrimy rezultatai ir moksliniai atradimai, inovatyvumas).

13. Sudarytam institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo mo-
deliui patikrinti atliekama ekspertiné apklausa, koreliaciné analizé ir daugialypé tiesi-
né regresiné analizé, kuriomis jvertinami institucijy ir rizikos kapitalo investicijy ry-
$iai, jy poveikis ir stiprumas. Taip pat, jvertinami skirtingy rizikos kapitalo investicijas
salygojancios institucijy sistemos instituciniy lygiy rysiai ir jy stiprumas.

Pateikto institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo modelio
empirinis patikrinimas atliktas keliais etapais tiriant rizikos kapitalo investicijy veikimag 17
Europos Sajungos $aliy 2007-2013 mety laikotarpiu. Pirmiausia, ekspertai suteiké rangus
isskirtoms institucijoms ir jy kvaziparametrams pagal poveikio rizikos kapitalo investi-
cijoms reik§mingumg. Tuomet, pritaikant tolesnei analizei, rizikos kapitalo investicijy ir
ji salygojanciy institucijy rodikliy duomenys sunormuoti skaléje nuo 0 iki 1. Sujungiant
normuotus rodikliy duomenis suformuojami institucijy kvaziparametry subindeksai. Pa-
gal eksperty priskirtus lyginamuosius svorius suformuojami rizikos kapitalo investicijas
salygojan¢iy institucijy indeksai. Véliau atlikta i$skirty institucijy indeksy ir jy kvazipara-
metry subindeksy rysiy su rizikos kapitalu investicijomis tarpusavio rysiy analizé. Iden-
tifikuotos reik§mingos rizikos kapitalo investicijas salygojancios institucijos, nustatytas jy
ry$iy stiprumas. Taip pat atlikta skirtinguose instituciniuose lygiuose esanciy institucijy
tarpusavio rysiy analizé, nustatyti reik§mingi tarpinstituciniai rysiai. Atlikta daugialypé
tiesinés regresijos analizé, kurios metu iSrinktas geriausiai statistinius duomenis aprok-
simuojantis daugialypés regresijos modelis tiek visose tyrime i$skirtose $alyse, tiek pagal
institucinj i$sivystymo lygj suformuotose $aliy grupése.

Atlikus empirinj tyrimgq iskeltoms hipotezéms patikrinti, gauti tyrimo rezultatai lei-
do padaryti Sias iSvadas:
14. Pamatinés visuomenés veikimo normos, tradicijos, paprociai bei neformalios insti-
tucijos, veikiancios socialinio jsitvirtinimo lygmenyje, nors ir sunkiai i$matuojamos,
taciau turi silpng teigiama rysj su rizikos kapitalo investicijomis. Taciau, atsizvelgiant j
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15.

16.

17.

18.

19.

socialinio jsitvirtinimo lygmens raidos inertiskuma, i$vada, kad $io lygmens instituci-
jos neturi jtakos rizikos kapitalo investicijoms, negali buti patvirtinta, kol nejvertintas
$io lygmens institucijy poveikis po keleriy mety.

Institucinés aplinkos lygmenyje reik§mingiausiai salygojancios rizikos kapitalo inves-
ticijas institucijos yra investavimo reguliavimas ir verslo kiirimo salygos. Autorés nuo-
mone, i$vystytos investavimo reguliavimo ir verslo kirimo salygy institucijos skatina
rizikos kapitalo investicijy paklausos formavimasi. Taip pat skatina rizikos kapitalo
investicijy veiklos suintensyvéjima, rizikos kapitalistams teigiamai vertinant bendras
verslo salygas Salyje.

Finansy sistema yra reik§mingai rizikos kapitalo investicijas salygojanti institucija,
kuri veikia valdymo instituciniame lygmenyje. Priimant sprendima investuoti rizikos
kapitala, vienas i§ svarbiausiy argumenty yra galimybé véliau rizikos kapitalo jmone
kam nors parduoti. Tam turi buti susiformavusi aktyvi antriné rinka - strateginiai in-
vestuotojai, akcijy birza, didesni rizikos kapitalo fondai, kt.

Svarbiausias institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo
modelio institucinis lygmuo yra Zemiausias istekliy paskirstymo lygmuo. Siame ly-
gmenyje veikiancios intelektiniy galimybiy institucijos poveikis rizikos kapitalo in-
vesticijoms yra kelis kartus stipresnis nei kity institucijy. Efektyvi moksliniy tyrimy
ir eksperimentinés plétros sistema universitetuose bei kvalifikuoti ir turintys patirties
rizikos kapitalo fondy valdytojai yra rizikos kapitalo investicijy augimo katalizatoriai.
Aukstesnio institucinio lygmens institucijos salygoja zemesnio lygmens institucijas.
Sis rysys stipriausias tarp valdymo ir iStekliy paskirstymo instituciniy lygmeny. To-
dél rizikos kapitalo investicijas sglygojanciy institucijy reik§minguma reikia vertinti
dviem aspektais: tiesioginiu poveikiu rizikos kapitalo investicijoms ir poveikiu Zemes-
nio lygmens institucijoms, salygojancioms rizikos kapitalo investicijas.

Tikrinant iSkeltas hipotezes, nustatytos pagrindinés rizikos kapitalo investicijas sg-
lygojancios institucijos bei jy tarpusavio rysiai. Taigi, tyrime suformuotas vertinimo
modelis jtraukia pagrindines institucijas ir gali bati taikomas institucijy sistemos po-
veikio rizikos kapitalo investicijoms ES $alyse vertinimui.

Remiantis institucijy sistemos poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo mo-

delio testavimo tyrimo rezultatais, galima pateikti Sias rekomendacijas tolesniems tyri-
mams ir rizikos kapitalo investicijy didinimo sprendimams:

20.

21.

Auksciausiame instituciniame socialinio jsitvirtinimo lygmenyje veikiancios instituci-
jos buvo esancios reik§mingos tik atskirose $aliy grupése. Tadiau, atsizvelgiant j lét $io
institucinio lygmens institucijy kaita, tolesniuose tyrimuose tikslinga istirti socialinio
isitvirtinimo lygmenyje veikianciy kvaziparametry jtaka institucijoms, darant prielai-
da, kad kintantys kvaziparametrai turi atsiliekantj poveikj institucijai.

Institucinés aplinkos lygmenyje reik§mingiausiai sglygojancios rizikos kapitalo inves-
ticijas buvo investavimo reguliavimo ir verslo karimo salygy institucijos. Todél, sie-
kiant, kad didéty rizikos kapitalo investicijos, investuotojy teisiy uztikrinimas ir verslo
karimo salygy gerinimas turi buti vie$osios politikos formuotojy prioritetas. Sitlo-
mos tobulinti sglygos apima: skaidrumo didinimg; valdymo efektyvumo didinima,
mazinant biurokratiniy procedury skaiciy; procedury, reikalingy jmonei jregistruoti,
skai¢iaus mazinima; laiko trukmés nuo paraiskos pateikimo iki jmonés jregistravimo
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22.

23.

24.

mazinimay; iSlaidy, patiriamy registruojant jmone, mazinima; teisinéje valstybés bazéje
nurodyto jstatinio kapitalo mazinima.

Finansy sistema yra svarbi rizikos kapitalo investicijas sglygojanti institucija, veikianti
valdymo instituciniame lygmenyje. Todél salygy, reikalingy formuotis aktyviai ir sti-
priai akcijy rinkai, sudarymas turi bati valstybés prioritetas.

Visgi stipriausias rysys tarp finansy sistemos institucijos ir rizikos kapitalo investicijy
yra Vakary ir Piety Europos $alyse, kur $ios institucijos i$sivystymo lygis yra vidutinis.
Tagiau Siaurés Europos $alyse, kur $ios institucijos i$vystymo lygis yra daug aukstesnis,
matomas neigiamas tarpusavio rysys. Todél daroma prielaida, kad kintant kvazipara-
metrams labiau i§vystytos finansy sistemos institucijos kaita yra létesné nei silpniau
i$vystyty institucijy kitose $alyse. Siai prielaidai pagristi tikslinga atlikti tolesnius fi-
nansy sistemos institucijos tyrimus tam tikrose ES $aliy grupése.

Intelektiniy galimybiy institucijos poveikis rizikos kapitalo investicijoms yra kelis kar-
tus stipresnis nei kity institucijy. Efektyvi moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros
sistema universitetuose bei kvalifikuoti ir turintys patirties rizikos kapitalo fondy val-
dytojai yra rizikos kapitalo investicijy didéjimo katalizatoriai $alyje. Todél, siekiant,
kad didéty rizikos kapitalo investicijos, tikslinga skatinti iy veiksniy stipréjima.

Nors Siaurés Europos $alyse $i institucija i$vystyta labiau nei kitose ES Salyse, inte-
lektiniy galimybiy poveikis rizikos kapitalo investicijoms $ioje grupéje nebuvo reiks-
mingas, o tarpusavio priklausomybé kitaip nei kity $aliy grupése, net pasirodé esanti
neigiama. Todél daroma prielaida, kad labiau iSvystytos intelektiniy galimybiy insti-
tucijos kaita kintant kvaziparametrams yra létesné nei silpniau i§vystytos institucijos.
Siai prielaidai pagristi tikslinga atlikti tolesnius $ios institucijos ir rizikos kapitalo in-
vesticijy rysio tyrimus tam tikrose ES Saliy grupése.

Atsizvelgiant | empirinio tyrimo rezultatus, daroma i$vada, kad valdymo lygmens ma-
kroekonominés aplinkos kvaziparametras — vidaus rinkos dydis, turi neigiama poveikj
rizikos kapitalo investicijoms. Todél valdymo lygmens institucijoms salygojant istekliy
paskirstymo lygmens institucijas, daroma prielaida, kad mazose $alyse padarytos in-
vesticijos | aukstas technologijas ir inovacijas turés didesnj teigiamg poveikj rizikos
kapitalo investicijy augimui. Siai prielaidai pagristi tikslinga atlikti tolesnius $iy insti-
tucijy ir jas salygojanciy kvaziparametry saveikos tyrimus.
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Gintareé Skaisté

EVALUATION MODEL OF THE IMPACT OF THE SYSTEM OF
INSTITUTIONS ON VENTURE CAPITAL INVESTMENTS

Summary

INTRODUCTION

Topic relevance. The investments of venture capital promote innovations and the eco-
nomic advance. It is acknowledged that companies financed by venture capital create more
jobs and increase the surplus value compared to other financial sources. Thus, venture
capital investments encouragement turns out to be one of fundamental priorities of public
policies.

Venture capital investments are the necessary alternative for small or new established
companies, which have little chance of being funded by other different lending instru-
ments. Due to prodigal expenses while making transactions, small returns and great
risks, many investors consider financing new companies rather risky. That is why banks
financing is usually accessible to big secure companies. Not withstanding these reasons,
it is difficult for new companies to get funding, which is necessary to start or to develop
business. However, new companies can establish themselves and develop just making use
of external sources. Thus the freshly established and, having started working companies,
which possess a powerful economic development potential, have filled up the breach with
the help of venture capital investors, because they are ready to risk for higher than possibly
average returns for their invested capital.

It should be mentioned that the level of venture capital investments considerably vary
in different countries. This date cannot be always easily explained by changes in macro-
economic variables or favorable legislation. One of the most convincing arguments, found
in various researches analyzed in the present paper, is the influence of the different levels
of the informal institutions i.e. rules (formal and informal), cultural norms etc. The differ-
ence in various stages of institution development, the venture capital investors and compa-
ny founders show different attitude to the rules set by formal institutions (organizations).

Striving for the growth of the venture capital investments is important to identify the
institutions conditioning it. Different research papers, concerning connection between
the level of separate institutions development and venture capital investment, have not
provided yet the full answer about determining institutions and often are at the variance
between themselves. In different research papers different approaches have been tried, i.e.
the different type of the change of institutions, their reciprocity. It would be worthwhile
to analyze the influence of the above mentioned features in the conditioning institutions,
which influence venture capital investment.

Though a lot of research of individual institutions and their groups influence on ven-
ture capital investment have been carried out, up to the present researchers are still dis-
cussing the indicators of the institutions’ quality and the methods, dedicated to estimate
their influence on venture capital investment.
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Attention ought to be paid to the fact, that the not particularly numerous empiric data
of venture capital investments, and the factors fostering their increase, are considerable
reasons for constraining the research of venture capital investments.

Scientific problem and the level of its research. This dissertation is an attempt to
provide answers to the following questions: a) what system of institutions exerts an influ-
ence upon the venture capital investments; b) in what ways it influences these investments.

Seeking to answer scientifically formulated questions there were analyzed the research
of venture capital investments carried out by other researchers results. The concept “ven-
ture capital” came into the use in the first half of the XX" century (Ante, 2008). The re-
search of the venture capital has been considerably amplified within the recent two dec-
ades. According to Da Rin et al. (2011), it was conditioned by the growth and increase of
information amount. The latter provided an opportunity to make use of more sophisti-
cated research methodologies and technologies.

In Lithuania the venture capital market has just begun to form and venture capital
funds yet infrequent (Laurinavi¢ius, 2014). Taking into consideration the defended doc-
toral dissertations (Laurinavicius, 2014; Venckuviené, 2013; Jankauskiené, 2009), the scien-
tific articles (Jurevi¢iené, Martinkuté, 2013; Snie$ka, Venckuviené, 2012, 2011, 2010, 2009;
Venckuviené, Snieska, 2010; Jankauskiené, 2009; Kaupelyté, Jankauskiené, 2009; Kersys,
LeviSauskaité, Jankauskiené, 2007) or the Government innitiated applied research studies
(Strazdas et al., 2006; Jokubauskas et al., 2006), the situation is analogical. It is reasonable
to maintain, that the discussions concerning conditions for venture capital in this country
are developing further.

The current scientific research of venture capital investments carried out in differ-
ent countries embrace the effect of internationalization on venture capital investments
(Aizenman, Kendall, 2012; Schertler, Tykvova, 2012; Guler, Guillen, 2010). The effect of
syndication (Jaaskelainen, 2012; Fritsch, Schilder, 2012; De Vries, Block, 2011) ant the
reciprocal connections concerning venture capital investments and innovation (Mann,
2012; Colombo et al., 2012; Geronikolaou, Papachristou, 2012; Popov, Roosenboom, 2012;
Caselli et al. 2009) are analyzed.

A number of researchers in their empirical investigations (Stimel, 2012; Bonini, Al-
kan, 2012; Diaconu, 2012; Zheng, 2011; Groh, Liechtenstein, 2011; Cherif, Gazdar, 2011;
Khalid, 2007; Metrick, 2007; Bonini, Alkan, 2006; Da Rin et al., 2005; Schertler, 2004;
Maeda, Johnson, 2004; Romain, Van Pottlesberghe, 2004; Leleux, Surlemont, 2003; Mar-
ti, Balboa, 2001; Poterba, 1989) analyze individual factors or macroeconomic indicators
connection with venture capital investments. In some researches (Cumming, MacIntosh,
2003; Schofer, Leitinger, 2002; Van Sebroeck, 2000) have revealed certain groups of fac-
tors. However in the research there was no complete analysis of their mutual interconnec-
tions and the different rate of their alternations.

It is worthwhile to note, that some scientists (Jankauskiené, 2009; Gompers, Lerner,
1998; Pandey, 1998; Fried, Hisrich, 1994; Bygrave, Timmons, 1985) suggested compre-
hensive venture capital investments factors estimation models. But the analyzed models
do not lay emphasis on the connection between institutional development and venture
capital investments. That might substantiate the fundamental differences of venture capital
investments in different countries of the world.

176



Seeking to identify important institutions, researchers started to analyze venture
capital investments taking into account the aspect of different institutional development
level (Lerner, Tag, 2013; Li et al., 2013; Li, Zahra, 2012; Bruton et al., 2009; Bruton, Ahl-
strom, 2003). Research had been carried out analyzing the effect of separate institutions
and their influence on the venture capital investments (Zacharakis et al., 2007). Some
scientists (Guler, Guillen, 2010; Bruton et al., 2005) started to analyze the already formed
institutions influence upon venture capitalists behaviour. But when scientists were stud-
ying the effect of institutional development level on venture capital investments, they
failed to develop and fully justify the institutions hierarchy and their reciprocity. It is the
main constraint to make complete estimation of institutional system effect upon venture
capital investments.

After creation of evaluation model of the impact of the system of institutions on ven-
ture capital investments, methodology for the assessment of indicators evaluating the
quality of system of institutions and the impact thereof on venture capital investments
would be developed.

Aim, tasks and object of the research. The aim of the dissertation is to evaluate the
impact of the system of institutions on venture capital investments in the European Union
(hereinafter - EU) countries, having examined theoretical aspects of the system of institu-
tions and drawn up the evaluation model of the impact of the system of institutions on
venture capital investments. The following research tasks have been formulated for the
achievement of the set goal:

1. To analyse theoretical aspects of institutions and the system of institutions, define

the development of institutions and their interaction.

2. To analyse theoretical framework of venture capital investments, define their or-
ganizational field players and factors as well as the correlation between venture
capital investments and system of institutions.

3. To draw up an evaluation model for the impact of the system of institutions on
venture capital investment.

4. To evaluate and compare the impact of the system of institutions on venture capital
investments in EU country groups of different institutional development level.

5. To make recommendations for venture capital investment increase solutions and
further research based on the research results.

The research analyses venture capital investments and the system of institutions condi-

tioning them, while the main object of the research is the impact of the system of institu-
tions on venture capital investments.

Research methods.

« inthe examination and analysis of institutions comprising the system conditioning
venture capital investments and their quasi-parameters, general research methods,
namely, scientific literature comparative analysis and classification, have been ap-
plied;

o when drawing up an evaluation model for the impact of the system of institutions
on venture capital investments, methods of structural analysis and simulation have
been applied;
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o when testing the evaluation model for the impact of the system of institutions on
venture capital investments, expert evaluation method, index method and meth-
ods of multifactorial, economic and statistical analysis have been used.

Substantiation of the research. Works of foreign authors and scientific applied re-
search conducted in Lithuania were used in the analysis of theoretical aspects of institu-
tions and their system, theoretical grounds of venture capital investments and operation
of institutions conditioning them, theoretical and applied aspects for determining the cor-
relation between institutions and venture capital investments.

Both initial and secondary information sources were used in the empirical study. Sta-
tistical data from databases of the statistical office of the European Union (Eurostat), Or-
ganisation for Economic Co-operation and Development (OECD), the World Bank (WB),
European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA), Global Entrepreneur-
ship Monitor (GEM), etc. were used. The use of synthetic indices for describing quasi-
parameter indicators of institutions conditioning venture capital is one of the limitations
of the study.

Scientific innovation of the research, theoretical and practical value thereof. Scien-
tific innovation of the dissertation and key scientific research results for public presenta-
tion:

1. The fact that the development level of institutions conditions venture capital in-
vestments has been substantiated theoretically. Respectively, it has been proven
that institutions conditioning venture capital investments exist in the system and
affect each other reaching a certain consistency in terms of connectivity and inte-
gration. Thus the system of institutions conditioning venture capital investments is
defined as a set of interacting institutions with a hierarchical structure, acting as a
single entity and having specific features characteristic of it alone.

2. It has been theoretically substantiated that institutions conditioning venture capi-
tal investments act at different institutional levels, which differ in their rate of de-
velopment and nature of goals of institutions. It has been proven that institutions
operating at higher institutional levels condition venture capital investments as
well as institutions operating at lower institutional levels.

3. An evaluation model of the impact of the system of institutions on venture capital
investments, which allows assessing the impact of the development level of institu-
tions on venture capital investments, has been created and applied in practice. This
model can be adapted for quality assessment of the system of institutions condi-
tioning venture capital investments.

4. Methodology for the assessment of indicators evaluating the quality of system of
institutions and the impact thereof on venture capital investments has been devel-
oped. It allows investigating the quality of the system of institutions conditioning
venture capital investments and using the obtained results to substantiate public
policy solutions, which ensure increasing development level of the system of insti-
tutions.

Scientific research of such nature has not been sufficiently developed in the EU, and

this is what makes this research innovative and exclusive.
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The compiled algorithm for the assessment of the impact of the system of institutions
on venture capital investments and research results obtained on the basis thereof are im-
portant for the following:

o venture capital specialists evaluating possibilities to establish venture capital funds
or management companies in the country, which would provide funding to young
companies having high growth potential, and would help manage them;

o business promotion policy makers and implementers evaluating the situation
of key venture capital investment-intensive businesses, forecasting development
trends of venture capital investments and formulating or improving funding meas-
ures for a new or developing business;

o heads of companies who have business breakthrough ideas or who have already
created new products for business development, those, who value possibilities for
increasing business potential and efficiency making use of venture capital funding
possibilities;

 researchers who study factors conditioning venture capital investments;

 university lecturers teaching and seeking to expand or improve venture capital
management courses.

STRUCTURE OF THE DISSERTATION AND CONTENT SUMMARY

The structure of the dissertation and rational layout has been determined by the aim of
the research and resulting research tasks.

The dissertation establishes assumptions for the operation of the system of institutions
conditioning venture capital investments, comprehensively assesses institutions condi-
tioning venture capital investments, empirically examines the impact of the determined
institutions on venture capital investments, and compiles and verifies evaluation model of
the impact of the system of institutions on venture capital investments summarizing these
institutions.

The first part of the dissertation identifies institutions conditioning venture capi-
tal investments and their operating assumptions on the basis of the economic theory of
institutionalism. An institution conditioning venture capital investments has been de-
fined as a set of formal and informal norms and rules, which determines venture capital
investments. This study is based on a holistic conception in accordance wherewith all
institutions conditioning venture capital investments exist in a single system and affect
each other.

Given the distinguished institutional levels, a hierarchy of institutions has been estab-
lished. It should be noted that the goals of institutions operating at individual levels and
their change rates differ. L1 social embeddedness level is most inert, which is determined
by its evolutionary nature. The L2 institutional environment level also slowly succumbs
to change. Management of institutions and proper ratio thereof has been determined at
L3 level, which can change from one to ten years. Resource allocation occurs at L4 level,
thus the main goal of institutions is to determine proper threshold conditions, while the
process is constantly changing.

Given the scientific literature analysis, institutions conditioning venture capital invest-
ments and their constituent quasi-parameters have been distinguished, which can change
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under the influence of internal and external processes of the institution. In the short term,
they are considered to be parametric (fixed) institutional elements and in the long term -
factors (variable). Indicators describing institutions and their quasi-parameters have been
analysed later on.

Having analysed the operation of institutions at different institutional levels, their mu-
tual interaction and correlation with venture capital investments, the evaluation model of
the impact of the system of institutions on venture capital investments has been formu-
lated in the second part of the dissertation (Figure 1).

Non-formal institutions, traditions, norms and religion fall under the social embed-
dedness institutional level, while their goal is often incalculable and spontaneous. The
author believes that changes in the structure of venture capital sector and risk tolerance
are factors conditioned by traditions and changing norms of behaviour, while their
formation is related to cultural and religious aspects. Thus, these institutions condi-
tioning venture capital investments are attributed to the highest social embeddedness
level (Figure 1).

Formal, namely, political, legal and bureaucratic, rules of operation are attributed
to L2 level defining institutional environment. The aim of the institutions operating at
this level is to properly regulate the institutional environment. L3 level defines manage-
ment conditions associating governance structures with transactions. Having properly
regulated governance structures, conditions for the development of venture capital in-
vestments are improved. L4 institutional level describes resource allocation. The aim of
L4 level institutions of the institutional system conditioning venture capital investments
is to create proper conditions for the development of intellectual and technologic pos-
sibilities.

This evaluation model illustrates institutions, which are important for the growth of
venture capital investments, also, defines inter-connection between institutions, distin-
guishes internal elements (quasi-parameters) of institutions and defines correlation of in-
stitutions with venture capital investments.

This research assumes that the direction of the correlation between institutions and
venture capital investments goes from institutions towards venture capital investments,
while the direction of the correlation between institutions of different institutional levels
goes from higher to lower (L1 conditions L2, etc.).
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Figure 1. Evaluation model of the impact of the system of institutions
on venture capital investments.
Source: compiled by the author.

Having formed evaluation model, evaluation methodology of the impact of the insti-
tutional system on venture capital investments has been presented. Respective research
methods have been selected according to research goals, using which institutions impact-
ing venture capital investments have been distinguished. A research algorithm has been
formed in light of the selected methods and conclusions of the first part.

Stage 1. Expert survey. Comparative weights of institutions conditioning venture capi-
tal and their quasi-parameters are determined once venture capitalists rank institutions
and their quasi-parameters based on their weighted importance. Weighted importance
(comparative weight) of each institution was determined based on expert evaluations il-
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lustrating the impact made by changes in indices of these institutions on the change of the
total aggregated venture capital investment index.

Stage II. Index formation. Indicators of venture capital investments and institutions
conditioning them have been collected from officially published statistical databases.
In order to integrate variables into a single index, the value of each indicator has been
normalized applying the methods of the minimum and maximum value, given the most
critical and maximum achieved indicator values in the analysed region (EU countries) in
recent years.

Sub-indices integrating statistical indicators describing the quasi-parameter are calcu-
lated for quasi-parameters of institutions conditioning venture capital investments. Each
index of a respective institution is calculated having combined sub-indices of quasi-pa-
rameters given their comparative weights formulated by experts. The proposed methodol-
ogy for calculating indices of institutions conditioning venture capital investments and
their quasi-parameters can apply for various evaluation periods, given the situation and
relevance of issues, and are adjusted choosing indicators most relevant during that period,
which also properly reflect venture capital investment activities, and respectively changing
their number and comparative weight.

Stage I1I. Analysis of inter-connection. When analysing the connection between venture
capital investments and indices of institutions conditioning it, inter-connection analysis
has been performed. In order to evaluate institutional connection with venture capital in-
vestments and its strength, and to determine whether institutions indicated in the model
condition venture capital investments, correlation coeflicients between individual institu-
tion indices, sub-indices of their quasi-parameters and venture capital investments have
been calculated.

Stage IV. Multiple linear regression analysis. The main goal of this stage of research is
to compile a multiple linear regression model, which could be adapted for forecasting the
growth of venture capital investments.

Stage V. Result interpretation and recommendations. In this stage of the testing of the
evaluation model of the impact made by the system of institutions on venture capital in-
vestments, interpretation of inter-connections and multiple linear regression research re-
sults have been performed. Recommendations for subsequent research and venture capital
investment solutions have been formed.

Empirical research limitations. In the context of this research, venture capital invest-
ments are understood as a part of private capital investments, which fund initial capital
and businesses in the start-up and development stage through the increase of their equity.
The dissertation follows the main assumption that institutions condition venture capital
investments. Also, the research assumes that higher level institutions condition institu-
tions of a lower institutional level. In the long term, the entire institutional system is inter-
connected, however, the research assumes that in the short-term no reverse connection
(from a lower to a higher level) exists.
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The third part of the dissertation summarizes the results of the conducted research of
the impact of the system of institutions on venture capital investments.

Upon the expert evaluation of institutions conditioning venture capital investments
during stage I, risk tolerance has been distinguished as most significant, followed by in-
tellectual possibilities, business establishment conditions and technologic possibilities.
Openness of the venture capital sector, investment regulation and financial system insti-
tutions are considered to be less significant, while least significant are macro-economic
environment and tax system institutions.

In terms of the level of development of institutions, 17 EU countries have been divided
into four groups: Northern European countries (Denmark, Finland, Sweden), Western
European countries (Ireland, Austria, Belgium, United Kingdom, the Netherlands, France
and Germany), Southern European countries (Greece, Italy, Portugal and Spain) and Cen-
tral European countries (the Czech Republic, Hungary and Poland). The research period
covers the period from 2007 to 2013.

Indices of institutions and sub-indices of their quasi-parameters have been formed
during stage II. Having conducted a statistical data analysis, significant regional differenc-
es in the venture capital investment level have been observed. Greatest investments have
been made in the Northern European countries and lowest - in the Southern and Central
European countries. In light of these differences, seeking for the completeness and accu-
racy of the empirical research, inter-connection between institutional indices with venture
capital investments have been evaluated not only jointly for EU countries participating in
the research, but also in distinguished groups of EU countries.

In stage III, the dependence of indices of institutions conditioning venture capital in-
vestments of different EU countries and sub-indices of their quasi-parameters on venture
capital investments per thousand residents in those countries has been calculated (Ta-
ble 1). In summary, it can be stated that the strongest connection is between the insti-
tutions of intellectual possibilities operating at the lowest resource allocation level, and
venture capital investments. However, the dependence of indices of institutions at the
social embeddedness level and venture capital investments is strong solely in Northern
and Southern European counties. Investment regulatory institution can be distinguished
at the institutional environment level, while business establishment conditions are more
strongly connected to venture capital investments in the Western and Central European
countries. Financial system institutions operating at the management institutional level
is more closely connected to venture capital investments in the Western and Southern
European countries.
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Table 1. Dependence of institutions and venture capital investments by groups of countries
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Source: compiled by the author.

In the analysis of inter-connection of institutions distinguished in the evaluation
model of the impact of system of institutions on venture capital investments, the de-
pendence of indices of institutions operating at different institutional levels has been
calculated (Table 2). Hypothesis on inter-connection of institutions operating at differ-
ent institutional levels has been confirmed.

Table 2. Dependence of aggregated indices of different institutional levels and institutional in-
dices

L1 effect | L2 effect | L3 effect

Aggregated index of the L2 institutional environment level

Investment regulation index ++
Tax system appeal index +
Index of attractiveness of business establishment conditions ++

Aggregated index of the L3 management institutional level

Macroeconomic environment quality index +

Financial system development level index +

Aggregated index of the L4 resource allocation institutional level

Index of intellectual possibilities +++

Index of technological possibilities +++

+++ strong positive dependence; ++ average positive dependence; + weak positive dependence.

Source: compiled by the author.
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In stage IV, when testing the compiled evaluation model of the impact of the sys-
tem of institutions on venture capital investments, a multiple regression analysis has been
conducted. Linear regression dependence of venture capital investments of groups of all
countries per capita on institutions is presented in Table 3. Institutions of investment
regulation, intellectual possibilities and business establishment conditions have been dis-
tinguished as most significant. In Western European countries, institutions of macroeco-
nomic environment and financial system have also been distinguished as important, while
risk tolerance institution has been mentioned among most important in the Northern
European countries.

Table 3. Dependence of venture capital investments on institutions (regression analysis)
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Source: compiled by the author.

Empirical research results obtained when testing the evaluation model confirm the
appropriateness of this model for making venture capital investment-related decisions. In
order to achieve the goal set in the dissertation and resolve the formed tasks, the obtained
results of conducted theoretical and empirical research have been summarized in the con-
clusion presented below.

CONCLUSIONS

Having analysed theoretical aspects of institutions and the institutional system, the
following insights have been made:

1. Institutions consist of formal rules and informal social norms, which determine in-
dividual behaviour and structure social relations. Institutions are not necessarily for-
mally legalized, but they have formed in a macro-level, and are stable or have existed
for a long time.

2. The research is based on a holistic point of view that all institutions conditioning ven-
ture capital investments exist as a system and impact each other reaching a certain
consistency in terms of connectivity and integration. Institutional system is defined as
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a set of interacting institutions with a hierarchical structure, acting as a single entity
and having specific features characteristic of it alone.

Marginal changes of elements of the institution describe internal institutional changes.
Parametric elements of institutions can be interpreted differently, depending on the
specific analysis period. Institutions are considered parametric (fixed), if they are ana-
lysed in the short term, and quasi-parametric if they are analysed in the long term.
Thus, institutional elements, which can change affected by internal and external insti-
tutional processes, are considered to be quasi-parameters. In the short term, they are
considered to be parametric (fixed) institutional elements, while in the long term -
they are factors.

Having analysed the concept of venture capital investments and theoretical aspects of

their correlation with the system of institutions, the following insights can be presented:

4.

Scientific literature interprets the concept of venture capital investments differently.
Thus having assessed scientific problem, goal and tasks of the conducted research,
venture capital investments have been defined as a part of private capital investments,
which funds businesses in the start-up, early growth and development stages through
the increase of their equity.

The need for venture capital investments has been created by resource insufficiency
for funding risky business projects, while venture capital investment offering is cre-
ated by investors ready to assume higher risk in exchange for a potentially greater than
average return on invested equity.

Organizational field model of venture capital investments is defined as the interaction
process between venture capital enterprises, portfolio companies, banks, insurance
and other financial companies and fund suppliers, universities and scientific research
centres as well as the government and its agencies.

Having conducted the analysis of evaluation models of venture capital investment fac-
tors, venture capital investments can be stated to be interpreted in many empirical
studies according to the model the application whereof is limited in other countries.
Studies analysing interaction between institutions conditioning venture capital invest-
ments and their varying change rates, and presenting their evaluation models, should
be elaborated. Thus the analysis of the impact of the system of institutions on venture
capital investments has been supplemented with the set hierarchy of institutions and
interconnection of its elements.

Evaluation model of the impact of the system of institutions on venture capital in-

vestments has been formed on the basis of a theoretical analysis, the main assumptions
whereof are the following:

8.

Venture capital investment studies can be conducted based on the theory of institu-
tionalism, because it defines institutional change mechanisms and inter-institutional
relations, which have a significant impact on the overall efficiency of the institutional
system conditioning venture capital investments.

In order to achieve the complexity of the venture capital investment research, interac-
tion of institutions operating at different institutional levels and connection to venture
capital investments have been examined.

186



10. The evaluation model defines the system of institutions conditioning venture capi-
tal investments comprising the following different institutional levels: social embed-
dedness, institutional environment, management and resource allocation. Different
institutions operate in each of these levels. They impact venture capital investments,
also, higher level institutions condition lower level institutions. Main institutions dis-
tinguished in the highest, namely, social embeddedness, level are the following: risk
tolerance (growth-oriented management strategy of the company, risk assumption
and entrepreneurship traditions in the country) and venture capital sector structure
(internationalization, syndication).

11. The evaluation model of the impact of the system of institutions conditioning ven-
ture capital investments distinguishes the second level covering institutional environ-
ment. It combines three institutions: investment regulation (stability of the legal and
administrative system, legal framework for forming venture capital activities and in-
vestments), tax system (appeal of the tax system) and business creation conditions
(low limitations creating companies, flexibility of the labour market). Key institutions
distinguished in the third level of the system of institutions conditioning venture capi-
tal investments are macroeconomic environment (economic development level of the
country, fiscal policy, monetary policy and internal market size) and financial system
(strength of the stock market and venture capital funds offering).

12. The lowest level of the system of institutions conditioning venture capital investments,
i.e. the resource allocation level, combines such institutions as intellectual possibilities
(qualified and experienced venture capital fund managers, efficiently operating R&D
system in universities) and technologic possibilities (intensive cooperation of business
and academia, significant research results and scientific discoveries, innovation).

13. Expert survey, correlation analysis and multiple linear regression analysis, evaluat-
ing connection between institutions and venture capital investments, their impact and
strength, have been conducted for checking the compiled evaluation model of the im-
pact of the system of institutions on venture capital investments. Also, connections
between different institutional levels of the system of institutions conditioning venture
capital investments and their strength have been assessed.

Empirical verification of the presented evaluation model of the impact of the system of
institutions on venture capital investments has been conducted in several stages examin-
ing the functioning of venture capital investments in 17 European Union countries during
the 2007-2013 period. First of all, experts ranked the distinguished institutions and their
quasi-parameters according to the significance of the impact on venture capital invest-
ments. Then, in the adaptation for further analysis, data of venture capital investments and
indicators of institutions conditioning it have been normalised in a scale from 0 to 1. Sub-
indices of quasi-parameters of institutions have been formed by combining rated indicator
data. Indices of institutions conditioning venture capital investments have been formed
based on comparative weights attributed by experts. Then analysis of inter-connection of
the distinguished indices of institutions and sub-indices of their quasi-parameters with
venture capital investments has been conducted. Significant institutions conditioning ven-
ture capital investments have been identified and the strength of their interconnection has
been determined. Also, the analysis of inter-connection of institutions at different insti-
tutional levels has been conducted and important interinstitutional relations have been
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identified. Multiple linear regression analysis has been performed, at the time whereof a
multiple regression model best approximating statistical data has been elected in all the
countries distinguished in the research as well as in groups of countries formed according
to the institutional development level.

Having conducted an empirical study for verifying the raised hypotheses, the ob-

tained results allowed making the following conclusions:

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Even being hard to measure, fundamental norms of the functioning of the society,
traditions, customs and informal institutions operating at the social embeddedness
level have a weak positive correlation with venture capital investments. However, given
the inertness of the development of the social embeddedness level, a conclusion that
institutions of this level do not have an impact on venture capital investments cannot
be confirmed until the assessment of the impact of institutions of this level performed
in several years.

Institutions having most significant impact on venture capital investments at the in-
stitutional environment level are investment regulation and business establishment
conditions. In the opinion of the author, well-developed institutions of investment reg-
ulation and business establishment conditions promote the formation of the demand
for venture capital investments. Also, they encourage increasing intensity of venture
capital investment activities with venture capitalists’ positive evaluation of the overall
business conditions in the country.

Financial system is an institution having a significant impact on venture capital invest-
ments, which operates at the management institutional level. When making a decision
to invest venture capital, one of the key arguments is a possibility to sell a venture
capital company, but an active secondary market, namely, strategic investors, stock
exchange, larger venture capital funds, etc., must be formed for that purpose.

Key institutional level of the evaluation model of the impact of the system of institu-
tions on venture capital investments is the lowest resource allocation level. The impact
of an institution of intellectual possibilities operating in this level on venture capital
investments is a few times stronger than that of other institutions. Efficient research
and experimental development system in universities and qualified and experienced
venture capital fund managers are catalysts of the growth of venture capital invest-
ments.

Institutions of a higher institutional level condition lower level institutions. This con-
nection is the strongest between management and resource allocation institutional
levels. Thus the significance of institutions conditioning venture capital investments
must be assessed in two aspects: direct impact on venture capital investments and
impact on lower level institutions conditioning venture capital investments.

In the verification of the raised hypotheses, key institutions conditioning venture capi-
tal investments and their inter-connection have been determined. Thus, the evaluation
model formulated in the research includes main institutions, and can be applied for
the evaluation of the impact of the system of institutions on venture capital invest-
ments in the EU countries.
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Based on the research results of the testing of the evaluation model of the impact

made by the system of institutions on venture capital investments, the following recom-
mendations for further research and solutions for increasing venture capital investments
can be presented:

20.

21.

22.

23.

Institutions operating at the highest institutional level of social embeddedness were
significant only in individual groups of countries. However, given slow change of insti-
tutions of this level, examination of the impact of quasi-parameters functioning at the
social embeddedness level on institutions would be expedient, assuming that changing
quasi-parameters have a delayed impact on the institution.

Institutions of investment regulation and business establishment conditions were most
significantly impacting venture capital investments at the institutional environment
level. Thus, in order to increase venture capital investments, ensurance of investors’
rights and improvement of business establishment conditions must be a priority of
public policy makers. Conditions proposed for improvement include: increasing
transparency and management efficiency, reducing the number of bureaucratic pro-
cedures and the number of procedures necessary for registering a company; reducing
the period of time between the submission of the application till the registration of the
company; reducing expenses incurred when registering a company; reducing author-
ized capital indicated in the legislation of the country.

Financial system is an important institution conditioning venture capital investments
functioning at the management institutional level. Thus the creation of conditions
necessary for forming active and strong share market must be a state priority.

Still, the strongest connection between the institution of the financial system and ven-
ture capital investments has been observed in the Western and Southern European
counties, where the development level of this institution is average. However, a nega-
tive inter-connection has been observed in Northern European countries where the
development level of this institution is much higher. Thus an assumption has been
made that with changing quasi-parameters, the change of a better-developed insti-
tution of financial system is slower than that of less-developed institutions in other
countries. Performance of further studies of the financial system institution in certain
groups of EU countries would be expedient for substantiating this assumption.

The impact of the institution of intellectual possibilities on venture capital investments
is a few times stronger than that of other institutions. Efficient research and experi-
mental development system in universities and qualified and experienced venture
capital fund managers are catalysts of the increase of venture capital investments in
the country. Thus in order to increase venture capital investments, the strengthening
of these factors would be expedient.

Even though this institution has been better developed in the Northern European
countries compared to other EU countries, the impact of intellectual possibilities on
venture capital investments in this group was insignificant, while inter-dependence
turned out to be negative, unlike in groups of other countries. Thus, it has been as-
sumed that with changing quasi-parameters, the change of a better-developed institu-
tion of intellectual possibilities is slower than that of a less-developed institution. The
performance of further studies of the correlation between this institution and venture
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24.

190

capital investments in certain groups of EU countries would be expedient for substan-
tiating this assumption.

Given the empirical study results, it has been concluded that the quasi-parameter of
macroeconomic environment of the management level, namely, the size of the inter-
nal market, has a negative impact on venture capital investments. Thus with manage-
ment level institutions conditioning institutions of the resource allocation level, it
has been assumed that investments in high technology and innovation made in small
countries will have a greater positive effect on the growth of venture capital invest-
ments. The performance of further studies of interaction between these institutions
and quasi-parameters conditioning them would be expedient for substantiating this
assumption.
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kad institucijy iSsivystymo lygis sqlygoja rizikos kapitalo investicijas. Tyrime remiamasi visuminiu
poziiiriu, kad visos rizikos kapitalo investicijas sglygojancios institucijos egzistuoja sistemoje ir vei-
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ir jy poveikio rizikos kapitalo investicijoms vertinimo metodika, kuri jgalina tirti rizikos kapitalo
investicijas sglygojanciy institucijy sistemos kokybe.

This dissertation is an attempt to provide answers to the following questions: what system of in-
stitutions exerts an influence upon the venture capital investments and in what ways it influences
these investments. The fact that the development level of institutions conditions venture capital
investments has been substantiated theoretically. Respectively, it has been proven that institutions
conditioning venture capital investments exist in the system and affect each other reaching a certain
consistency in terms of connectivity and integration. Evaluation model of the impact of the system of
institutions on venture capital investments has been formed and tested empirically. The evaluation
model defines the system of institutions conditioning venture capital investments comprising the
following different institutional levels: social embeddedness, institutional environment, manage-
ment and resource allocation. Different institutions operate in each of these levels. They impact
venture capital investments, also, higher level institutions condition lower level institutions. The
impact of the system of institutions on venture capital investments in EU country groups of different
institutional development level were evaluated and compared. Methodology for the assessment of
indicators evaluating the quality of system of institutions and the impact thereof on venture capital
investments has been developed. It allows investigating the quality of the system of institutions con-
ditioning venture capital investments.
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