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Anotacija

Tyrimu praple¢iama ir papildoma teoriniu bei praktiniu aspektu aktuali moksliniy tyrimy sritis apie rizikos
kapitalo investicijy poveikj Saliy darbo produktyvumui. Tyréjai iSsiaiskino, kad inovacijos lemia Saliy darbo
produktyvumo augima, kadangi naujovés kuria naujus produktus ir technologijas. Nustatyta, kad inovacijos
glaudziai siejamos su rizikos kapitalo investicijomis. Pasitelkus inovacijas, kurioms reikalingos rizikos
kapitalo investicijos, pagaminama didesné produkcijos apimtis, tai sicjama su darbo produktyvumo augimu.
Inovatyviy jmoniy finansavimo uztikrinimas turi teigiama iSorinj poveikj ekonomikai ir darbo produktyvumui,
todél vyriausybéms prasminga imtis priemoniy, kurios didinty rizikos Kkapitalo investicijy apimtis.
Atsizvelgiant | tai, kad pasigendama tyrimy apie rizikos kapitalo investicijy poveikio vertinimg darbo
produktyvumui makroekonominiu lygmeniu, Siame straipsnyje atlickamas rizikos kapitalo investicijy poveikio
vertinimas ES-25 $aliy darbo produktyvumui.

Reik$miniai ZodZiai: rizikos kapitalo investicijos, darbo produktyvumas, inovacijos, ES Salys.

Assessment of venture capital investments impact on the countries labour

productivity
Summary

The study expands and complements the theoretical and practical aspect of relevant scientific research on
the impact of venture capital investments on the countries labour productivity. Researchers have found that
innovation leads to the growth of countries labour productivity because innovation creates new products and
technologies. It has been established that innovation is closely related to venture capital investments. With the
help of innovations that require venture capital investments, a larger production volume is produced, which is
associated with an increase in labour productivity. Ensuring financing of innovative companies has a positive
external impact on the economy and, at the same time, on labour productivity, so it makes sense for
governments to take measures to increase the volume of venture capital investments. Considering to the gap
of research on the assessment of the impact of venture capital investments on labour productivity at the
macroeconomic level, this article assesses the impact of venture capital investments on labour productivity in
the EU-25 countries.

Keywords: venture capital investments, EU countries, innovation, labour productivity.

Ivadas

Tyrimo aktualumas. Makroekonominiu lygmeniu atliktuose empiriniuose tyrimuose vertintas
rizikos kapitalo investicijy poveikis ekonomikos augimui, finansinei plétrai, inovacijoms, naujo
verslo kiirimui ir produktyvumo lygiui (Khan, Qu ir kt., 2021, Pradhan ir kt., 2019, 2018, 2017,
Karahan, 2016, Faria, Barbosa, 2014, Popov, Roosenboom, 2013, Geronikolaou, Papachristou, 2008,
Pottelsberghe, Romain, 2004). Dalis jy apima rizikos kapitalo investicijy sgsajy vertinimg su Salies
inovacijomis, finansine plétra, finansy rinkomis, patenty apimtimis, IKT infrastruktiira ir ekonomikos
augimu (Pradhan ir kt., 2019, 2018, 2017, Geronikolaou, Papachristou, 2008). Taciau triksta tyrimy,
kuriuose biity tirtas rizikos kapitalo investicijy poveikis Saliy darbo produktyvumo augimui.
Mokslininkai tikslingai akcentuoja rizikos kapitalo investicijy tyrimus atlikti $aliy lygmeniu, taip
iSpleciant ir uzpildant §ig tyrimy spraga (Khan, Qu ir kt., 2021, Karahan, 2016, Faria, Barbosa, 2014,
Popov, Roosenboom, 2013, Pottelsberghe, Romain, 2004).
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Tyrimo problema sutelkia démesj | mazai tyrinétg problema, koks rizikos kapitalo investicijy
poveikis ES Saliy darbo produktyvumui.

Tyrimo tikslas — atlikti rizikos kapitalo investicijy poveikio Saliy darbo produktyvumui
vertinima.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISnagrinéjus rizikos kapitalo investicijy teorinius aspektus ir empirinius tyrimus apie rizikos
kapitalo investicijy poveikj ekonomikos vystymuisi, apibendrinti rizikos kapitalo investicijy
ir darbo produktyvumo reiskiniy susietuma.

2. lvertinti rizikos kapitalo investicijy poveikj ES Saliy darbo produktyvumui.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, sintezé, loginis apibendrinimas, grupavimas,
sisteminimas, lyginimas. Atliekant rizikos kapitalo investicijy poveikio darbo produktyvumui
vertinima ES Salyse, naudojamas statistiniy duomeny sisteminimas, grupavimas, analizé, taikomas
grafinis duomeny vaizdavimas, paneliniy duomeny regresiné analizé. Tyrimo rezultatai gauti
naudojant GRETL programa, skirtg ekonometrinei analizei.

Teoriniai rizikos kapitalo investicijy aspektai

Naujausios tendencijos rodo, kad didéja jmoniy skaicius, kurios finansuojamos rizikos kapitalo
investicijomis, Kitaip tariant, auga rizikos kapitalo investicijy apimtys (Frimpong, Akwaa-Sekyi,
Saladrigues, 2022). Remiantis Invest Europe (2021) duomenimis, rizikos kapitalo investicijos
Europoje 2021 m. palyginus su 2020 m. iSaugo daugiau nei 70 procenty ir pasieké rekording 20 mlrd.
Eur apimtj. Rizikos kapitalo investicijos, apimancios vélesnés veiklos versly etapy finansavima, sieké
12 mird. Eur, o tai yra 170 procenty daugiau 2021 m. lyginant su 2020 m. 2021 m. rizikos kapitalo
investicijas gavo 5334 jmonés, tai sudaro apie 60 procenty visy per metus remiamy jmoniy skaiciaus.
Nustatyta, kad ir pasauliniu mastu rizikos kapitalo investicijy apimtys auga (Yang, 2018). Remiantis
Invest Europe 2021 m. duomenimis, beveik pusé Europos rizikos kapitalo investicijy nukreipta j
informaciniy-komunikaciniy technologijy sektoriy (Invest Europe, 2021, Gabison, 2015).

Apie rizikos kapitalo investicijas pradéta kalbéti Jungtinése Amerikos Valstijose 1946 m. (Khan,
Qu ir kt., 2021, Cincera, Santos, 2015). JAV rizikos kapitalo investicijos generavo didZigja dalj
reik§mingy inovacijy ir buvo laikomos efektyviu finansavimo budu technologijoms imlioms
imonéms ir sektoriams. JAV patirtis buvo viena reik§mingiausiy, kadangi paaiskéjo rizikos kapitalo
investicijy rySys su inovacijomis ir technologijomis. Manoma, kad didZiausios rizikos kapitalo
investicijy apimtys yra sutelktos JAV (Karahan, 2016). Nuo 1980-yjy prasidéjes pasaulinis rizikos
kapitalo sektoriaus augimas atvéré jmonéms naujas galimybes gauti finansiniy iStekliy bei
nematerialios paramos. Tokiu biidu novatoriSskos rizikingos idéjos galéjo biiti paveréiamos
ekonominiu turtu (Pradhan ir kt. 2017). Salys, kurios jgyvendino ekonomikos augimo strategijas,
sieké didesnio konkurencingumo, atnaujino informaciniy-komunikaciniy technologijy (toliau — IKT)
infrastruktirg, émési pokyCiy finansy sistemoje, taip sudarydamos galimybg gauti finansavimag
pradedancioms, rizikingoms bei technologijoms imlioms jmonéms. Taigi rizikos kapitalo sektoriaus
susiformavimg léme finansinés paramos poreikis kity ekonomikos sektoriy transformacijai ir jy
technologiniy galimybiy plétrai. Rizikos kapitalo investicijos parodo ne tik jy vertg investuotojams,
bet ir potencialg prisidéti prie visos ekonomikos plétros ir gerovés, skatinant sparciai auganciy jmoniy
skaiCiy, kurios kuria darbo vietas (Samila, Sorenson, 2011). Rizikos kapitalo investicijos jmoniy,
sektoriy ir Saliy aspektu - svarbus ekonomikos plétros veiksnys. Jy sukuriama pridétiné verté
pasireiskia inovacijy plétra ir didesniu uzimtumu (Koppl-Turyna, Koppl ir kt., 2021). Inovacijy plétra
atsispindi didesnémis patenty apimtimis ir jy komercializavimu. Palankios aplinkos, biitinos
inovacijy plétrai, sukiirimg ekonomiskai iSsivysciusios $alys laiko prioritetu (Pradhan, Arvin ir kt.,
2019).

Tyréjai i8skiria rizikos kapitalo ir rizikos kapitalo investicijy savokas. ISnagringjus jy turinj,
iSsiaiskina, kad rizikos kapitalas suprantamas kaip privataus kapitalo dalis, orientuota j pradedancias
veikla jmones. Atlikta analizé parodé, kad tyréjai rizikos kapitalo investicijas sieja su inovacijomis
(Felix ir kt., 2022, Khan ir kt., 2021, Pradhan ir kt., 2018, 2019, Geronikolou, Papachristou, 2008).
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Rizikos kapitalo investicijos skirtos dinamiSkoms, inovatyvioms jmonéms, turinioms augimo
potencialg ir susijusioms su auksta rizika, ta¢iau neturin¢ioms pakankamai nuosavy 1¢8y. ISsiaisSkinta,
jog dalis tyréjy Siy savoky atskirai neisskiria ir jas apibiidindami jy turinj tapatina (Demou ir kt., 2019,
Pradhan ir kt., 2018, Skaisté, 2015) ar naudoja abi sgvokas (Felix ir kt., 2022, Jankauskiené, 2009).
Jy vartojimas priklauso ir nuo tyréjo pasirinkimo, kuri sagvoka bus naudojama empiriniame tyrime,
pavyzdziui, Pradhan ir kt. (2018) teorinéje dalyje naudojo rizikos kapitalo sagvoka, o formuluojant
hipotezes ir atliekant empirinj tyrimg — rizikos kapitalo investicijy. Felix ir kt. (2022), vertindami
rizikos kapitalo investicijy poveikj ekonominiams rodikliams, vartojo rizikos kapitalo investicijy
savoka, empiringje tyrimo dalyje jos iSreiSkiamos sumos, skirtos pirminio kapitalo, pradzios ir
vélesniy verslo etapy finansavimui santykiu su BVP. Be to, Siy sgvoky vartojimas susijes ir su
statistiniais duomenimis, jy rinkimu ir prieinamumu. Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacija (2023) nurodo, kad institucijy statistiniai duomenys apie rizikos kapitalo investicijas
priklauso nuo vienareik§misko investavimo etapy klasifikavimo ir statistiniy duomeny rinkimo
metodiky skirtinguose regionuose bei $alyse. Taigi atlikus rizikos kapitalo investicijy teoring analizg,
nustatyta, kad rizikos kapitalo investicijos laikomos privataus kapitalo investavimo forma, kuri
susijusi su didele rizika ir skirta rizikingo veiklos pobudzio verslo finansavimui skirtinguose jo
vystymosi etapuose — pirminio kapitalo (angl. seed), veiklos pradzios (angl. start-up) ir vélesnés
veiklos (angl. later stage).

Rizikos kapitalo investiciju moksliniy tyrimy analizé

Svarbu atlikti rizikos kapitalo investicijy moksliniy tyrimy analiz¢ ir aptarti rizikos kapitalo
investicijy poveikj ekonomikos vystymuisi vertinanius tyrimus ir jy rezultatus. Globalizacijos
kontekste inovacijos yra pagrindinis $aliy konkurencingumo $altinis (Karahan, 2016). Mokslininkai
pabrézia, kad siekiant padidinti ilgalaikj Salies ekonomikos inovacinj pajéguma ir konkurencinguma,
bitina pasitelkti rizikos kapitalo investicijas. Rizikos kapitalo investicijos, gautos pirminio ir pradZios
verslo etapo finansavimo metu, prisideda prie ekonomikos augimo, nes investicija gavusi jmoné
sukuria darbo vietas ir vykdo ekonoming veikla, skatinan¢ig inovacijas ir papildomus investicinius
srautus (Pradhan ir kt., 2018). Rizikos kapitalo investicijos skatina technologing pazangg ir turi
teigiama poveikj ne tik jmoniy plétrai, bet ir Salies ekonomikai ir konkurencingumui (Schofer,
Leitinger, 2002). Tyréjai analizavo rizikos kapitalo investicijy poveikj Vidurio ir Ryty Europos Saliy
konkurencingumui. Jy tyrimo iS§vados patvirtino, kad rizikos kapitalo investicijos turi teigiama
poveikj Saliy konkurencingumui, tokiu biidu kuriama didesn¢ pridéting verte, skatinama aukstyjy
technologijy sektoriaus plétra. Rizikos kapitalo investicijos reikSmingos i§sivysciusiy ir besivystanciy
ekonomiky augimui (Makomaski, Johansson, 2013). Ekonomikos augima skatina naujovés, kurioms
reikalingos jaunos verslios imongés (Lerner, Tag, 2013).

Pasak Zhang ir kt. (2013), rizikos kapitalo investicijos tapo investavimo j mokslinius tyrimus
instrumentu, prisidéjusiu prie Izraelio aukstyjy technologijy pramonés plétros ir ekonomikos augimo.
Sparti rizikos kapitalo sektoriaus plétra Izraelyje parodé, jog technologiniai pasiekimai atlieka
katalizatoriaus vaidmenj rizikos kapitalo srityje. AuksStas mokslo, technologijy ir moksliniy tyrimy
plétros lygis prisideda prie Salies rizikos kapitalo rinkos plétojimo, savo ruoztu rizikos kapitalo plétra
skatina technologinge pazangg. Karahan (2016) teigia, kad inovacijas didina technologijoms imliy
imoniy, kurios dazniausiai yra jaunos ir verslios, atsiradimas. Technologijoms imlios jmonés
teigiamai lemia iSsivysciusiy Saliy ekonomikg. Ekonomikos plétrai, paremtai produktyvumo augimu,
bitinos aukStosioms technologijoms imlios jmonés ir jy investicijos. Tokiu budu Salyje kuriama
kadangi jos pasizymi didesne rizika ir neapibréZtumu. Lyginant su kitomis investicijy rasimis,
technologijoms imlias jmones riboja skirtingy arba papildomy finansavimo formy trikumas finansy
rinkose. Kitaip tariant, tokios jmonés, sickdamos gauti pakankamai 1éSy savo projektams, susiduria
su dideliais sunkumais. Dél Sios rasies veiklos specifiSkumo tradiciniai finansavimo buidai nelaikomi
prieinamais finansuoti technologijomis paremtas jmones. Ekonomikos plétra priklauso nuo
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efektyvaus finansiniy istekliy paskirstymo technologijoms imlioms jmonéms. Efektyviausias biidas
patenkinti technologijoms imliy jmoniy finansavimo poreikius yra rizikos kapitalo investicijos. Jos
yra tinkamos inovatyvios veiklos finansavimui.

1 lentel¢je pateikta tyrimy apzvalga apie rizikos kapitalo investicijy poveikj Saliy ekonomikos
vystymuisi.

1 lentelé
Tyrimy rezultatai, susije¢ su rizikos kapitalo investiciju poveikiu $aliy ekonomikos
vystymuisi
Saltinis Tyrimo Tyrimo Priklausomas Nustatyta
imtis laikotarpis kintamasis

Khan, Qu ir 41 salis 2006-2016 Patenty apimtys | Nustatytas reikSmingas teigiamas rizikos
kt. (2021) kapitalo investicijy poveikis inovacijoms
Pradhan ir kt. 25 Europos 1989-2016 Ekonomikos Rizikos kapitalo investicijos susijusios su
(2019) Salys augimas, IKT ekonomikos augimu ir IKT

infrastruktiira®
Pradhan ir kt. 23 Europos 1989-2015 Inovacijos, Nustatytas teigiamas rizikos kapitalo
(2018) Salys finansy rinkos ir | investicijy rySys su inovacijomis, finansy

ekonomikos rinkomis ir ekonomikos augimu
augimas*
Karahan 12 Europos 2000-2013 Patenty apimtys | Nustatytas nereik§mingas poveikis
(2016) Saliy inovacijoms
Faria, Barbosa | 17 Europos 2000-2009 Patenty apimtys | Nustatytas teigiamas rizikos kapitalo
(2014) Sajungos investicijy poveikis inovacijoms
Saliy
Geronikolaou, | 15 Europos 1995-2004 | Patenty apimtys™ | Nustatytas nereik§mingas rizikos kapitalo
Papachristou Saliy investicijy poveikis inovacijoms; reik§mingas
(2008) neigiamas poveikis, priklausantis nuo
ankstesniy laikotarpiy rizikos kapitalo
investicijy

Pottelsberghe, 16 EBPO 1990-2001 Bendrasis Nustatytas teigiamas rizikos kapitalo
Romain Saliy gamybos investicijy poveikis ekonomikos augimui
(2004) veiksniy

produktyvumas

* Tyrime taikomas metodas numato, kad j modelj jtrauktas priklausomas kintamasis tuo paciu metu gali
buti ir modelio kintamuoju.
Saltinis.: sudaryta straipsnio autorés pagal lenteléje nurodytus Saltinius

[Sanalizuoti tyrimy rezultatai atskleidé, kad mokslininkai vertina ne tik rizikos kapitalo
investicijy poveikj ekonomikos vystymuisi, daznai analizuojamos ir rizikos kapitalo investicijy
s3sajos su inovacijomis, finansy rinkomis, finansine plétra, patenty apimtimis, IKT infrastruktiira ir
ekonomikos augimu (Pradhan ir kt., 2019, 2018, 2017, Geronikolaou, Papachristou, 2008). Khan, Qu
ir kt. (2021) tyrimas reikSmingai prisideda prie literatiiros, kurioje naujai vertinamas tiesioginis
rizikos kapitalo investicijy, matuojamy keturiais alternatyviais rodikliais, poveikis inovacijoms 41
besivystancioje ir 1$sivysciusioje Salyje. Atlikto empirinio tyrimo rezultatai parod¢ stiprinantj rizikos
kapitalo investicijy poveikj inovacijoms. Nustatyta, kad Salyje, siekiant inovacijy plétros, biitina
didinti rizikos kapitalo investicijy apimtis. D¢l Sios priezasties politiniu lygmeniu turéty biti
atsizvelgiama ] butinybe¢ vertinti rizikos kapitalo investicijy poveikj ekonomikai, nes taip Zenkliai
skatinamos inovacijos. Be to, tai alternatyvus finansavimo $altinis jmonéms, kurioms sunku pritraukti
1€8y tradicinéje finansy rinkoje.

Empiriniuose tyrimuose tiriamos sgsajos tarp rizikos kapitalo investicijy ir ekonomikos augimo
skaitmeninés ekonomikos kontekste (Pradhan ir kt., 2019), inovacijy, finansy rinky, rizikos kapitalo
investicijy ir ekonomikos augimo (Pradhan ir kt., 2018). Pradhan ir kt. (2019) teigimu, labiau
i§sivysciusios Salys sukuria naujas finansavimo priemones (pvz., rizikos kapitalo investicijy), kad
skatinty rizikingy ir inovatyviy jmoniy plétra. Didéjantis ekonomikos skaitmenizavimas ir naujy
informaciniy-komunikaciniy technologijy produkty bei paslaugy paklausa lémé iSaugusj naujy IKT
pramonés jmoniy skaiciy. Dél to pasaulyje jauciamas rizikos kapitalo investicijy apim¢iy augimas ir
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susitelkimas j iSsivyscCiusius regionus ir Salis. Ekonomikos augimui spartéjant, didéja rizikos kapitalo
investicijy poreikis. Siekiant nustatyti priezastinj ry$j tarp rizikos kapitalo investicijy ir ekonomikos
augimo skaitmeninés ekonomikos kontekste, atlikta ekonometriné analizé. Empiriniame tyrime IKT
plétra matuojama tradiciniais veiksniais, tokiais, kaip interneto vartotojai, fiksuoto plac¢iajuoscio rysio
apimtys, mobiliyjy telefony abonentai, tenkantys tikstanciui gyventojy ir pan. Tyrimas grindZziamas
teiginiais, kad 1) j IKT orientuotos jmonés, kurianCios IKT infrastruktiirg ar teikiancios IKT
paslaugas, daznai yra finansuojamos rizikos kapitalo; 2) pasaulyje per paskutinius tris deSimtmecius
ivykusi greita IKT sklaida ir paslaugy paklausa lémé rizikos kapitalo rinkos plétra. Sios priezastys
taip pat stiprina MTEP veiklg ir tai skatina naujy IKT jmoniy atsiradima.

Pradhan ir kt. (2018) tyrimas 1989-2015 m. atliktas 23 Europos $alyse. Tyrime patvirtintas rizikos
kapitalo investicijy, inovacijy ir finansinés plétros poveikis ir rySys su ekonomikos augimu. Tyrime
inovacijas atspindi Sie rodikliai: patenty skaiCius, tenkantis tiikstan¢iui gyventojy ir nerezidentams;
tyréjy, uzsiimanciy MTEP veikla, skaiCius, tenkantis ttkstan¢iui gyventojy; mokslo ir technikos
zurnaly straipsniai tiikstanciui gyventojy; prekiy zZenkly paraiskos, pateiktos rezidenty, tiikstanciui
gyventojy; prekiy Zenkly paraiSkos nerezidentams tiikstanciui gyventojy; i§laidos MTEP procentais
nuo BVP ir aukstyjy technologijy eksportas procentais nuo BVP. Trumpuoju laikotarpiu nustatyti
stipriis endogeniniai rySiai tarp rizikos kapitalo investicijy ir keturiy skirtingy inovacijy rodikliy tipy.
Karahan (2016) tyré tiesioginj rizikos kapitalo investicijy poveiki inovacijoms Europos Salyse.
Empirinio tyrimo rezultatai parodé, jog patenty apimtys turi jtakos rizikos kapitalo investicijy lygiui.
Taigi inovacijos sukuria rizikos kapitalo investicijy paklausg. Daugiausiai Europos Salyse triksta ne
18y naujoms idé¢joms finansuoti, o inovatyviy idéjy ir verslumo. Tyrime nustatyta, kad rizikos
kapitalo investicijy tiesioginis ir veéluojantis poveikis patenty paraiSkoms nereikSmingas.
Atsizvelgiant j kity mokslininky teorinius teiginius, rizikos kapitalo investicijos véluojantis poveikis
gali pasireik§ti po penkeriy mety, kadangi jmonés veiklai tapus sékmingai, rizikos kapitalo
investuotojai pasitraukia i§ jmonés ir parduoda jos akcijas (Pradhan ir kt., 2019). Jureviciené ir
Martinkuté (2013) teigia, kad $is poveikis gali trukti nuo trejy iki penkeriy mety. 2000-2009 m. Faria,
Barbosa (2014) atliko tyrimg apie rizikos kapitalo investicijy poveikj inovacijoms ES Salyse.
Rezultatai rodo, kad rizikos kapitalo investicijy poveikis priklauso nuo rizikos kapitalo investavimo
etapo, kadangi tik vélesnio etapo rizikos kapitalo investicijos skatina inovacijy augimg. Tai reiskia,
kad rizikos kapitalo investicijos padeda komercializuoti inovacijas, o ne skatina jy kiirima.

Geronikolaou, Papachristou (2008) tyré sagsajas tarp rizikos kapitalo investicijy ir inovacijy
Europos Salyse 1995-2004 m. Siekiant jvertinti rizikos kapitalo investicijy poveiki inovacijy ir
technologijy plétrai, tyrimas buvo atliekamas keliais etapais. Pirmiausia tiriant tiesioginj rizikos
kapitalo investicijy poveikj inovacijoms ir analizuojant abipusj rysj tarp rizikos kapitalo investicijy ir
inovacijy, jtraukiant dvejy ar trejy mety véluojancias rizikos kapitalo investicijy reikSmes. Empirinis
tyrimas grindziamas paneliniy duomeny analize ir jai skirty metody taikymu. Analizuojamu
laikotarpiu i§ nustatyty sgsajy matoma, kad patenty apimtys didina rizikos kapitalo investicijas
Europos $alyse. Galima teigti, kad inovacijos sukuria rizikos kapitalo paklausg, o ne rizikos kapitalas
- inovacijy pasiiilg. IStyrus véluojantj rizikos kapitalo investicijy poveikj inovacijoms, nustatyta, kad
dviejy ar trijy laikotarpiy vélinimas yra nereikSmingas. Abiejuose modeliuose nustatyta, jog pra¢jusio
laikotarpio rizikos kapitalo investicijy rodiklis reik§mingai neigiamai lemia inovacijas, pasak tyréjy,
tai atitinka kity mokslininky Ueda, Hirukawa 2003 m. rezultatus. Galima teigti, kad Europoje daugiau
truksta inovatyviy idéjy nei rizikos kapitalo investicijy.

Pottelsberghe, Romain (2004) atliko rizikos kapitalo investicijy poveikio vertinimg ekonomikos
augimui EBPO Salyse. Tyrime vertintas rizikos kapitalo investicijy poveikio ekonomikos augimui
produktyvumas. Remiantis ekonometriniu modeliu, priklausomas tyrimo kintamasis matuojamas
produktyvumo lygiu. Tokiu biidu tyréjai siekia nustatyti, ar Salyse, kuriose yra didesnés rizikos
kapitalo investicijy apimtys, jy poveikis produktyvumo lygiui yra didesnis. Straipsnio autorés
nuomone, taip gali susiformuoti abipusis rySys, nes pritraukiamy rizikos kapitalo investicijy apimtys
gali buti didesnés Salyse, kuriose yra didesnis produktyvumas. Tyrime bandoma iSsiaiskinti, ar rizikos
kapitalo investicijy poveikis produktyvumui pasireiSkia sgveikoje su kitais veiksniais: 1) inovacijy
per veiksminga naujy produkty ir procesy jvedimag j rinka, kai rizikos kapitalo investicijos
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prilyginamos MTEP islaidoms, ir 2) absorbciniy geb¢jimy, didinant privaciy imoniy ir vieSyjy tyrimy
institucijy Ziniy plétrg, taip sudarant galimybes pradéti vykdyti eksperimenting plétrg. Pasak
Juknevicienés (2015), absorbcinis geb¢jimas — tai gebéjimas surasti zinias, gauti prieiga prie jy, jas
isisavinti bei skleisti. Siuo atveju absorbcinis gebéjimas pasiekiamas plétojant jgiidZius bei praktinj
patyrimg ir technologines naujoves (angl. know-how). Tyrimo modelis grindziamas tradicine Cobb-
Douglas gamybos funkcija. Absorbciniy gebé¢jimy aspektu rizikos kapitalo investicijos skatina
efektyvy Ziniy naudojima tobulinant gamybos sistema. Sis poveikis daugiau netiesioginis, kadangi
rizikos kapitalo investicijomis finansuojama veikla gali bati prilyginama intensyviems mokymosi
procesams, dél kuriy greitai bei efektyviai jsisavinamos iSorinés zinios. Be to, didesnés rizikos
kapitalo investicijy apimtys stiprina MTEP ekonominj poveikj, didindamos Ziniy nukreipimag j naujus
produktus ir procesus. Tyrime nustatyta, kad rizikos kapitalo investicijy socialin¢ graza yra Zymiai
didesné nei MTEP. Gauti empiriniai rezultatai rodo, kad rizikos kapitalo investicijos lemia
ekonomikos augima per sgveika su abiem veiksniais - inovacijomis ir MTEP. Todél rizikos kapitalo
investicijy indélj | visuminj produktyvumg galima jvertinti naudojant du pagrindinius mechanizmus:
skatinant naujy produkty, procesy kiirima, jvedant juos j rinkg ir plétojant absorbcinius gebéjimus.
Kitoje straipsnio dalyje nagrinéjamas darbo produktyvumo rysSys su rizikos kapitalo investicijomis.

Darbo produktyvumo susietumas su rizikos kapitalo investicijomis

Vykstant globalizacijos procesams, Salys pradéjo intensyviai konkuruoti tarpusavyje. Siekdamos
konkurencinio pranasumo, Salys skiria didesnj démesj produktyvumo didinimui, technologijy
pazangai, technologinéms naujovés ir jy plétrai, kas sudaro galimybes Salims gaminti produkcija
mazesnémis sgnaudomis (Korkmaz, Korkmaz, 2017). Darbo produktyvumas suprantamas kaip
reik§mingas ekonomikos rodiklis, glaudziai siejamas su ekonomikos augimu, konkurencingumu ir
gyvenimo lygiu ekonomikoje (International Labour organization, 2023). Kaip gerai vienai $aliai
sekasi kity atzvilgiu, galima spresti pagal sudarytas ekonomikos vystymosi salygas, kurios lemia jy
ekonoming plétrag ir konkurencingumg. Irodyta, kad prieiga prie finansavimo Saltinio lemia naujo
verslo kiirimg (Popov, Roosenboom, 2013, Aghion ir kt., 2007), jo augimg (Aghion ir kt., 2007) ypac
inovatyvioms (Lee, Sameen, Cowling, 2015) bei naujomis technologijomis gristoms jmonéms
(Revest, Sapio, 2012). Aghion ir kt. (2007) akcentuoja, kad prieiga prie finansavimo Saltinio padeda
imonéms augti ir pléstis. Tiek prieiga prie privataus kapitalo, tiek prie akcijy birZos yra svarbis
veiksniai jmonéms veiklos pradzioje ir plétros stadijoje. Remiantis tyrimais, rizikos kapitalo
investicijos tinkamos naujoms jmonéms (Popov, Roosenboom, 2013) ir gali biti skirtos naujomis
technologijomis gristoms jmonéms, kurios priskiriamos prie novatorisky jmoniy, susijusiy su didele
rizika, pogrupio (Revest, Sapio, 2012). Rysj tarp prieigos prie finansavimo Saltinio, inovacijy,
produktyvumo, konkurencingumo ir poveikio ekonomikos augimui iliustruoja Cincera ir kt. (2015).
Tai padés identifikuoti rizikos kapitalo investicijy sasajas su 1 paveiksle pateiktais ekonominiais
reiSkiniais.

Inovacijos [ Produktyvumas —" Konkurencingumas

e——————  Rizikos kapitalo investicijos

Prieiga prie finansavimo

galtinio > Ekonomikos augimas

1 pav. Prieigos prie finansavimo Saltinio sgsaja su inovacijomis, produktyvumu, konkurencingumu
ir ekonomikos augimu
Saltinis: sudaryta straipsnio autorés pagal Cincera ir kt., 2015
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Kaip matyti i§ 1 paveikslo, jmonés prieiga prie finansavimo Saltinio ir galimybé gauti
finansavimg lemia inovacijas. Galimyb¢ tinkamu laiku ir prieinamomis sglygomis gauti finansavima
ypac reikSminga naujoms ar jau vystomoms verslo idé¢joms, kurios garantuoja reikalingy lésy kiekj.
Rizikos kapitalo investicijos, kaip finansavimo priemoné, gali paskatinti ekonomikos augima,
sudarydamos galimybes jmonéms rasti prieigg prie verslo finansavimo Saltinio. Tai siejama su
produktyvumu, konkurencingumu ir ekonomikos augimu. Pasak Popov, Roosenboom (2013), prieiga
prie finansavimo $altinio - reikSmingas veiksnys, kuris lemia naujo verslo kiirimg ir augimg. Lerner,
Tag (2013) papildo, kad ekonomikos augimas yra nulemtas inovacijy, kurias kuria jaunos jmonés,
pasizymincios didele veiklos rizika. Rizikingos jmongs gali biiti finansuojamos skolintu arba privaciu
kapitalu. Cinceros ir kt. (2015) teigimu, siekiant suteikti galimybes jmonéms rasti prieiga prie
tinkamo finansavimo $altinio, labai svarbu suderinti verslininky ir investuotojy puses. Biitent rizikos
kapitalo sektorius skirtas Siy problemy sprendimui, suvedant idéjy turin¢ius jaunus verslininkus su
finansiniy iStekliy turindiais investuotojais. Rizikos kapitalo investicijas gavusios jmonés skatina
ekonomikos augimg. Gompers, Lerner (2001) pazymi, kad rizikos kapitalas iSsivysté kaip svarbus
finansy rinkos tarpininkas, teikiantis finansavimag imonéms, kurioms sunku pritraukti finansavima.
Sios jmonés paprastai yra jaunos, mazos, pasizymin¢ios dideliu neapibréztumu ir supratimu tarp to,
kg zino verslininkai ir investuotojai. Be to, §ios jmonés paprastai turi nedaug materialaus turto ir
veikia labai greitai besikeic¢ianciose rinkose. Rizikos kapitalo investicijos finansuoja Siuos didelés
rizikos, potencialiai didelio atlygio projektus. Pasak Pottelsberghe, Romain (2004), rizikos kapitalo
investicijos ypa¢ reikSmingos kuriant darbo vietas. Regiono konkurencinj pranas§uma teigiamai lemia
rizikos kapitalo investicijos, nes dél investicijy j inovatyvius projektus auga produktyvumas, didéja
inovatyviose jmonése sukuriama pridétiné verté, vyksta aukstyjy technologijy sektoriaus plétra, tai
turi jtakos BVP augimui, mazesniam nedarbo lygiui ir galiausiai garantuoja aukstesnj gyvenimo lygj
(Snieska, Venckuvien¢, 2009). Kaip jau Zinoma, gyvenimo lygis, ekonomikos plétra glaudZiai siejami
su darbo produktyvumu. Naujausioje literatiiroje pabréziamas inovacijy reikSmingumas darbo
produktyvumui (Naveed, Wang, 2023). Samargandi (2018) pazymi, kad pirmuosiuose tyrimuose,
nagrinéjanciuose darbo produktyvumg lemiancius veiksnius, nustatyta, jog daugiausiai darbo
produktyvuma lemia inovacijos. Inovacijas kurian¢ios ijmongs pasiekia didelj ekonominj efekta ir yra
labai svarbios Salies ekonomikai, todél joms pradétas teikti itin svarbus démesys. Apibendrintai
galima teigti, kad inovacijos glaudZiai siejamos su rizikos kapitalo investicijomis ir darbo
produktyvumo augimu. Salies inovaciné aplinka, susijusi su rizikos kapitalo investicijomis, ir yra
darbo produktyvuma lemiantis veiksnys. Atsizvelgiant j tai, kad egzistuoja rizikos kapitalo investicijy
susietumas su Salies inovacine aplinka, tikslinga atlikti rizikos kapitalo investicijy, poveikio vertinima

darbo produktyvumui.

Tyrimo metodika

Nustatyta, kad truksta rizikos kapitalo investicijy poveikio tyrimy, atlikty Saliy lygmeniu, tai
atskleidziama tyréjy atlieckamuose tyrimuose: Khan, Qu ir kt. (2021), Karahan (2016), Faria, Barbosa
(2014), Popov, Roosenboom (2013), Pottelsberghe, Romain (2004). Khan, Qu ir kt. (2021), Pradhan
ir kt. (2017) teigimu, reikSminga rizikos kapitalo investicijy tyrimus atlikti jmoniy ir $aliy lygmeniu.
Popov ir Roosenboom (2013) papildo nepaprastai ribotg tyrimy laukg apie rizikos kapitalo investicijy
poveikj ekonomikos augimui, o ne jmonés veiklos rezultatams ir tokiu buidu papildo atliekamus
tyrimus Saliy lygmeniu. Faria, Barbosa (2014) praplété moksliniy tyrimy srit] apie rizikos kapitalo
investicijy poveikj Salies inovacijoms. Pasak Karatan (2016) ,makroekonominiu poziiiriu biitina
iSplésti moksliniy tyrimy srit] apie sgveika tarp rizikos kapitalo investicijy ir inovacijy. Jy tyrime
plétojamas ir sutelkiamas démesys | ry$j tarp rizikos kapitalo investicijy ir inovacijy bei ekonominiy
rezultaty nacionaliniu lygiu. Pradhan ir kt. (2019, 2018, 2017) atliktuose tyrimuose nustatytas rySys
tarp rizikos kapitalo investicijy ir makroekonominio lygmens veiksniy Europoje. Tai rodo dar didesnj
poreikj tyrimy, kurie buty atliekami Saliy lygmeniu. Pasak Pottelsberghe, Romain (2004), néra
jvertintas rizikos kapitalo investicijy poveikis ekonomikos augimui produktyvumo aspektu.
Atsizvelgiant ] kity autoriy atliktus rizikos kapitalo investicijy poveikio tyrimus ekonomikos
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vystymuisi ir Sioje srityje akcentuojama atlieckamy empiriniy tyrimy trilkumg makroekonominiu
lygmeniu, straipsnyje atliekamas rizikos kapitalo investicijy poveikio $aliy darbo produktyvumui
vertinimas. Tyrimo laikotarpis apima 2007 — 2019 m., kadangi duomenys apie rizikos kapitalo
investicijas Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (toliau — EBPO) duomeny bazéje
yra prieinami nuo 2007 m. Sioje duomeny bazéje prieinami statistiniai duomenys apie rizikos kapitalo
investicijas, iSreiSkiamas procentine dalimi nuo bendrojo vidaus produkto. Tyrimo imtj sudaro ES
Salys tiek dél vienareik§misko rizikos kapitalo investicijy supratimo Europoje, tiek dél vienodos
metodikos, kuria vadovaujantis Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija renka
statistinius duomenis. Tyrimo imtj sudaro 25 Europos Sajungos Salys, nes EBPO duomeny bazéje
néra statistiniy duomeny apie rizikos kapitalo investicijas Kipre, Kroatijoje, Maltoje.

Dazniausiai $alies darbo produktyvumas skai¢iuojamas kaip bendrasis vidaus produktas arba
pridétiné verté, tenkanti vienam uzimtajam (Kacou ir kt., 2022, Shahnazi, 2021, Dua Garg, 2019,
Maciulyté-Sniukiené, 2015, Kurt, Kurt, 2015, Choudhry, 2009). Pasak Kacou ir kt. (2022), tokiu biidu
apskaiCiuotas darbo produktyvumas matuoja ind¢lj j visuming produkcija, tenkancig ekonomiskai
aktyviems gyventojams. Atlikus mokslinés literatiros analiz¢, nustatyta, kad tyrimuose darbo
produktyvumo rodiklj kaip priklausomg kintamajj naudojo Kacou ir kt. (2022), Shahnazi (2021),
Georgescu, Herman (2019), Dua Garg (2019), Samargandi (2018), Magiulyté-Sniukiené (2015),
Choudhry (2009). Sio tyrimo priklausomas kintamasis isreiskiamas darbo produktyvumo augimo
tempais. Tai atliekama siekiant sumazinti verslo cikly poveikj, todél empirinéje straipsnio dalyje
skai¢iuojami vidutiniai darbo produktyvumo augimo tempai dvejiems metams. Vertinant rizikos
kapitalo investicijy poveiki darbo produktyvumui, svarbu jvertinti ir kity veiksniy poveikj, todél |
tyrimo modelj jtraukti kiti darbo produktyvuma lemiantys veiksniai, kurie apima tiesiogines uzsienio
investicijas, infliacija, prekybos atviruma, aukstajj i$silavinimg, darbo rinkos lankstumg (Dua, Garg,
2019) ir darbo apriipinimg kapitalu (Kurt, Kurt, 2015). Tyrimui atlikti bus naudojami statistiniai
duomenys, surinkti i§ Pasaulio banko, EBPO, Eurostat, Fraser instituto duomeny baziy.

Rizikos kapitalo investicijy poveikio vertinimo darbo produktyvumui ES-25 Salyse tyrimas
realizuojamas atviro kodo programinés jrangos paketu GRETL, skirtu ekonometrinei analizei bei
naudojant Excel programg. Taikoma daugialypé regresin¢ analiz¢ naudojant panelinius duomenis.
Panelinius duomenis sudaro ty paciy ekonominiy vienety ar objekty steb&jimai, kurie atlieckami
nustatytais laitko momentais. Paneliniai duomenys sujungia skerspjiivio duomenis ir laiko eiluciy
duomenis. Laiko eilu¢iy duomenys skirti ekonominiy objekty tyrimams pagal jy elgesi praeityje.
Toliau pateikiama sudaryta regresijos lygtis, kai tiriamas rizikos kapitalo investicijy poveikis Saliy
darbo produktyvumui:

Aln(LPit)=0+B In(VClIit)+C1-In(LPit-1)+Co- A(FDIit)+C3- INFijt+Ca-IN(OPENN; ¢) +Cs-
‘In(EDUC; t)+Ce: In(KLit)+C7: LMR; ++0¢tpitei

kur i — salis, t — laiko periodas, a — konstanta, 6; —laiko efektai, pw — Saliy specifiniai, laike nekintantys efektai,
&ir— regresijos lygties paklaida, A — pokytis per vieng perioda; In — natirinis logaritmas; Aln(LP;;) — vidutiniy
dvejy mety darbo produktyvumo augimas t laikotarpiu $alyje i, In(VCliy) — rizikos kapitalo investicijy apimtys
t laikotarpiu $alyje i, In(LPit1) — ankstesniy mety (pradinis) darbo produktyvumo lygis t laikotarpiu Salyje i,
A(FDI;y) — tiesioginiy uzsienio investicijy srautas t laikotarpiu Salyje i, INFi; — infliacijos lygis t laikotarpiu
Salyje i (AInCPIx100), In(OPENN;;) — prekybos atvirumo lygis t laikotarpiu Salyje i, IN(EDUC;;) — aukstojo
i§silavinimo lygis t laikotarpiu $alyje i, In(KLi;) — darbo apriipinimo kapitalu lygis t laikotarpiu $alyje i, LMR;:
— darbo rinkos lankstumas t laikotarpiu salyje i.

Duomeny logaritmavimas yra reikalingas, kad analizuojamos priklausomybés bty
transformuotos | tiesines, nes, tiriant ekonominius reiSkinius, priklausomybés dazniausiai néra
tiesinés. Gauti koeficientai interpretuojami kaip elastingumo koeficientai. Visi tyrimo kintamieji,
i8skyrus darbo rinkos reguliavimo rodiklj ir infliacijos rodiklj, yra logaritmuoti. Infliacijos rodiklis
atspindi kainy pokytj procentine iSraiska, todél jo logaritmavimas néra prasmingas.
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Rizikos kapitalo investicijy poveikio ES $aliy darbo produktyvumui vertinimas

Pirmiausia pateikiama darbo produktyvumo ir rizikos kapitalo investicijy dinaminé analizé 25
Europos Sajungos Salyse 2007-2019 m. 2 paveiksle - tiriamy $aliy darbo produktyvumo duomenys.
Tai padés iSsiaiSkinti, kokiose Salyse vidutinis darbo produktyvumas, iSreiSkiamas bendruoju vidaus
produktu, tenkanc¢iu vienam uZimtajam, yra auks$ciausias.
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2 pav. Vidutinis darbo produktyvumas ir jo pokytis 2007-2019 m. ES-25
Saltinis: sudaryta straipsnio autorés

Kaip matyti i§ 2 paveikslo, didziausiais darbo produktyvumas analizuojamu laikotarpiu buvo
Liuksemburge ir sieke 247459 JAV dol., maZiausias — Bulgarijoje, atitinkamai sudaré 14165,12 JAV
dol. Analizuojant darbo produktyvumo pokyc¢io tempa atskirose Salyse, pastebéta, kad lyginant 2019
m. su 2007 m., rodiklis daugiausiai padidéjo Airijoje (53,42 proc.), sumazéjo Graikijoje (18,65 proc.).
Aukstas darbo produktyvumas laikomas i§vystytos ekonomikos savybe, Zemas darbo produktyvumas
siejamas su ekonomikos atsilikimu. 3 paveiksle pateikiami rizikos kapitalo investicijy duomenys ES-
25 Salyse.
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Kaip matyti i§ 3 paveikslo, didziausios vidutinés rizikos kapitalo investicijos 2007-2019 m. buvo
Svedijoje ir sudaré 0,07 proc. nuo $alies BVP, maZiausios — Slovénijoje, 0,004 proc. Analizuojamu
laikotarpiu rizikos kapitalo investicijos vidutiniskai sudaré apie 0,03 proc. nuo bendrojo vidaus
produkto. Palyginus 2019 m. ir 2007 m. duomenis, zymus rizikos kapitalo investicijy augimas
nustatytas Estijoje (0,11 p.p.), didZiausias neigiamas pokytis matyti Portugalijoje ir Svedijoje (-0,04
p.p.)- Remiantis mokslings literattiros Saltiniy analize ir statistiniais duomenimis apie rizikos kapitalo
investicijas, galima teigti, rizikos kapitalo investicijos yra susijusios su Salies ekonomikos
i8sivystymo lygiu, kitaip tariant, ekonomiskai stipresnése Salyse rizikos kapitalo investicijy apimtys
yra didesnés. Remiantis straipsnio autorés jzvalgomis, didesnés rizikos kapitalo investicijy apimtys
yra sutelkiamos ekonomiskai stipresnése ES Salyse.

Toliau atliekamas rizikos kapitalo investicijy poveikio vertinimas darbo produktyvumo augimui
Europos Sgjungos Salyse. Regresinés analizés taikymas leidzia atlikti rizikos kapitalo investicijy
poveikio darbo produktyvumui vertinimg ir nustatyti, ar rizikos kapitalo investicijy apimtys lemia
ES-25 Saliy darbo produktyvumo augimo tempg. 1 lentelés skliausteliuose pateikiamos stabilizuotos
Arelano paklaidos. | modelj jtraukti laiko pseudokintamieji. Jveréiams apskaiciuoti kaip fiksuoty
efekty metodo pakaitalas buvo naudojamas maziausiy kvadraty pseoudokintamyjy metodas (angl.
least squares dummy variables, LSDV).

2 lentele
Rizikos kapitalo investicijy poveikis darbo produktyvumui ES-25 Salyse

Priklausomas kintamasis: vidutiniai dvejy mety darbo
produktyvumo augimo tempai
Konstanta 1,540***
(0,3607)
Rizikos kapitalo investicijos -0,0008
(0,0013)
Darbo produktyvumo lygis (In LP-1) -0,1436***
(0,0323)
Tiesioginés uzsienio investicijos (d FDI) -4,619e-05
(5,760e-05)
Infliacija (INFL) -0,0003
(0,0009)
Prekybos atvirumas (In OPENN) 0,0122
(0,0192)
Aukstasis iSsilavinimas (In EDUC) -0,0004
(0,0188)
Darbo apriipinimas kapitalu (In KL) 0,0077
(0,0110)
Darbo rinkos reguliavimas (LMR) -0,0061*
(0,0033)
n 325
Koreguotas R? 0,6172

* p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01
Saltinis: sudaryta straipsnio autorés

Realizuotas rizikos kapitalo investicijy tiesioginio poveikio darbo produktyvumo augimui
vertinimo modelis 25 Europos Sajungos salyse rodo, kad rizikos kapitalo investicijy apimtys nelemia
darbo produktyvumo augimo tempo. Tokius rezultatus galima paaiskinti kity tyréjy pateiktomis
ekonominémis iSvadomis. Dalyje tyrimy nustatyta, kad ne rizikos kapitalo investicijos lemia
ekonomikos augima, inovacijas ar technologing plétra, o dél Siy ekonominiy reiskiniy didéja rizikos
kapitalo investicijy apimtys. Todél tarp rizikos kapitalo investicijy ir darbo produktyvumo gali
susiformuoti abipusis rysys, kai pritraukiamy rizikos kapitalo investicijy apimtys gali biiti didesnés
Salyse, kuriose yra didesnis produktyvumo lygis (Romain, Pottelsberghe, 2004). Mokslininkai teigia,

169



Aisté Padgureckiené. Rizikos kapitalo investicijy poveikio Saliy darbo produktyvumui vertinimas

kad rizikos kapitalo investicijy apimtys lemia produktyvumo lygi, kai yra salygojamos inovacijy ir
MTEP. Be to, rizikos kapitalo investicijy apimtys analizuotose Salyse yra pernelyg mazos, todél jy
efektas darbo produktyvumui pasireiskia jmoniy ar specifiniy sektoriy lygmenyse. Kaip teigia
Karahan (2016), rizikos kapitalo investicijy apimtys Europos Sagjungoje, palyginus su Jungtiniy
Amerikos Valstijy duomenimis, yra pernelyg mazos, kad jy poveikis pasireik§ty makroekonominiu
lygmeniu. Straipsnio autorés nuomone, sunku pasakyti, ar rizikos kapitalo investicijy lygiavimasis j
JAV lygj sukelty efekta darbo produktyvumo augimui analizuojamose Salyse.

Remiantis gautais rezultatais, galima teigti, kad poveikj darbo produktyvumui daro Kkiti
kintamieji. Mokslininkai j empirinius tyrimus jtraukia pra¢jusio laikotarpio darbo produktyvumo
(zymimas LP-1) rodiklj, siekdami nustatyti, ar tarp jy egzistuoja konvergencija (Demou ir kt., 2019).
IS 2 lentelés matyti, kad pra¢jusio laikotarpio darbo produktyvumo lygis turi statistiSkai reik§minga
neigiama poveikj darbo produktyvumui. Gauti rezultatai rodo, kad egzistuoja atvirkstinis rySys tarp
darbo produktyvumo augimo ir darbo produktyvumo lygio. Galima teigti, kad kuo mazesnis
dabartinis darbo produktyvumo lygis, tuo didesnés jo augimo galimybés ateityje. Be to, Salyse,
kuriose darbo produktyvumo lygis yra Zemas, sugebama jj spar¢iau didinti, kadangi tam yra daugiau
potencialo. Tose Salyse, kuriose darbo produktyvumo lygis yra procentu didesnis, jo augimas kitais
metais yra 0,14 proc. mazesnis. Palyginus kity moksliniy tyrimy rezultatus (Choudhry, 2009),
kuriuose nustatytas statistiSkai reik§mingas darbo produktyvumo lygio poveikis darbo produktyvumo
augimui, galima teigti, kad tai atspindi darbo produktyvumo augimo konvergencija ES-25 saliy
imtyje.

ISvados

1. Atlikta mokslinés literatiiros analizé parodé, kad tyrimuose akcentuojamas poreikis ir
reik§mingumas vertinti rizikos kapitalo investicijy poveikj ekonomikos vystymosi rodikliams ir darbo
produktyvumui. I$siaiSkinta, kad pasauliniu lygiu rizikos kapitalo investicijy apimtys auga, o
ekonominiu poziiiriu tai laikoma reik§minga verslo finansavimo priemone, vis labiau populiaréjancia
dél galimo didesnio pelningumo, tac¢iau didesnio inovatyviy ar jau vystomy versly idéjy ar produkty
rizikingumo lygio. Ekonomikoje darbo produktyvumo reik§minguma rodo tai, kad tai yra vienas i§
svarbiausiy reiSkiniy, siejamas su ekonomikos augimu, plétra, aukStesniu konkurencingumu,
inovacijomis ir Salies gyvenimo lygio augimu. I$siaiSkinta, kad empiriniuose tyrimuose vertinamas
rizikos kapitalo investicijy poveikis ekonomikos vystymosi rodikliams, todél makroekonominiu
lygmeniu gali biiti atlieckamas rizikos kapitalo investicijy poveikio $aliy darbo produktyvumui tyrimas
ir taip jvertintas Siy reiskiniy susietumas.

2. Tyrimy, kuriuose biity vertintas rizikos kapitalo investicijy poveikis darbo produktyvumui
makroekonominiu lygmeniu, néra. Mokslininkai vieningai sutaria, kad biitina i§plésti $iy tyrimy sritj
ir atlikti rizikos kapitalo investicijy poveikio tyrimus Salyse, neapsiribojant vien tik jmoniy ar sektoriy
vertinimu lygmenimis. Siekiant uzpildyti Sios srities spraga, atliktas tyrimas, kuriame jvertintas
rizikos kapitalo investicijy poveikis ES-25 $aliy darbo produktyvumui. Atlikto tyrimo rezultatai rodo,
kad rizikos kapitalo investicijy poveikis darbo produktyvumui ES-25 yra statistiSkai nereikSmingas
ir rizikos kapitalo investicijy apimtys neturi poveikio $aliy darbo produktyvumo augimui.

Literatiiros sarasas

1. Aghion, P., Fally, T., Scarpetta, S. (2007). Credit Constraints as a Barrier to the Entry and Post-
Entry Growth of Firms. Discussion Papers of Institute of Labor Economics, 1-46.

2. Choudry, M. B. (2009). Determinants of Labor Productivity: An Empirical Investigation of
Productivity Divergence. University of Groningen. The Netherlands.

3. Cincera, M., Santos, A. (2015). Innovation and access to finance — a review of the literature.
International Centre for Innovation Technology and Education. Working Paper.

170


https://ideas.repec.org/p/iza/izadps/dp3237.html
https://ideas.repec.org/p/iza/izadps/dp3237.html
https://ideas.repec.org/s/iza/izadps.html

Aisté Padgureckiené. Rizikos kapitalo investicijy poveikio Saliy darbo produktyvumui vertinimas

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

Demmou, L.,  Stefanescu, I, Arquie, A. (2019). Productivity = growth
and finance: The role of intangible assets — a sector level analysis. OECD Economics
Department Working Papers, 1547.

Dua, P., Garg, N. K. (2019). Determinants of labour productivity: Comparison between
developing and developed countries of Asia-Pacific. Pacific Economic Review, 24(5), 686—-704.
doi: 10.1111/1468-0106.12294

EBPO: rizikos kapitalo investicijy savoka (2023).
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=VC_INVEST

Faria, A. P., Barbosa, N. (2014). Does venture capital really foster innovation? Economics
Letters, Elsevier, 122(2), 129-131.

Felix, E. G. S., Nunes, J. N., Pires, C. P. (2022). The impact of concentration among venture
capitalists: revisiting the determinants of venture capital. Venture Capital. DOI:
10.1080/13691066.2022.2147876

Frimpong, F. A., Akwaa-Sekyi, E. K., Saladrigues, R. (2022). Venture capital healthcare
investments and health care sector growth: A panel data analysis of Europe. Borsa Istanbul
Review, 22(2), 388-399.

Gabison, G. A. (2015). Venture Capital Principles in the European ICT Ecosystem. Joint
Research Centre, European Union, Luxembourg.

Georgescu, M.-A., Herman, E. (2019). Productive Employment for Inclusive and Sustainable
Development in European Union Countries: A Multivariate Analysis. Sustainability, 11(6), 1771.
https://doi.org/10.3390/su11061771

Geronikolaou, G., Papachristou, G. A. (2008). Venture Capital and Innovation in Europe.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1309186

Gompers, P., Lerner, J. (2001). The Venture capital revolution. Journal of Economic
Perspectives, 15(2), 145-168.

Yang, X. L. (2018). The Influence of Macro Factors on the Exit of Venture Capital — Take the
Chinese  Market as an  Example.  Modern  Economy, 9,  1301-1312.
https://doi.org/10.4236/me.2018.97084

International Labour organization (2023). Statistics on labour productivity.
https://ilostat.ilo.org/topics/labour-productivity/

Investing in Europe: private equity activity 2021. (2021). Invest Europe research.
https://www.investeurope.eu/media/5184/invest-europe-activity-data-report-2021.pdf
Jankauskiene, V. (2009). Rizikos kapitalo sektoriaus  plétros veiksniy
vertinimo modelis. Daktaro disertacija. Kaunas: Vytauto Didziojo universitetas.

Juknevicieng, V. (2015). Regioninés inovacijy sistemos absorbcinio gebéjimo vystymas. Daktaro
disertacija. Kaunas: Kauno technologijos universitetas.

Kacou,Y. T., Kassouri, Y., Ervard, T. H. Altuntas, M. (2022). Trade openness, export structure,
and labor productivity in developing countries: Evidence from panel VAR approach. Structural
Change and Economic Dynamics, 60, 194-205. https://doi.org/10.1016/j.strueco.2021.11.015
Karahan, O. (2016). The Interaction between Venture Capital and Innovation in Europe.
European financial system 2016: proceedings of the 13th international scientific conference. P.
306-313.

Khan., N., Qu, H., Qu, J., Wei, C., Wang, S. (2021). Does Venture Capital Investment Spur
Innovation? A Cross-Countries Analysis. SAGE Open, 11(1), 1-13.

Koppl-Turyna, M., Koéppl, S., Berger, J., Strohner (2021). Determinants and effects of Venture
Capital and Private Equity: a literature analysis. List Forum fiir Wirtschafts- und Finanzpolitik,
2(4), 151-192.

Korkmaz, S., Korkmaz, O. (2017).The Relationship between Labor Productivity and Economic
Growth in OECD Countries. International Journal of Economics and Finance, 9(5), 71.
doi:10.5539/ijef.vOn5p71

Kurt, S., Kurt, U. (2015). Innovation and labour productivity in BRICS countries: Panel causality
and co-integration. Procedia-Social and Behavioral Sciences, 195, 295-302.

171


https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=VC_INVEST
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1309186
https://doi.org/10.4236/me.2018.97084
https://ilostat.ilo.org/topics/labour-productivity/
https://www.sciencedirect.com/journal/structural-change-and-economic-dynamics
https://www.sciencedirect.com/journal/structural-change-and-economic-dynamics
https://doi.org/10.1016/j.strueco.2021.11.015
https://ideas.repec.org/a/sae/sagope/v11y2021i1p21582440211003087.html
https://ideas.repec.org/a/sae/sagope/v11y2021i1p21582440211003087.html
https://ideas.repec.org/s/sae/sagope.html

Aisté Padgureckiené. Rizikos kapitalo investicijy poveikio Saliy darbo produktyvumui vertinimas

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

Lee, N. C., Sameen, H., Cowling, M. (2015). Access to finance for innovative SMEs since the
financial crisis. Research Policy, 44, 370-380.

Lerner, J., Tag, J. (2013). Institutions and venture capital. Industrial and Corporate Change,
22(1), 153-182. https://doi.org/10.1093/icc/dts050

Maciulyté-Sniukiené, A. Butkus, M. (2022). Does Infrastructure Development Contribute to
EU Countries’ Economic Growth? Sustainability, 14, 5610.

https://doi.org/10.3390/su14095610

Makomaski, K., Johansson, M. (2013). Venture Capital. The Current State of the Swedish
Market. Centre for Banking and Finance Thesis. http://www.diva-
portal.org/smash/get/diva2:634094/FULLTEXTO01

Popov, A., Roosenboom, P. (2013). Venture capital and new business creation. Journal of
Banking & Finance, 37(12), 4695-4710.

Pottelsberghe van de la P., B., Romain, A. (2004). The Economic Impact of Venture Capital.
Discussion Paper, Series 1, Vol. 18.

Pradhan, R. P., Arvin, M. B., Nair, M., Bennett, S. E. (2017).

Venture capital investment, financial development, and economic growth: the case of European
single market countries, Venture Capital, 19(4), 313-333, DOI:
10.1080/13691066.2017.1332802

Pradhan, R. P., Arvin, M. B., Nair, M., Bennett, S. E., Bahmani, S. (2019). Short-term and long-
term dynamics of venture capital and economic growth in a digital economy: A study of
European countries. Technology in Society, Elsevier, 57(C), 125-134.

Pradhan, R. P.,, Mak B. A., Mahendhiran, N., Sara, E. B., Sahar, B., John, H. H. (2018).
Endogenous dynamics between innovation, financial markets, venture capital and economic
growth: Evidence from Europe. Journal of Multinational Financial Management, 45(C), p. 15—
34.

Revest, V., Sapio, A. (2012). Financing technology-based small firms in Europe: what do we
know? Small Business Economics, 39(1), 179-205. http://www.jstor.org/stable/41472847
Samargandi, N. (2018). Determinants of Labor Productivity in MENA Countries. Emerging
Markets Finance and Trade, Taylor & Francis Journals, 54(5), 1063-1081.

Samila, S., Sorenson, O. (2011). Venture Capital, Entrepreneurship, and Economic Growth. The
Review of Economics and Statistics, 93(1), 338-349.

Schofer, P., Leitinger, R. (2002). Framework for Venture Capital in the Accession Countries to
the European Union. EFMA 2002 London Meetings, p. 1-39.

Shahnazi, R. (2021). Do information and communications technology spillovers affect labor
productivity? Structural Change and Economic Dynamics, 59, 342—-359.

Snieska, V., Venckuviené, V. (2009). Venture capital impact on the region‘s competitiveness.
Economics and Management, 14, 961-967.

Zhang, B., Zhang, D., Wang, J., Huang, X. (2013). Does Venture Capital Spur Economic
Growth? Evidence from Israel. Romanian Journal for Economic Forecasting, 2(1), 115-128.

172


https://doi.org/10.1093/icc/dts050
http://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:634094/FULLTEXT01
http://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:634094/FULLTEXT01
https://ideas.repec.org/a/eee/jbfina/v37y2013i12p4695-4710.html
https://ideas.repec.org/s/eee/jbfina.html
https://ideas.repec.org/s/eee/jbfina.html
https://ideas.repec.org/a/eee/teinso/v57y2019icp125-134.html
https://ideas.repec.org/a/eee/teinso/v57y2019icp125-134.html
https://ideas.repec.org/a/eee/teinso/v57y2019icp125-134.html
https://ideas.repec.org/s/eee/teinso.html
https://ideas.repec.org/a/eee/mulfin/v45y2018icp15-34.html
https://ideas.repec.org/a/eee/mulfin/v45y2018icp15-34.html
https://ideas.repec.org/s/eee/mulfin.html
javascript:WinOpen(307399);

