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1. UVOD

1.1. Problem istrazivanja

Tijekom 1920-ih i 1930-ih godina pocele su se razvijati aktivnosti vezane uz private equity i
rizi¢ni kapital u SAD-u i Velikoj Britaniji kako bi se, u vrijeme gospodarske recesije, omogucili
adekvatni izvori za financiranje obecavajucih pothvata mladih i brzorastuc¢ih poduzeca. Private
equity industrija bila je koncentrirana u navedenim drZzavama ve¢im dijelom svoje povijesti,
dok je proteklog desetljeca ovaj oblik ulaganja postao globalnim te se razvio u nezaobilazan
oblik financijske medijacije. Pri tom, nije se samo prosirio na kontinentalnu Europu i Aziju,
ve¢ postaje vaznim i za trzista tranzicijskih drzava (npr. u srednjoj i isto¢noj Europi) i trzista u

nastajanju (Viduci¢, Pepur i Simi¢ Sari¢, 2015.).

Razvoj private equity-a i rizicnog kapitala od sredine 20. stoljeca odvijao se kroz cikluse rasta
i pada. Faza rasta uslijedila je nakon stvaranja World Wide Weba 1989. godine koje je
potaknulo pojavu internetskih start-up-ova, tzv. ,,dot.com* kompanija koje su zeljele unov¢iti
internetsku revoluciju. Medutim, veliki broj internetskih start-up-ova dobili su velike iznose iz
venture capital izvora iako nisu imali odrzive poslovne modele. Te kompanije, bez gotovog
proizvoda, ostvarenog profita i adekvatnog nov¢anog toka, nespremne su izlazile na trziste
nudec¢i visestruke zarade na investirana sredstva, Zele¢i na taj nacin otvoriti se javnosti 1 §to
prije se unovciti. Takva neracionalna ulaganja iza koji nisu bili stabilni poslovni modeli dovela

su do kraha 2000. godine, poznatog po nazivu "dot.com bubble crash” (Park, 2018.).

Danas je private equity rastuca globalna industrija s preko 8.000 private equity poduzeca.
Aktivnost rizinog kapitala je uglavnom koncentrirana na razvijenim trziStima kao Sto su SAD
1 Velika Britanija, medutim sve viSe medunarodnih trziSta postaju odrzivom destinacijom za

ulaganje (Park, 2018.).

Private equity je oblik vlasnickog ulaganja u poduzece koja ne kotira na trzistu kapitala, tj. burzi
uz aktivno sudjelovanje u poslovanju subjekta u koje je izvrSeno ulaganje. Neformalni ulagaci
u private equity su pojedinci koji ulazu vlastiti kapital direktno u nekotirajuc¢a poduzeca s
kojima nemaju rodbinskih veza. U neformalne investitore spadaju poslovni andeli i privatni
ulagaci koji ulazu relativno mali iznos kapitala 1 ne preuzimaju aktivnu ulogu unutar objekta u
koji su ulozili. Za razliku od njih, institucionalni ulaga¢i su profesionalni investitori
(osiguravajuc¢a drustva, mirovinski fondovi, velika poduzeca i sl.) koji stru¢no poduzimaju
investicije na dugi rok, financirajuci nekotiraju¢a nova poduzeca s primarnim ciljem kapital

1



dobitka dopunjenog dividendama (Vidugi¢, Pepur i Simi¢ Sari¢, 2015.). Fondovi privatnih
vlasnickih ulaganja (engl. Private equity) i pothvatnog kapitala (engl. Venture capital) ostvaruju
vazne poveznice i integraciju s realnom ekonomijom i financijskim sustavom, te su u

zna¢ajnome porastu zbog diversifikacije ulaganja i moguénosti ostvarenja prinosa (Ili¢, 2016.).

Podvrsta private equity-a usmjerenog na ulaganje u novoosnovana poduzeca (engl. start-up) s
inovativnim idejama za proizvode ili usluge, a koja osim ulaganja trebaju 1 stru¢nu pomo¢

tijekom rasta poduzeéa naziva se rizi¢ni kapital (Vidu¢i¢, Pepur i Simié¢ Sari¢, 2015.).

Pri pojmovnom odredenju private equity i venture capital ulaganja vazno je napomenuti da ne
postoji jedinstvena i opce prihvacena definicija te da se u definiranju ¢esto ne podudaraju

definicije razli¢itih asocijacija (Vidugi¢, Pepur i Simi¢ Sari¢, 2015.).

Rizi¢ni kapital predstavlja alternativu tradicionalnim izvorima financiranja i kljucan je izvor
kapitala za poduzetnike kojima tradicionalni izvor financiranja nije dostupan. Vazno je istaknuti
da je takva vrsta investicija vrlo osjetljiva na promjene u ekonomskom okruzenju (Viducic,
Pepur i Simi¢ Sari¢, 2015.) Stoga, vrlo je vazno prou¢iti na koji nadin i u kojoj mjeri promjene
u ekonomskom okruZenju utjecu na private equity ulaganja kako bi se predvidio rizik investicije

i mogucénost ostvarenja prinosa (Hass, Shum, i Tarsalewska, 2016.).

Takoder, private equity i venture capital ulaganja pozitivno utjecu na inovacije, stvaranje novih
tvrtki, gospodarski rast, korporativno upravljanje itd. (Simi¢ Sari¢, 2017.). Navedeno potice

pitanje koji su to ¢imbenici i na koji na¢in odreduju private equity ulaganja.

Postoji veliki broj istrazivanja o utjecaju razli¢itih ¢imbenika - ekonomskih i neekonomskih, na

private equity ulaganja. U nastavku ¢e se kratko iznijeti zakljucci glavnih istrazivanja.

Gompers i Lerner (1998.) proucavali su gospodarsku aktivnost zemlje, mjerenu bruto
domacim proizvodom, u korelaciji s aktivnostima private equity-a i rizicnog kapitala. Rast
BDP-a otvara nove mogucnosti ulaganja Sto rezultira ve¢om potraZznjom za rizi¢nim kapitalom

1 ve¢om aktivnosti (pozitivna veza).

Suprotno svojim ocekivanjima, Jeng i Wels (1998.) u analizi podataka iz 21 zemlje, nisu
potvrdili statisticki znacajan utjecaj gospodarskog razvitka, mjerenog visinom BDP-a zemlje,
na aktivnost rizi€nog kapitala. Zakljucak autora je da, unato¢ tome Sto visina BDP-a nema
znaCajan utjecaj na aktivnost private equity i rizicnog kapitala, veca aktivnost private equity 1

rizi¢nog kapitala ima pozitivan ucinak na rast BDP-a.



Bernoth i Colavecchio (2014.) uo¢avaju pojavu rastuce literature koja je usredotoena na
makroekonomsko okruzenje koje potice aktivno trziSte private equity-a kao i sve veéi broj
studija koji pokusavaju kvantitativno ocijeniti odrednice ulaganja private equity-a na

odredenim trziStima.

Da bi kompanije postigle i zadrzale svoju konkurentnost u dinami¢nom trziSnom okruZenju,
moraju ulagati velika sredstva u istrazivanje i razvoj novih tehnologija. Sredstva za ovakva
ulaganja Cesto dolaze upravo iz alternativnih izvora, i nisu jednokratna ve¢ trebaju biti
kontinuirana ¢ime postaja vazan dio ukupne strategije poduzeca. S obzirom da je svaki
istrazivacko-razvojni projekt (R&D) izrazito rizi¢an, Costamagna (2015.) istrazuje direktan
utjecaj inflacije kao makroekonomskog ¢imbenika na investiranje u R&D projekte. Autor je
napravio procjenu visine troSkova R&D projekata u odnosu na BDP i stopu inflacije (mjerenu
godisnjom stopom promjena u potro$ackim cijenama) na uzorku podataka za zemlje OECD-a
u razdoblju od 1981. do 2008. godine. Provedena analiza jasno pokazuje da se investiranje

razlikuje s obzirom na stupanj nesigurnosti i povecanje stope inflacije.

Autori Bellavitis i Matanova (2017.) u svom istrazivanju ispitivali su utjecu li kamatne stope
na prikupljanje rizi¢nog kapitala, potraznju i ulaganja. Rezultati su potvrdili direktan utjecaj
visine kamatnih stopa na aktivnost trziSta kapitala te potvrdili polaznu hipotezu prema Kkojoj
trzi$ni igraci u svojoj strategiji usporeduju potencijalni povrat s troSkovima. Naime, jedan od
ciljeva autora bio je istraziti poveznicu izmedu visine kamatnih stopa i visine prikupljanja
rizi€nog kapitala. Rezultati ukazuju na to da su ulagaci voljni ulagati u rizi¢ni kapital tamo gdje
su povrati visoki jer im ulaganje u druge vrste imovine, dok su niske kamatne stope, ne

omogucavaju visoke prinose.

Kod porasta kamatnih stopa, poduzetnici preferiraju financiranje putem rizicnog kapitala jer
visoke kamatne stope rizicni kapital ¢ine jeftinijim u usporedbi s bankarskim kreditima 1
posljedicno povecavaju potraznju rizi€nog kapitala od strane poduzetnika. Pove¢anje kamatnih
stopa od 1% povecava potraznju za riziénim kapitalom za 2,53% u sljedecoj godini (Bellavitis

i Matanova, 2017.).

Istrazivanje Félixa et al. (2007.) u 23 europske zemlje potvrdilo je statisticki pozitivan odnos
izmedu rizicnog kapitala i trziSne kapitalizacije tih zemalja, te da nezaposlenost negativno
utjeCe na private equity ulaganja u Europi. Istrazivanje koje je Precup (2015.) proveo na uzorku
od 27 europskih drzava fokusiralo se na ispitivanje utjecaja financijske krize na private equity

ulaganja i na faktore koji utjeCu na ovu vrstu ulaganja. Rezultati su pokazali da trzisna



kapitalizacija i nezaposlenost najvise utjeCu na private equity aktivnosti u Europi jer su

statisticki potvrdene kao znacajne s najve¢im vjerojatnostima.

Pored makroekonomskih ¢imbenika koji mozebitno utjeCu na visinu private equity ulaganja,
kao §to su BDP, kamatna stopa, inflacija, nezaposlenost i trziSna kapitalizacija, autori ispituju i
utjecaj nekih drugih, neekonomskih ¢imbenika kao §to su korupcija, produktivnost i ekonomske

slobode.

U istrazivanju koje je proveo Precup (2015.), novi ¢imbenici koje su autori uveli u model —
korupcija i produktivnost, potvrdili su se kao relevantni u objasnjavanju razvoja private equity-
jau Europi. Korupcija se potvrdila kao ¢imbenik od negativnog utjecaja na razvoj private equity
ulaganja u Europi dok je istrazivanje potvrdilo pozitivan utjecaj produktivnosti na private equity
ulaganja. Wang i Wang (2011.) isticu da §to je zemlja u koju se investira rizi¢ni kapital
ekonomski slobodnija, veca je vjerojatnost da ¢e inozemno poduzeée uspjesno realizirati

izlazak iz investicije rizicnog kapitala putem inicijalne javne ponude ili akvizicije.

Alternativni izvori financiranja postali su sve prisutniji na trziStima kapitala. U nastojanju da se
prepoznaju kljucni pokretaci i kljucne prepreke za uspjeSnost trzista private equitya i rizi¢nog
kapitala potrebno je istraziti na koji na¢in pojedine makroekonomske i ostale klju¢ne varijable

utjeCu na prikupljanje istih i kakva je njihova meduovisnost.

Na temelju pregleda odabranih istrazivanja i njihovih rezultata, moze se rec¢i da postoji odredeni
broj istrazivanja koja se bave utjecajima razlicitih odrednica, u prvom redu ekonomskih — kao
Sto gospodarska aktivnost, inflacija, nezaposlenost, kamatne stope, trZiSna kapitalizacija, ali 1
ostalih poput korupcije, produktivnosti i ekonomskih sloboda na private equity i venture capital
ulaganja. Medutim, radi o utjecaju navedenih odrednica na private equity ulaganja u Poljskoj,
Ceskoj i Hrvatskoj su oskudni. Navedeno je upravo poticaj za istrazivanje u ovome diplomskom
radu, u kojem ée se analizirati odrednice private equity ulaganja u Poljskoj i Ceskoj — dvjema
drzavama s najviSom razinom private equity ulaganja na podrucju srednjoisto¢ne Europe, te U

Republici Hrvatskoj.

1.2. Predmet istraZivanja

Na temelju problema istraZivanja, definiran je i predmet istraZzivanja. Predmet istraZivanja su

odrednice private equity ulaganja u Poljskoj, Ceskoj i Hrvatskoj, te njihova usporedba.



Kao potencijalne odrednice, odabrane na temelju relevantnih istrazivanja, razmatrat ¢e se
ekonomske — gospodarska aktivnost, inflacija, kamatne stope, nezaposlenost i trzisna
kapitalizacije, te neekonomske kao Sto je razina korupcije i ekonomskih sloboda. Navedeno

istraZivanje obuhvatit ¢e razdoblje od 2009. do 2019. godine.

1.3. Istrazivac¢ke hipoteze

Nakon definiranja problema i predmeta istrazivanja, postavljena je glavna hipoteza istrazivanja

i sedam pomo¢nih hipoteza koje glase:
Glavna hipoteza:
e HI1: Na private equty ulaganja utjecu ekonomski i neekonomski ¢imbenici

Pomoc¢ne hipoteze:
e H1.1.: Gospodarska aktivnost utjeCe na private equity ulaganja

Bruto domaci proizvod je glavni makroekonomski pokazatelj, odnosno mjerilo gospodarske
aktivnosti neke zemlje. Dobra gospodarska aktivnost, odnosno njezin rast (mjereni iznosom ili
rastom BDP-a) otvara nove moguénosti poduzetnicima $to rezultira ve¢om potraznjom za
private equity kao izvorom financiranja i veCom ulagackom aktivnosti. Gompers i Lerner
(1998.) podupiru tezu da oc¢ekivani gospodarski rast poti¢e aktivnosti private equity-a i rizicnog

kapitala.

Jeng 1 Wels (1998.) nisu potvrdili statisticki znacajan utjecaj gospodarskog razvitka na
aktivnost rizicnog kapitala. Za razliku od njih, Gatauwa i Mwithiga (2014.) u svom istraZivanju
potvrduju pozitivan utjecaj gospodarskog rasta na private equity ulaganja, i obrnuto. Takoder,
Gudiskis i Urbsiené (2015.) podupiru tezu da gospodarski rast ima pozitivan utjecaj na private

equity i venture capital ulaganja.

e HI1.2. Inflacija utjeCe na private equity ulaganja

Inflacija negativno utjeCe na private equity ulaganja jer rastom stope inflacije novac gubi na

vrijednosti i investitori nisu voljni ulagati u zemlju s visokom stopom inflacije odnosno u



vrijeme inflacije. Costamagna (2015.) potvrduje u svom radu negativan utjecaj visine stope

inflacije i private equity ulaganja.

e H1.3. Visina kamatne stope utjeCe na private equity ulaganja

Visina kamatnih stopa negativno utjeCe na private equity ulaganja zbog toga §to s rastom
kamatnih stopa investitori ne mogu ostvariti visoke stope povrata na ulozena sredstva te stoga
ova vrsta ulaganja postaje manje privlatna. Gompers i Lerner (1998.) podupiru tezu da rastom

kamatnih stopa pada atraktivnost ulaganja u private equity.

Ballavitis i Matanova (2017.) u svom istrazivanju uo¢avaju da su investitori voljni ulagati u
private equity gdje su povrati visoki, jer im ulaganja u druge vrste imovine pri niskim kamatnim
stopama ne omogucavaju visoke prinose. Precup (2015.) zakljucuje da rast kamatnih stopa

nema znacajan utjecaj na private equity ulaganja u Europi.

e H1.4. Nezaposlenost utjece na private equity ulaganja

Postoji povezanost izmedu zaposlenosti i private equity ulaganja jer su za uspjesnu realizaciju
private equity investicije potrebni obrazovani ljudi sa znanjima 1 vjeStinama koji ce

inovativnosc¢u stvarati dodanu vrijednost za poduzece, a time 1 za cjelokupno gospodarstvo.

Blacka i Gilson (2005.) podupiru tezu da nezaposlenost ima negativan utjecaj na privlacenje
private equity ulaganja. UoCavaju da razvoj inovacija nije mogu¢ bez radne snage koja je

sposobna brzo reagirati na promjene 1 prilagodavati se novim vjeStinama i poslovima.

Dodatno, Precup (2015.) zakljucuje da su privatni investitori vrlo osjetljivi na razinu
nezaposlenosti u europskim zemljama te da bi povecana i dugotrajna nezaposlenost mogla

smanjiti private equity ulaganja u Europi u duljem vremenskom razdoblju.

e HI1.5.: TrziSna kapitalizacija utjeCe na private equity ulaganja

Trzisna kapitalizacija pozitivno utjee na private equity ulaganja jer ukazuje na likvidnost
trziSta dionica S$to je vaZan pokazatelj za investitore. Felix et al. (2007.) statisticki su potvrdili

6



da trziSna kapitalizacija pozitivno utjeCe na ulaganja u riziéni kapital i navode ju kao glavnog

pokretaca private equity-a u analiziranim europskim zemljama.

Kelly (2010.) podupire tezu da trziSna kapitalizacija ima pozitivan utjecaj na privlacenje private
equity investicija. U istrazivanju koje je proveo na uzorku od 17 europskih drzava, autor
pozitivan utjecaj trziSne kapitalizacije na private equity ulaganja objasnjava nizom asimetrijom

informacija i1 poticajnim okruzenjem.

e HI1.6.: Korupcija utjecCe na private equity ulaganja

Mo (2001.) istiCe da povecanje razine korupcije utjeCe na smanjenje BDP-a i private equity
ulaganja. Precup (2015.) u svom istrazivanju uocava da indeks korupcije, koji predstavlja razinu
institucionalne transparentnosti i uvjeta poslovanja u nekoj zemlji, ima negativan i znacajan
utjecaj na private equity ulaganja. Schachtner i Jacobus van Nes (2016.) takoder uo¢avaju da

viSa razina korupcije negativno utjece na private equity ulaganja.

e H1.7. Ekonomska sloboda utjece na private equity ulaganja

Ekonomske slobode imaju pozitivan utjecaj na private equity ulaganja jer u ekonomski
slobodnom okruzenju pojedinci su slobodni raditi, proizvoditi, konzumirati i investirati na nacin

koji oni Zele (Mari¢, 2019.).

Cherif i Gazdar (2011.) podupiru tezu da indeks ekonomske slobode, kojim se mjeri stupanj
ekonomske slobode, ima pozitivan utjecaj na private equity ulaganja. Wang i Wang (2011.)
zakljucuju da je indeks ekonomske slobode jedan od klju¢nih ¢imbenika potrebnih za uspjesnu
realizaciju venture capital investicije. Takoder, i Ullah et al. (2018.) uocavaju u svom

istrazivanju da indeks ekonomske slobode pozitivno utjece na private equity ulaganja.

1.4. Ciljevi istrazivanja

Nekoliko je ciljeva ovog istrazivanja, a mogu se podijeliti na ciljeve teorijskog i empirijskog
dijela rada. Ciljevi teorijskog dijela rada ukljucuju pojmovno odredenje private equity-a i

rizi€nog kapitala, s naglaskom na njihove klju¢ne razlike, prikaz povijesnog razvoja ovih



alternativnih oblika financiranja, te teorijsku argumentaciju svake od razmatranih odrednica

private equity ulaganja u odabranim zemljama.

Glavni cilj ovog istrazivanja je utvrditi koje odrednice i na koji nacin utje¢u na private equity
ulaganja odabranim zemljama - Poljskoj, Ceskoj i Hrvatskoj. Uz Hrvatsku, odabrane su Poljska
i Ceska iz razloga §to su to drzave s najviSom razinom ulaganja na podru¢ju srednjoistoéne
Europe. Odrednice koje ¢e se ispitivati u empirijskom dijelu su ekonomski i neekonomski

¢imbenici €iji je utjecaj vazan sukladno rezultatima analiziranih ranijih istrazivanja.

1.5. Metode istraZivanja

U radu ¢e se koristiti razli¢ite znanstvene metode, ovisno o tome da li se radi o teorijskom ili

empirijskom dijelu rada, kako bi se postigli prethodno opisani ciljevi istrazivanja.

U teorijskom dijelu rada, u svrhu pojmovnog odredenja private equity-a i rizicnog kapitala te

odrednica koristiti ¢e se slijede¢e metode (UNIZD, 2019):

Metoda indukcije - sustavna primjena induktivnog nacina zaklju¢ivanja kojim se na temelju
analize pojedinacnih ¢injenica dolazi do zakljucka o opéem sudu, od zapazanja konkretnih
pojedinacnih sluc¢ajeva dolazi do op¢ih zakljucaka.

Metoda dedukcije — sustavna primjena deduktivnog nacina zaklju¢ivanja kojim se na temelju
op¢ih sudova izvode posebni 1 pojedinacni zakljucci.

Metoda analize — ras¢lanjivanje slozenih pojmova, sudova i zaklju¢aka na njihove
jednostavnije sastavne dijelove i elemente.

Metoda sinteze - postupak znanstvenog istrazivanja i obja$njavanja stvarnosti putem sinteze
jednostavnih sudova u sloZenije.

Metoda deskripcije - postupak jednostavnog opisivanja ili o¢itavanja ¢injenica, procesa i
predmeta u prirodi i drustvu te njithovih empirijskih potvrdivanja odnosa 1 veza, ali bez
Znanstvenog tumacenja i objasnjavanja.

Metoda kompilacije - preuzimanje tudih promatranja, sudova, zakljucaka, rezultata i spoznaja.
Metoda komparacije - sistematski postupak kojim se proucavaju odnosi, slicnosti i razlike

izmedu dva predmeta ili pojave sa ciljem da se izvedu zakljucci.



U empirijskom dijelu rada ispitivat ¢e se ekonomske 1 neekonomske odrednice private equity
ulaganja u odabranim drzavama i napraviti usporedba medu istima. Empirijskom analizom
provijerit ¢e se pretpostavke iz teorijskog dijela rada te analizirati koje varijable i na koji nacin
utjeCu na private equity ulaganja u pojedinoj zemlji. Pri tome, koristiti ¢e se metoda prikupljanja

podataka i razliCite statisticke metode potrebne za analizu prikupljenih podataka.

Podaci o odrednicama prikupiti ¢e se sa sluzbenih internetskih stranica relevantnih institucija
kao sto su: EUROSTAT, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Statistics Poland, Ministarstvo rada
i socijalnih poslova Republike Ceske, Svjetska banka, Zagrebatka burza, Varsavska burza,
Praska burza, Indeks of Economic Freedom i Transparency International. Javno dostupni
podaci o razini private equity ulaganja na podrucju srednjoistocne Europe prikupiti ¢e se sa
sluzbene internetske stranice Invest Europe. Prikupljeni podaci ¢e se statisticki analizirati
pomoc¢u metoda visestruke regresijske analize i uz primjenu statistiCkog alata SPSS-a i
Microsoft Office Excela. Dobiveni rezultati ¢e se prikazati putem grafikona i tablica koji ¢e se

detaljno opisati.

1.6. Doprinos istraZivanja

Doprinos ovog diplomskog rada je Sirenje spoznaja o ¢imbenicima koji utjecu na razinu private
equity ulaganja u Poljskoj, Ceskoj i Hrvatskoj. U empirijskom dijelu rada utvrditi ée se koje
varijable na koji na¢in utjecu na private equity ulaganja u odabranim drzavama te ¢e se napraviti
usporedba istih kako bi se uvidjele moguénosti napretka na temelju sli¢nosti 1 razlika ¢ime ¢e

se obogatiti dosadasnja literature koja se bavila istom tematikom.

Analiza podataka bi trebala pokazati koje varijable imaju znacajan utjecaj na private equity
ulaganje u zadnjih jedanaest godina za koje su dostupni podaci. Takoder, odrediti ¢e se kakav
je polozaj Hrvatske kao jedne od drzava s najnizom razinom ulaganja u private equity u odnosu

na Poljsku i CeSku — drzavama s najviSom razinom ulaganja u srednjoisto¢noj Europi.



1.7. Struktura diplomskog rada

Diplomski rad sastoji se od pet poglavlja.

Prvo poglavlje definira problem i predmet istrazivanja, te istrazivacke hipoteze i ciljeve
istrazivanja. Takoder, tu se navode znanstvene metode koje ¢e se koristiti pri izradi teorijskog

i empirijskog dijela rada te je na kraju opisan doprinos istrazivanja.

U drugom poglavlju pojmovno ¢e se odrediti private equity i rizi¢ni kapital, njihova razlika te
povijesni razvoj. Zatim, teorijski ¢e se prikazati razvoj private equity-a u odabranim drzavama
te ¢e se analizirati glave ekonomske i neekonomske varijable koje utjeCu na private equity

ulaganje.

Treée poglavlje rada odnosi se na pregled odabranih varijabli koje su podijeljene na ekonomske
(gospodarski rast, inflacija, kamatna stopa, nezaposlenost i trziSna kapitalizacija) i
neekonomske varijable (korupcija i ekonomska sloboda). Prikazati ¢e se dosada$nja istraZivanja
o meduovisnosti navedenih varijabli i ulaganja u private equity i rizi¢ni kapital i njihovi glavni

zakljucci.

Cetvrto poglavlje je empirijska analiza odrednica private equity ulaganja. Sadrzava izvore i opis
podataka koriStenith za provodenje istraZzivanja kao 1 metodologiju kojom je provedeno
istrazivanje. Analiza i rasprava rezultata trebala bi dovesti do zakljuc¢aka o utjecaju odabranih
makroekonomskih ¢imbenika na razinu private equity ulaganja. Takoder, nakon prikazanog
empirijskog istrazivanja, usporediti ¢e se rezultati za odabrane europske drzave S obzirom na

sli¢nosti 1 razlike u vidu odrednica private equity ulaganja.

Na kraju rada, u petom poglavlju, donijeti ¢e se zaklju¢ak rada nakon ¢ega slijedi popis
literature, tablica, grafikona i slika te na samome kraju sazetak rada na hrvatskom i engleskom

jeziku.
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2. POJMOVNO ODREDENJE PE | PROCES ULAGANJA

Private equity je oblik vlasni¢kog ulaganja kapitala u privatna poduzeca koja ne kotiraju na
trziStu kapitala. Ovakva vrsta alternativnog izvora financiranja poduzeéa predstavlja
investiranje u privatna poduzeca iz svih sektora ekonomije, na bilo kojem geografskom
podru¢ju, u svim fazama rasta te koriStenjem bilo koje strategije i strukture poslovnog
dogovora. Glavni smisao je da investitori kupuju udjele u privatnom poduzecu, o¢ekujuéi

povecanje vrijednosti kupljenih udjela (Snow, 2007.).

Private equity obuhvaca sve oblike ulaganja kapitala u privatna poduzeéa, od kapitala
potrebnog u ranoj fazi (engl. venture capital), ulaganja kapitala potrebnog za rast poduzeca
(engl. growth capital), ulaganja u udjele poduze¢a zaduzivanjem (engl. leveraged buyout),

poslovnog zaokreta do ulaganja u poduzeéa koja su financijski problemati¢na (Snow, 2007.).

Rizi¢ni kapital (engl. venture capital) podvrsta je private equity-a koja se odnosi na ulaganja u
startup-ove koji jo$ nisu zapoceli s poslovanjem ili u poduzeca u ranoj fazi Zivotnog ciklusa, i
to u svrhu pokretanja, ranog razvoja ili ekspanzije poslovanja (Vidu¢i¢, Pepur i Simi¢ Sari¢,
2015.).

Ulaganje privatnog kapitala provode private equity poduzeca, koje su uglavnom organizirana
kroz ograniCeno partnerstvo koje moze ukljucivati od dvije osobe do stotine investicijskih
strunjaka. Private equity poduzeca predstavljaju medijatore izmedu investitora fonda i
poduzeca u portfelju kako bi se umanjila asimetricnost informacija izmedu istih. Takoder,
private equity poduzeca kroz specijalizaciju odabiru i nadziru pravi portfelj poduzeca u cilju

stjecanja buduceg profita (Cumming et al 2009.).

Uobiéajeni model poslovanja private equity poduzeca predstavlja prikupljanje kapitala iz
vanjskih izvora, u fond koji je u formi partnerstva s ograni¢enom odgovornosc¢u (engl. limited
partnership). Fondom upravljaju glavni partneri (engl. general partners) koji imaju kontrolu nad
poslovanjem i proporcionalan udio u profitu. S druge strane, partneri s ogranicenom
odgovornos¢u (engl. limited partners) su investitori ¢ija je odgovornost ogranicena na iznos
ulaganja. Partneri s ograni¢enom odgovornosti su obi¢no institucionalni investitori koji nemaju

menadzersku ulogu, veé samo nadzornu (Vidugi¢, Pepur i Simié¢ Sari¢, 2015.).

Private equity poduzeéa prikupljaju kapital koji ulazu kroz seriju pojedina¢nih investicijskih
ugovora te izlaze iz investicija (obi¢no nakon 5-7 godina) uz realizirani profit i vraceni povrat

vlasnicima privatnog kapitala. Pri realizaciji povrata od investicije zadrzavaju ugovoreni
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postotak od profita (engl. carried interest) te ostvaruju dodatni profit kroz menadzerske i

transakcijske naknade (Snow, 2007.).

Glavni partneri su pojedinci koji nastoje uvjeriti investitore da su sposobni maksimizirati profit

na njihov uloZeni kapital 1 moraju posjedovati klju¢ne vjestine da bi bili uspjesni.

Jedna od klju¢nih vjestina je pronalazenje kvalitetnog investicijskog projekta, istrazivanje i
dubinsko snimanje (engl. due diligence) poslovanja kompanije u koju se Zeli ulagati kako bi se
Sto bolje odredila cijena i predvidio bududéi profit. Zatim, potrebne su vjestine financijskog
inzenjeringa koje posebno dolaze do izrazaja kod prodaje poduzeca u koju je izvrseno ulaganje
kroz spajanja i preuzimanja (M&A) ili kroz inicijalnu javnu ponudu (IPO). Vrlo je vazno
posjedovati operativne vjeStine koje se primjenjuju unutar firme u koju se investiralo kroz
nadgledanje ili kroz specifi¢na znanja stru¢njaka koji preuzimaju odredene sektore. Takoder,
prodajne vjestine kljuéne su kako bi se dobilo povjerenje mnogih strana, od investitora,
menadzmenta ciljane tvrtke u koju se Zeli uloziti do potencijalnih kupaca kada dode vrijeme za

prodaju udjela (Snow, 2007.).

Poduzeca prolaze kroz razlicite faze u svom zivotnom ciklusu i svaka faza ima razliCite
karakteristike. Slika 1. prikazuje tko sve sudjeluje u financiranju poduzeca tijekom njegovog

zivotnog Vvijeka.

Slika 1. Financiranje poduzeca prema fazama razvoja

NOVCANI TOK PODUZECA

Strate3ki partner

Venture Capital fondovi Private Equity fondovi

Poslovni andeli

Nepovratna sredstva / subvencije

Krediti i ostali duZni¢ki instrumenti

Prijatelji i obitelj

sperimentalna Pogftna Ekspanzija  Dokapitalizacija Preuzimanja (Buyout)

FAZE RAZVOJA PODUZECA
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Izvor: Mirna Marovi¢ (2020.): Kako financirati poslovanje private equity & venture capital fondovima?
Raspolozivo na: https://www.hgk.hr/documents/kako-financirati-poslovanje-pe-i-vc-fondovimamirna-
marovic5e67b05427a9f.pdf

Slika 1. prikazuje na koji se na¢in poduzece financira u razli¢itim fazama svog razvoja i koji su
investitori prisutni u kojoj fazi. U eksperimentalnoj fazi poduzetnic¢ki pothvat se najcesce
financira donacijama prijatelja i obitelji, vlastitim sredstvima poduzetnika, sredstvima
poslovnih andela i/ili rizicnim kapitalom. Nadalje, fond rizi¢nog kapitala prati poduzetnicki
pothvat u pocetnoj fazi i u fazi ekspanzije gdje poduzece jo$ ne generira pozitivan nov¢ani tok
te je prisutan veliki rizik opstanka poduzeca, ali i moguci veliki povrat. Dakle, osim
tradicionalnih izvora financiranja kod banaka, moguc¢nost financiranja putem private equity
fondova poduzecu je na raspolaganju u svim fazama Zivotnog ciklusa poduzeca. Prednost
private equity-a je $to ne optere¢uje novcani tok potreban poduzecu za rast. Ukoliko je private
equity fond uspio povecati vrijednost poduzeca, ostvariti ¢e povrat od ulaganja preuzimanjem

od strane drugog privatnog investitora ili izlaskom na trziste kapitala.

Private equity poduzeca koriste mnoge strategije ulaganja, koje ovise koli¢ini novca koje je
potrebno poduzecu, geografskom podrucju, industrijskom sektoru i fazi u kojoj se poduzece
nalazi (CFIl, 2020.). Najvise koriStena strategija je preuzimanje s financijskom polugom (engl.
leveraged buyout, LBO) koja predstavlja kupnju poduzeca ili vec¢inskog udjela u poduzecu
koriStenjem financijske poluge, tj. zaduzivanjem (70-80% kupovne cijene). Ovakva vrsta
strategija primamljiva je investitore jer veca financijska poluga donosi veéi povrat na kapital
(ROE) 1 vec¢u internu stopu rentabilnosti (IRR), ali 1 povecava rizik investicije. Dug se otplacuje
iz nov€anog toka od poslovanja, stoga su zrela poduze¢a s velikim novCanim tokom

karakteristi¢na/specifi¢na za ovakvu vrstu investicije (CFI, 2020.).

Rastuci kapital (engl. growth capital) strategija je koju private equity poduzeca Kkoriste pri
ulaganju u poduzeca koja se nalaze u rastucoj fazi zZivotnog ciklusa proizvoda. Ovu fazu
zivotnog ciklusa karakterizira negativan gotovinski tijek zbog ulaganja u razvoj 1 marketing
poduzeca te je prisutna potreba za povecanjem prodaje u kratkom vremenskom roku.
Navedenom strategijom private equity poduzeca ulazu u manjinski udio u vlasnis$tvu poduzeca

i obi¢no ne koriste financijsku polugu (Simi¢, 2015.).

Takoder, poduzecima stoji na raspolaganju mezanin financiranje, iako se relativno malo koristi
u poslovnoj praksi europskih poduzeéa. Mezanin (engl. mezzanine) je hibridni financijski
instrument 1 predstavlja kombinaciju financiranja vlasni¢kim kapitalom i dugom. Naziva se

mezanin jer je podredeno obvezama prema kreditorima, a povlasteno prema dionicarima.

13


https://www.hgk.hr/documents/kako-financirati-poslovanje-pe-i-vc-fondovimamirna-marovic5e67b05427a9f.pdf
https://www.hgk.hr/documents/kako-financirati-poslovanje-pe-i-vc-fondovimamirna-marovic5e67b05427a9f.pdf

Predstavlja visok rizik zaduzivanja, pa time i visoki povrat (12-20% godi$nje). Mezanin obi¢no
ukljucuje jamstvo, koje dopusta zajmodavcu da pretvori dio zajma u udio U poduzec¢u. Poduzeca
se odlucuju za ovakvu vrstu financiranja u projektima rasta i/ili akvizicije koji su financijski
vrlo zahtjevni, a uglavhom se Kkoristi prilikom preuzimanja s financijskom polugom,
preuzimanja od strane menadzmenta druStva, preuzimanja od strane vanjskog menadzmenta 1
kao izvor razvojnog kapitala (Faukovi¢, 2020.). Uz navedene najcesce koristenih strategija,
postoje i1 ostale strategije kao Sto su: strategija ulaganja u poduzeca u potesko¢ama (engl.

turnaround investing), u nekretnine te infrastrukturu.

Investicijski proces private equity-ja sastoji se od pet faza, a svaka ukljuuje odredene
aktivnosti koje provode poduzetnik i/ili private equity poduzece (tablica 1.).

Tablica 1. Investicijski proces private equity-ja

Faza ulaganja Poduzetnik Poduzetnik i private Private equity
equity poduzece poduzeée
Pristup private equity e  pripremanje e analiziranje

poduzeéu/ Evaluacija poslovnog plana poslovnog plana

poslovnog plana

e  angaziranje private
equity poduzeéa

Inicijalni upiti i
pregovori

e  pruzanje dodatnih
informacija o
poslovanju

o  diskusijao
poslovnom planu

e  stvaranje odnosa

e  pregovaranje o
uvjetima

e  postavljanje upita o

poslovanju

e  valorizacija

poslovanja

e razmatranje

financijske
strukture

Dubinsko snimanje

e  povezivanjes
raGunovodstvom i
vanjskim
savjetnicima

e inicijacija

dubinskog
snimanja

Zavr$ni pregovori

e  pruzanje svih
relevantnih
informacija o
poslovanju

e  pregovaranje o
finalnim uvjetima

e  konstituiranje
ugovora i
pregovaranje o
pravima

e izrada zavrsne

dokumentacije

Nadziranje poslovanja
poduzeca

Izlazak iz investicije

e  pruzanje
periodi¢nih
izvjestaja

e redovita
komunikacija s
investitorima

e  nadziranje

investicije

e konstruktivno

sudjelovanje

e  ukljucenostu

donosenje vaznih
odluka

Izvor: Vlastita izrada autora prema BVCA (2012.): A Guide to Private Equity, raspolozivo na:
https://www.bvca.co.uk/Portals/O/library/Files/\Website%20files/2012_0001_guide to_private equity.pdf
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Tablica 1. prikazuje private equity investicijski proces koji se sastoji od pet faza: pristupa PE
poduzecu/ evaluacija poslovnog plana, inicijalni upiti i pregovori, dubinsko snimanje, zavrsni
pregovori te monitoring. Prva faza, evaluacije poslovnog plana, ukljucuje aktivnosti kao $to su
procjena rastuceg potencijala poduzeca i sposobnosti poduzetnika da ostvari povrat na kapital
za private equity investitore. Zatim, slijedi faza inicijalnih upita i pregovora gdje se radi
valorizacija poslovanja i razmatra optimalna struktura duga i kapitala. Nakon toga, slijedi
dubinsko snimanje poduzeca u kojem sudjeluje pravnici, porezni savjetnici, racunovodstvo i
ostali vanjski suradnici koji ¢e pomo¢i private equity menadZzerima analizirati sve aspekte
potencijalne investicije. ZavrSnim pregovorima zakljuCuje se proces investicijske odluke
uzimajuci u obzir sve relevantne informacije te se potpisuje ugovor. Zadnja faza investicijskog
procesa sastoji se od ukljuc¢enosti PE menadzera u donosSenje strateskih odluka i nadziranja

poslovanja.

Osnovni je cilj fondova rizicnog kapitala pronalazak startup-ova i/ili mladih poduzeca s velikim
potencijalom rasta kako bi povecali vrijednost istih pruzajuéi im kapital i menadzerski know-
how. Suvlasnici poduzeca i fondovi rizi€nog kapitala zajedno dijele rizik neuspjeha, ali i kapital
dobitak od investicije ukoliko uspiju stvoriti vrijednost poduzecu i na kraju iza¢i iz investicije.
Izlazak iz investicije moze biti realiziran prodajom udjela suvlasnicima, drugom investitoru ili
uvrStenjem na trziSte kapitala (burzu). Investicijski ciklus obi¢no traje od tri do pet godina
(ZICER, 2020.).

Ovakav tip ulaganja cesto se nalazi kod primjena novih tehnologija, novih marketinskih
koncepata 1 novih proizvoda koji se tek trebaju potvrditi na trziStu. Investitori rizicnog kapitala
traze poduzeca koja jo§ nemaju dokazan poslovni model, ali posjeduju ogroman potencijal koji
donosi investitoru veliku stopu povrata, ukoliko se poslovni plan pokaze uspjesnim (Barrot,
2016.).

Rizi¢ni kapital se uglavnom dijeli prema fazi razvoja poduzeca, u rasponu od ulaganja kapitala
u ranoj fazi (engl. early stage capital) koji se koristi za pokretanje startup-ova pa sve do kasnijih
faza (engl. late stage capital i growth capital) koji se koristi za financiranje brzorastucih
poduzeca koji ve¢ ostvaruju prihode, ali trebaju veliki iznos kapitala kako bi dosla do slijedece
faze rasta. Sto je ranija faza ulaganja, to je veci rizik, ali i ve¢a potencijalna nagrada (Snow,
2007.).

Mnogi poduzetnici ne posjeduju dostatna sredstva kako bi takve projekte samostalno financirali

te se stoga moraju okrenuti vanjskom financiranju. Potreba fondova rizi¢nog kapitala da ostvare
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visoke prinose ulagac¢ima kako bi kompenzirali visoke rizike ulaganja ¢ini ovaj oblik kapitala
relativno skupim izvorom financiranja za poduzeca. Kao osnovno pravilo, ukoliko poduzece ne
moze ponuditi perspektivu znacajnog rasta prihoda/poslovanja unutar 5 godina, nije vjerojatno

da ¢e zaintrigirati fond rizi¢nog kapitala za ulaganje (Barrot, 2016.).

Fond rizi¢nog kapitala je zainteresiran za ulaganje U poduzece S visokim potencijalom rasta,
kojim upravlja ambiciozan tim sposoban realizirati postavljeni poslovni plan. Uz pretpostavku
da postoji stvarni potencijal za visoki rast, private equity poduzece je zainteresirano za ulaganje
u svima fazama razvoja poslovanja tvrtke, od pocetnog (start-up) do zrelog (buy-out)
(Gonzalez-Uribe, 2014.).

Nastavno na pojmovna razgrani¢enja s pocetka poglavlja, u nastavku su prikazane glavne

razlike izmedu private equity-a i rizi¢nog kapitala (tablica 2.).

Tablica 2. Usporedba private equity-a i riziénog kapitala

Vrsta usporedbe

Private equity

Rizi¢ni kapital

Poduzece u koje se investira

poduzece s ve¢ uhodanim
poslovanjem i povoljnom
financijskom situacijom

poduzece koje je tek
osnovano ili u ranoj fazi
i ima veliki potencijal
za rast

Investitor

private equity poduzece

investitor rizi¢nog
kapital ili fond rizi¢nog
kapitala

Vrsta industrije u koju se
investira

sve vrste industrije

tehnologija, clean tech i
biotehnologija

Postotak kupljenih udjela u
poduzeéu

>51% udjela

<50% udjela

Veli¢ina investicije

od 100 milijuna do 10
milijardi dolara

manje od 10 miliona
dolara

Struktura kapitala

kombinacija duga i kapitala

kapital ili gotovina

Primarni razlog investicije

nedovoljno iskoristena ili
podcijenjena imovina

tim i proizvodni
potencijal

Izvor: Vlastita izrada autora prema Dechesare (2019.) Private Equity vs. Venture Capital: What’s The Difference?,

raspolozivo na: https://www.mergersandinquisitions.com/private-equity-vs-venture-capital/

Tablica 2. prikazuje usporedbu private equity-a i rizicnog kapitala. Private equity karakterizira
investiranje u poduzeca s ve¢ uhodanim poslovanjem i nov€anim tokom, dok rizi¢ni kapital
karakterizira investiranje u start-upove koji jo$ nisu zapoceli s poslovanjem ili poduzec¢a koja

su tek zapocela s 1stim 1 imaju veliki potencijal za rast. Private equity poduzece prikuplja kapital

od investitora putem fonda, a kod rizicnog kapitala moze biti pojedinacan investitor ili fond,
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ovisno o veli¢ini potrebnog kapitala. Nadalje, u private equity-u se vrSe investicije u svim
industrijama, dok se rizi¢ni kapital fokusira na visokotehnoloska poduzeca. Private equity
poduzeca kupuju vise od 51% udjela poduzeca u svrhu prava odlucivanja, a investitori rizicnog
kapitala obi¢no ulazu u manjinski udio poduzeca. Veli€ina private equity investicija obi¢no
iznosi od 100 milijuna do 10 milijardi dolara, dok kod rizi¢nog kapitala manje od 10 milijuna
dolara. Investicije u private equity financiraju se kombinacijom duga i kapitala, a venture
capital investicije samo novcanim kapitalom. Glavni razlog private equity investiranja su
nedovoljno iskoriStena ili podcijenjena imovina, dok su kod rizi¢nog kapitala razlozi vjestine i

sposobnosti tima i visoki proizvodni potencijal.
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3. POVIJEST PRIVATE EQUITY-A I RIZICNOG KAPITALA

Prva private equity transakcija dogodila se 1901. godine, kada je J. P. Morgan kupio Carnegie
Steel od Andrewa Carnegiea i Henrya Phippsa za 480 milijuna dolara. Henry Phipps je zatim,
prodavsi svoj udio, 1907. godine osnovao private equity fond pod nazivom Bessemer Trust koji

I danas ulaze u propulzivna privatna poduzecéa (Loosvelt, 2009.).

Korijeni modernog rizi¢nog kapitala razvijeni su u SAD-u krajem 19. i pocetkom 20. stoljeca
kad su bogate familije trazile nacin investiranja u visoko tehnoloske pothvate s visokom stopom
povrata. Trziste rizicnog kapitala uglavnom je bilo neorganizirano do prvog pokusaja od strane
bogatih obitelji kao $to je Rockefeller da putem profesionalnih menadzZera traze mlada poduzeca

s potencijalom za investiranje (Aldatmaz, Brown, 2019.).

Prva dva poduzeca rizi¢nog kapitala na svijetu bila su American Research and Development
Corporation (ARDC) i J.H. Whitney & Company, osnovana 1946. godine. ARDC osnovan je
od strane predsjednika MIT-a Karla Comptona, Ralfa Flandersa i Georges F. Doriota. Cilj
poduzeca bio je financirati komercijalnu primjenu tehnologija koje su razvijene tijekom drugog
svjetskog rata (Harvard Blog, 2008.). Upravo se Georges Doriot, osniva¢ je ARDC-a i
INSEADA, smatra "ocem rizicnog kapitala". Njegov cilj nije bio samo opskrba poduzeca
potrebnim kapitalom, ve¢ stvaranje dodane vrijednosti. Pod njegovim vodstvom osoblje je
pruzalo stru¢na znanja u industriji kao i menadzZerske vjestine poduze¢ima koje su financirane
rizicnim kapitalom kako bi se povecala Sansa za uspjeh. Njegova vizija nije bila usmjerena
samo na stvaranje profita nego i financiranje plemenitih ideja (Hess Group International,
2019.).

Prva investicija ARDC-a je bila 1947. godine u High Voltage Engineering Company koja je
osnovana u svrhu razvoja tehnologije rendgenskog zracenja za lijeCenje od raka. ARDC je
kreirao standarde paradigme rizicnog kapitala sa svojim uspjeSnim ulaganjem u Digital
Equipment Company 1957. godine. Investicija je iznosila 70.000 dolara za 77% udjela u tvrtki.
Nakon cetrnaest godina vrijednost investicije povecala se na 355 milijuna dolara, a polovinu

profita tijekom svog postojanja ARDC je zaradio prvom investicijom (Gompers, 1994.).

Private equity poduzece Kohlberg Kravis Roberts & Co. kupilo je Orkin Exterminating
Company 1964. godine, $to se smatra prvim sluzbenim preuzimanjem s financijskom polugom
(LBO). Bila je to revolucionarna ideja, ali zaboravljena do 1980.-te godine (Harvard Blog,
2008.).
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Federalna vlada SAD-a je odluc¢ila igrati ve¢u ulogu u promociji i razvoju poduzetnistva te
napravila prvi korak prema profesionalnom ustroju industrije rizicnog kapitala usvajanjem
"Small Business Investment Act-a" 1958. godine, ¢ime je omoguceno osnivanje prvih
licenciranih investicijskih kompanija (Small Business Investment Companies) (Gompers,
1994.). Tijekom 60.-tih i 70.-tih godina poduzeca rizi¢nog kapitala ve¢inom su bila usmjerena
na financiranje novih i rastu¢ih kompanija u elektronici, medicini i obradi podataka (Gompers,

1994.).

Znacajno povecanje ulaganja rizi¢nog kapitala koincidira sa vaznim promjenama zakonske
regulative od smanjenja poreza na dobit do izmjene zakona koji se odnosio na osiguranje
imovine "Employee Retirement Income Security Act's" (ERISA), a koji je stupio na snagu
1974. godine. Navedenim zakonom mirovinski fondovi nisu smjeli sudjelovati u bilo kakvoj

vrsti rizicne investicije (Gompers, 1994.).

Promjenom "Employee Retirement Income Security Act's (ERISA)" 1978., ¢ime se dozvoljava
mirovinskim fondovima ulaganje 10% kapitala u rizi¢ne fondove, dolazi do prvog veéeg buma
u private equitiy industriji. Investiranje rizicnog kapitala poraslo je s 39 milijuna dolara 1977.

godine, na 570 milijuna dolara samo godinu kasnije (Gompers, 1994.).

Tijekom 80.-tih i 90.-tih razvoj private equity i rizicnog kapitala odvijao se kroz cikluse rasta i
pada s ¢injenicom da su upravo u tom razdoblju potpomognute rizi¢nim kapitalom osnovane
vrlo uspjes$na poduzeca kao Sto su Apple, Intel, Cisco System, Microsoft, Federal Express,

Starbucks i drugi (Gompers i Lerner, 2001.).

Velikim ulaganjima rizi¢nog kapitala od strane institucionalnih i privatnih ulagaca u internet
start-up-ove od 1995. do 2000. godine doslo je do poplave internet kompanija na trzistu. Veliki
broj kompanija bez gotovog proizvoda i ostvarenog profita izlazile su na trziSte nudeci
viSestruke zarade na investirana sredstva. Kad su investitori shvatili neodrZivost mnogih
kompanija, doslo je do drasticnog smanjenja ulaganja §to je dovelo do kraha 2000. godine,
poznat po nazivu “dot.com crash”. Nakon sloma, investitori su se vratili konzervativnijem

investiranju u tehnoloski sektor (Glatzl, 2016.).

Private equity i venture capital danas je rastu¢a globalna industrija. U svojim je pocetcima
primarno bila vezana za trziSte SAD-a i Velike Britanije, a danas se 30% do 40% aktivnosti

private equity-a odnosi na druge drzave.
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Slika 2. u nastavku prikazuje kretanje ulaganja privatnog kapitala u razdoblju od 1990. do 2016.

godine u milijardama dolara.

Slika 2. Iznos private equity, buyout i venture capital ulaganja na globalnoj razini u

razdoblju od 1990. do 2016. godine u milijardama dolara
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Izvor: S. Aldatmaz, G. W. Brown (2019.): Private Equity in the Global Economy: Evidence on

Industry Spillovers, Journal of Corporate Finance, Elsevier, vol. 60(C)

Slika 2. prikazuje ukupni iznos private equity ulaganja u 50 drzava u razdoblju od 1990. do
2017. 1z grafikona se moZe uociti visoki rast ulaganja do 2007. godine, kada je nastupila
svjetska ekonomska kriza, te se posljedi¢no razina ulaganja smanjila. Medutim, oporavkom

gospodarstava postupno se povecavala razina private equity ulaganja koja je i danas u rastu.

U nastavku je graficki prikaz private equity ulaganja u 52 zemlje u razdoblju od 1999. do 2017.

godine s naglaskom na 5 zemalja na koje se odnosi 83% ukupnog ulaganja.
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Grafikon 1. Udio private equity ulaganja u 52 drZave u razdoblju od 1999.i2017. godine
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Izvor: vlastita izrada autora prema S. Aldatmaz, G. W. Brown (2019.): Private Equity in he

Global Economy: Evidence on Industry Spillovers

Iz grafikona 2. se moze uociti da su SAD, Velika Britanija, Kina, Njemacka i Francuska drzave
s najviSom razinom private equity ulaganja na svijetu. U promatranom razdoblju od 1999. do
2017. godine, 66% ukupnih private equity investicija ulozeno je u SAD-u, zatim slijedi Velika
Britanija (6%), Kina (5%), Njemacka (3%) i Francuska (2%).
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Slika 3. Iznos PE ulaganja u drZavama srednjoisto¢ne Europe u razdoblju od 2016. do

2019. godine u milijunima eura
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Slika 3. prikazuje iznos private equity ulaganja u drzavama srednjoisto¢ne Europe u razdoblju
od 2016. do 2019. godine. U 2019. godini, a i u prijasnjim godinama, najvise private equity
ulaganja bilo je koncentrirano u samo par drzava. Kao $to slika prikazuje, Estonija je bila drzava
s najviSom razinom PE ulaganja u 2019. godini. Pored Estonije, drzave koje su imale relativno
visoku razinu PE ulaganja bile su Poljska, Rumunjska, Srbija i Litva. U odnosu na ostale drzave

srednjoistocne Europe, Hrvatska i dalje biljezi nisku razinu PE ulaganja, ali s godi$njim rastom.
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4. ODREDNICE PE ULAGANJA

Na svaku odluku o investiciji utje¢u mnogobrojni ¢cimbenici, pa tako i na odluku o private equity
ulaganju. U ovom istrazivanju fokus ¢e se staviti na gospodarsku aktivnost, inflaciju, kamatne
stope, nezaposlenost, trziSnu kapitalizaciju, korupciju i ekonomske slobode 1 njihovom utjecaju
na private equity ulaganju u odabranim drzavama srednjoistocne Europe. Navedeni faktori
odabrani su na temelju detaljne analize relevantne literature 1 rastuceg broja istraZivanja ove
tematike. U nastavku ¢e se argumentirati moguci utjecaj odabranih faktora na private equity
ulaganja i prikazati rezultati dosadasnja istrazivanja o istima. O utjecaju razli¢itih odrednica
autori navedeni u nastavku nemaju jedinstveni stav $to je dodatan argument za provodenje ovog

istrazivanja.

4.1. Gospodarska aktivnost

Bruto domaci proizvod (BDP) je mijerilo gospodarske aktivnosti neke zemlje, odnosno

pokazatelj je ukupne vrijednosti finalnih dobara i usluga proizvedenih u drzavi tijekom godine.

Gompers i Lerner (1998.) uocili su u svom istrazivanju pozitivnhu korelaciju rasta BDP-a sa
ulaganjima u private equity i rizi¢ni kapital. Navedeni autori smatraju da rast BDP-a neke
drzave privla¢i nove investitore i poduzetnike otvaraju¢i im nove mogucnosti povecanja
bogatstva. Za razliku od njih, Jeng i Wels (1998.) nisu otkrili statisti¢ki znacaj utjecaj rasta
BDP-a na private equity i venture capital ulaganja.

Romain 1 Potterie (2004) zakljucili su empirijskim istraZivanjem da je pozitivan u¢inak BDP-a

na intenzitet rizi€nog kapitala smanjen u drzavama s visokom kruto$cu trZiSta rada.

Da bi gospodarski rast bio odrziv, potrebno je kontinuirano stjecanje novih tehnickih znanja u
stvaranja novih proizvoda, poslovnih procesa i otvaranja novih trziSta. Takav rast prati 1 rast
private equity ulaganja u odredenoj drzavi, §to potvrduju autori Gatauwa i Mwithiga (2014.).
Takoder, Gudiskis i Urbsiené (2015.) podupiru tezu o pozitivnom utjecaju rasta BDP-a na

private equity ulaganja.
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4.2. Inflacija

Inflacija predstavlja opée povecanje cijena roba i1 usluga. Rastom inflacije novac gubi na
vrijednosti. Primjerice, za jednu je kunu tada moguce kupiti manje dobara ili usluga. Takoder,
porastom inflacije dolazi do smanjenja kupovne mo¢i i povecanja troskova pravnih i fizickih
osoba. Sredisnje banke provode odredene monetarne politiku kako bi zadrzale inflaciju izmedu

2% i 3%, $to Hrvatska narodna banka uspjesno radi proteklih godina (ESB, 2020.).

Costamagna (2015.) zakljucio je u svom istrazivanju da visoka stopa inflacije negativno utjece
na trziSne cijene i kamatne stope za financiranje projekta Sto ukazuje da investitori nisu voljni

ulagati u private equity poduzeca u drzavama gdje je prisutna visoka stopa inflacije.

4.3. Visina kamatne stope

Kamatna stopa je cijena pozajmljivanja novca, a u kamatnoj stopi je sadrzan i rizik od ne
ispunjenja obveze vracanja posudenih sredstava. Nadalje, kratkorocne kamatne stope
predstavljaju stope po kojima financijske institucije vrSe kratkorocnu posudbu novcanih
sredstava izmedu sebe ili stope po kojoj se izdaju trezorski zapisi ili trguju istima na
financijskom trzistu. Uglavnom se izraCunavaju kao prosjeci dnevnih stopa u postotnom iznosu,

a bazirane su na tromjese¢nim stopama na novéanom trzistu (OECD, 2020.).

Sredi$nje banke utje¢u na kratkoro¢ne kamatne stope trzista novca, a neke i odreduju ciljane
kamatne stope trziSta novca. RazliCita financijska trziSta imaju razli¢ite kamatne stope te su

kratkoro¢ne stope najéesce nize od dugoro¢nih (HUB, 2019.).

Nakon financijske krize 2008. godine, koja je zahvatila i Hrvatsku, FED (Federal Reserve) je
zapoceo sa snizavanjem kamatnih stopa kako bi usmjerio kapital u rizicnije investicije kao §to

su private equity i rizi¢ni kapital (HUB, 2019.).

Investitori u svojoj strategiji usporeduju potencijalni povrat s troSkovima ulaganja te su voljni
ulagati u private equity poduze¢a od kojih ocekuju visoke povrate. Pri niskim kamatnim
stopama, preferiraju ulagati u private equity, jer im investicije u druge vrste imovine ne
omogucavaju visoki prinos. Tu tezu potvrduju Bellavitis 1 Matanova (2017.) u svom
istrazivanju. Medutim, njihova studija je takoder otkrila da viSe stope povecavaju investicije u

rizini kapital u jo§ ve¢em obujmu. ObjaSnjenje tvrdnje je da je financiranje kapitala 1 duga
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zamjenjivo, 1 da ¢e pri viSim kamatnim stopama investitori preferirati kapital koji ¢e izgledati

jeftino u odnosu na dug pothvata.

Precup (2015.) je uocio u svojoj studiji da postoji statisticki znacajna negativna korelacija
izmedu kratkoro¢nih kamatnih stopa i1 ulaganja u private equity, $to znaci da rast kratkoro¢nih

kamatnih stopa prati pad private equity ulaganja.

4.4. Nezaposlenost

Nezaposlenost je stanje u kojemu se ¢lanovi drustva koji su radno sposobni nisu u mogucénosti
zaposliti primjereno svojim kvalifikacijama 1 sposobnostima, uz wuobicajenu placu.
Nezaposlenima se smatraju i osobe koje su djelomic¢no zaposlene, ali njihova radna snaga nije
u cijelosti iskoriStena te nemaju dovoljan iznos primanja dostatan za normalan zivot (Bajakovié,

2020.).

Niska stopa nezaposlenosti jedna je od kljuénih makroekonomskih odrednica uspjesnog
gospodarstva. Kvalitetan obrazovni sustav i moguénost cjelozivotnog ucenja vrlo su bitni za
dugoro¢ni gospodarski razvoj, a time i za smanjenje nezaposlenosti. Medutim, na danasnjem
trziStu rada koje je vrlo dinamicno, veliki je problem moguénost zaposljavanja nakon zavrSenog

fakulteta Sto je slu¢aj drzava srednjoistoéne Europe ukljucujuci i Hrvatsku.

Ulaskom u Europsku Uniju drzave ¢lanice uZivaju koristi slobode kretanja roba, usluga,
kapitala i radne snage $to otvora nove mogucosti zaposljavanja. S druge strane, ne moze se
posti¢i dugoro¢ni gospodarski rast i smanjenje nezaposlenosti dok je prisutna korupcija,
gospodarski kriminal 1 komplicirana birokracija jer ¢e strana ulaganja izbjegavati drzave u

takvom okruzenju (Hogmark, 2004.).

Blacka 1 Gilson (2015.) zakljucili su u svom istrazivanju da nezaposlenost negativno utjece na
privlacenje private equity ulaganja jer je stvaranje inovacija jedino moguce s radnom snagom
koja je sposobna brzo reagirati i prilagoditi se promjenama i tezi konstantnom ucenju i
usavrSavanju. Precup (2015.) je uocio da su privatni investitori vrlo osjetljivosti na razinu
nezaposlenosti u europskim drzavama. Takoder, autor je zakljuCio ¢e dugotrajna nezaposlenost

s tendencijom rasta negativno utjecati na privlacenje privatnog kapitala u dugom roku.

Groh i Wallmeroth (2016.) proveli su istrazivanje o odrednicama privlacenja rizicnog kapitala
na 118 drzava u razdoblju od 2000. do 2013. godine. Uocili su da povecanje nezaposlenost

utjee na smanjenje ulaganja u rizi¢ni kapital.
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4.5. TrziSna kapitalizacija

Trzi$na kapitalizacija je ukupna trziSna vrijednost dionica kompanije koja se izraCunava tako
da se ukupan broj dionica (umanjen za broj trezorskih dionica) pomnozi s trenutnom trziSnom
cijenom. Jedna je od najvaznijih karakteristika trzista jer ukazuje na likvidnost trzista dionica i
pomaze investitorima procijeniti povrat i rizik dionice. Takoder, pomaZze investitorima izabrati
dionice koje odgovaraju njihovima preferencijama rizika i diversifikacije portfelja (The
Economic Times, 2020.).

Black i Gilson (1999.) smatraju da razina private equity ulaganja prisutnija u drZzavama s
likvidnijim trziStem kapitala. Takoder, Gompers i Lerner (2000.) potvrduju tezu da trziSna
kapitalizacija pozitivno utjeCe na private equity ulaganja. Schertler (2003.) je u svom
istrazivanju uocio da trziSna kapitalizacija ima znacajan utjecaj na razinu ulaganja rizicnog
kapitala te omogucuje razvijanje potrebnih poduzetnickih vjestina. Takoder, likvidna trziSta
kapitala privlace ljude s tehnoloskim iskustvom potrebnim za uspjes$nu realizaciju start-up

projekata.

Felix et al. (2007.) smatraju da su najvaznije odrednice ulaganja u start-upove ili
visokotehnoloska poduzeca (engl. high-tech investments) gospodarski rast, razina dugoro¢nih
kamatnih stopa, stopa nezaposlenosti i rast trzi$ne kapitalizacije. Dodatno, Felix et al. (2007.)
zakljucili su u svom empirijskom istraZzivanju da trziSna kapitalizacija pozitivno utje¢e na
ulaganje u rizi¢ni kapital jer rast trZiSne kapitalizacije investitori gledaju kao znak rasta i

cjelokupnog gospodarstva §to privlaci njihova ulaganja.

Clarysse et al. (2009.) istrazivali su koje odrednice utjeu na prikupljanje rizicnog kapitala u
Ujedinjenom Kraljevstvu, lIzraelu i SAD-u. Dosli su do zakljucka da su stupanj poduzetnic¢ke
aktivnosti, ulaganje u istraZivanje i1 razvoj 1 trziSna kapitalizacija glavne odrednice ulaganja u

riziéni kapital u promatranim drzavama.

4.6. Korupcija

Prethodno navedeni faktori predstavljaju tzv. ekonomske varijable. U nastavku ¢e se detaljnije
analizirati i neke druge, neekonomske odrednice PE ulaganja. Korupcija predstavlja zlouporabu
moc¢i radi privatne koristi pojedinaca. Korupcija slabi demokraciju, pove¢ava nejednakost 1

siromastvo te koci gospodarski rast. Vrlo je bitno razumjeti nacin na koji korupcija djeluje i
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sustave koji to omogucuju kako bi se umanjila i sprijecila ista (Transparency International,
2020.).

Kako 1 u srednjoistocnoj Europi, i u Hrvatskoj je korupcija ozbiljan problem. Najnoviji podaci
Europske Komisije o funkcioniranju vladavine prava u Hrvatsku govore da 91% tvrtki smatra
korupciju Siroko rasprostranjenom, a za 57% poduzetnika predstavlja veliki problem u
poslovanju. Dodatno, istrazivanje Eurobarometra iz 2020. pokazalo je da 97% gradana smatra

da je korupcija rasirena, a 54% njih se osje¢a osobno njome pogodenom (Varosanec, 2020.).

Donosenje zakona o suzbijanju korupcije vrlo je vazno, ali je jo§ vaznija njihova provedba od
strane kompetentnih antikorupcijskih tijela koje djeluju neovisno. Potrebno je provoditi
konkretne istrage na temelju relevantnih indikatora i statistike koji ¢e djelovati protiv korupcije,
gospodarskog kriminala, poreznih prijevara i pranja novca. Navedeno je od velike vaznosti za

gospodarski rast i privlacenje stranih ulaganja (Euractiv, 2012.).

Mo (2001.) je zakljucio u istrazivanju da povecanje razine od korupcije od 1% dovodi do
smanjenja stope gospodarskog rasta od za 0,72% S§to negativno utjeCe na private equity
ulaganja. Cherif i Gazdar (2009.) proveli su studiju od odrednicama venture capital investicija
za 21 europsku drzavu u razdoblju od 1997. do 2006. godine. Autori su potvrdili tezu o

negativnom utjecaju korupcije na ulaganja u rizi¢ni kapital.

Precup (2015.) zakljucuje da je korupcija jedna od najvaznijih odrednica evolucije private
equity ulaganja u Europi i potvrdio njen negativan utjecaj na private equity. Schachtner i
Jacobus van Nes (2016.) takoder su uocili da povecanjem razine korupcije dolazi do pada

ulaganja u private equity.

4.7. Ekonomske slobode

Ekonomska sloboda potje¢e od slobode pojedinca da samostalno upravlja svojim Zivotom.
Fundamentalno je pravo svakog covjeka da ima kontrolu nad svojim radom i imovinom i vazna
je stavka ljudskog dostojanstva, autonomije i osobnog razvoja (Index of economic freedom,
2020.).

Indeks ekonomske slobode mjera je razine ekonomske slobode u odredenoj drzavi bazirana na

dvanaest kvalitativnih i kvantitativnih ¢imbenika, grupiranih u Cetiri glavne kategorije:

¢ Vladavina zakona (imovinska prava, integritet vlade, efektivnost pravosuda)
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e Veli¢ina Vlade (Vladina potros$nja, porezno opterecenje, funkcioniranje fiskalnog
sustava)

e Regulatorna ucinkovitost (sloboda poslovanja, sloboda rada, sloboda monetarnog
sustava)

e Otvorenost trzista (sloboda trgovanja, investicijska sloboda, financijska sloboda)

Takoder, ekonomska sloboda donosi ve¢i prosperitet i od velike je vaznosti za napredak i uspjeh
gospodarstva. Ideali ekonomske slobode snazno koreliraju s ¢iS¢im okoliSem, zdravijim
drustvom, ve¢em blagostanju po stanovniku, ljudskim razvojem, demokracijom i smanjenjem

siromastva (Index of economic freedom, 2020.).

Autori Cherifi Gazdar (2011.) uocili su da indeks ekonomske slobode ima pozitivan i znacajan
utjecaj na prikupljanje rizi¢énog kapitala u Europi, ali ne i u ranoj fazi investicije. Wang i Wang
(2011.) takoder potvrduju tezu o pozitivnom utjecaju ekonomske slobode na venture capital
ulaganja. Autori su uocili da je ekonomska sloboda drzave od krucijalne vaznosti za uspjesnost

prekograni¢ne aktivnosti rizicnog kapitala.

Dodatno, $to je veci stupanj ekonomske slobode to je vjerojatnije da ¢e inozemni investitor
izvesti uspjesan izlazak iz investicije kroz inicijalnu javnu ponudu ili kroz akviziciju. Ullah et
al. (2018.) potvrduju tezu da ekonomska sloboda ima pozitivan utjecaj na private equity

ulaganje.
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5. EMPIRIJSKA ANALIZA

5.1. Izvori i opis podataka

Empirijska analiza o odrednicama private equity ulaganja u Poljskoj, Ceskoj i Hrvatskoj provest
¢e se za razdoblje od jedanaest godina, odnosno od 2009. do 2019. godine. Cilj istrazivanja je
prouciti koje odrednice i u kojoj mjeri utjecu na razinu private equity ulaganja u odabranim

drzavama.

U svrhu istrazivanja, koristit ¢e se sekundarni podaci, tj. brojcani podaci pribavljeni iz ve¢
postojecih baza podataka. Iznos private equity ulaganja u nominalnom iznosu i kao postotak
BDP-a, ujedno 1 zavisna varijabla ovog istrazivanja, prikupit ¢e se iz baze podataka Invest
Europe. Stopa rasta gospodarske aktivnosti (BDP-a) i inflacije prikupit ¢e se s drzavnih zavoda
za statistiku odabranih drzava, dok ¢e se podaci 0 BDP-u per capita prikupiti sa sluzbene
stranice Svjetske banke. Podaci 0 nezaposlenosti prikupiti sa zavoda za zaposljavanje. Podaci
o trzi$noj kapitalizaciji prikupit ¢e se sa sluzbenih stranica VarSavske, PraSke 1 Zagrebacke
burze. Indeks korupcije kojim se mjeri razina korupcije prikupit ¢e se s web stranice
Transparency International-a, a indeks ekonomske slobode s web stranice Index of economic
freedom.

Prikupljeni podaci predstavljaju “sirovu“ statistiCku gradu koju je potrebno urediti i pripremiti
za analizu. Stoga, potrebno je pomocu deskriptivne statistike izracunati razliCite karakteristike
statistiCkog skupa kako bi se “sirova“ grada svela na jednostavniju formu. U nastavku ¢e se
opisati tablice deskriptivne statistike dobivene u statistickom softveru SPSS, a zatim provesti

linearna regresija za sve tri drzave.

5.2. Metodologija

Da bi se ispitao utjecaj odabranih faktora na private equity ulaganja promatranih zemalja
provesti ¢e se viSestruka (multipla) linearna regresija kako bi se ustanovila ovisnost jedne
pojave o vise drugih pojava, odnosno gdje jedna zavisna varijabla ovisi o dvije ili viSe
nezavisnih varijabli. Visestrukom linearnom regresijom utvrditi ¢e se utjecaj gospodarske
aktivnosti, nezaposlenosti, kamatne stope, trziSne kapitalizacije, korupcije i ekonomske slobode

(nezavisne varijable) na razinu private equity ulaganja (zavisna varijabla). U svrhu testiranja
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postavljenih hipoteza, proucit ¢e se utjecaj svake od odrednica na razinu private equity ulaganja
posebno za Poljsku, Cesku i Hrvatsku. Na temelju dobivenih rezultata donijeti ¢e se zakljuéci i

napraviti usporedba izmedu odabranih drzava srednjoisto¢ne Europe.

Kod koristenja viSestruke linearne regresije postoji mogucnost pojave problema
multikolinearnosti ukoliko nije ispunjena pretpostavka da su regresorske varijable medusobno
nezavisne. Obi¢no dolazi do pojave manje ili veée ovisnosti regresorskih varijabli, te je
potrebno statisticki utvrditi ja¢inu multikolinearnosti. Faktor inflacije varijance (engl. Variance
Inflator Factor) VIF ili ekvivalentni pokazatelj TOL (engl. Tolerance) standardni su pokazatelji
multikolinearnosti. Ozbiljan problem multikolinearnosti je prisutan ako je VIF > 5 ili
ekvivalentno TOL < 0,2. Kako bi se eliminirao problem multikolinearnosti, iskljuciti ¢e se neke

od varijabli koje uzrokuju taj problem (Pivac, 2010.).

Takoder, u regresijskoj analizi moze biti prisutan i problem heteroskedasti¢nosti. Problem je
prisutan kada je narusena pretpostavka o nejednakosti varijanci slucajnih greski, odnosno
reziduala (odstupanja stvarnih vrijednosti regresand varijable od ocijenjenog modela).
Dijagram rasipanja relevantan je graficki prikaz za uociti problem heteroskedasti¢nosti.
Dodatno, problem heteroskedasticnosti moguce je provjeriti Spearmanovim koeficijentom
korelacije ranga koji predstavlja mjeru korelacije ranga izmedu regresorske varijable i
apsolutnih reziduala. Ukoliko navedeni koeficijent nije statisticki zna¢ajan, mozZe se donijeti

zakljucak da nije prisutan problem heteroskedasti¢nosti varijance reziduala (Pivac, 2010.).

Pretpostavlja se da su reziduali medusobno nezavisni u modelu visestruke linearne regresije te
da su identi¢no distribuirane slucajne varijable s varijancom. Ako reziduali, odnosno slu¢ajne
greske nisu nezavisne, prisutan je problem autokorelacije reziduala. U praksi se najceScée koristi
Durbin-Watson test ¢ija se vrijednosti krec¢e izmedu nula i Cetiri. Problem autokorelacije nije

prisutan kada je vrijednost istog oko dva (Pivac, 2010.).

5.3. Analiza i rasprava rezultata

5.3.1. Analiza i rasprava rezultata — Poljska

Analiza zapocinje prikazom i osvrtom na parametre kao $to su srednja vrijednost, standardna
devijacija, varijanca, asimetrija i zaobljenost ekonomskih i neekonomskih odrednica koje

utjeCu na private equity ulaganja u Poljskoj.
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Slika 4. Deskriptivna statistika odrednica koje utjecu na private equity ulaganja u

Poljskoj
Statistics
Trzigna Indeks
BOP per Kamatna MNezaposleno | kapitalizacija Indeks ekonamske
capita (EUR) Inflacija (%) stopa (%) st (%) (% od BDP-a3) korupcije slobode
I Valid 11 11 6 11 11 11 11
Missing 0 0 a i] i] 0 0
Mean 10743.64 1.921 3.8933 7.518 56,4955 5573 66.400
Median 10440.00 2.200 41700 8.100 53.3510 £0.00 67.000
Mode ap70? =70 2667 9.7 41.03* 60 66.0
Std. Deviation 1255335 1.6580 92606 2.5678 997742 B.150 28632
Wariance 1575865455 2749 .BEg 6.594 99.5449 66.418 8.198
Skewness 550 -.338 601 -575 584 -1.277 -1.047
Std. Error of Skewness BB 661 845 (661 661 BB 661
Kurtosis - 672 -1.308 -1.406 -1.246 -234 085 464
Std. Error of Kurtosis 1.279 1.279 1.741 1.279 1.2749 1.279 1.279
Range 3930 4.6 235 7.0 31.80 22 9.0
Minimum 9070 -7 256 33 41.03 41 60.3
Maximum 13000 39 4.91 10.3 72.83 63 69.3
Percentiles 25 9850.00 A00 2.8975 4.900 48.7350 45.00 64.100
a0 10440.00 2.200 4.1700 8.100 53.3510 60.00 67.000
75 117590.00 3.700 4.6325 9.700 60.1510 61.00 68.600

a. Multiple modes exist. The smallestvalue is shown

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 4. je vidljivo da je prosjecna vrijednost stope BDP-a per capita iznosila 10743 eura.
Medijan je iznosio 10440 eura, Sto znaci da je polovina vrijednosti manje ili jednako 10440
eura, a polovina vrijednosti vece ili jednako od navedene vrijednosti. Mod, odnosno vrijednost
koja se najcesce javlja u nizu, iznosila je 9070 eura. Standardna devijacija, koja predstavlja
prosjeéno odstupanje vrijednosti numerickog obiljezja od aritmeticke sredine, iznosila je
1255,335. Asimetrija distribucije (skewness) je 0,550, §to upucuje na pozitivnu i desnostranu
asimetriju. Zaobljenost distribucije (kurtosis) predstavlja zaobljenost vrha krivulje distribucije
frekvencija i iznosi -0,672, $to znaci da distribucija ima tupi oblik s obzirom na normalnu

zaobljenost.

Prosjecna stopa inflacije iznosila je 1,92%, dok je medijan je iznosio 2,2%, a mod -0,7%.
Standardna devijacija je iznosila 1,6580. Asimetrija distribucije je negativna ili ljevostrano
asimetri¢na (-0,339). Mjera zaobljenost iznosi -1,308 sto predstavlja tupi oblik distribucije.

Za varijablu kratkorocna kamatna stopa nedostaju podaci za posljednjih pet godina u
promatranom razdoblju zbog nedostupnosti podataka na internetu. NajnizZa vrijednost kamatne

stope iznosila 2,56%, dok je najvisa iznosila 4,91%. Prosje¢na vrijednost je iznosila 3,89%, a
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prosjecno odstupanje od srednje vrijednosti iznosilo je 0,92606. Najcesca vrijednost bila je
2,56%, dok je medijan iznosio 4,17%. Distribucija je ljevostrano asimetri¢na i tupog oblika na

Sto ukazuju negativni predznak pokazatelja asimetrije i zaobljenosti.

Minimalna stopa nezaposlenosti bila 3,3%, dok je maksimalna stopa nezaposlenosti u
promatranom razdoblju iznosila 10,3%. Prosje¢na stopa nezaposlenosti iznosila je 7,52%, a
standardna devijacija 2,5678. Asimetrija i zaobljenost negativnog predznaka su predznaka, kao
i kod varijable Kamatna stopa (%), $to predstavlja ljevostrano asimetri¢nu distribuciju tupog
oblika.

Trzisna kapitalizacija izrazena je kao postotak od BDP-a te je njezina prosje¢na vrijednost
iznosila je 55,49% u promatranom razdoblju. Asimetri¢nost je pozitivna ili desnostrana $to
znaci da je aritmeticka sredina vec¢a od medijana, koji je ve¢i od moda. Rezultat zaobljenosti je

manji od nule $to upuéuje na tupi oblik distribucije.

Indeks korupcije i indeks ekonomske slobode neekonomske su odrednice koje utje¢u na private
equity ulaganja. Prosje¢na vrijednost indeksa korupcije iznosila je 55,73, dok je standardna
devijacija iznosila 8,150. Aritmeticka sredina od varijable indeks ekonomske slobode iznosila
je 66,4, a prosjecno odstupanje od iste iznosilo je 2,8632. Iz tablice se moze zakljuciti da obje
varijable imaju ljevostrano asimetri¢nu distribuciju. Obje varijable imaju Siljastiji vrh od

normalno zaobljene distribucije.

Nakon analize rezultata deskriptivne statistike ekonomskih i neekonomskih odrednica, u
nastavku ¢e se opisati korelacija ili meduzavisnost varijabli. Korelacija moZe biti pozitivnog i
negativnog smjera. Pozitivna korelacija znaci da rast jedne varijable prati rast druge varijable,
odnosno da pad jedne prati rast druge varijable. Negativna korelacija je prisutna kada rast jedne
varijable prati pad druge, i obrnuto. Najpoznatija mjera linearne korelacije je Pearsonov
koeficijent linearne korelacije koji se krece u intervalu izmedu -1 i 1. Ovisno o veli¢ini
koeficijenta korelacije moze se donijeti zakljucak o smjeru i intenzitetu linearne korelacije

medu varijablama.

32



Slika 5. Pearsanov koeficijent linearne korelacije za ekonomske odrednice

Correlations
Tréigna
BOP per Kamatna Mezaposleno kapitalizacija
capita (EUR) Inflacija (%) stopa (%) st (%) (% od BDP-a)
BDP percapita (EUR) Pearson Correlation 1 - 463 -.566 -a01” 203
Sig. (2-tailed) 1682 242 .ooo 5E0
I 11 11 4 11 11
Inflacija (%) Pearson Carrelation -.483 1 244 393 -708
Sig. (2-tailed) 162 034 232 015
I 1" 1" g 1" 1"
Kamatna stopa (%) Pearson Correlation - 566 aa4 1 -.008 -.7H5
Sig. (2-tailed) 242 034 887 .059
M & & & & i
Mezaposlenost (%) Pearson Correlation -g01” 383 -.008 1 -.234
Sig. (2-tailed) .0oo 232 a7 488
I 11 11 B 11 11
Tréigna kapitalizacija (% Pearson Correlation 203 -708 -795 -.234 1
od BDF-2) Sig. (2-tailed) 550 015 L] 488
I 11 11 & 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 lavel (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 5. se moze uociti da jaku pozitivnu korelaciju imaju inflacija (%) i kamatna stopa (%).
Slabu pozitivnu korelaciju imaju BDP per capita (EUR) i trzi$na kapitalizacija (% od BDP-a)
te inflacija (%) i nezaposlenost (%).

BDP per capita (EUR) i nezaposlenost (%), inflacija (%) i trzi$na kapitalizacija (% od BDP-a)
te kamatna stopa (%) i trziSna kapitalizacija (% od BDP-a) imaju jaku negativnu korelaciju.
BDP per capita (EUR) i inflacija (%) te BDP per capita (EUR) i kamatna stopa (%) biljeze
srednje jaku negativnu korelaciju. Slabu negativhu korelaciju imaju kamatna stopa (%) i

nezaposlenost (%) te trziSna kapitalizacija (% od BDP-a) i nezaposlenost (%).
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Slika 6. Pearsanov koeficijent linearne korelacije za neekonomske odrednice

Correlations
Indeks
Indeks ekonomske
korupcije slobode
Indeks korupcije FPearson Correlation 1 heil
Sig. (2-tailed) 0045
[+l 11 11
Indeks ekonomske Pearson Correlation F7 1
slobode ] ]
Sig. (2-tailed) 004
I 11 11

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Kod neekonomskih odrednica, vidljiva je srednje jaka do jaka pozitivna korelacija.

Nakon opisanih karakteristika statistiCkog skupa, u nastavku ¢e se testirati hipoteze kako bi se
uocile zakonitosti i donijeli zakljucci o utjecaju odrednica na private equity ulaganja. Provesti

¢e se viSestruka regresija gdje jedna zavisna varijabla ovisi o dvije ili viSe nezavisnih ili

varijabli.

U ovom modelu zavisna varijabla je Private equity (% od BDP-a), dok su nezavisne varijable:
BDP per capita (EUR), inflacija (%), kamatna stopa (%), nezaposlenost (%), trzisna
kapitalizacija (% od BDP-a), Indeks korupcije i Indeks ekonomske slobode. Takoder, valja

napomenuti kako je ovom modelu viSestruke regresije koriStena ENTER metoda kod koje sve

varijable ulaze odjednom u model (forsirani ulaz).

34




Slika 7. Iskljucene varijable iz modela

Excluded Variables®

Collinearity Statistics
Partial Minimum
Maodel Betaln t Sig. Correlation Tolerance WIF Tolerance
1 BDF per capita (EUR) b . . . .0oo . .ooo
Inflacija (%) b . . . .0oo . 000

a. Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)
b. Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Iz modela su automatski iskljuéene varijable BDP per capita (EUR) i inflacija (%) jer ne
zadovoljavaju kriterije statisticke znacajnosti, te ¢e se iskljuciti iz modela i ponoviti linearna

regresija.

Slika 8. Osnovni podaci o ocijenjenom modelu (Model Summary)

Model Summanf3

Adjusted R Std. Error of Durhin-
Madel R R Square Square the Estimate Watson

1 1.000% 1.000 . . .788

a. Predictors: (Constant), Indeks ekonomske slobode | TrZigna kapitalizacija
(% od BDOP-a), Indeks korupcije , Kamatna stopa (%), Mezaposlenost (%)

h. Dependent Variahle: Private Equity (% od BDP-a)

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Pokazatelj R predstavlja koeficijent korelacije varijabli modela i iznosi 1, $to znaci jaku i
pozitivnu vezu. Koeficijent multiple determinacije (R Square) takoder iznosi 1, $to znaéi da je
regresijskim modelom protumaceno 100% sume kvadrata ukupnih odstupanja zavisne varijable

od njene aritmeticke sredine. Durbin-Watson koeficijent iznosi 0,788.
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Slika 9. Ocijenjeni regresijski model (Coefficients)

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Caorrelations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Eeta 1 Sig. Zero-order Partial Part Tolerance WIF
1 (Constant) -.640 .00o
Kamatna stopa (%) 025 .000 ATT . . -112 1.000 .233 .233 4189
Mezaposlenost (%) 036 .0oo .Bay . . 630 1.000 .240 62 6177
Trzigna kapitalizacija (% .00 .000 178 . . -.051 1.000 067 143 6.982
od BDP-a)
Indeks korupcije .00s .0oo .Bas . . 793 1.000 .580 420 2.383
Indeks ekonomske -.001 .000 -.030 . . 753 -1.000 -012 149 6.691
slohode

a. Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 9. su prikazane vrijednosti ocijenjenih parametara. Neke varijable imaju vrijednost
faktora inflacije varijance (VIF) veéu od 5 §to ukazuje da postoji problem multikolinearnosti,
pa ¢e se iz modela iskljuditi varijabla Trzi$na kapitalizacija (% od BDP-a) jer poprima najveéu

vrijednost VIF-a.

Slika 10. Osnovni podaci o ocijenjenom modelu (Model Summary)

Model Summanﬁ3
Adjusted R Std. Error of Durhin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 Ggg® B85 87T 007455 3,483

a. Predictors: (Constant), Indeks ekonomske slobode | Kamatna stopa (%),
Indeks korupcije , Mezaposlenost (%)

h. Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Vrijednost koeficijenta korelacije je R = 0,998 §to ukazuje na jaku i pozitivnu linearnu vezu
izmedu varijabli. Koeficijent multiple determinacije (R Square) iznosi 0.995, §to znaci da je
modelom protumaceno 99,5% sume kvadrata odstupanja zavisne varijable od njene aritmeticke
sredine. Korigirani koeficijent determinacije (Adjusted R square) iznosi 0,977 i standardna

greska ocijenjene regresije iznosi 0,007455. Durbin-Watson koeficijent iznosi 3.493.
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Slika 11. Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 012 4 003 54.746 101®
Residual .aon 1 .0on
Total 012 g

a. Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)

b. Predictors: (Constanf), Indeks ekonomske slobode | Kamatna stopa (%), Indeks
korupcije , Mezaposlenaost (%)

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 11. prikazani su podaci o neprotumacenim, protumacenim i ukupnim odstupanjima
ocijenjenih modela, vrijednost F-testa i empirijska signifikantnost modela. Signifikantnost

model iznosi 10,1% $to ukazuje da model nije statisticki znacajan te ¢e se isti ponoviti.

Slika 12. Ocijenjeni regresijski model (Coefficients)

Coefficients™
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance WIF
1 (Constant) -619 140 -4.423 142
Kamatna stopa (%) 020 .0os 370 4.215 148 =112 873 .284 589 1.696
Mezaposlenost (%) .029 .oo7 469 4.323 145 630 874 .281 386 2.594
Indeks kKorupcije 005 0o 874 8.57 074 793 893 .57e 437 2.286
Indeks ekonomske 001 003 065 442 735 753 404 .030 212 471
slobode

a. Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jezika

Model nije statisti¢ki znacajan, pa ¢e se iskljuciti varijabla indeks ekonomske slobode, jer

poprima najvecu vrijednost VIF-a.
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Slika 13. Osnovni podaci o ocijenjenom modelu (Model Summary)

Model Summan;f3

Adjusted R Std. Error of Durkin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 Gg7® 9495 986 008763 3.4493

a. Predictors: (Constant), Indeks korupcije , Mezaposlenost (%), Kamatna
stopa (%)

h. Dependent Yariable: Private Equity (% od BDP-a)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Vrijednost koeficijenta korelacije je R = 0,997 §to ukazuje na jaku i pozitivnu linearnu vezu
izmedu varijabli. Koeficijent multiple determinacije (R Square) iznosi 0.995, §to znaci da je
modelom protumaceno 99,5% sume kvadrata odstupanja zavisne varijable od njene aritmeticke
sredine. Korigirani koeficijent determinacije (Adjusted R square) iznosi 0,986 i standardna
greska ocijenjene regresije iznosi 0,005763. Durbin-Watson koeficijent iznosi 3.493 i ne moze
se donijeti sud (inkonkluzivnost) o postojanju autokorelacije rezidualnih odstupanja pri

signifikantnosti od 5% jer se koeficijent nalazi izmedu (4-dU) i (4-dL).

Slika 14. Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 012 3 004 122.020 .oosb
Residual .0oo 2 .0oo
Total 012 A

a. Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)

h. Predictors: (Constant), Indeks korupcije , Mezaposlenost (%), Kamatna stopa (%)

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

U tablici ANOVA prikazana su protumacena, neprotumacena i ukupna odstupanja ocijenjenog
modela, vrijednost F testa 1 empirijska signifikantnost. Takoder, ANOVA je metoda kojom se
usporeduju aritmeticke sredine viSe uzoraka kako bi se na temelju F-testa donio zakljucak o
tome da li postoje ili ne znacajne razlike izmedu sredina viSe populacija. U tablici je vidljivo
da signifikantnost iznosi 0,008, pa se moze zakljuciti da je regresijski model statisticki znacajan

pri signifikantnosti od 5%.
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Slika 15. Ocijenjeni regresijski model (Coefficients)

Coefficients™
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Correlations Caollinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -.561 037 -15.083 004
Kamatna stopa (%) 019 .003 353 5.805 .028 -112 972 303 735 1.360
MNezaposlenost (%) .03 .003 507 9.599 011 630 .989 500 475 1.026
Indeks korupcije .005 .000 802 14.694 .005 793 985 766 TN 1.387

a. DependentVariable: Private Equity (% od BDP-a)

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Analiticki izraz kona¢nog modela glasi: yi =-0,561 + 0,19*X1 + 0,31*X2 + 90631.566*X3 +
0,005*X4. Parametar BO (Constant) = -0,561 $to znaci da se moze ocekivati smanjenje ulaganja
u private equity u slucaju da nezavisne varijable poprime vrijednost nula. Ovaj parametar nema

ekonomsko znacenje.

Regresorske varijable moraju biti medusobno nezavisne kako bi viSestruki regresijski model
bio valjan. Kako bi se ispitao problem multikolinearnosti, koristi se faktor inflacije varijance
VIF (Variance Inflation Factor) ili ekvivalentni pokazatelj TOL (tolerance) koji se smatraju

standardnim pokazateljima multikolinearnosti.

Naslici 15. se moze uoditi da nijedna varijabla nema vrijednost VIF-a ve¢i od 5 $to ukazuje da
ne postoji problem multikolinearnosti u u promatranom modelu. Sve regresorske varijable

statisti¢ki su znacajne pri signifikantnosti od 5%.

U nastavku ¢e se opisati grafikon normalno distribuiranih reziduala, dijagram rasipanja

apsolutnih reziduala i Spearmanovi koeficijenti korelacije reziduala.
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Slika 16. P-P grafikon normalno distribuiranih reziduala

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)
1.0

Expected Cum Prob

) 02 04 06 08 1.0

Observed Cum Prob

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 16. su prikazane vrijednosti opazenih i o¢ekivanih vrijednosti te je vidljiva normalnost
distribucije reziduala jer funkcija distribucije opaZenih vjerojatnosti vrlo malo odstupa od

oc¢ekivane funkcije vjerojatnosti.
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Slika 17. Dijagram rasipanja standardiziranih reziduala i regresijskih vrijednosti

Regression Standardized Residual

0s

0o

-05

Scatterplot
Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)

-1.0 -05 0.0 0s 1.0 15

Regression Standardized Predicted Value

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Dijagram rasipanja (Scatterplot) prikazuje da ne postoji postoji korelacija izmedu apsolutnih
reziduala i standardiziranih regresijskih vrijednosti $to ukazuje da nije prisutan problem
heteroskedasti¢nosti varijance reziduala. Dodatno, problem heteroskedasti¢nosti ¢e se testirati
Spearmanovim koeficijentima korelacije ranga izmedu aposlutne vrijednosti reziduala

(absresl) i regresorskih varijabli. U nastavku je prikazana tablica Spearmanovih koeficijanata

korelacije ranga.
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Slika 18. Spearmanovi koeficijenti korelacije ranga izmedu prediktorskih varijabli i
apsolutne vrijednosti rezidualnih odstupanja (ABSRES)

Correlations
Kamatna Mezaposleno Indeks
ABSRES stopa (%) st (%) karupcije

Spearman'srho  ABSRES Carrelation Coefficient 1.000 -.086 66T =377
Sig. (2-tailed) . 872 148 481

M G 6 6 G

Kamatna stopa (%)  Correlation Coefficient -.086 1.000 145 -.A51
Sig. (2-tailed) 872 . 784 257

M G B B g

Mezaposlenost (%) Correlation Coefficient (BAT 145 1.000 -.3048
Sig. (2-tailed) 148 784 . 362

M 6 B 11 1

Indeks korupcije Correlation Coefficient =377 -551 -.3058 1.000
Sig. (2-tailed) 461 257 382 .

I G g 11 11

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Rezultati na slici 18. pokazuju da koeficijenti nisu statisticki znacajni (0,872>0,05, 0,148>0,05,
0,461>0,05) stoga se moze zakljuciti da ne postoji problem heteroskedasticnosti varijance

reziduala.

Nakon provedene analize statisticke znacajnosti, autokorelacije rezidualnih odstupanja,
multikolinearnosti i heteroskodasti¢nosti varijance reziduala, moguce je donijeti zakljucke o

postavljenim hipotezama.

Hipoteza “Visina kamatne stope utjeCe na private equity ulaganja“ se prihvaca jer je statisticki
znacajna pri signifikantnosti od 5%. Parametar uz nezavisnu varijablu kamatna stopa (%) iznosi
0,19, $to znaci da ¢e iznos private equity ulaganja u postotku od BDP-a rasti za 0,19% ako
kamatna stopa poraste za jedan postotni poen, uz uvjet da su ostale varijable ne promijenjene

(ceteris paribus).

Varijabla nezaposlenost statistiCki je znaCajna pri signifikantnosti od 5%, a regresijski
koeficijent iznosi 0,031 §to znac¢i da se moZe oCekivati rast private equity ulaganja u postotku
od BDP-a za 0,031%, ako se nezaposlenost poveca za jedan postotni poen, uz uvjet da ostale
varijable ostanu ne promijenjene. Dakle, hipoteza “Nezaposlenost utjeCe na private equity

ulaganja“ se prihvaca.

Varijabla indeks korupcije je takoder statisticki znaCajna pri signifikantnosti od 5% te se

hipoteza “Indeks korupcije utjece na private equity ulaganja“ prihvaca. Parametar uz varijablu
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iznosi 0,05 §to znaci da se moze oCekivati rast private equity ulaganja u postotku od BDP-a za
0,05% ako se Indeks korupcije poveéa za jedan indeksni bod, uz uvjet da ostale varijable ostanu

ne promijenjene.

5.3.2. Analiza i rasprava podataka — Ceska

Nakon provedene deskriptivne i inferencijalne statistike na primjeru Poljske, u nastavku ¢e se
analizirati Ceska. Nakon Poljske, Ceska biljezi najvisu razinu ulaganja u private equity na
podrucju srednjoistoéne Europe. Stoga, vazno je dati znacaj odrednicama koje utjeCu na private

equity ulaganja u svrhu usporedbe s ostalim drzavama.

Slika 19. Deskriptivna statistika odrednica koje utjecu na private equity ulaganja u

Ceskoj
Statistics

TrZigna Indeks
Stopa rasta Kamatna Mezaposleno kapitalizacija Indeks ekonomske

BDP-a Inflacija (%) stopa (%) st (%) (% od BDP-3) karupcije slobode
M Valid 11 11 6 " 1 1 1
Missing 0 0 ] 0 0 0 0
Mean 1.636 1.582 1.0850 5182 93.9937 53.91 71.873
Median 2.300 1.400 1.0950 6.100 26.6830 55.00 72.200
Made 23 6 .36° 6.7° 21.91° 567 69.47
Std. Deviation 27771 1.0741 66425 2.0537 148.90862 3.562 1.8895
Variance 7.713 1.154 A4 4218 22173777 12.691 3570
Skewness -1.236 396 753 -.606 1.920 -.396 134
Std. Error of Skewness (661 (661 845 661 661 661 661
Kurtosis 2.043 -1.013 663 -1.447 2.036 -1.003 -1.480
Std. Error of Kurtosis 1.279 1.279 1.741 1.279 1.279 1.279 1.279
Range 101 32 1.83 53 377.49 11 5.4
Minimum -4.8 3 36 2.0 21.91 43 69.4
Maximum 53 35 218 7.3 399.39 59 74.8

a. Multiple modes exist. The smallestvalue is shown

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 19. je vidljivo da je najniza stopa rasta BDP-a iznosila -4,8%, dok je najvisa iznosila
5,3%, a srednja vrijednost 1,63%. Distribucija je ljevostrano ili negativno asimetricna i Siljastiji

oblik od normalne distribucije.

Prosjecna stopa inflacija u razdoblju od 2009. do 2019. godine iznosila je 1,58%, dok je
prosjecno odstupanje od iste iznosilo 1,0741. Mod je iznosio 0,6%, dok je medijan iznosio

1,4%. Distribucija je desnostrano asimetri¢na i tupi oblik distribucije.
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Podaci o kratkoro¢noj kamatnoj stopi za promatrano razdoblje takoder nedostaju za posljednjih
pet godina, kao $to je to bio slu¢aj kod Poljske. Minimalna kamatna stopa iznosila je 0,36%,
dok je maksimalna iznosila 2,19%. Rezultati asimetrije i zaobljenosti su pozitivnog predznaka

Sto ukazuje na desnostranu zaobljenost i §iljastiji oblik od normalne distribucije.

U promatranom jedanaestogodi$njem razdoblju, prosjecna stopa nezaposlenosti u Republici
Ceskoj iznosila je 5,18%. Najvisa stopa nezaposlenosti iznosila je 7,3%, a najniza 2%. Za
razliku od varijable Kamatna stopa (%), distribucija varijable Nezaposlenost (%) ima tupi oblik

i ljevostrano je asimetri¢na.

Najniza vrijednost trzi$ne kapitalizacije u postotku od BDP-a iznosila je 21,91%, a najvisa ¢ak
399,39% S§to je rezultat velikog rasta trziSne kapitalizacije zadnje dvije godine promatranog
razdoblja. Distribucija je desnostrano asimetri¢na te ima §iljastiji oblik s obzirom na normalnu

zaobljenost.

Na slici 19. se moze uociti da je prosjecna vrijednost indeksa korupcije iznosila 53,91, a
prosje¢no odstupanje od aritmeticke sredine 3,562. Prosje¢na vrijednost indeksa ekonomske
slobode iznosila je 71,87, dok je standardna devijacija iznosila 1,8895. Obje neekonomske
odrednice imaju tupi oblik distribucije, dok indeks korupcije ima ljevostrano, a indeks

ekonomske slobode desnostrano asimetri¢nu distribuciju.

Slika 20. Pearsanov koeficijent linearne korelacije za ekonomske odrednice

Correlations
Trzigna
Stopa rasta Kamatna MNezaposleno | kapitalizacija
BDF-a Inflacija (%) stopa (%) st (%) (% od BDP-a)
Stopa rasta BOP-a Pearson Correlation 1 -.046 -660 -.503 149
Sig. (2-tailed) .894 154 15 662
N 11 1 i 11 1
Inflacija (%) Pearson Correlation -.048 1 -078 =227 37T
Sig. (2-tailed) 894 883 501 254
N 1 1 G 11 1
Kamatna stopa (%) Pearson Correlation -.660 -.078 1 262 4T
Sig. (2-tailed) 154 .883 616 088
N 6 i 6 6 6
Mezaposlenost (%) Pearson Correlation -.503 =227 262 1 -730°
Sig. (2-tailed) 115 501 616 01
N 11 11 6 11 11
TrZisna kapitalizacija (% Pearson Correlation 149 377 T47 -730° 1
od BDP-a) ; ;
Sig. (2-tailed) 662 254 088 011
N 11 11 B 11 11

*. Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).

Izvor: izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku
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Slika 20. prikazuje korelacije izmedu ekonomskih odrednica mjerene Pearsanovim
koeficijentom korelacije. Prema rezultatima sa slike moze se zakljuciti da varijable Kamatna
stopa (%) 1 Trzi$na kapitalizacija (% od BDP-a) imaju srednje jaku do jaku pozitivnu korelaciju.
Varijable Inflacija (%) i Trzisna kapitalizacija (% od BDP-a), Kamatna stopa (%) i
Nezaposlenost (%) te Stopa rasta BDP-a (%) i Trzi$na kapitalizacija (% od BDP-a) imaju slabu

pozitivnu korelaciju, $to znaci da rast jedne varijable prati rast druge, te obrnuto.

Takoder, rezultati sa slike prikazuju srednje jaku negativnu korelaciju izmedu varijabli Stopa
rasta BDP-a (%) i Kamatna stopa (%) te Stopa rasta BDP-a (%) i Nezaposlenost (%). Srednje
jaka do jaka negativna korelacija prisutna je kod varijabli Inflacija (%) i Kamatna stopa (%) te
Nezaposlenost (%) i Trzisna kapitalizacija (% od BDP-a). Varijable Inflacija (%) i Stopa rasta
BDP-a (%), Inflacija (%) i Kamatna stopa (%) te Inflacija (%) i Nezaposlenost (%).

Slika 21. Pearsanov koeficijent linearne korelacije za neekonomske odrednice

Correlations

Indeks
Indeks ekonomske
korupcije slobode
Indeks korupcije Pearson Correlation 1 A1
Sig. (2-tailed) 042
I 11 11
Indeks ekonomske Pearson Correlation 619 1
slobode ] ]
Sig. (2-tailed) 042
] 11 11

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Sa slike je vidljivo varijable Indeks korupcije i Indeks ekonomske slobode imaju srednje jaku

pozitivnu korelaciju, kao i kod Poljske.

U nastavku Ce se prikazati viSestruka linearna regresija kojom e se testirati hipoteze o utjecaju
ekonomskih i neekonomskih odrednice na private equity ulaganja u Ceskoj. Takoder ¢e se, kao
i na primjeru Poljske, koristit ENTER metoda kod koje sve varijable odjednom ulaze u model

te se naknadno iskljucuju varijable koje ne zadovoljavaju kriterij ulaska.
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Slika 22. Isklju¢ene varijable iz modela

Excluded Variables®

Collinearity Statistics
Partial Minimum
Model Betaln 1 Sig. Caorrelation Tolerance WIF Tolerance
1 Kamatna stopa (%) .b . . . .0oa . .0oa
Trzigna kapitalizacija (% b . . . .ooo . .0oa
od BDP-a)

a. DependentVariahle: Private Equity (000 EUR)

h. Predictors in the Model: (Constant), Indeks ekonomske slobode | Indeks korupcije |, Inflacija (%), Mezaposlenost (%), Stopa
rasta BDP-a

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Varijable Kamatna stopa (%) i Trzi$na kapitalizacija (% od BDP-a) su automatski iskljucene iz
viSestruke linearne regresije jer ne zadovoljavaju kriterij ulaska te se regresija ponavlja bez

istih.

Slika 23. Osnovni podaci o ocijenjenom modelu (Model Summary)

Maodel Summarf
Adjusted R Std. Error of Durkin-
Muodel R R Square Square the Estimate Watson
1 a15® .838 BT6 230814647 2.499

a. Predictors: {(Constant), Indeks ekonomske slobode | Inflacija (%), Indeks
korupcije , Stopa rasta EDP-a, Mezaposlenost (%)

. DependentVariahle: Private Equity (000 ELIR)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Slika 23. prikazuje osnovne podatke o modelu, to jest sazetak model (engl. model summary).
Pokazatelj R iznosi 0,915, §to znaci da je veza izmedu varijabli jaka i pozitivna. Koeficijent
multiple determinacije iznosi 0,838, sto znaci da modelom protumaceno 83,8% sume kvadrata
ukupnih odstupanja zavisne varijable od njene srednje vrijednosti. Durbin-Watson koeficijent
iznosi 2,499.
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Slika 24. Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.376E+12 5 2.751E+11 5177 048"
Residual 2 BATE+11 5 5.314E+10
Total 1.641E+12 10

a. Dependent Variable: Private Equity (000 EUR)
h. Predictors: (Constant), Indeks ekonomske slobode | Inflacija (%), Indeks korupcije |
Stopa rasta BDP-a, Mezaposlenost (%)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Slika 24. prikazuje tablicu ANOVA ocijenjenog regresijskog modela. Signifikantnost iznosi

0,048 sto znaci da model nije statisticki znacajan, pa ¢e se isti ponoviti.

Slika 25. Ocijenjeni regresijski model (Coefficients)

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Fartial Part Tolerance VIF
1 (Constant) 1030444747 | 17655723.39 584 585
Stopa rasta BDP-a -129665.275 51885.492 -.888 -2.484 055 -.663 -T745 -.4449 255 3823
Inflacija (%) -183075.067 81035.058 -.485 -2.259 073 -.284 =711 -407 T 1.426
Nezaposlenost (%) -175573.043 202871.803 -.890 -.865 426 075 -.361 -156 .03 32667
Indeks korupcije 38390.878 44540.261 338 862 428 -.004 360 155 21 4738
Inldgb-(fj ekonomske -148283.034 206933.823 -.692 -T17 506 -.258 -.305 -128 035 28771
slobode

a. Dependent Variable: Private Equity (000 EUR)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 25. su prikazane vrijednosti parametara ocijenjenog modela. Rezultati pokazuju da
varijabla Nezaposlenost (%) ima vrijednost faktora inflacije varijance (VIF) 32,667 §to ukazuje

na problem multikolinearnosti. Stoga, ponovit ¢e se regresija bez varijable Nezaposlenost (%).

47



Slika 26. Osnovni podaci o ocijenjenom modelu (Model Summary)

Model Summ'ar];f3
Adjusted R Std. Errar of Durkin-
Model R R Square Sguare the Estimate Watson
1 .ap2® 814 690 225641.217 2576

a. Predictors: (Constant), Indeks ekonomske slobode | Inflacija (%), Indeks
korupcije , Stopa rasta BDP-a

h. Dependent Variable: Private Equity (000 EUR)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Slika 26. prikazuje vrijednost koeficijenta korelacije R = 0,902 §to predstavlja pozitivnu i jaku
vezu izmedu regresorskih varijabli. Regresijskim modelom je protumaceno 81,4% sume
kvadrata odstupanja zavisne varijable od aritmeti¢ke sredine iste. Durbin-Watson koeficijent

iznosi 2,576 $to govori da problem autokorelacije nije prisutan jer se nalazi izmedu dU i 4-dU

pri signifikantnosti od 5% za Cetiri regresorske varijable i jedanaest opazanja.

Slika 27. Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.336E+12 4 3.338E+M11 §.559 022"
Residual 3.055E+11 B 5.091E+10
Total 1.641E+12 10

a. DependentVariakle: Private Equity (000 EUR)

h. Predictors: (Constant), Indeks ekonomske slobode | Inflacija (%), Indeks korupcije |
Stopa rasta BDP-a

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 27. je vidljivo da je signifikantnost iznosi 0,022 $to znaci da je model statisticki

znacajan pri signifikantnosti od 5%.
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Slika 28. Ocijenjeni regresijski model (Coefficients)

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zerc-order | Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -4653745.452 | 3527921 489 -1.319 235
Stopa rasta BDP-a -161758.668 35662.077 -1.108 -4.536 .004 -.663 -.880 -.799 519 1.927
Inflacija (%) -146260.456 67513.857 -.388 -2.166 .073 -.284 -.662 -.382 868 1.033
Indeks korupcije 68692224 26948.750 604 2.549 044 -.004 an 449 552 1.810
Ir:dzkzekonomske 24371.742 53805.526 114 453 666 -.258 182 .080 493 2.030
slobode

a. Dependent Variable: Private Equity (000 EUR)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 28. se moze uociti da sve varijable imaju vrijednost VIF-a manji od 5 $to znaci da ne
postoji problem multikolinearnosti.
Slika 29. P-P grafikon normalno distribuiranih reziduala

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Private Equity (000 EUR)
1.0

Expected Cum Prob

‘0o 02 04 06 0a 10

Observed Cum Prob

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Slika 29. prikazuje vrijednosti opazenih 1 ocekivanih vrijednosti. Funkcija distribucije opazenih
vrijednosti skoro da ne odstupa od ocekivane funkcije vjerojatnosti §to ukazuje na normalnu

distribuiranost reziduala.
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Slika 30. Dijagram rasipanja standardiziranih reziduala i regresijskih vrijednosti

Scatterplot
Dependent Variable: Private Equity (000 EUR)
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Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na prikazanom dijagramu rasipanja moze se =zakljuiti da nije prisutan problem
heteroskedasti¢nosti varijance reziduala zbog nepostojanja korelacije izmedu standardiziranih
regresijskih vrijednosti 1 apsolutnih reziduala. U nastavku ¢e se dodatno testirati navedeni

problem pomocu Spearmanovog koeficijenta korelacije ranga.
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Slika 31. Spearmanovi koeficijenti korelacije ranga izmedu apsolutne vrijednosti

reziduala (ABSRES) i regresorskih varijabli

Correlations

ABSRES
Spearman'srtho  ABSRES Correlation Coefficient 1.000

Sig. (2-tailed)
N 11
Stopa rasta BDP-a Correlation Coefficient 146
Sig. (2-tailed) 669
N 11
Inflacija (%) Correlation Coefficient 109
Sig. (2-tailed) 749
N 11
Indeks korupcije Correlation Coefficient 342
Sig. (2-tailed) .303
N 11
Indeks ekonomske Correlation Coefficient 445
slobode Sig. (2-tailed) 470
N 11

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku
Slika 31. prikazuje rezultate Spearmanovih koeficijenata korelacije ranga izmedu apsolutne
vrijednosti reziduala i regresorskih varijabli. Signifikantnost varijabli veca je od 5% §to znaci

da ne postoji problem heteroskedasti¢nosti varijance reziduala.

Nakon provedene viSestruke linearne regresije i analize problema multikolienearnosti,

heteroskedasti¢nosti 1 autokoroleacije, mogu se dovesti zakljucci o postavljenim hipotezama.

Parametar uz nezavisnu varijablu Stopa rasta BDP-a (%), tj. X1 =-161758,668 pokazuje da se
moze ocekivati smanjenje ulaganja u private equity za 161758,668 eura ako BDP poraste za
jedan postotni poen, uz ostale varijable nepromijenjene. Hipoteza “Gospodarska aktivnost

utjeCe na private equty* se prihvaca zbog statisticke znacajnosti od 5%.

Hipoteza “Inflacija utjece na private equity ulaganja“ se prihvaca jer je varijabla Inflacija (%)
statisti¢ki znacajna pri signifikantnosti od 10%. Moze se ocekivati smanjenje private equity

ulaganja u iznosu od 146260,456 eura ako inflacija poraste za jedan postotni peon.

Varijabla Indeks korupcije statisticki je znacajna pri signifikantnosti od 5% te moZe donijeti

zakljucak da se hipoteza “Korupcija utjeCe na private equity ulaganja“ prihvaca. Moze se
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ocekivati porast ulaganja u private equity od 68692,22 eura ako se indeks korupcije poveca za

jedan indeksni bod, uz ceteris paribus.

S druge strane, varijabla Indeks ekonomske slobode nije statisticki znacajna te se hipoteza

“Ekonomska sloboda utjece na private equity ulaganja‘“ ne prihvaca.

5.3.3. Analiza i rasprava rezultata — Hrvatska

Nakon provedene statisticke analize o utjecaju odrednica na private equity ulaganja u Poljskoj

i Ceskoj, u nastavku ¢e se provesti analiza Hrvatske.

Slika 32. Deskriptivna statistika odrednica koje utje¢u na private equity ulaganja u
Hrvatskoj

Statistics
TrZigna Indeks
BODP per Kamatna MNezaposleno | kapitalizacija Indeks ekonamske
capita (EUR) Inflacija (%) stopa (%) st (%) (% od BDP-a) korupcije slobode
I Walid 11 11 6 11 11 11 11
Missing 0 0 il 0 0 0 0
Mean 1094818 1.191 2.9967 12791 386231 4618 60.036
Median 10630.00 800 2.4950 13.400 38.0920 48.00 60.900
Mode 10310 k] 96* 6.6° 34.66° 48 551°
Std. Deviation 753,960 1.4714 250399 3.6860 2.39680 3763 1.8678
Variance 568456.364 2165 6.270 13.587 5.745 14164 3.489
Skewness 1130 1.340 1.933 -.300 106 -778 -2.09
Std. Error of Skewness BB1 BB1 845 661 (G61 661 661
Kurtosis -.036 2452 4174 -1.155 -414 -876 5.000
Std. Error of Kurtosis 1.279 1.279 1.741 1.279 1.279 1.279 1.279
Range 2150 53 6.90 10.8 817 11 6.4
Minimum 10300 -6 96 6.6 34 66 40 551
Maximum 12450 47 7.86 17.4 42.84 51 61.5
Percentiles 25 10310.00 200 1.2075 9.300 36.9360 41.00 59.200
50 10630.00 800 24950 13.400 38.0920 48.00 60.900
75 11600.00 1.900 41250 16.100 40,7750 49.00 61.300

a. Multiple modes exist. The smallestvalue is shown

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 32. je vidljivo da je najmanja vrijednost BDP-a per capita bila 10300 eura, a najvisa
12450 eura. Distribucija navedene varijable je pozitivno ili desnostrano asimetri¢na i tupog je

oblika s obzirom na normalnu distribuciju.

Prosjecna stopa inflacije iznosila je 1,19%, dok je medijan je iznosio 0,8%, a najées¢a vrijednost
(mod) isto je iznosila 0,8%. Standardna devijacija iznosila je 1,4714. Pokazatelji asimetrije i
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zaobljenosti distribucije pozitivnog su predznaka Sto ukazuje na desnostranu asimetri¢nost i

Siljastiji oblik od normalne distribucije.

Kao i kod podataka kratkoro¢nih kamatnih stopa za Poljsku i Cesku, i za Hrvatsku nedostaju
podaci za posljednjih pet godina. Najvisa kamatna stopa bila je 20009. i to visokih 7,86%, §to je
rezultat rizi¢nosti uslijed gospodarske krize. Najniza kamatna stopa iznosila je 0,96%, dok je
srednja vrijednost iznosila 3%. Kao 1 kod inflacije, distribucija kamatne stope takoder ima

Siljastiji oblik 1 desnostrano je asimetri¢na.

Prosjecna stopa nezaposlenosti u Republici Hrvatskoj u promatranom razdoblju iznosila je
12,8%. Medijan je iznosio 13,4% Sto znaci da je polovina vrijednosti u distribuciji manja ili

jednaka, a polovina veca ili jednaka od te vrijednosti.

Naslici 35. je vidljivo da je u promatranom razdoblju prosjec¢na vrijednost trziSne kapitalizacije
u postotku od BDP-a iznosila 38,62%, dok je prosje¢no odstupanje od aritmeticke sredine

iznosilo 2,3968. Varijabla ima desnostranu asimetri¢nost i tupi oblik distribucije.

Indeks korupcije i indeks ekonomske slobode predstavljaju neekonomske ¢imbenike koji utjecu
na private equity ulaganja. Prosje¢na vrijednost varijable Indeks korupcije bila je 46,18, dok je
indeks ekonomske slobode imao prosje¢nu vrijednost 60,04. Obje varijable su ljevostrano

asimetricne te imaju Siljastiji oblik distribuciju s obzirom na normalnu distribuciju.
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Slika 33. Pearsanov koeficijent linearne korelacije za ekonomske odrednice

Correlations
Triigna
BOP per Kamatna Mezaposleno kapitalizacija
capita (EUR) Inflacija (%) stopa (%) st (%) (% od BDP-a)
BDF per capita (EUR) Pearson Correlation 1 =214 7R3 -821" -459
Sig. (2-tailed) 528 065 oo2 156
M 11 11 B 11 11
Inflacija (%) Pearson Correlation =214 1 282 -073 413
Sig. (2-tailed) 528 ET4 830 207
M 11 11 B 11 11
Kamatna stopa (%) Pearson Correlation 7B3 282 1 843 447
Sig. (2-tailed) [0E5 ET4 035 374
M B B B B B
Nezaposlenost (%) Pearson Correlation -8217 -.073 -843 1 058
Sig. (2-tailed) ooz B30 035 866
I " 11 i3 " 11
Trzisna kapitalizacija (% Pearson Correlation -.459 413 447 058 1
od BDP-2) Sig. (2-tailed) 156 207 74 866
I " 11 i3 " 11

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 33. je vidljivo da varijable BDP per capita (EUR) i Kamatna stopa (%) imaju srednje
do jaku pozitivnu korelaciju, dok varijable Inflacija (%) i Kamatna stopa (%), Inflacija (%) i
Trzi$na kapitalizacija (% od BDP-a) te Kamatna stopa (%) 1 TrZiSna kapitalizacija (% od BDP-
a) imaju srednje jaku pozitivnu korelaciju. Slabu pozitivnu korelaciju imaju varijable TrZisna

kapitalizacija (% od BDP-a) i Nezaposlenost (%).

Varijable BDP per capita (EUR) i Nezaposlenost (%) te Kamatna stopa (%) i Nezaposlenost
(%) imaju jaku negativnu korelaciju. Varijable Trzi$na kapitalizacija (% od BDP-a) i BDP per
capita (EUR) imaju srednje jaku negativnu korelaciju, dok varijable BDP per capita (EUR) i

Inflacija (%) te Inflacija (%) i Nezaposlenost (%) imaju slabu negativnu korelaciju.
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Slika 34.

Correlations

Pearsanov koeficijent linearne korelacije za neekonomske odrednice

Indeks
Indeks ekonomske
korupcije slohode
Indeks korupcije Pearson Correlation 1 A50
Sig. (2-tailed) AE4
M 11 11
Indeks ekonomske Pearson Correlation 450 1
slobode Sig. (2-tailed) 165
M 11 11

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 34. je vidljivo da neekonomske odrednice imaju srednje jaku pozitivnu korelaciju.

U nastavku ¢e se provesti linearna regresija u kojem je zavisna varijabla Private equity (% od

BDP-a), dok su nezavisne varijable: BDP per capita (EUR), inflacija (%), kamatna stopa (%),

nezaposlenost (%), trzi$na kapitalizacija (% od BDP-a), Indeks korupcije i Indeks ekonomske

slobode. Takoder, valja napomenuti kako je ovom modelu viSestruke regresije koriStena

ENTER metoda kod koje sve varijable ulaze odjednom u model (forsirani ulaz).

Slika 35. Iskljudene varijable iz modela

Excluded Variables®

Collinearity Statistics

Partial Minimum

Madel BetaIn t Sig. Caorrelation Tolerance WIF Tolerance
1 BDF percapita (EUR) b .00o .0oo
kamatna stopa (%) b 000 000

a. Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)

b. Predictors in the Model: (Constant), Indeks ekonomske slobode | Inflacija (%), Indeks korupcije , Tréigna kapitalizacija (%
od BDP-a), Mezaposlenost (%)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Statisti¢ki programski jezik je automatski isklju¢io varijable BDP per capita (EUR) i Kamatna

stopa (%) iz modela te ¢e se ponoviti viSestruka linearna regresija bez istih.
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Slika 36. Osnovni podaci o ocijenjenom modelu (Model Summary

Model Summ*ﬂr}uﬂ3
Adjusted R Std. Error of Durhin-
Maodel R R Square Sguare the Estimate Watson
1 F2g® 34845 =21 058410 2817

a. Predictors: (Constant), Indeks ekonomske slobode | Inflacija (%),
Mezaposlenost (%), Indeks karupcije , Tréigna kapitalizacija (% od BDP-a)

b. Dependent Variable: Private Equity (% od BEDOP-a)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Pokazatelj R = 0,628 predstavlja srednju i pozitivhu vezu. Koeficijent multiple determinacije

(R Square) iznosi 0,395, sto znaci da je regresijskim modelom protumaceno 39,5% sume

kvadrata ukupnih odstupanja zavisne varijable od njene aritmeticke sredine $to upuéuje da

Visoku protumacenost modela. Durbin-Watson koeficijent iznosi 2,817.

Slika 37. Ocijenjeni regresijski model (Coefficients)

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Fartial Part Tolerance VIF
1 (Constant) 138 1.155 20 .04
Inflacija (%) .001 018 041 .093 929 -.059 042 032 638 1.568
Mezaposlenost (%) -.008 0086 -.589 -1.459 204 -.554 -546 -508 744 1.344
Trzigna kapitalizacija (% -.004 012 -193 -.364 N =312 - 161 -127 433 2,309
od BDP-a)
Indeks korupcije .001 .0a7 .089 A76 867 078 078 061 469 2132
Indeks ekonomske .002 014 .087 181 863 045 .081 063 525 1.908
slobode

a. Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)
Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Model nije statisticki znacajan, pa ¢e se iz modela iskljuciti Trzi$na kapitalizacija (% od BDP-

a) jer poprima najvecu vrijednost VIF-a, a ponovno ¢e se ukljuciti varijabla BDP per capita

(EUR).
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Slika 38. Osnovni podaci o ocijenjenom modelu (Model Summary)

Model Summ*ﬂr}uﬂ3

Adjusted R Std. Error of Durhin-
Maodel R R Square Sguare the Estimate Watson
1 B15% 374 -.243 059180 2.663

a. Predictors: (Constant), BDOP per capita (ELUIR), Indeks ekonomske slobode |
Inflacija (%), Indeks korupcije , Mezaposlenost (%)

b. Dependent Variable: Private Equity (% od BEDOP-a)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Slika 38. prikazuje osnovne podatke o modelu. Koeficijent korelacije varijabli (R) iznosi 0,615,
Sto ukazuje na srednje jaku povezanost varijabli. Regresijskim modelom je protumac¢eno samo

37,9% sume kvadrata odstupanja zavisne varijable od aritmeticke sredine S$to je lo$ pokazatelj.

Slika 39. Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 011 5 .ooz2 609 700"
Residual 018 5 .004
Total 028 10

a. Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)

h. Predictors: (Constant), BOP per capita (EUR), Indeks ekonomske slobode | Inflacija
(%), Indeks korupcije , Mezaposlenost (%)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 39. je vidljivo da signifikantnost iznosi 0,7 $to znaci da ocijenjeni regresijski model

nije statisticki znacajan.
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Slika 40. Ocijenjeni regresijski model (Coefficients)

Coefficients™
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance WIF
1 (Constant) -.224 829 =270 798

Inflacija (%) .0o0 016 .0os 019 986 -.058 .0os .007 648 1.543

MNezaposlenost (%) -.008 034 -618 -.265 802 -.554 - 118 -.083 023 43.944

Indeks korupcije .00z 014 144 144 RN .07a .064 051 123 8.107

Indeks ekonomske .0o0s 022 A73 229 .828 .045 102 .0e1 217 4.605

slobode

EDP per capita (EUR) 2.002E-6 .000 .028 012 981 600 006 .004 .023 42.650

a. Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Iz modela ¢e se iskljuciti varijabla Nezaposlenost (%) jer ima najvecu vrijednost VIF-a (43,944)

te ¢e se ponoviti linearna regresija.

Slika 41. Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 010 4 003 .aan g2aP
Residual 018 6 003
Total 028 10

a. Dependent Variahle: Private Equity (% od BDP-a)
h. Predictors: (Constant), BDP per capita (EUR), Indeks ekonomske slobode | Inflacija

(%), Indeks korupcije

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 45. se moZe uociti da je signifikantnost modela 0,528 §to ukazuje da model nije

statisticki znacajan.

Slika 42. Ocijenjeni regresijski model (Coefficients)

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Correlations Caollinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig Zero-order Partial Part Tolerance WIF
1 (Constant) -.361 586 -.605 567

Inflacija (%) 001 014 027 067 949 -.059 027 .022 665 1.504

Indeks korupcije -.00 006 -.089 -198 849 .078 -.081 -.064 A27 1.897

Indeks ekonomske 8.391E-5 010 003 .0os 994 .045 .003 .003 780 1.282

slobode

EDP per capita (EUR) 4.439E-5 .000 630 1.860 12 600 605 603 914 1.094

a. DependentVariahle: Private Equity (% od BDP-a)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Iz modela ¢e se iskljuciti varijabla Indeks korupcije jer ima najvecu vrijednost VIF-a te ¢e se

ponoviti linearna regresija bez iste.
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Slika 43. Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 010 3 003 1.345 3350
Residual 018 7 003
Total .028 10

a. Dependent Variahle: Private Equity (% od EDP-a)
h. Predictors: (Constanf), BDP per capita (EUR), Indeks ekonomske slobode | Inflacija

(%)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 43. je vidljivo da model i dalje nije statisticki znacajan, pa ¢e se ponoviti linearna

regresija.

Slika 44. Ocijenjeni regresijski model (Coefficients)

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance WIF
1 (Constant) -.356 553 -644 540

Inflacija (%) .003 .01 .069 223 830 -.059 .084 067 841 1.063

Indeks ekonomske -.0m .ooa -.028 -.085 927 045 -.036 .029 968 1.034

slobode

BOF per capita (EUR) 4.355E-5 .000 619 1.996 086 600 602 (601 943 1.060

a. DependentVariable: Private Equity (% od BDP-a)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Iz modela ¢e se iskljuciti varijabla Inflacija (%) je ima najvecu vrijednost VIF-a.

Slika 45. Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 010 2 005 2.261 167°
Residual 018 a ooz
Total 023 10

a. Dependent Variahle: Private Equity (% od BDP-a)
. Predictors: (Constant), BDP per capita (EUR), Indeks ekonomske slohode

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

59




Na slici 45. se moze uociti da signifikantnost iznosi 0,167 §to znaci da model nije statisticki

znacajan.

Slika 46. Ocijenjeni regresijski model (Coefficients)

Coefficients®

Standardized

Indeks ekonomske
slobode

BDP per capita (ELIR)

-.001

4.259E-5

.00s

.000

605

212

067

600

600

599

Unstandardized Coefficients Coefficients Caorrelations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance WIF
1 (Constant) -.329 506 -649 534
-037 =13 899 .045 -.046 -037 982 1.019

982 1.019

a. Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 46. je vidljivo da varijable imaju istu vrijednost VIF-a, pa ¢e se iskljuciti varijabla

Indeks ekonomske slobode jer nije statisti¢ki znacajna.

Slika 47. Osnovni podaci o ocijenjenom modelu (Model Summary)

Model Summ:ar]f3
Adjusted R Std. Error of Durbin-
Maodel R R Square Square the Estimate Watson
1 6007 360 .2849 044770 2643

a. Predictors: (Constant), BOF per capita (ELIR)
b. DependentWariable: Private Equity (% od BDP-a)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Slika 47. prikazuje sazetak modela iz kojeg je vidljivo da je vrijednost koeficijenta korelacije

R = 0,6 §to predstavlja pozitivnu 1 srednju vezu izmedu regresorskih varijabli. Regresijskim

modelom je protumaceno 36% sume kvadrata odstupanja zavisne varijable od aritmeticke

sredine iste. Durbin-Watson koeficijent iznosi 2.543 §to govori da problem autokorelacije nije

prisutan jer se nalazi izmedu dU i 4-dU pri signifikantnosti od 5% za jednu regresorsku

varijablu i jedanaest opaZanja.
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Slika 48. Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 010 1 010 0468 051"
Residual 018 9 002
Total 028 10

a. DependentVariahle: Private Equity (% od BDP-a)

b. Predictars: (Constant), BDP per capita (EUR)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 48. je vidljivo da signifikantnost modela iznosi 0,051 $to znaci da je model statisticki

znacajan pri signifikantnosti od 5%.

Slika 49. Ocijenjeni regresijski model (Coefficients)

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance WIF
1 (Constant) -.389 206 -1.886 092
EDP per capita (EUR) 4.223E-5 .000 600 2.249 051 600 600 600 1.000 1.000

a. Dependent Variahle: Private Equity (% od BDP-a)

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 49. je vidljivo da u regresijskom modelu ne postoji problem multikolinearnosti zato

Sto varijabla BDP per capita (EUR) nema vrijednost faktora inflacije varijance (VIF) vec¢i od

5. Varijabla BDP per capita (EUR) statisti¢ki je znacajna pri signifikantnosti od 5%.
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Slika 50. P-P grafikon opaZenih i o¢ekivanih kumulativnih vjerojatnosti reziduala

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)
1.0

Expected Cum Prob

) 02 04 06 08 1.0

Observed Cum Prob

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 50. su prikazane vrijednosti opazenih i o¢ekivanih vrijednosti te je vidljiva normalnost
distribucije reziduala jer funkcija distribucije opazenih vjerojatnosti vrlo malo odstupa od

ocekivane funkcije vjerojatnosti.
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Slika 51. Dijagram rasipanja standardiziranih reziduala i standardiziranih regresijskih
vrijednosti

Scatterplot
Dependent Variable: Private Equity (% od BDP-a)
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Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 51. je prikazan Dijagram rasipanja (Scatterplot) koji ukazuje da ne postoji korelacija
izmedu apsolutnih reziduala i standardiziranih regresijskih vrijednosti §to ukazuje da nije
prisutan  problem  heteroskedasti¢nosti  varijance reziduala. = Dodatno, problem
heteroskedasti¢nosti ¢e se testirati Spearmanovim koeficijentima korelacije ranga izmedu
apsolutne vrijednosti reziduala (ABSRES) i regresorskih varijabli. U nastavku je prikazana

tablica Spearmanovih koeficijanata korelacije ranga.
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Slika 52. Spearmanovi koeficijenti korelacije ranga izmedu prediktorskih varijabli i
apsolutne vrijednosti rezidualnih odstupanja (ABSRES)

Correlations
ABSRES

Spearman's tho  ABSRES Carrelation Coefficient 1.000 3496
Sig. (2-tailed) . 228

M 11 11

BDP percapita (ELR)  Correlation Coefficient e ie] 5] 1.000

Sig. (2-tailed) 228 .

I 11 11

Izvor: Izrada autora u IBM SPSS Statistics programskom jeziku

Na slici 52. se moze uociti da koeficijent nije statisticki znacajan (0,228>0,05) te se moze

zakljuciti da ne postoji problem heteroskedasti¢nosti varijance reziduala.

Hipoteza “Gospodarska aktivnost utjece na private equity ulaganja® se prihvaca jer je model

statisti¢ki znacajan pri signifikantnosti od 5%. Ostale hipoteze se odbacuju.

5.3.4. Komparativna analiza drzava i usporedba s prijasnjim istrazivanjima

Za Poljsku i Hrvatsku zavisna varijabla bila je Private equity (% od BDP-a), dok su nezavisne
varijable bile: BDP per capita (EUR), inflacija (%), kamatna stopa (%), nezaposlenost (%),
trziSna kapitalizacija (% od BDP-a), Indeks korupcije i Indeks ekonomske slobode. Kod
linearne regresije za Cesku, zavisna varijabla iznos private equity ulaganja koristena je u
nominalnom iznosu u tisu¢ama eura, a nezavisna varijabla BDP kao stopa rasta u postotnom
iznosu, dok su ostale varijable bile iste kao 1 kod Poljske 1 Hrvatske. Razlog koristenja

drugagijih varijabli kod Ceske je §to model nije bio statisti¢ki zna¢ajan pri tim varijablama.

Sve tri drzave zahvatila je gospodarska kriza koja je zapocela u SAD-u 2008. godine, i od tada
biljeze postepeni oporavak gospodarstva §to potvrduju makroekonomski pokazatelji. BDP je u
Poljskoj konstantno rastao svih jedanaest godina obuhvacenih ovim istraZzivanjem, za razliku
od Ceske i Hrvatske kojima je BDP bio negativnog predznaka do 2014. godine, od kada pocinje
rasti. 2018. godine rast najvi$u stopu rasta BDP-a imala je Poljska i to 5,1%, dok je u Ceskoj
iznosio 2,8%, a u Hrvatskoj 2,7%. Sve drzave biljezile su prosjecnu stopu inflacije oko 2% §to

znaci da su sredi$nje banke uspjesno vodile monetarnu politiku ciljane inflacije.
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Podaci o kratkoro¢nim kamatnim stopama za zadnjih pet godina, ali u svim drzava prisutna je
tendencija pada kamatnih stopa kroz godine §to je pokazatelj da su srediSnje banke utjecale na
snizavanje kamatnih stopa kako bi porasla koli¢ina novca u gospodarstvu, a time 1 investicije u
cilju oporavka gospodarstva nakon gospodarske krize. Nadalje, prosje¢na stopa nezaposlenosti
u Poljskoj bila je 7,94, dok je u Ceskoj bila 5,5%, a u Hrvatskoj visokih 13,41%.

Od 198 promatranih drzava, Poljska je 2019. godine zauzela 41. mjesto, dok je Ceska bila na
44. mjestu, a Hrvatska na 63. mjestu po razini korupcije. Valja zakljuciti kako je u svim
drzavama 1 dalje prisutna visoka razina korupcije S§to negativno utjeCe na napredak
gospodarstva. Dodatno, u Hrvatskoj se indeks korupcije u promatranom razdoblju postepeno
smanjivao, dok je u Poljskoj i Ceskoj rastao. Promatrane drzave biljezile su rast indeksa

ekonomske slobode §to je pozitivan pokazatelj 1 jedna od vaznijih odrednica rasta gospodarstva.

U ovom istrazivanju, rast BDP-a predstavlja statisticki znacajan utjecaj na private equity
ulaganja u Ceskoj i Hrvatskoj, §to se podudara s istrazivanjima pojedinih autora kao §to su
Gompers i Lerner (1998.), Romain i Potterie (2004.), Gatauwa 1 Mwithiga (2014.) te Gudiskis
I Urbsiené (2015.). Takoder, analiza je pokazala da BDP ne utjeCe na private equity ulaganja u

Poljsko;j.

Analiza je pokazala da inflacija negativno 1 statisticki znac¢ajno utjece na private equity ulaganja

samo u Ceskoj. Negativan utjecaj inflacije uocio je i Costamagna (2015.).

Istrazivanje je pokazalo da kratkorocne kamatne stope i ulaganja u private equity imaju
pozitivnu 1 statisticki znacajnu korelaciju u Poljskoj, Sto se razlikuje od istrazivanja autora
Precup (2015.) te Bellavitis 1 Matanova (2017.). koji su uocili statisti¢ki znacajnu 1 negativnu
vezu. Rast kratkoroénih kamatnih stopa ne utjee na private equity ulaganja u Ceskoj i

Hrvatskoj.

Provedenim empirijskim istraZzivanje moZe se zakljuciti da nezaposlenost statisticki znacajno
utjece na private equity ulagnja u Poljskoj, $to je suprotno zaklju¢cima koje su donijeli autori
Black i Gilson (2015.) te Groh i Wallmeroth (2016.). Takoder, istrazivanje je pokazalo da

nezaposlenost ne utje¢e na private equity ulaganja u Ceskoj i Hrvatskoj.

Ovo istrazivanje pokazalo je da trziSna kapitalizacije ne utjeCe na private equity ulaganja u
Poljskoj, Ceskoj i Hrvatskoj. S druge strane pozitivan i statisticki bezna¢ajan utjecaj trzisne
kapitalizacije na private equity ulaganja uocili su u svojim istrazivanjima i autori Black i Gilson

(1999.), Gompers i Lerner (2000.), Schertler (2003.), Felix et al. (2007.) te Clarysse.
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Empirijsko istrazivanje pokazalo je da razina korupcije statisticki znacajno 1 pozitivno utjece
na private equity ulaganja u Poljskoj i Ceskoj, §to se razlikuje od istraZivanja koje su proveli
autori Mo (2001.), Cherif i Gazdar (2009.), Precup (2015.) te Schachtner i Jacobus van Nes
(2016.). Takoder, istrazivanje je pokazalo da indeks korupcije ne utjeCe na private equity

ulaganja u Hrvatskoj.

Razina ekonomske slobode ima negativan i statistiCki beznaCajan utjecaj na private equity
ulaganja Ceskoj. Usporedbe radi, autori Cherif i Gazdar (2011.) te Wang i Wang (2011.)
zakljucili su da indeks ekonomske slobode ima pozitivan i statisticki znacajan utjecaj na private
equity ulaganja. Istrazivanje nije pokazalo nikakav utjecaj ekonomske slobode na private equity

ulaganja u Poljskoj i Hrvatskoj.
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5. ZAKLJUCAK

Prvi pocetci private equitya i rizi€nog kapitala bili su u SAD-u i Velikoj Britaniji 1920-ih
godina kada se javila potreba za financiranjem propulzivnih poduzeéu u vrijeme gospodarske
recesije. Proteklog je stoljeCa ovaj alternativan izvor financiranja postao je nezaobilazan i
klju¢an za poticanje inovacije, rasta gospodarstva i otvaranje novih radnih mjesta. Private
equity je oblik vlasni¢kog ulaganja u poduzeca koja ne kotiraju na burzi, a rizi¢ni kapital je
podvrsta i jedna od strategija private equity-a prisutna kod financiranja startup-ova i poduzeca
u ranoj fazi svog zivotnog ciklusa. Medu ostalim najceS¢e koriStenim strategijama private
equity-a su preuzimanje s polugom, mezanin financiranje, rastuci kapital i strategija ulaganja u

poduzeca u poteSko¢ama.

U ovom diplomskom radu je istrazen utjecaj gospodarske aktivnosti, inflacije, kamatnih stopa,
nezaposlenosti, trziSne kapitalizacije, korupcije i ekonomskih sloboda na private equity
ulaganja u odabranim drZava srednjoistoéne Europe - Poljskoj, Ceskoj i Hrvatskoj, u razdoblju
od 2009. do 2018. godine. Prikazana su i dosadasnja istrazivanja autora te se moze zakljuditi da
nemaju jedinstveni stav. U empirijskom dijelu istrazivanja, svaka je varijabla deskriptivno

opisana i analizirana korelacija izmedu istih u cilju boljeg razumijevanja svake od odrednica.

Prema rezultatima provedenog istrazivanja za Poljsku hipoteze H1.3., H1.4. i H1.6. se
prihvacaju, odnosno kamatna stopa, nezaposlenost 1 indeks korupcije utjeCu na private equity
ulaganja u Poljskoj. Analiza Ceske pokazala je da se hipoteze H1.1., H1.2, H1.6. i H1.7.
prihvacaju, Sto bi znacilo da stopa rasta BDP-a, inflacija, korupcija i ekonomske slobode utjecu
na private equity ulaganja u Ceskoj. IstraZivanje za Hrvatsku je pokazalo da se jedino hipoteza

H1.1. prihvaca, odnosno da samo BDP per capita utjecCe na private equity ulaganja u Hrvatsko;j.

Poljska i Ceska su najrazvijenije drzave srednjoistoéne Europe i postale su ¢lanice Europske
Unije desetak godina prije Hrvatske. Takoder, razlikuju se 1 po povrsini 1 broju stanovnika Sto
djelomi¢no umanjuje kvalitetnu usporedbu. Dodatno, Hrvatska ima vrlo nisku razinu private
equity ulaganja u odnosu na Poljsku i Cesku. U kontekstu navedenih ogranidenja istraZivanja,
prijedlog za buduca istrazivanja jest u razmatranje uzeti i druge potencijalne odrednice sukladno
specifi¢nostima pojedinih gospodarstava te u empirijskoj analizi primijeniti alternativne

statisticke metode 1 tehnike.
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SAZETAK

Private equity je oblik vlasnickog ulaganja u poduzece koja ne Kotira na trzistu kapitala, tj.
burzi, a rizi¢ni kapital je podvrsta i jedna od strategija private equity-a prisutna kod financiranja
startup-ova i poduzeca u ranoj fazi svog zivotnog ciklusa. Medu ostalim naj¢es¢e koriStenim
strategijama private equity-a su preuzimanje s polugom, mezanin financiranje, rastuci kapital i

strategija ulaganja u poduzeca u poteskocama.

Empirijskom analizom razmatra se utjecaj odrednica na private equity ulaganja u Poljskoj,
Ceskoj i Hrvatskoj u razdoblju od 2009. do 2019. godine. Ekonomske odrednice gine:
gospodarska aktivnost, inflacija, kamatne stope, nezaposlenost i trziSna kapitalizacije, dok

neekonomske ¢ine: korupcija i ekonomske slobode.

Na temelju provedene visestruke linearne regresijske analize moze se zakljuciti da kamatna
stopa, nezaposlenost i indeks korupcije utjeu na private equity ulaganja u Poljskoj, dok rast
BDP-a, inflacija, korupcija i ekonomske slobode utjetu na private equity ulaganja Ceskoj, a

samo rast BDP-a utjece na private equity ulaganja u Hrvatskoj.

Kljuc¢ne rijeci: private equity, rizi¢ni kapital, odrednice, Poljska, Ceska, Hrvatska

SUMMARY

Private equity is a form of equity investment in a company that is not listed on the capital
market, i.e. the stock exchange. Venture capital is one of the private equity strategies used
financing startups and early stage companies. Other commonly used private equity strategies

include leveraged buyout, mezzanine financing, growth capital and turnaround.

The thesis analyses the impact of determinants on private equity investments in Poland, Czech
Republic and Croatia in the period from 2009 to 2019. Economic determinants include:
economic activity, inflation, interest rates, unemployment and market capitalization, while non-

economic determinants include: corruption and economic freedom.

Multiple linear regression analysis showed that the interest rate, unemployment and corruption
index affect private equity investments in Poland, while GDP growth, inflation, corruption and
economic freedoms affect private equity investments in the Czech Republic, and only GDP

growth affects private equity investments in Croatia.

Keywords: private equity, venture capital, determinants, Poland, Czech Republic, Croatia
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