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Abstract:
Purpose of the article: The purpose of this article is to summarize the approaches used to research the 
development of business angels activities and venture capital investments according to the development of 
macroeconomic variables and then consider the possibility of their use in this research in the Czech Republic.
Scientific aim: Based on the experience of foreign studies and research the paper explores the possible 
relationship between venture capital investments and the development of key macroeconomic variables in the 
Czech Republic.
Methodology/methods: To assess the relationship between the level of venture capital investment and 
macroeconomic variables in the Czech Republic are used statistics of the European Private Equity & Venture 
Capital Association on investment activity in the Czech Republic, macroeconomic data (the annual change 
in real GDP, the annual change in real expenditure on gross capital formation, the annual change in real 
expenditure on fixed capital formation, the ratio of the current account deficit to GDP at current prices and 
the ratio of financial account balance to GDP at current prices) of the Czech Statistical Office. As a statistical 
method is used Spearman’s rank correlation coefficient.
Findings: There was found no significant statistical relationship between selected macroeconomic variables 
and the level of venture capital activity in the Czech Republic.
Conclusions (limits, implications etc): Results are strongly influenced by a small number of values in the 
statistics EVCA. For more relevant results of the relationship between the level of business angel and venture 
capital activities and macroeconomic variables in the Czech Republic would be appropriate to provide statistics 
on the larger set of investments depicting the venture capital activity in the country. For further research of 
the creation of venture capital and the business angel activity it seems appropriate to pay attention to the legal 
and institutional environment of the business angles and venture capital activities and compare them with the 
results of studies in this field abroad.
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Úvod

Od 70. let minulého století je patrný v rozvinutých 
tržních ekonomikách rychle rostoucí význam busi-
ness angels aktivit. Tohoto rostoucího významu si 
všímali mnozí autoři a jev se stal předmětem řady 
výzkumů. Ty se zaměřovaly zejména na nositele 
těchto aktivit a dále pak na efekty business angels 
a venture capital, jejich přínos pro výkonnost a kon-
kurenceschopnost ekonomiky jako celku

Za business angels jsou obvykle považováni 
soukromí investoři, organizovaní nebo neorgani-
zovaní, kteří se finančně (často však i manažersky 
nebo jiným způsobem) podílejí na realizaci podni-
katelských záměrů v jejich raných fázích rozvoje. 
Za venture capital jsou pak obvykle označovány 
prostředky směřující také do počátečních fází rozvo-
je podnikatelských záměrů, nicméně zdrojem těchto 
prostředků jsou obvykle specializované investiční 
fondy, o jejichž umístění obvykle rozhodují správci 
těchto fondů.

Rozpoznán byl zejména pozitivní vliv business 
angels aktivit na inovace a zvyšování konkurence-
schopnosti ekonomiky (z toho důvodu i státní správa 
prozkoumává možnosti založení a podpory fondu 
rizikového kapitálu). Pokud má státní správa zájem 
podporovat rozvoj business angels, jeví se pak jako 
zajímavá oblast výzkumu určení makroekonomic-
kých faktorů, které mají na rozvoj business angels 
aktivity vliv.

Cílem tohoto příspěvku je pak zmapovat již 
provedené vědecké práce věnující se závislosti 
business angels aktivit na faktorech makroekono-
mického prostředí. Využitelnost některých přístupů 
v prostředí České republiky však může být proble-
matická, protože se povětšinou vztahují k rozvinu-
tým trhům business angels a venture capital, jako 
jsou USA a Velká Británie. V prostředí České repub-
liky mohou problémy aplikace způsobit např. nedo-
statek dat, odlišná historie, odlišný předešlý výzkum 
apod. Z prací zabývajících se tématem jsem vybra-
la čtyři, jež by měly reprezentovat možné přístupy 
k problematice.

Některé z těchto prací se kromě oblasti tvorby 
venture capital a business angels aktivity věnují 
také ocenění samotného venture capital. První práce 
(Stimel, 2012) se zabývá dynamickým vlivem vy-
braných faktorů na venture capital, přičemž k vyjád-
ření vztahu a jeho síly využívá matematický aparát, 
druhý přístup (Månsson, Landström, 2006) hodno-
tí změnu venture capital a business angels aktivity 
v poměrně delším časovém odstupu, všímá si změn 
v makroekonomickém prostředí a snaží se volně 
hodnotit příčinné vztahy. Třetí příspěvek (Diaconu, 

2012) nejdříve shrnuje v literatuře uváděné faktory 
ovlivňující venture capital a v druhé části přistupu-
je k verifikaci některých předpokládaných vztahů 
prostřednictvím statistických metod na příkladu 
konkrétního trhu. Čtvrtý článek (Füss, Schweizer, 
2012) na základě předchozího průzkumu možných 
faktorů ovlivňujících venture capital konstruuje 
funkci poptávky a nabídky po venture capital a vy-
braných faktorů a na základě statistických metod 
dochází k faktorům, které ovlivňují úroveň venture 
capital z krátkodobého a dlouhodobého hlediska.

1.  Dynamický přístup

Dynamické efekty změn makroekonomických veli-
čin, jako HDP, inflace a monetární politika na ak-
tivitu business angels v následujících obdobích při 
členění zohledňujícím různá stadia rozvoje business 
angels projektů zkoumal D. Stimel (Stimel, 2012). 
Použil k tomu kvartální data o vývoji ekonomiky 
v USA v období let 1995–2011. Navazuje na před-
chozí práce (Jeng, Wells, 2003; Cherif, Gazdar, 
2011; Lerner, Tåg, 2012; Rin, Hellmann, Puri, 2011) 
v tomto směru, na základě nich vybírá vysvětlující 
proměnné a dochází k závěru, že 1) zpomalení eko-
nomické aktivity vede k poklesu venture capital, za-
tímco 2) pokles inflace má povzbudivý efekt na tvor-
bu venture capital a 3) utažení monetární politiky má 
(kromě negativního dopadu na HDP a snížení infla-
ce, jež pak mají protichůdný, výše uvedený, dopad 
na tvorbu venture capital) díky substitučnímu efektu 
mezi způsoby financování pozitivní vliv na růst ven-
ture capital, zejména pak v raných fázích business 
angels projektů. Aplikovatelnost takovéhoto výzku-
mu v ČR by zřejmě narážela na dostatek relevant-
ních údajů o objemu investovaného venture capital 
a tato data by musela být nahrazována přibližnými 
měřítky, jako např. počet nových projektů, počet 
projektů celkem, popř. aktivitou (poznatelného) vy-
braného vzorku business angels, který by pak repre-
zentoval odhad celkové business angels aktivity.

2.  Porovnání vzdálených období

Srovnání business angels aktivity v různém mak-
roekonomickém prostředí, ale ve stejné zemi pro-
vádí ve své práci Nils Månsson a Hans Landström 
(Månsson, Landström, 2006). Na rozdíl od D. Sti-
mela (Stimel, 2012), který se pokoušel zachytit vliv 
krátkodobých změn hlavních makroekonomických 
veličin na venture capital a určit sílu vlivu jednot-
livých proměnných, tito autoři srovnávají business 
angels aktivitu v dané zemi (ve Švédsku) mezi oka-
mžiky s podstatně delším časovým rozestupem. Po-
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rovnávají zjištění o business angels aktivitě v roce 
1992 s business angels aktivitou zaznamenanou 
v roce 2004. Nesnaží se tedy o přesnou kvantifikaci 
vlivu jednotlivých proměnných na business angels 
aktivitu, ale uvažují o rozhodujících faktorech mak-
roekonomického prostředí, které stály za poměrně 
velkou proměnou business angels aktivity mezi 
zkoumanými okamžiky. Problematika tohoto pří-
stupu je v zajištění srovnatelnosti vzorků, na jejichž 
základě jsou činěny závěry. Údaje o business angels 
aktivitě v roce 1992 jsou založeny na pracích auto-
rů z let 1992 a 1993, které však pracují s menším 
a jiným vzorkem business angels než byl vzorek 
získaný v roce 2004 (zatímco vzorek z roku 2004 
byl založen na více způsobech identifikování busi-
ness angels, jako oslovení bussines angels networks, 
porovnání databáze patentového úřadu a obchodní-
ho rejstříku, oslovením firem, které získaly venture 
capital a studiem článků a tisku o business angels 
aktivitě a dále též metodou „sněhové koule“, pro rok 
1992 byl použit pouze způsob „sněhové koule“, kdy 
identifikovaní business angels (popř. bankéři, práv-
níci) byli požádáni o identifikaci dalších business 
angels. S problémem identifikace se bude potýkat 
každý výzkum business angels aktivity, neboť ta je 
často založena na neformální, soukromé iniciativě 
jednotlivců, která často není nijak zachycena nebo 
organizována. V těchto obdobích byl použit i odliš-
ný dotazník a míra jeho vyplnění byla různá. Srov-
natelné je však zasazení časového okamžiku výzku-
mu do průběhu hospodářského cyklu, kdy jak rok 
1992, tak i rok 2004 jsou pro švédskou ekonomiku 
pokrizová období.

Při porovnání těchto vzorků docházejí autoři k zá-
věru, že mediánová investovaná částka mezi uvede-
nými lety vzrostla (o 25 %, což však po očištění o in-
flaci nepředstavuje významnou změnu). Zajímavější 
se však jeví zjištění vyšší diverzifikace, menší podíl 
investované částky na celkovém majetku, zvýšení 
podílu investorů s nižšími částkami, nárůst podílu 
business angels, kteří jsou při svých investicích pa-
sivní, růst podílu investic, které jsou minoritní, růst 
společného investování, růst obratu investic, růst 
zvažovaných alternativních investic, zvýšení podí-
lu investic do raných fází business angels projektů, 
pokles podílu investic ve formě půjčky, růst, rozvoj 
business angels networks. Uvedené charakteristiky 
svědčí o rozvoji trhu venture capital a růstu význa-
mu business angels aktivity pro ekonomiku.

Autoři se domnívají, že na makroekonomické 
úrovni byl rozvoj podpořen příznivou změnou daňo-
vého systému, stabilním ekonomickým prostředím 
a dále oslabením role bankovního úvěru v ekono-
mice Švédska. Na počátku 90. let minulého století 

zažilo Švédsko ekonomický pokles doprovázený 
poklesem cen nemovitostí, který vyústil v bankovní 
krizi. Došlo také ke zjednodušení daňového systému. 
Autoři odkazují na studii (Mason a Harrison, 2000) 
o možnosti odečíst business angels investice proti 
příjmu. Dále upozorňují na snížení daňové sazby 
společností na polovinu (z úrovně 80. let na 28 % 
v roce 1991). A zatímco na kapitálové zisky byla 
uvalena konstantní 30% daň, daň z bohatství na ne-
kotované akcie byla zrušena. Jako důležitý faktor 
pro rozvoj venture capital zmiňují autoři i fungující 
kapitálový trh, který je otevřen pro nová IPO, když 
odkazují na studii (Mason a Harrison, 2000).

Pro posouzení těchto makroekonomických vli-
vů na změnu business angels aktivity ve Švédsku 
v uvedeném období by dále však mělo dojít k očiště-
ní o vliv trendu růstu business angels aktivity v uve-
deném období ve světě (reprezentovaného zejména 
růstem v USA, jako nejvyspělejším trhu).

Uvedený přístup hledání příčin změn business 
angels aktivity na základě makroekonomických 
faktorů by mohl být uplatněn i v České republi-
ce. Bude narážet zřejmě na stejné problémy srov-
natelnosti vzorků za různá časová období. (Lepší 
srovnatelnost vzorků by mohlo zajistit opětovné 
vyšetření skupiny z prvního časového okamžiku 
ve druhém časovém okamžiku a dotazování nových 
respondentů ve druhém časovém okamžiku na jejich 
činnost a chování, motivy apod. v prvním časovém 
okamžiku a přidání těchto výsledků do srovná-
vaných vzorků). Domnívám se však, že by moh-
lo být vhodné pokusit se před posuzováním vlivu 
makroekonomických faktorů na business angels ak-
tivitu o odstínění obecného trendu business angels 
aktivity za dané období pomocí indexů business 
angels aktivity z vyspělých venture capital zemích, 
jako jsou Velká Británie nebo USA.

3.   Faktory business angels aktivity 
na základě regresního modelu

Problematikou vlivu makroekonomických faktorů 
na venture capital v Rumunsku se zabývala Micha-
lela Diaconu (Diaconu, 2012). Dospívá k závěru, 
že hlavním faktorem ovlivňujícím business angels 
aktivity jsou výdaje na výzkum a vývoj. Otázkou 
však je, zda jde skutečně o příčinný vztah, či pouze 
o odraz téže skutečnosti ve dvou různých ukazate-
lích – business angels aktivitě a výdajích na výzkum 
a vývoj.

Autorka vychází z již provedených studií věnu-
jících se tématu. Upozorňuje na potřebu rozvinutí 
kapitálového trhu a daňových pobídek pro přilákání 
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venture capital (nabídková strana) a zároveň potřebu 
daňových pobídek pro výzkum a vývoj, aby vznik-
lo inovativní prostředí s poptávkou po venture ca-
pital. Upozorňuje na skutečnost, že venture capital 
se koncentruje v blízkosti univerzit a výzkumných 
pracovišť. Srovnává úroveň venture capital investic 
v Evropské unii a střední a východní Evropě (CEE) 
a s odkazem na zdroj (Groh, Liechtenstein, 2009) 
dochází k závěru, že nízká úroveň business angels 
aktivity v CEE je dána (přes nižší daňovou zátěž) 
nižší likviditou domácích kapitálových trhů a dále 
(Groh, Liechtenstein, 2010) přidává další faktory 
ovlivňující venture capital: daňový režim, ochrana 
investic, lidský kapitál, podnikatelská kultura a pří-
ležitosti, růst ekonomiky, velikost a likvidita kapitá-
lového trhu.

Před tím, než začne vyšetřovat faktory ovlivňu-
jící business angels aktivitu v Rumunsku, věnuje 
autorka pozornost předešlým studiím zjišťujícím 
závislost business angels aktivity na makroekono-
mických faktorech. Zmiňuje studii (Gompers, Ler-
ner, 1998), která sledovala venture capital v USA 
v letech 1972–1994, kdy autoři došli k závěru, že 
rozhodující roli hraje poptávka po venture capital 
a daň z kapitálových zisků (dále pak ekonomický 
růst a výdaje na výzkum a vývoj).

Jeng a Wells (Jeng, Wells, 2000) na základě ana-
lýzy dat z 21 zemí OECD v letech 1986–1995 do-
cházejí k závěru, že investice do pokročilejších fází 
business angels projektů (expansion stage) jsou cit-
livé na možnost IPO (možnost exitu), zatímco raná 
stadia business angels projektů (early stage) jsou 
citlivá na nepružnost pracovního trhu. Růst ekono-
miky a velikost kapitálového trhu shledávají jako 
málo významné. V jiné studii provedené Romain 
a van Pottelsberghe (Romain, van Pottelsberghe, 
2004) na datech 16 zemí OECD v letech 1990–2000 
docházejí autoři k závěru, že venture capital inves-
tice pozitivně reagují na růst HDP a růst úroko-
vých sazeb, dále též na indikátory technologických 
investic a negativně na rigidity pracovního trhu. 
Rozdíly mezi státy jsou také podmíněny systémy 
soukromých penzijních fondů a jejich možnostmi 
investic. Naproti tomu studie provedená Félixem 
et al. (Félix et al., 2007) ve 23 evropských zemích 
v období let 1993–2003 dochází k závěru, že veli-
kost venture capital je pozitivně ovlivněna růstem 
HDP, tržní kapitalizací akciového trhu a úrokovou 
mírou. Stejný význam má prodej investice pro-
střednictvím IPO nebo strategickému investorovi. 
Jeng a Wells (Jeng, Wells, 2000) docházejí k závě-
ru, že rozhodujícími faktorem u high-tech investic 
jsou růst HDP, dlouhodobé úrokové sazby, míra 
nezaměstnanosti a tržní kapitalizace akciového trhu. 

U investic v raném stadiu projektů pak jako hlavní 
determinanty označují dlouhodobé úrokové sazby, 
míru nezaměstnanosti a ukazatel P/BV. Clarysse 
et al. (Clarysse et al., 2009) na základě dat z Velké 
Británie (1985–2006), Izraele (1999–2007) a USA 
(1980–2007) došli k závěru, že hlavními třemi de-
terminanty venture capital jsou podnikatelská ak-
tivita, kapitalizace akciového trhu a výdaje na vý-
zkum a vývoj.

Diaconu pak zmiňuje i další studie, které shledá-
vají jako významné následující faktory:

úroveň HDP (Acs, Audretsch, 1994; Gompers, 
Lerner, 1998; Jeng, Wells, 2000), výnosnost kapi-
tálového trhu (Gompers, Lerner, 1998); likvidní ak-
ciový trh (Schertler, 2003; Gompers, Lerner, 2000), 
velikost kapitálového trhu (Clarysse et al., 2009; 
Kelly, 2012; Cherif, Gazdar, 2011); výdaje na vý-
zkum a vývoj, daňové podmínky, institucionální 
prostředí (např. možnost investic penzijních fondů).

Sestavuje pak model, kde velikost venture ca-
pital je vysvětlována těmito proměnnými: růst 
HDP, dlouhodobé úrokové sazby, tržní kapitalizace 
k HDP, výdaje na výzkum a vývoj ku HDP, efektivní 
daňová sazba na zisky korporací.

Významnou korelaci s vysvětlovanou proměnou 
zjistila Diaconu u následujících faktorů: dlouhodobé 
úrokové sazby, výdaje na výzkum a vývoj ku HDP, 
efektivní daňová sazba na zisky korporací. Jako nej-
lepší model pro vysvětlení výše venture capital pak 
autorka hodnotí model s jednou vysvětlující promě-
nou výdaje na výzkum a vývoj ku HDP.

4.   Faktory poptávky a nabídky venture 
capital

Práce autorů (Füss, Schweizer, 2012) hodnotí pomo-
cí modelu vector error correlation model (VECM) 
vlivy makroekonomických faktorů na hodnotu ven-
ture capital jak z krátkodobého, tak z dlouhodobého 
hlediska. Volbu zkoumaných faktorů volí na základě 
již provedených studií (vybírá faktory v nich zmí-
něné). Upozorňují na studii (Potreba, 1987), která 
uvádí jako veličinu, která může ovlivnit velikost 
venture capital, daň z kapitálu, podobně další au-
toři (Gompers, Lerner, 1998) docházejí k závěru, 
že snížení kapitálové daně zvyšuje venture capital. 
Autoři (Black, Gilson, 1998) nacházejí kvalitativní 
souvislost mezi venture capital a finančním sys-
témem země (kapitálový trh jako exit pro venture 
capital investice). Také odkazují na studii (Jeng, 
Wells, 2000) a jejich závěry o rigiditě pracovního 
trhu, konkurzním právu a ocenění IPO (zejména pro 
business angels projekty ve vyšším stadiu). Upozor-
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ňují pak i na protichůdnou studii (Gompers, Lerner, 
1998), která na datech z USA z let 1969–1994 ne-
shledala závislost na IPO, ale na HDP. Naproti tomu 
další autor (Schertler, 2003) na základě dat ze 14 
evropských zemí z let 1988–2000 dochází k závě-
ru, že hlavními faktory ovlivňujícími rozsah venture 
capital jsou likvidita akciového trhu, lidský kapitál 
ekonomiky, regulace trhu práce a finančního trhu. 
Pozdější studie (Bonini a Senem, 2009) na základě 
dat ze 16 zemí z let 1995–2002 zdůrazňuje politické 
riziko, socioekonomické podmínky a korupci.

Autoři k problematice venture capital přistupují 
jak z pohledu poptávky (podnikatelů) po venture 
capital, tak z pohledu nabídky (investorů) venture 
capital. Na základě výčtu možných faktorů zmíně-
ných v předešlých pracích konstruují funkci poptáv-
ky a funkci nabídky venture capital. Mezi proměn-
né pak zařazují dlouhodobé a krátkodobé úrokové 
sazby, ekonomickou aktivitu (HDP, průmyslovou 
výrobu), možnost exitu prostřednictvím IPO a vý-
nosnost. Co se týče výnosnosti, upozorňují na studie 
(Cochrane, 2005; Kaplan, Schoar, 2005; Ljungqvist, 
Richardson, 2003), které nalézají korelaci výnosů 
venture capital s výnosy akciového trhu, zatímco 
(Scholes, 1972) upozorňuje na substituční efekt – 
zvyšující se výnosy na Nasdaqu mohou odčerpávat 
venture capital (a tedy snižovat jeho nabídku). Pro 
analýzu autoři využili databázi CEPRES. Pro vy-
světlení proměnlivosti vysvětlované proměnné vy-
světlujícími proměnnými použili vectror error co-
rection model (VECM).

Dochází pak k závěru, že dlouhodobě je ventu-
re capital pozitivně ovlivňován růstem průmyslové 
výroby, růstem akciového trhu, inflací, růstem krát-
kodobých úrokových sazeb a negativně ovlivněn 
dlouhodobými úrokovými sazbami. Z krátkodobého 
hlediska je pak úroveň venture capital ovlivňována 
úrovní výstupu (např. průmyslovou produkcí). Dále 
pak docházejí k tomu, že existuje silná vazba mezi 
venture capital a trhem Nasdaq, což by mělo po-
dle autorů potvrzovat důležitost dobře fungujícího 
kapitálového trhu. Odpovídá to i výsledku studie 
(Cochrane, 2005), která došla k závěru, že výnosy 
malých akcií na Nasdaq jsou podobné výnosům ven-
ture capital.

5.   Možnosti ověření uvedených souvislostí 
v České republice

Aby bylo možné ověřit, zda závěry výše uvedených 
studií o vlivu makroekonomických veličin na bu-
siness angels lze vztáhnout i na makroekonomické 
prostředí České republiky, je nutné mít k dispozici 

dostatečné množství dat pro testování. Na straně 
makroekonomických veličin by potencionální vý-
zkum neměl narážet na nedostatek dat (data jsou 
v pravidelných intervalech sbírána státními insti-
tucemi). Jiná situace však může být na straně po-
pisující business angels aktivitu a úroveň venture 
capital. V následující části tedy popíši dostupná data 
o business angels aktivitě a úrovni venture capital 
v České republice. Nedostatek dat souvisí zřejmě se 
skutečností, že business angels aktivita a trh ventu-
re capital v České republice, ale i ostatních zemích 
CEE, je méně rozvinutý než v západní Evropě. Lze 
však využít dat sbíraných skupinou EVCA (Euro-
pean Private Equity & Venture Capital Association 
– evropské sdružení subjektů investujících do priva-
te equity projektů v různém stádiu jejich rozvoje), 
monitorující private equity investice v celé Evropě, 
tedy i v zemích CEE.

6.  Terminologie EVCA

V terminologii EVCA představuje private equi-
ty vlastní kapitál poskytnutý společnostem, které 
nejsou kotovány na burze. Venture kapitál je pak 
podmnožinou tohoto druhu kapitálu. Ve statistikách 
EVCA jsou rozlišeny podkategorie venture kapitálu, 
podle toho, do jakých projektů podle jejich stádia 
rozvoje byl směřován. Statistika rozlišuje tři úrovně 
rozvoje projektu – seed, start-up a later stage ven-
ture. Seed představuje poskytnutí financování pro 
výzkum, posouzení a rozvoj podnikatelských kon-
ceptů do té doby, než vůbec vstoupí do fáze start-up. 
Start-up je pak, dle terminologie EVCA, fáze, kdy 
financovaná společnost vyvíjí svůj produkt a zaha-
juje marketing. Společnost je často právě zakládána 
nebo již existuje, ale dosud své produkty neprodáva-
la na komerční bázi. Třetí (a poslední) podkategorií 
venture capitalu podle EVCA je later stage venture. 
Jde o fázi, kdy se financovaná společnost pokouší 
o rozšíření svého produktu, jenž může, ale také stále 
ještě nemusí být pro společnost ziskový.

6.  Situace v zemích CEE

Ze statistik EVCA vyplývá, že v zemích CEE byly 
private equity investice na úrovní 0,104 % (rok 
2011), respektive 0,082 % (rok 2012) HDP, zatímco 
v celé Evropě dosahovaly 0,328 % (rok 2011), re-
spektive 0,26 % (rok 2012), přičemž private equity 
investice v České republice se pohybují mírně pod 
průměrem zemí CEE – 0,092 % (rok 2011) a 0,069 % 
(rok 2012). Zatímco v celé Evropě byly v roce 2012 
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uskutečněny venture investice do raných fází pro-
jektů (seed, start up, later-stage venture) v hodno-
tě v 3184,5 mil. Eur, v regionu CEE to bylo pouze 
102,5 mil. Eur. Podíl venture investic na celkových 
private equity investicích v regionu CEE (10,2 %) 
je podobný tomuto podílu za celou Evropu (8,7 %). 
Podílu venture investic na HDP za Evropu jako ce-
lek je tedy více než trojnásobek (3,2) úrovně tohoto 
ukazatele za Českou republiku.

Dílčí statistiky této organizace zaměřující se na pri-
vate equity investice mohou být východiskem pro od-
had business angels aktivity a úrovně venture capital 
v České republice – pokud ne přímo úrovně (statistiky 
EVCA přirozeně nemusí zahrnovat všechny venture 
capital investice), pak alespoň trendů ve vývoji ventu-
re investic. V další části se proto zaměřím na vyčleně-
ní takových hodnot z celkových statistik EVCA, které 
se zaměřují na private equity investice v Evropě, in-
vestic, které se týkají aktivity venture capital v České 
republice. Cílem je získat hodnoty o venture capital 
aktivitě v České republice, jež lze použít pro testování 
vlivu makroekonomických veličin na úroveň venture 
capital v České republice.

8.  Situace v České republice

Podle statistik EVCA tvoří venture investice v Čes-
ké republice jen velice malý podíl celkových private 
equity investic. V letech 2007–2013 to bylo průměr-
ně 5,2 %. Private equity investice, jakož i venture 
investice vykazují vysokou meziroční volatilitu. Pro 
sledované období je však trend vývoje těchto ukaza-
telů podobný.

Od roku 2007 do roku 2009 dochází k prudké-
mu růstu jak private equity investic, tak i venture 
investic, po roce 2009 pak dochází k poklesu pod 
počáteční úroveň roku 2007 v obou případech. Pro 
private equity investice v České republice je typic-
ké, že ve většině případů je kapitál cizího původu 
(investující entity jsou ze zahraničí). Ve sledovaném 
období 2007–2013 byl průměrný podíl domácích 
investorů na private equity investicích v České re-
publice 22,8 %. Za venture investice tento podíl není 
zveřejněn (ze statistik přímo dopočitatelný). K dis-
pozici jsou pouze celkové hodnoty venture investic 
umístěných v České republice a venture investic, 
jejichž zdroj je v České republice. Odhad podílu, 

Tab. 1  Vývoj private equity investic a venture investic v České republice (2007–2013).

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Private equity investice v ČR (tis. Eur) 181 071 422 978 1 357 982 228 836 143 933 105 874 134 339
Index (2007 = 100) 100 234 750 126 79 58 74
Venture investice v ČR (tis. Eur) 4 192 31 825 28 248 23 048 10 523 5 229 2 781
Index (2007=100) 100 759 674 550 251 125 66
Podíl VC na private equity 2,3 % 7,5 % 2,1 % 10,1 % 7,3 % 4,9 % 2,1 %

Zdroj: European Private Equity & Venture Capital Association.

Tab. 2  Odhad poměru domácích a zahraničních venture investic umístěných v České republice (2007–2013).

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Private equity investice původem z ČR 
(tis. Eur) (1) 69 516 39 708 61 395 36 513 192 553 16 607 23 934

Private equity investice původem z ČR 
umístěné v zahraničí (tis. Eur) (2) 0 0 36 830 0 102 303 1 582 550

Podíl (2) na (1) 0 % 0 % 60 % 0 % 53 % 10 % 2 %
Venture investice s původem v ČR  
(tis. Eur) 2 026 4 333 1 446 11 578 8 203 724 679

Odhad venture investic s původem v ČR 
umístěných v ČR (tis. Eur) 2 026 4 333 579 11 578 3 845 655 663

Index (2007 = 100) 100 214 29 571 190 32 33
Venture investice umístěné v ČR  
(tis. Eur) 4 192 31 825 28 248 23 048 10 523 5 229 2 781

Index (2007 = 100) 100 759 674 550 251 125 66
Podíl venture investic ze zdrojů v ČR 
na venture investicích v ČR 48 % 14 % 2 % 50 % 37 % 13 % 24 %

Zdroj: European Private Equity & Venture Capital Association, vlastní odhad.
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jakým se na venture investicích umístěných v České 
republice podílejí domácí, resp. zahraniční investo-
ři, aproximuji poměrem, v jakém jsou private equity 
investice, jež mají původ v České republice, umísťo-
vány v České republice, resp. v zahraničí. Vyjdeme-
-li z předpokladu, že tento poměr je v jednotlivých 
letech stejný u venture investic jako u private equity 
investic, můžeme odhadnout poměr domácích a za-
hraničních venture investic umístěných v České re-
publice (viz tab. 2)).

Na základě tohoto předpokladu odhaduji průměr-
ný podíl venture investic umístěných v České repub-
lice ze zdrojů v České republice 26,7 % (významně 
se tedy neliší od podílu private equity investic ze 
zdrojů v České republice na private equity investi-
cích umístěných v České republice).

Dále je dostupné podrobnější členění, které dělí 
venture investice podle stádia rozvoje financovaného 

projektu. První kategorií financovaných projektů je 
„seed“ – jedná se o financování průzkumu, posou-
zení a rozvoje prvotního podnikatelského záměru. 
Druhou kategorií je „start-up“ – poskytnutí financo-
vání pro zahájení produkce nebo poskytování slu-
žeb. Later stage venture představuje třetí kategorii 
financování podnikatelských projektů – poskytnutí 
financí pro fázi expanze projektům, které prošly 
předchozími fázemi. Rozložení podílů venture in-
vestic podle tohoto přesnějšího členění zobrazuje 
tab. 3.

V průběhu sledovaného období je patrný posun 
k financování nižších, a tedy i rizikovějších fází roz-
voje podnikatelských projektů.

Z hlediska struktury oborů byly venture investice 
umisťované v České republice ve sledovaném ob-
dobí směřovány zejména do oborů a) komunikace 
a b) výpočetní a spotřební elektronika. Podíl investic 

Tab. 3  Podíly venture investic v členění podle stádia rozvoje (2007–2013).

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Seed (tis. Eur) (1) 0 0 0 0 0 0 516
Podíl (1) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 19%
Start-up (tis. Eur) (2) 500 281 0 13 139 2 713 127 1 341
Podíl (2) 12% 1% 0% 57% 26% 2% 48%
Later stage venture (tis. Eur) (3) 3 692 31 543 28 248 9 910 7 811 5 101 924
Podíl (3) 88% 99% 100% 43% 74% 98% 33%
Total venture (tis. Eur) 4 192 31 825 28 248 23 048 10 523 5 229 2 781

Zdroj: European Private Equity & Venture Capital Association, vlastní odhad.

Graf 1: Saldo investic a divestic venture capital (tis. Eur) (2007–2013). 
Zdroj dat: European Private Equity & Venture Capital Association.
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směřovaných do těchto dvou oblastí byl ve sledova-
ném období průměrně 81,5 %. Významnější investice 
směřovaly také do oboru energie a životní prostředí, 
do ostatních oborů nebyly ve sledovaném období 
směřovány investice žádné (9 oborů), nebo byly jen 
málo významné (zemědělství, spotřební zboží). Co 
se týče opačného směru – divestic původních venture 
investic, ty ve sledovaném období dosáhly podobné 
výše jako venture investice. Venture investice před-
stavovaly v letech 2007–2013 105 846 tis. Eur, když 
divestice venture capital představovaly 101 067 tis. 
Eur, tj. 95 % původních venture investic – tento po-
měr se liší od celkového poměru investic a divestic 
private equity kapitálu v České republice, protože 
divestice private equity kapitálu představovaly pou-
hých 71 % původních private equity investic v České 
republice. Nicméně saldo investic a divestic private 
equity i venture capital se vyvíjelo podobným způ-
sobem. Do roku 2010 včetně převládaly investice, 
zatímco po roce 2010 převládají divestice. Konkrétní 
hodnoty zobrazuje graf na obr. 1.

Co se týče způsobu, většina divestic (87 %) byla 
uskutečněna prostřednictvím přímého prodeje účasti 
(v případě divestic private equity v České republice 
to bylo pouze 55 %, 31 % pak připadalo na prodeje 
finančním institucím). V evropském srovnání pak 
divestice venture capital prostřednictvím přímé-
ho prodeje představovaly pouhých 40 %, veřejná 
nabídka 13 %. Divestice venture capital probíhaly 
pouze v těch oborech, ve kterých probíhaly venture 
investice.

9.   Ověření závislosti údajů sdružení 
EVCA o venture capital aktivitě v České 
republice na makroekonomickém vývoji 
v České republice

K posouzení možné závislosti venture capital akti-
vity v České republice na vývoji makroekonomic-
kého prostředí v České republice jsem použila výše 
uvedené údaje sdružení EVCA za Českou republi-
ku a průřezové statistiky – makroekonomické údaje 
za Českou republiku Českého statistického úřadu 
(ČSÚ). Na základě již provedených výzkumů v za-
hraničí, zmiňovaných v předchozí části, jsem zvolila 
z dostupných ukazatelů tyto: (1.) meziroční změna 
reálného hrubého domácího produktu (HDP), (2.) 
meziroční změna reálných výdajů na tvorbu hrubé-
ho kapitálu, (3.) meziroční změna reálných výdajů 
na tvorbu fixního kapitálu. Vzhledem k vysokému 
podílu venture kapitálu ze zahraničních zdrojů jsem 
se rozhodla sledovat i závislost venture capital ak-
tivity ve vztahu k (4.) podílu běžného účtu platební 

bilance (BÚ) na HDP v běžných cenách a (5.) podílu 
finančního účtu platební bilance (FÚ) na HDP v běž-
ných cenách.

K posouzení vzájemné závislosti jsem využila 
Spearmanův koeficient pořadové korelace počítaný 
podle následujícího vztahu:
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kde:
xi , yi jsou pořadí v ordinálním uspořádání 

realizací veličin Xi a Yi ,
Xi , Yi jsou odpovídající si páry realizací,
n je pak počet pozorování.

Spearmanův koeficient hodnotí vzájemnou závis-
lost pořadí xi v ordinálním uspořádání realizace Xi 
veličiny X na pořadí yi v ordinálním uspořádání odpo-
vídající realizace Yi veličiny Y. Výhodou je neparame-
tričnost statistiky, její výpočet nezávisí na pravděpo-
dobnostním rozdělení veličin X a Y, které nemusíme 
znát (porovnává pouze pořadí hodnot). Koeficient pak 
nabývá hodnot v intervalu 〈–1; 1〉. Hodnota statistiky 
ρ = 0 indikuje nezávislost veličin, hodnoty blížící se 
+1, resp. –1 indikují závislost vzájemného pořadí xi 
a yi realizací Xi a Yi. Pomocí Spearmanova koeficientu 
lze pak na hladině α testovat nulovou hypotézu o ne-
závislosti pořadí těchto veličin.

Provedla jsem srovnání výše uvedených makro-
ekonomických ukazatelů s počtem venture capital 
projektů v České republice a dále pak srovnání výše 
uvedených makroekonomických ukazatelů s finanč-
ním objemem venture capital investic v České re-
publice. V obou případech jsem srovnávané páry 
realizací uspořádala tak, (1.) aby představovaly rea-
lizace ukazatelů za stejné období (rok), (2.) aby rea-
lizace ukazatele venture capital aktivity za daný rok 
(t) tvořila pár s realizací makroekonomického uka-
zatele za předchozí rok (t–1). Testovala jsem, zda 
se změny v ukazatelích makroekonomické situace 
v České republice nepromítají do venture capital ak-
tivity se zpožděním jednoho období. Hodnoty mak-
roekonomických ukazatelů, se kterými jsem praco-
vala, jsou v členění po jednotlivých letech uvedeny 
v následující tab. 4.

Tab. 5 zobrazuje hodnoty venture capital aktivi-
ty ze statistik sdružení EVCA v ČR. Sledovanými 
ukazateli jsou počet nových projektů a finanční výše 
investic v České republice.

Při zkoumání významnosti závislosti sledovaných 
veličin jsem testovala nulovou hypotézu H0: veli-
činy X a Y jsou nezávislé, s alternativní hypotézou 
H1: veličiny X a Y jsou závislé. Kritická hodnota pro 
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n = 7 (počet párů) na hladině významnosti α = 0,05 
je 0,786, kritická hodnota pro n = 7 na hladině vý-
znamnosti α = 0,1 je 0,714. Jak vidno z tab. 6, v žád-
ném zvoleném páru nebyla kritická hodnota překro-
čena, a to jak na hladině významnosti α = 0,05, tak 
i na hladině významnosti α = 0,1. Nemohu tedy za-
mítnout na daných hladinách významnosti nulovou 
hypotézu o nezávislosti uvedených pořadí.

10. Diskuse k výsledkům

Hodnoty Spearmanova koeficientu pořadové kore-
lace nepotvrdily závislost aktivity venture capital 
v České republice na makroekonomických ukazate-
lích České republiky. Nicméně z vypočtených hod-

not koeficientu v tab. 6 je patrné, že jeho hodnota 
se zvyšuje v případech, kdy je porovnávána venture 
capital aktivita s makroekonomickým ukazatelem 
za předchozí rok. Tato tendence je nejvíce patrná 
ve vztahu objemu investic venture capital a HDP 
a objemu investic venture capital a fixních investic. 
Při porovnávání údajů za stejné období koeficient 
indikuje nezávislost, zatímco při porovnávání ven-
ture capital aktivity s těmito ukazateli za předcho-
zí období se koeficient zvyšuje (nabývá kladných 
hodnot). Posun v hodnotách lze zřejmě chápat tak, 
že zatímco aktivita venture capital je nezávislá 
na současné ekonomické aktivitě, její část je pozi-
tivně ovlivněna minulou ekonomickou aktivitou. 
Koeficient však dosahuje vyšších absolutních hod-
not ve všech případech, kdy je venture capital akti-

Tab. 4  Použité makroekonomické ukazatele za ČR pro srovnání s venture capital aktivitou v ĆR.

Ukazatel Měřítko 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HDP %, r/r, reálně   7,0   5,7   3,1   –4,5   2,5   1,8 –1,0 –0,9
Výdaje na tvorbu hrubého kapitálu %, r/r, reálně  10,2 15,5   1,9 –20,2   5,4   0,8 –5,0 –4,4
Výdaje na tvorbu fixního kapitálu %, r/r, reálně   5,8 13,2   4,1 –11,0   1,0   0,4 –4,5 –3,5
BÚ/HDP % –2,0 –4,3 –2,1   –2,4 –3,9 –2,7 –1,3 –1,4
FÚ/HDP %   3,0   3,4   2,4     3,8   4,6   1,6   1,9   4,8

Pozn: r/r ~ meziroční změna. Zdroj: ČSÚ.

Tab. 5  Ukazatele venture capital aktivity v České republice.

Rok Venture capital investice v ČR
(v tis. eur)

Počet venture capital 
investic

2007   4 192 6
2008 31 825 5
2009 28 248 4
2010 23 048 3
2011 10 523 6
2012   5 229 3
2013   2 781 6

Zdroj: European Private Equity & Venture Capital Association.

Tab. 6  Výpočet Spearmanova koeficientu pro v tabulce uvedené páry hodnot X a Y.

Veličina X

Objem venture capital investic v ČR (X) Počet venture capital investic v ČR

ρ párů Xt a Yt ρ párů Xt a Yt–1 ρ párů Xt a Yt ρ párů Xt a Yt–1

Ve
lič

in
a 

Y

HDP v ČR   0,00   0,21   0,38   0,44 

Hrubé investice v ČR –0,07   0,32 –0,03 –0,56 

Fixní investice v ČR   0,00   0,39   0,38   0,37 

BÚ/HDP v ČR –0,36 –0,68 –0,19   0,31 

FÚ/HDP v ČR –0,21   0,43   0,01   0,24 

Zdroj: Vlastní výpočty na základě hodnot z Tab. 4 a Tab. 5.
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vita porovnávána s makroekonomickými hodnotami 
předchozího období proti srovnávání s hodnotami 
za stejné období (průměrná abs. hodnota 0,41 vs. 
0,13 v případě objemu investovaného venture capi-
tal, resp. průměrná abs. hodnota 0,38 vs. 0,2 v přípa-
dě počtu venture capital investic).

Zatímco u HDP a fixních investic lze zazname-
nat podobné hodnoty koeficientu (a změny při změ-
ně období) jak v jejich vztahu k objemu venture 
capital investic, tak i k jejich počtu, u hrubých in-
vestic se tento ukazatel chová protisměrně. Důvo-
dem je zřejmě malý počet venture capital investic 
v jednotlivých letech, jenž má pak za následek ne-
soulad tendence v počtu a objemu venture capital 
investic v jednotlivých letech. Malý počet událostí, 
na kterých je statistika EVCA založena, pak zřejmě 
vede k malé spolehlivosti získaných řad ukazatelů 
(a z nich činěných závěrů).

Nejsilnější závislost mezi venture capital aktivitou 
a makroekonomickými ukazateli indikuje koeficient 
ρ v případě ukazatelů BÚ/HDP a FÚ/HDP, zejména 
pak ve vztahu k hodnotám ukazatelů z minulých ob-
dobí. Potvrzuje se tak informace ze statistik EVCA, 
že většina zdrojů venture capital investic v České re-
publice pochází ze zahraničí. Venture capital investice 
rostou (zejména jejich objem), pokud v předchozím 
období rostl deficit běžného účtu vzhledem k HDP 
a rostl přebytek finančního účtu vzhledem k HDP.

Srovnání ukazatelů tedy (1.) naznačuje závislost 
venture capital aktivity v České republice na zahra-
ničních zdrojích, (2.) pokud lze hovořit o závislos-
ti venture capital aktivity na makroekonomických 
údajích, pak jde spíše o jejich závislost na hodno-
tách z předchozího období, než současného. Zkou-
mán byl však vztah tvorby venture capital investic 
pouze k některým makroekonomickým veličinám, 
které jsou pravidelně měřeny a kvantifikovány. Ne-
popsán je vliv dalších, především hůře měřitelných 
a kvantifikovatelných faktorů makroprostředí, jako 
například právní rámec, aktivita vládního sektoru, 
sociální a demografické vlivy, které však mohou 
mít na rozhodnutí investorů zásadní vliv. (3.) Počet 
pozorování ve statistikách EVCA je však poměr-
ně malý a to je zřejmě příčinou nekonzistentních 
výsledků při poměřování venture capital aktivity 
na základě objemu investic a počtu investic. Rela-
tivní důležitost jednotlivých pozorování snižuje vě-
rohodnost dosažených výsledků.

Závěr

Provedené studie zahraničních autorů ukazu-
jí, že business angels aktivity a výše venture ca-

pital v ekonomice může být ovlivněna řadou 
makroekonomických veličin. Domnívám se, že 
uvedené práce odrážejí tři úhly pohledu na danou 
problematiku.

Jeden směr výzkumu, využívající zejména tabe-
lované makroekonomické veličiny, se zabývá vzta-
hem mezi fluktuací jednotlivých veličin a business 
angels aktivity a tvorby venture capital. Výsledky 
tohoto výzkumu lze pak chápat jako pokus vyjád-
ření závislosti business angels aktivity a tvorby ven-
ture capital na průběhu ekonomického cyklu. Tedy 
o snahu odhadnout dopady ekonomického cyklu 
na business angels a venture capital.

Druhý směr výzkumu faktorů ovlivňujících busi-
ness angels aktivitu a venture capital si všímá šir-
šího ekonomického prostředí jako faktoru business 
angels aktivity a tvorby venture capital. Je o faktory, 
jako je lidský kapitál, podnikatelská kultura, výdaje 
na výzkum a vývoj nebo úroveň (spíše než změna) 
HDP, úroveň HDP na hlavu. Tyto proměnné lze pak 
chápat jako odraz skutečnosti, že business angels 
aktivita a tvorba venture capital se dostavuje s urči-
tým stupněm rozvoje, složitosti a specializace eko-
nomiky jako celku. Tento směr lze vnímat ve spo-
jení s dalším směrem výzkumu, který se zaměřuje 
na faktory vytvářející rámec (např. daňové prostředí, 
ochrana investic) a instituce, které business angels 
a venture capital podporují (kapitálový trh, investič-
ní agentury, politika investičních pobídek). Samotné 
vytvoření institucí však nestačí, ale musí odpovídat 
rozvoji a úrovni ekonomiky, jinak zůstanou prázdné 
(z pohledu tvorby venture capital je to např. kapitá-
lový trh, kde neprobíhají žádné IPO).

Uvedené postupy jsou s jistými omezeními apli-
kovatelné i v České republice. Omezení jsou ze-
jména na straně dostatečně validních dat o business 
angels aktivitě. Business angels a venture capital 
aktivita v České republice není tak rozvinuta jako 
na trzích západní Evropy, zejména pak v USA a Vel-
ké Británii.

K posouzení možné závislosti venture capital 
aktivity (objem a počet investic) v České republice 
na vývoji makroekonomického prostředí v České re-
publice (meziroční změna reálného HDP, meziroční 
změna reálných výdajů na tvorbu hrubého kapitálu, 
meziroční změna reálných výdajů na tvorbu fixní-
ho kapitálu, podíl běžného účtu platební bilance 
na HDP v běžných cenách a podíl finančního účtu 
platební bilance na HDP v běžných cenách) jsem 
použila statistické údaje sdružení EVCA za Českou 
republiku a průřezové statistiky – makroekonomic-
ké údaje za Českou republiku Českého statistického 
úřadu. K posouzení vzájemné závislosti jsem apli-
kovala Spearmanův koeficient pořadové korelace. 
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Testovala jsem nulovou hypotézu H0 o nezávislosti 
veličin s alternativní hypotézou H1 o závislosti ve-
ličin, a to na hladině významnosti 0,05 a dále 0,1. 
Srovnávala jsem přitom jak páry realizací, které 
představovaly realizace ukazatelů za stejné období, 
tak i páry, kde realizace ukazatele venture capital 
aktivity za daný rok tvořila pár s realizací makroe-
konomického ukazatele za předchozí rok. Výsledné 
hodnoty Spearmanova koeficientu pořadové kore-
lace nepotvrdily závislost aktivity venture capital 
v České republice na vybraných makroekonomic-
kých ukazatelích stejného ani předchozího období, 
naznačily však závislost venture capital aktivity 

v České republice na zahraničních zdrojích. Pod-
statným faktorem limitujícím možnosti výzkumu 
a ovlivňujícím jeho výsledky je poměrně malý počet 
pozorování ve statistikách EVCA a poměrně malý 
počet v nich uváděných venture investic.

Pro další výzkum tvorby venture capital a busi-
ness angels aktivity v České republice by bylo vhod-
né se blíže věnovat studiím zabývajícím se právním 
a institucionálním rámcem business angels aktivity 
a tvorby venture capital a provést komparaci s práv-
ním a institucionálním rámcem v České republice 
ve vztahu k business angels aktivitě a tvorbě venture 
capital.
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