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1. A kutatas elé6zménye, jelentosége és célkitiizései

A globalizalt vildggazdasagban az egyre novekvO méreti multinaciondlis gazdasagi
szervezetek mellett stratégiai szerephez jutnak az j és fiatal vallalkezasok, mint a
munkahelyteremtés, az innovacié és a regionalis fejlodés f6 hajtoerdi. A
nagyvallalatokkal ellentétben azonban a kisvallalkozasok fejlddésiik korai életszakaszaban
nem jutnak hozza megfeleld mennyiségii pénziigyi forrdshoz, ami megneheziti tovabbi
novekedésiiket €s jelentds mértékben rontja tulélési esélyeiket. A finanszirozas keresleti €s
kinalati oldala kozott meglévé aszimmetrikus informacidk és bizalomhiany, valamint a
finanszirozok = méretgazdasagossagra, kockazatkeriilésre torekvé  magatartisa  azt
eredményezte, hogy az intézményi befektetok egyre kevésbé képesek és/vagy hajlanddak a
ténylegesen kockdzatos 1) cégek finanszirozasara. Ebben az 6sszefliggésben konnyen lathato,
hogy felértékelddott a nem intézményi pénziigyi forrasok szerepe.

A kevéssé kutatott &m anndl nagyobb jelentéségli informalis kockazati téke a teljes
vallalkozas-finanszirozasi rendszer egyik alappillére. A vallalkozasok korai szakaszaban a
szomszédok, baratok, csaladtagok altal megtestesitett informalis tokebefektetok és a
professzionalisabb mdodon tevékenykedd iizleti angyalok a cégek szamdra podtolhatatlan és
egyéb forrasbol be nem szerezhetd tokét kozvetitenek. Segitségiikkel 4thidalhatod a tokerés és
a vallalat eljuthat egy olyan szintre, ahol a pénziigyi kozvetitok (bankok, kockazatitOke-
alapok) megbizhato iigyfelévé valik.

Az informalis (nem intézményi) kockazatitoke-piac rendkiviil sokszinii és érdekes
kutatasi terep. A kindlati oldalt olyan maganszemélyek alkotjak, akik sajat elhatdrozadsukbol
¢és sajat megtakaritasaikat kockaztatva fektetnek be 1ij €s fiatal vallalkozasokba. E befektetok
jelentdségét jelzi, hogy az altaluk kihelyezett Osszeg a legtobb orszdgban tobbszordse az
intézményi kockazati tokések altal befektetett forrasoknak, ¢és alapfeltételét jelentik egy
vallalkozas-kézponti gazdasdg miikodésének.

A téma irant Magyarorszagon is Kitapinthatéan né az érdeklédés: egyre tobb a sikerre
¢hes fiatalokbol allo, komoly elméleti és iizleti tudassal rendelkezé csapat, akik innovativ
vallalkozasuk gyors felfuttatdsahoz ,,angyali” tokét keresnek. A kiilfoldi tapasztalatok alapjan
hazankra nézve is sok kovetkeztetés levonhato, és a legjobb gyakorlatok alkalmazasdval a
piac fejlédésének tja is felgyorsithato.

Kutatasi munkam alatt tobb olyan kérdést fogalmaztam meg, amelynek megvalaszolasa a

doktori értekezés f6 eredményeként csapodtak le:
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o Milyen elméletekkel magyarazhatdak a kockazatitOke-piac egyes sajatossagai,
szlikség van-e 6nallo elmélet létrehozasara?

. Hogyan lehet a nem intézményi (egyéni) kockazatitoke-befektetoket definidlni,
csoportjait egyértelmiien meghatarozni?

o Milyen specidlis jellemzokkel birnak, mi hatdrozza meg befektetési magatartasukat,
milyen szerepet toltenek be az induld vallalkozasok életében?

o Miért fontosak a helyi és regionalis gazdasagok szamara, mi mondhato6 el a piac
térbeli jellemzoirdl?

o Vannak-e Magyarorszagon egyéni kockazati tokések, milyen jellemzokkel irhatéak
le és kiilonboznek-e a kiilfoldi befektetoktol?

. Milyen eszkozokkel 0sztondzhetd az informalis kockazatitoke-piac fejlédése és

Magyarorszagon melyek alkalmazhatoak?

2. A kutatas modszertana

Az értekezés egyarant tadmaszkodik primer és szekunder forrasokra. Munkam soran
kiemelt jelentdsége volt a hazai és nemzetkozi (foként angolszdsz és német) szakirodalom
minél teljesebb attekintésének, megismerésének. A téma szempontjabol fontos periodikék,
tudomanyos ujsagok koziil haromat emelnék ki: a Venture Capital: An International Journal
of Entrepreneurial Finance ¢s a Journal of Business Venturing cimii negyedéves folyodiratokat,
valamint a Frontiers of Entrepreneurship Research cimet viseld, évente megjelend
konferenciakotetet, amelyek rendszeresen kozlik a legjabb relevans kutatasokat,
elemzéseket. Emellett természetesen szdmos egyéb folyodiratra, tanulmanykétetre,
miuhelytanulmanyra tadmaszkodtam munkdm sordn. A hazai forrasmunkak rendkiviil
korlatozott szamban alltak rendelkezésre.

A szakirodalom feldolgozésa sordn a korabbi kutatdsok eredményeinek szintetizalasara,
atgondolasara, tovabbfejlesztésére egyarant torekedtem. Az elemzések soran végig szem
elott tartottam, hogy a nemzetkozi felmérések megéllapitasait miként kellene, lehetne a
magyarorszagi viszonyok fényében értelmezni, az egyes javaslatokat a hazai viszonyokra
adaptalni. Emellett egy olyan téma kutatdsat kezdtem el, melynek hidnyzik a magyar nyelvii
szakirodalma, igy térekedtem ennek megteremtésére is.

A primer adatok két kutatdsbol szarmaznak. A hazai iizleti angyalok tevékenységérol

kérdoiv segitségével gytijtottem informaciokat. A mintagylijtés ebben az esetben a befektetok
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egyenkénti, a médidban vagy személyes halokon keresztiil torténd azonositasan alapult, és igy
természetesen nem lett reprezentativ. A 21 valaszad6 miatt komolyabb statisztikai eszk6zok
bevetésére nem volt médom, azonban viszonylag széles képet kaptam a kordbban ismeretlen
piacrol.

Az informalis tékebefektetok elemzése a Global Entrepreneurship Monitor elnevezésii
nemzetkdzi kutatds hazai adatbazisanak felhasznaldsaval valt lehetévé. A magyar GEM
kutatdsnak a Pécsi Tudoményegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kara ad otthont, a
kutatdcsoportot Dr. Szerb Léaszl6 vezeti. A 2001 és 2006 kozotti adatfelvétel soran 12 254 {6t
kérdeztek le, akik a teljes magyar felndtt lakossagot reprezentaljak. Az 6t év adatbazisanak
(2003-ban nem tortént lekérdezés) egyesitésébodl szarmaznak az adatok: ebben az idészakban
193 felnétt személy valaszolt igennel arra a kérdésre, hogy az adatfelvételt megel6z6 harom
évben személyesen nyujtott-e pénziigyi forrasokat valamely mas személy altal inditott Uj
tizleti vallalkozas részére.

A Dbefektetové valast befolyasold tényezdk vizsgéalatara binomialis logisztikus
regresszidanalizist alkalmaztam. Ez az Okonometrikus modell lehetévé teszi a bindris,
kategorialis és folytonos (fliggetlen) valtozok egyszerre vald kezelését, nem torédik a
valtozok eloszlasaval és nem kivanja meg a homoszkedaszticitas teljesiilését sem. A mintat
sulyozva vettem figyelembe, szamitdsokat pedig ENTER modszerrel végezziik, amely
valamennyi fiiggetlen valtozot egyszerre épiti be a modellbe.

A csaladi és nem csaladi befektetok kozotti kiilonbséget elsdé 1épésben multinominalis
logisztikus regresszio, majd kétmintas (Student) t-proba segitségével elemeztem. A
logisztikus regresszi6 sordn a kategorikus fiiggd valtozo referenciakategoériaja a ,,nem
befektetd” volt. A valtoz6 masik két értékének (csaladi és nem csaladi befektetd) paramétereit
a modell kiilon-kiilon becsiilte a maximum likelthood moddszer segitségével. Ezutan a
kétmintas t-proba segitett eldonteni, hogy a kapott regresszios egyiitthatok egymastol
szignifikansan kiilonbdznek-e. A teszt soran 5%-os szignifikanciaszintet hataroztam meg.

A befektetdi kor alcsoportokra bontasa K-kozép klaszterelemzés segitségével tortént.
Ennek sordn a heterogén sokasdgon beliil olyan csoportokat kerestem, amelyek bizonyos
ismérvek alapjan homogének. A program egy iteraldsi folyamat sordn ujra és ujra
klaszterkdzéppontokat keresett egészen addig, amig ki nem alakult a stabil klaszterstruktura.

Az elemzéshez az SPSS statisztikai programcsomag 14-es valtozatat alkalmaztam.
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3. A dolgozat felépitése

Az elso fejezet a kockazati toke tagabb vildgat mutatja be. A piac hdrom, egymastol
nehezen elvélaszthatd, specialis jellemzokkel birdé szegmensre bonthatd, amelyeket
igyekeztem egyenként roviden bemutatni. Ennek oka, hogy az intézményi kockazati toke
megismerése nélkiil az értekezés témaja sem érthetd meg. A fejezet masodik része a kockazati
tokére vonatkoz6 kozgazdasagi, szociologiai és gazdasagfoldrajzi-regionalis elméleteket szedi
Ossze ¢s tesz kisérletet azok integraldsara.

A masodik fejezet klasszikus szakirodalmi attekintés, azaz szekunder adatok alapjan
elemzi az iizleti angyalok 4altalam legfontosabbnak wvélt tulajdonsagait, jellemzoéit. A
bemutatds természetesen nem teljes korli, de egy szines képet nyujt az olvaséonak a nem
intézményi kockazatitéke-piac torténetérdl, allapotardl, jellemzdirdl. A definiciok tisztazéasa
utan arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy az iizleti angyalok befektetési magatartasat a
pénziigyi, gazdasagi megfontolasok mellett/helyett milyen egyéb tényezdk befolyasolhatjak.
Hedonista és altruista tényezdket is lehetséges motivacids faktorként fogalmaztam meg.
Kiemelten foglalkoztam a befekteték finanszirozason tal jatszott szerepével a vallalkozas
fejlesztésében, miikodtetésében, amely értékteremtd funkcioval rendelkezik. A befektetok
eltéré6 szemponta tipizaldsaval pontosabb képet igyekeztem felrajzolni e maganszemélyek
jellemzdirdl.

A harmadik fejezet az empirikus jellegii rész, a hazai informalis kockazatitdke-
befektetok demografiai jellemzdit, viselkedését befolydsold tényezoket és alcsoportjait veszi
gorcsO ald. A magyar felnott lakossag atlagosan 1,6%-a nyujtott forrast egy mas altal
tulajdonolt, tézsdén nem jegyzett 0j cégnek az adatfelvételt megel6z0 harom éves
id6intervallumban. A statisztikai vizsgalatok utdn kovetkeztetéseket vontam le a magyar
befektetdkre vonatkozdan.

Az elméleti és empirikus fejezetek utan egy ,,gazdasagpolitikai” iranyultsaga rész
kovetkezik, ahol a piac 0sztonzésére iranyuld lehetséges allami eszkézoket gytijtdttem Gssze.
Kiilon alfejezetet szenteltem az altalam a kormanyzati beavatkozdsok kulcseszk6zének tartott
izleti angyal halozatok bemutatdsdnak. A negyedik fejezet végén a jellemzett programok
tapasztalatai alapjan kovetkeztetéseket vontam le, illetve a nem intézményi kockazati tOkét
érintd allami beavatkozasok sordn alkalmazand6 elveket gytlijtéttem Ossze. A bemutatott
programok jelentették az alapjat a hazai javaslatok megfogalmazasanak.

Az 0sszegzés a dolgozat legfontosabb eredményeit kivanja rendszerezni, még egyszer

Osszefoglalni.
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4. Az értekezés uj és ujszerii tudomanyos eredményei

Tezis 1. A kockazati toke természetének tudomanyos jellegii vizsgalatahoz nincs sziikség
onallo elmélet kialakitasara. A téma interdiszciplindris és meglehetosen gyakorlatias jellege
miatt célszertibb néhany, a kockdzati tékéhez bizonyos mértékben kapcsolhato iskola nézeteit

rendszerezni, szintetizalni, tovabbfejleszteni.

A szakirodalom széles kort attekintése utan kijelenthetd, hogy a kockazati téke
tudomanyos eszkozokkel torténd vizsgalata soran nem alakult ki annak onallé elméleti
keretrendszere. Ennek oka lehet a téma interdiszciplinaris, szertedgazd és meglehetdsen
gyakorlatias jellege. Dolgozatomban négy iskola kutatdsi eredményeit mutattam be ¢és
elemeztem az intézményi €s nem intézményi kockézati tOke szempontjabol. Az intézményi
kozgazdasagtan aramlataba tartozo, a vallalati pénziigyek teriiletérdl szarmazo, a szocioldgiai
¢s gazdasagfoldrajzi gydkerli elméletek kdzos pontja, hogy valamilyen mértékben képesek a
kockazatitOke-finanszirozas egy-egy jellegzetességének magyarazatara. Véleményem szerint
nincs szikség 1) elmélet kidolgozédsara, hanem az eddig feltart, a témahoz kapcsolhatod
iskolékat kell rendszerezni, szintetizalni, tovabbfejleszteni.

Az iigynokelmélet segitséget nyujt a kiilsé tékebevonas, vagyis a kockéazati befektetd és a
tokét keresd vallalkozo kozotti kapcsolat 1étrejotte soran fellépd problémak, jelenségek és
azok kezelésének elemzésében. Tulajdonképpen az egyéni kockazatitoke-befektetok és az
intézményi kockazati tOkések eltéré modon, mas megkdzelitéssel kivanjak az informdacios
aszimmetridk, az erkolcsi kockazatok és a kontraszelekcid kovetkeztében fellépd iligynoki
problémaékat kezelni: elébbiek viselkedését a tokéletlen szerzédések megkozelitéssel lehet
jellemezni, utébbiak tevékenysége pedig inkabb a megbizo6-iigynok iskola ,tanaival” irhatd
le. Az iizleti angyalok az iigynoki koltségeket leginkdbb bizalmi strukturdk létrehozéaséaval,
valamint a vallalkozasban val6 aktiv kdzremiikodéssel, az intézményi befektetok pedig az
alapos cégatvilagitdssal és egy minden apré részletre kitérd szerzddés megkotésével
igyekeznek minimalizalni.

Az altalam vizsgalt pénziigyi elméletek kozos pontja a felek kozotti informacios
aszimmetridk megléte. A rangsorelmélet szerint a kisvallalkozok egy rangsort allitanak fel a
finanszirozasi forrasok vonatkozasaban, és az ,jidegen” tulajdonostarsak beengedésétdl
vald félelem a kiilsé tokejellegli forrasok hattérbe szoruldsahoz vezet. A novekedési ciklus

elmélete szerint pedig a vallalatok finanszirozasi szempontbol egy fejlédési folyamatot
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kovetnek, melynek egymast kovetd szakaszaiban a pénziigyi sziikségleteik és lehetdségeik
folyamatosan valtoznak, ahogy novekszenek, tapasztalatokat szereznek és informacids
szempontbol attekinthetbbé valnak. Emellett Hellmann és Stiglitz modellje alapjan
kijelentethetd, hogy a kinalati oldal, a tdkefinanszirozok a kontraszelekcio elkeriilése
érdekében is visszafoghatjak kindlatukat, ha nem all rendelkezésiikre elegendd informécio a
projekt varhat6 hozamairdl és kockdzatairol. A harom pénziigyi elmélet mas-mas oldalrél
segit annak megértésében, hogy a vallalkozasok egyes életszakaszaiban miért alakulnak ki
finanszirozasi rések.

halozatok, a szocidlis beagyazodottsag, a bizalom €s a reciprocitas fontossagat hangsulyoztam
a kockazatitoke-befektetések folyamatdban és létrejottében. A kapcsolati tdke nagyban
meghatdrozza a befektetési lehetéségekhez vald hozzaférést, a megvalosult tigyletek foldrajzi
elhelyezkedését, a projektek értékelésének modjat, a felek kozotti kozremtikddés jellemzoit és
Osszezard tarsadalmi tékével rendelkezd cégvezetd szdmara nagyobb az esély a kozosségen
beliili, helyi csaladi vagy barati informalis befektetd bevondsara, mig az Osszekapcsold
tarsadalmi tokét felhalmozo lizleti angyal vagy kockazatitoke-alap megjelenése éppen az
0sszekotd tarsadalmi toke hianyat tudja pdtolni, melynek hozadéka pl. a korszerti tudashoz,
modernebb termékekhez, technoldgidkhoz, kiilsé informacidkhoz vald hozzaférés, az ujabb
tizleti partnerek és beszallitok megjelenése lehet.

A f0ldrajzi tavolsagnak meghatdrozd szerepe van az iizleti angyal és hagyomanyos
kockazatitOke-befektetések 1étrejottében. A gazdasagfoldrajz és regiondlis tudomany
pénziigyi iranyud kutatasi eredményeit dtgondolva ramutattam, hogy a kockazatitéke-alapok
hozzajarulhat a gazdasadg centrum-periféria jellegli térszerkezetének ujratermelédéséhez. A
joslatokkal ellentétben a fizikai tavolsdg nem értékel6dott le a kockazatitoke-befektetések
kapcsan: a személyes kapcsolatok fenntartasa, a szakmai segitségnyujtas igénye, a tulajdonosi
jogok és kontroll specidlis gyakorlasa mind-mind megkdvetelik a befektetd és portfoliocége
kozotti kozelséget. A klasszikus kockazatitoke-tarsasagok teriileti eloszlasa ezért kdveti a
gyors novekedésre képes, technologiai vallalkozasok térbeli megoszlasat, melyek a kockazati
toke bevonasara potencialis alkalmasak ¢s megfelel6 nyereségkilatasokkal kecsegtetnek. A
befektetdk telephelyvalasztasat az is nagyban determindlja, hogy informacidéforrasaik, a veliik
folyamatosan egyiittmiikodé szereplokbdl all6 halézatok is ,,személyre szabottak”,

informalisak, ,,helyhez kotottek™, lokalizaltak. A ,,csomopontokba’ valo telepedést az igénybe
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vehetd agglomeracids eldnyok is Osztonzik: a specidlis pénziigyi és lizleti tanacsadok

jelenléte, az iparagi informaciokhoz valé gyors hozzaférés stb.

Tézis 2. A globalis (intézményi) kockazatitéke-iparagban a korai fazisu finanszirozas hattérbe
szoruldsat eredményezo trendvaltozas nagyban felelossé teheto a foként az uj és fiatal, nagy
novekedési potenciallal rendelkezé vallalkozdsokat sujto tokerés kialakulasaban és
kiszélesedéseében. A folyamat az informalis  kockazatitoke-befektetok  szerepének

felértékelodeéséhez vezetett.

Szakirodalmi ¢és empirikus felmérések adataira tamaszkodva kijelenthetd, hogy
Eurépaban a nyolcvanas évek kozepétél az intézményi kockdzatitOke-befektetok
finanszirozasi fokusza fokozatosan megvaltozott. Ennek eredményeként az elmult hisz évben
egyarant drasztikusan csokkent a Kkorai (foleg az indulds) és a terjeszkedési
életszakaszban jaro vallalkozasokba irdnyuld befektetések osszege. Az iparag két részre
szakadt: a hagyomdanyos ,kockaztat¢” jellegi befektetések mellett megjelentek a foként
vezetdi be- és kivasarlasokat (MBO, MBI, LBO) ¢és masodlagos kivasarlasokat finanszirozo
un. magantdkealapok is.

A kockazati tOke ,,Janus-arcuva” valasdban szerepet jatszo okok, folyamatok, jelenségek
rendkiviil szertedgazoak:

- A kilencvenes évek masodik felének globalis pénzbdsége miatt megnétt a tékealapokba
fektetett toke mennyisége, ¢s a novekvo méretii alapok automatikusan hozzajarultak a
novekvé méretii tranzakciok létrejottéhez.

- A korai szakaszra specializaldédott, kisméretii alapok altalaban gazdasagtalanul
miikodtethetéek, amely jelenség méretgazdasagossagi problémakra vezethetd vissza.
Az egyes tranzakciok (jogi, atvilagitasi, tandcsadoi stb.) koltségei lényegében
iigyletenként hasonléo nagysaguak, tehat a nagyobb befektetések fajlagosan kisebb
raforditasokkal jarnak, igy kifizetédobb ezek iranyaba orientalodni. A magas miikodési
koltségeket magasabb aranyt alapkezeldi dijjal lehet egyensulyozni, ez azonban az alapba
befektetok hozamat csokkenti.

- A kockazati tokések korai fazisu cégekbe torténd befektetések iranti elutasitd magatartasa
miultbeli rossz hozamtapasztalatokra is visszavezethet6. A kilencvenes évek
kozepének eurdpai statisztikdk azt mutatjdk, hogy a korai szakaszii befektetések
alacsonyabb hozamot eredményeztek, mint a vezetdi kivasarlasoké, azaz a felvallalt

kockazat és az elérhetd hozamok kozotti torékeny egyensuly felbomlott.
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- Az alacsony tokeerejli kockazatitoke-alapok nem képesek ugyanabban a cégben tjabb
tokeemelést végrehajtani, ezzel jelentdsen romlanak az alap kiszallasi és megtériilési
esélyei.

- Egy korai fazisu befektetési ligylet lebonyolitdsakor az alapkezeldknek tisztaban kell
lenniiik a céltarsasag altal fejlesztett technologia 1ényegével, annak piaci lehetdségeivel és
a kiaknazasahoz sziikséges eszkozokkel. A kockazati tokéseknek altalaban aktivabban be
kell kapcsolddniuk az induld cégek operativ miikddtetésébe is, mivel a tulajdonosok
vallalkozoi tapasztalata és menedzsmenttudasa sokszor hidnyos. Egyes térségekben, sot
egyes orszagokban megfigyelhetd, hogy kevés a helyi ismerettel rendelkezd, tapasztalt
és ratermett alapkezel6, aki rendelkezik egy korai szakaszra specializdlodott alap
iranyitasdhoz sziikséges 0sszetett képességekkel.

- Végiil a finanszirozas fokuszanak eltoloddsa Osszefliggésbe hozhat6 az adott térség
kockazatitoke-piacanak fejlettségével: minél fejlettebb egy térségben a kockazatitke-
agazat, a befektetok (akiktdl az alapok pénze szarmazik) és az alapkezelOk annal inkabb

hajlamosak a nagyobb és kevésbé kockazatos tligyletek finanszirozésara

Tezis 3. A hazai intézményesiilt kockazatitoke-piac Budapest-centrikus, a koncentracio

mértéke nemzetkozi viszonylatban is kiemelkedo.

A kockazati téke alapvetd jellemzdje, hogy térben egyenlétleniil oszlik el: a gazdasagi
tevékenységekhez hasonléan a kockazatitoke-alapok ¢és az altaluk megvaldsitott
befektetések teriiletileg erdsen koncentralédnak. A nemzetkdzi felmérések arrol
arulkodnak, hogy az Egyesiilt Allamokban a pénziigyi és technolégiai centrumokba, azokkal
klasztereket alkotva, mig Eurdépadban a hagyoméanyos nemzeti gazdasidgi kozpontokba
(London, Parizs, Miinchen stb.) tomdriilnek a befektetések és a befektetok.

A hazai intézményi kockazati toke térbeli strukturajanak vizsgalatakor a Magyar
Kockazati és Magantoke Egyesiilet 16 ¢éves felmérésének adatbazisara tdmaszkodtam, az
egyéni adatokat regiondlis szinten aggregaltam. Az elemzés elvégzése eldtt tisztdban voltam
az orszag torz, egyoldalu gazdasagi térszerkezetével, azonban az eredmények bizonyos
szempontbol a vartnal is kedvezdétlenebbek lettek. Az idészak alatt megvalosult befektetések
értékének 84%-a Kozép-Magyarorszagon, 77%-a pedig Budapesten realizalodott. Az
ilyen foku f6ldrajzi koncentrdcid6 nemzetkdzi szinten is kimagaslo. Mind a véllalkozasok
szamahoz, mind sajat t6kéjéhez, mind a GDP-hez viszonyitva kimutathato a kdzponti régid

dominans szerepe. Az LQ és a tobbi mutato alapjan is a Dél-alfoldi régio a gazdasagi stlyanal
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tobb kockazati tOkét vonzott, a Nyugat-dunantili régioban pedig hatalmas a kockazati
toke ,,hianya”.

A kialakult kedvezodtlen térszerkezetért felelos tényezoket keresve ramutattam az
orszag gazdasagi és mas téren is érvényesiild tradicionalis Budapest-kdzpontusagara, a fejlett
tizleti infrastrukturara, a kinalati oldal (kockazatitOke-cégek irodainak telephelye) egyonteti
budapesti elhelyezkedésére, valamint a jo ndvekedési képességli, gyakran innovativ

vallalkozasok fovaroscentrikus eloszlasara.

Tézis 4: A nem intézmeényi kockdzati toke térbeli eloszlasa egyenletesebb, mint az intézményié,

azonban Magyarorszdagon a kézponti régio dominancidja e téren is kimutathato.

Az egyéni (informalis) kockazati toke térben egyenletesebben oszlik el és kevésbé
koncentralodik, mint az intézményi, valamint nagymértékben lokalis forrasokbol
szarmazik. A kinalat szort tertileti elhelyezkedése abbdl adodik, hogy a befektethetd pénzzel
rendelkezd egyének térbeli eloszlasa is kiegyenlitettebb, mint a kockézatitoke-tarsasagoké. A
befektetok elhelyezkedése pedig nagyban meghatdrozza a befektetések megvalosulasanak
helyszinét is: az angyalok altalaban 2-3 6ra autduttal megkozelithetd cégekbe fektetnek.
Azokban a térségekben, ahol a vallalkozdi kultira erds (tehat nagy szamban megtalalhato
gyors novekedésre képes cég) és magasak a jovedelmek (a befektethetd toke rendelkezésre
all), az informalis tokebefektetések valdszintileg feliilreprezentaltak mas régidkhoz képest.

Dolgozatomban az egyéni kockazatitoke-befektetoket egyfajta ,,endogén eréforrasnak”
titulaltam, mivel a jorészt helyben képz6dott megtakaritdsokat jorészt helyben is fektetik be.
Ezzel a regionalis fejlodés szempontjabdl egy pozitiv és kumulativ folyamat indukalodhat: a
helyben keletkezett vagyon a région beliil hasznosul Gjra, névelve ezzel a helyi gazdasag
bazisat jelentd novekedésorientalt kisvallalkozdsok szdmat és versenyképességét, erdsitve a
vallalkozoi kulturat. A megndvekedett jovedelmeket a sikeres vallalkozok késébb mint iizleti
angyalok ugyancsak a térségben fektetik majd be.

A hazai GEM adatok leir6 statisztikdjanak elkészitésekor azt tapasztaltam, hogy az egyéni
tokebefektetok 60%-a Kozép-Magyarorszagon él. Mivel a minta a teljes magyar feln6tt
népességet reprezentdlja igy kijelenthetd, hogy a régié relativ népességéhez mérten
koncentracio alakult ki, melynek foka alacsonyabb ugyan az intézményi kockazati tOkéhez
képest, de még igy is aggasztd mértékii. A befektetévé valast vizsgalé dkonometriai modell
megmutatta, hogy kozép-magyarorszagi lakéhely esetén 3,8-szeresére ndé annak a

valoszintisége, hogy valaki informalis tokebefektetésre vallalkozzon Magyarorszagon. A
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kozponti régidba tartozas fontossaga nemcsak a hazai egyoldalu gazdasagi térszerkezet egy
ujabb oldalat vilagitja meg, hanem arra a veszélyre is felhivja a figyelmet, hogy a

perifériarégiok informalis kockazati tokével valo ellatottsaga is korlatozott lehet.

Tezis 5. Az informalis kockazati tokét befektetok egy heterogén finanszirozoi kort alkotnak,
amelyen beliil Magyarorszagon a kizarolag rokonok és a kizardlag a nem csaladtagok

cégeibe fektetok egymastol szignifikansan kiilonboznek.

Véleményem szerint az informalis kockézati tOke szakirodalma az eltérd
jelentéstartalommal rendelkezd befektetdi definiciokat gyakran egymads szinoniméjaként
hasznalja vagy Osszemossa Oket. A heterogén értelmezéseket attekintve az iizleti angyalok
fogalmanak egy sziikebb és egy tagabb (megengeddbb) valtozata rajzolhat6 fel. Sziikebb
értelemben az iizleti angyalok olyan (altalaban vagyonos és tapasztalt) maganszemélyek,
akik kozvetlen modon nytjtanak részvénytdke-alapt finanszirozast és szellemi tokét uj és
novekvd, tézsdén nem jegyzett vallalkozdsoknak, amelyekkel azt megel6zéen nem 4alltak
csaladi és tulajdonosi kapcsolatban. Ok képviselik az Osszes informalis kockazatitSke-
befektetd kozott az ,.elitet”, a professzionalizmust, mivel véallalkoz6i, menedzseri vagy
specidlis szakmai (pl. konyvvizsgélat) tapasztalattal ¢és megfeleld nagysagu vagyonnal
egyarant rendelkeznek, de szamuk a masik kategoriahoz képest korlatozott. A joval tdgabb és
heterogénabb finansziroz6i kort megtestesitd informalis tékebefekteték pedig olyan
egyének, akik pénziigyi forrasokat (hitel, toke, garanciavallalas stb.) nytjtanak t6zsdén kiviili
vallalkozasok szamara. Ide tartozhatnak a csaladtagok kolcsonei, kezességvallalasa stb.

A magyarorszagi informalis tOkebefektetOk halmazéan beliil kozel kétharmad-egyharmad
aranyban oszlanak meg azok, akik kizardlag csaladi illetve nem csaladi kotddésii cégekbe
fektetnek. A statisztikai eredmények alapjan kijelenthetd, hogy a csaladi és nem csaladi
befektetok kategéridaja egymastol szignifikansan kiilonbozik. A nem csaladi befektetok
nagyobb ardnyban férfiak és fels6foku végzettségliek, tobben rendelkeznek vallalkozoi
készségekkel és multtal, mint a csaladi invesztorok, és nagyobb ardnyban fektetnek be 1
millié Ft-nal magasabb Osszeget. Azonban a két csoportban ugyanakkora hanyad nem kéri
vissza a befektetett tokét a vallalkozotol, tehat a ,,szeretetpénz” jelensége mindkét klaszterben
kimutathaté, nemcsak a csaladi befektetoknél. Emellett a csaladi befektetok magasabb

jovedelemmel rendelkeznek és tobb iizleti lehetdséget észlelnek a régidjukban.
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Tezis 6. A magyarorszagi informalis tokebefektetove valast a vallalkozoi magatartasi tényezok

nagyobb mértékben magyardzzak, mint a demogrdfiai faktorok.

A hazai informalis tékepiacot mindkét (a sziikebb és tagabb megkozelitéssel lehatarolt)
befektetdi kor alapjan igyekeztem bemutatni. A magyarorszagi iizleti angyalok a nem
reprezentativ felmérésiink szerint dontéen férfiak, kozépkortak és fels6foku végzettséggel
rendelkeznek. 86%-uk jelenleg is cégtulajdonos, ¢és atlagosan 12 éves vallalkozoi
tapasztalattal rendelkeznek. 80%-uk 10 millié forint feletti nettdé jovedelmet kdnyvelhet el
évente és 40%-uk vagyona meghaladja a 100 millié forintot is. Befektetéseiket elsésorban
pénziigyi megfontoldsokbdl, masodlagosan hedonista okokbol végzik, informdcioforrasaik
koziil a tarsadalmi t6kéhez kapcsolhaté személyes forrdsok domindlnak. A megkérdezett
angyalok harom év alatt kozel szdz cégbe fektettek 1,1 milliard forintot.

Az o6téves GEM adatok és a benne alkalmazott szélesebb kori definicido alapjan
megvizsgaltam a magyar informalis tékebefektetok jellemzoit is. E személyek a felnott
lakossag 1,6%-at teszik ki, amely érték nemzetk6zi viszonylatban rendkiviil alacsonynak
mindsiil. Ehhez péarosul, hogy atlagos forraskihelyezés minddssze 930 ezer Ft koriil alakult,
tehat a szlik piaci keresztmetszet két irdnybdl is megmutatkozik. A befektetok alig tobb mint
fele férfi, atlagosan 40 év koriiliek, negyediik felsdfokt végzettségili és 50%-uk jovedelmét a
legfelsd harmadba sorolta. 60%-uk Pest megyei lakos, és minddssze negyedrésziik vallalkozo.
A tipikus befektetd személyesen is ismer mas vallalkozot a kornyezetében, rendelkezik
vallalkozasinditasi képességekkel ¢és tapasztalatokkal, valamint kozel fele jo iizleti
lehetdségeket is felismert lakokornyezetében.

Az informalis tOkebefektetokre hatdo tényezdket Okonometriai modell segitségével
elemeztem. A befektetové valast legnagyobb mértékben a vallalkoz6éi magatartast,
attitidoket kozvetité determindnsok hatarozziak meg, koziiliik magasan kiemelkedik a
vallalkoz6 személyes ismerete. Ezzel parhuzamosan a demografiai valtozok a hatasukat
tekintve meglehetésen hattérbe szorultak, egyediil az alkalmazotti statusz és a lakohely
magyarazoereje volt jelentOs.

A vallalkozé személyes ismerete tekinthetd az informalis befektetések magyarazataban
kulcstényezének mind a hazai, mind a kiilfoldi kutatdsokban. Az induléd vallalkozé pozitiv
attitidoket kozvetithet a vallalkozasokrol, tapasztalatokkal, sikeres példakkal szolgéalhat a
magéanszemély szamara, a kialakult kedvezd kép pedig segit mentélisan is lebontani a

befektetés utjaban allo korlatokat és kedvet adhat a kisvallalati befektetésekhez. Emellett a
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vallalkoz6 személyes ismerete egyben azt is jelenti, hogy az illeté hozzafér bizonyos szamu
befektetési lehetdséghez.

A korédbbi vallalkozdi tapasztalatok ¢s a vallalkozasinditasi készségek szintén jelentds
szerepet kaptak a kiilfoldi és a hazai modellekben egyarant. Ez arra utal, hogy minden
orszagban a vallalkozoi hajlandosag, a vallalkozdi szellem, az {izleti ismeretek, tapasztalatok
megléte — azaz hogy mennyire mondhatd vallalkozoinak egy nemzet — dontd mértékben
0sztonzi vagy gatolja az informalis t6kebefektetéseket. Ez egyben veszélyforrast is jelent: az
alacsonyabb fejlettségli  vallalkoz6i kultira alacsonyabb szintii informalis
tokebefektetésekhez vezethet, és mindez forditva is igaz.

Az eredmények jorészt 0sszhangban voltak mas nemzetkozi kutatasok megallapitasaival.
Kifejezetten magyar sajatossag, ,,nemzeti karakter” lehet az iigyletek alacsony atlagos
mérete ¢és a teljes felndtt lakossaghoz viszonyitva kevésnek mondhatd informalis
tokebefektetd ,,egylittes teljesiilése”. Emellett szembetiind, hogy egyes vallalkozoi attitidok
sokkal inkabb meghataroztak a hazai befektetové valast, mint az emlitett két orszagban. Ez azt
jelenti, hogy egy magyar felndtt esetében egy vallalkozd személyes ismerete vagy jo iizleti
lehetdségek felismerése jobban noveli az informalis befektetés 1étrejottének valdszinliségét,
mint Finnorszagban vagy Szingapurban. A teljes munkaidds allas csak a magyar elemzésben
bizonyult dontd fontossdginak, amely azt jelezheti, hogy Magyarorszagon a stabil kereset, a
biztos havi bevétel kiemelkedden kihat az informadlis befektetési dontésekre, mig mas

orszagokban ez a tényez0 kissé hattérbe szorul.

Tezis 7. A nem intézményi kockdzatitoke-piac fejlesztésére iranyulo sikeres kozpolitika
jellemzoje, hogy elsédlegesen a hatékony szabalyozdsi kornyezet kiépitésére koncentral, az
egyes programokat a vallalkozasfejlesztés kontextusaba illeszti, a piac miikodésképtelen
részeire iranyul, ha lehetséges, akkor a piacfejleszto megkozelitest alkalmazza, a kereslet- és

e rer

értékelesre.

Az informalis kockazatitke-piacot fejlesztd allami eszkozok targyalasakor le kell
szogezni, hogy a kormanyzat alapvetd feladata olyan keretfeltételek, adminisztrativ
szabalyok kidolgozéasa, amelyek lehetévé teszik a piaci szegmens ,,viragzo”, hatékony
miikodését. Az allam nem podtolhatja, helyettesitheti az {izleti angyalokat, azonban megfeleld

jogszabalyi, miikodési kornyezet kialakitdsaval 6sztondzheti azok ténykedését.
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Az informalis kockazatitoke-befektetések 0sztonzése eszkdzei és motivacioil alapjan a
vallalkozasfejlesztés tagabb kontextusaba illeszkedik, ezért az egyes beavatkozdsoknak
Osszhangban kell allniuk a kisvallalkozas-fejlesztés teriiletén beliill mas intézkedésekkel is.
Emellett az lizleti angyal befektetések piacat megcélzo sikeres politika tovabbi jellemzdje,
hogy ténylegesen a piac miikddésképtelen részeire (résekre) koncentral, a keresleti és a
nagy sulyt fektet ¢és ahol lehetséges (pl. befektetések fogadasara wvald felkészités,
garancianyUjtas, az lzleti angyalok kormdnyzati tarsfinanszirozésa, tizleti angyal halézatok
mikodtetése, stb.), a piacfejlesztd megkozelitést alkalmazza.

Mind az intézményi, mind az egyéni kockazatitOke-piacon nyilvanvaléva valt, hogy az
egyoldalua kinalatoldali beavatkozasok nem elégségesek a tokerés megsziintetéséhez, ehhez
kiegészitd, a keresleti oldal 6sztonzésére fokuszalé intézkedésekre is sziikség van. Mindez
azon a felismerésen alapul, hogy a tékerés 1étrejottét a piac egy adott tartomanyaban nemcsak
az alacsony pénzkinalat okozza, hanem a szereplok kozotti informécids egyensulytalansag és
informdciohidny is, azaz a tudésrés. A keresletoldali beavatkozasok azonban komplikaltak és
hatasuk is hosszabb tavon jelentkezik.

A tudés- és informdaciodeficittel kiiszkddo piaci szegmens fejlesztésében az iizleti angyal
halozatok kulcsszerepet jatszhatnak. Innovativ ,,pérositasi” eljarasokkal a partnerkeresés
tranzakcios koltségét lecsokkentik, és a tudasban, ismeretekben meglévd hidnyossagokat is
képesek kiilonbozé képzésekkel, tréningekkel orvosolni. Erzékelhetd azonban, hogy az iizleti
angyal halézatok eddigi ,europai modellje” feliillvizsgalatra szorul: a folyamatos
kormanyzati dotacioktol elkényelmesedett szervezetek sok helyen nem tudtak elérni a kritikus
tigyfélnagysagot, szolgaltatasaikat nem igazitottdk hozza a valtoz6 igényekhez ¢és

koriilményekhez, igy piacélénkitd hatast, de még az dnfenntartast sem tudtak elérni.

Tezis 8. Az alacsony fejlettségii magyarorszagi informalis kockdzatitoke-piac fejlodésének

meginduldsa elso lépésben az altalanos iizleti kornyezet vallalkozobaratta tételét igényli.

Az eltéré fejlettségii informalis kockazatitoke-piacok eltéré kormanyzati programok
elinditasat teszik sziikségessé. Magyarorszagon az elmult években néhany spontan
kezdeményezés, egymassal nem Osszehangolt intézkedés tortént, amely az alapfeltételek
teljesiilése esetén elmozdulast indukalhatna a piac jelenlegi alacsony fejlettségi szintjérdl, és a
kiindulopontjat jelentheti a késébbi korményzati erdfeszitéseknek. Az alapok azonban

nincsenek felépitve: az altalanos makrogazdasagi helyzet, a vallalkozéi kultara alacsony foka,
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a kiszamithatatlan jogszabalyi kornyezet, a szereplok kozotti altalanos bizalomhiany, a
maganszemélyek és vallalkozasok — a koltségvetési kiigazitas kdvetkeztében megnovekedett
— adoterhelése stb. az informalis tOkebefektetések 1étrejottét gatolja, és a dolgozatban
bemutatott kozvetlen beavatkozasok sikerét nagymértékben megneheziti.

A fejlesztési politikat tehat a feje tetejérdl a talpara kell allitani: a szabalyozasi kornyezet
rendbetételét kell elsoként elvégezni. Ezutan véleményem szerint hazankban a legnagyobb
sziikség a tajékoztatasra, népszerisitésre, a vallalkozokat a befektetésre felkészitod
tréningek elinditasara, egy sikeres iizleti angyal halézat miikodtetésére, a tézsde
fejlesztésére és esetleg befektetési adokedvezmény bevezetésére lenne sziikség, utobbinak
azonban jelen gazdasagi helyzetben meglehetésen csekély az esélye. Remélhetdleg a
bemutatott kiilfoldi példak 4llovizbe dobott koként viselkedve itthon is valtozasokat

indukalnak e téren.
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