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KOSzZONETNYILVANITAS

Disszertaciom elején szeretnék koszonetet mondani mindazoknak, akik munkamat segitették.
Els6ként szeretnék koszonetet mondani témavezetdmnek, Becsky-Nagy Patricianak. Az O
béatoritasanak kdszonhetem, hogy elkezdtem doktori disszertaciom irdsat. A kezdetektél fogva
lelkiismeretesen segitette munkamat. Eveken &t tartd tdmogatasa és Utmutatasa nélkiil
dolgozatom aligha johetett volna létre. Mindezekért halas kdszonettel tartozom neki.

Szeretnék koszonetet nyilvanitani azon kollegaim szamara, akiknek hala lehetésegem
volt egy inspirald és kellemes kdrnyezetben végezni munkédmat az elmalt évek soran. Nekik
koszonhetden egy értékes munkakozosség tagjanak érezhettem magam. Kiilon szeretném
kiemelni Tarnoczi Tibort, akinek a segitségére mindig szdmithattam.

Szeretném megkdszonni a munkahelyi vitdm bizottsaganak, hogy észrevételeikkel és
¢épitd jellegti kritikajukkal hozzajarultak ahhoz, hogy dolgozatom elnyerhesse végsé formajat.

Veégul szeretném megkdszonni sziilleimnek, testvéremnek és az egész csalddomnak azt,

hogy tdmogatasukban és szeretetlikben mindig bizhattam.



BEVEZETES

A kockazati t6ke a vallalkozasfinanszirozas teriiletén azon specialis finanszirozasi formanak
tekinthetd, ami a fiatal, innovativ és nagy ndvekedési potenciallal rendelkez6 vallalkozasok
igényeinek kielégitésére szakosodott. A kockazatitoke-finanszirozas intézménye tekinthetd a
fiatal, innovativ vallalkozasok piaci tokéletlenségekbdl fakadd finanszirozasi problémadira
adott evolucios fejlédés soran kialakult megoldasnak. Az Egyesiilt Allamokban az 1940-es
évek masodik felétél az 1970-es évek végéig tartdé mintegy 30 éves fejlodési folyamat
eredményeként alakult ki az innovativ vallalkozdsokban rejlé gazdasagi potencial
kiaknazasara alkalmas piaci intézmény a kockazatitGke-finanszirozas formajaban, s valt az
Egyesult Allamok innovécids rendszerének szerves részévé (KENNEY, 2011). A kockézati
toke sikeres eszkdznek bizonyult az innovacié és gazdasagi novekedés serkentésének terén
(KORTUM — LERNER, 2000).

Eurdpaban, kulondsen Kdzép- és Kelet-Eurdpaban az agazat fejlédése késve kovette
az Egyesiilt Allamok piacan végbement fejlodést, ugyanakkor felismerve a benne rejld
potencialt, kiilonboz6 tipust allami programok jottek 1étre az agazat fejlesztésének céljaval. E
programok els6dlegesen a kinalati oldal hianyossagaiban lattak a kockazatitéke-piac relativ
fejletlenségének okat, ebbdl adododan aktiv szerepvallalassal, a befektetok tamogatasaval és a
toke biztositasan keresztiil a helyettesitésiikkel igyekeztek kockézati toke formajaban forrast
biztositani a fiatal, innovativ vallalkozasok szaméra. A vallalkozdi aktivitas terén leginkabb
pezsg6 teriiletek kialakulasa jellemzéen jol megtervezett allami intézkedések soraval fonodik
Ossze, amik segitettek az adott régid kezdeti fejlédésében (LERNER — TAG, 2013). A masik
oldalon az allami szerepvallalds sikerességét elemezve azt is lathatjuk, hogy minden egyes
sikeres intézkedéssel szemben emlithetiink olyan példat, ahol a beavatkozas nem vezetett az
elvart eredményhez (LERNER, 2009). Tény, hogy hosszu tavon vizsgaldédva az allami
szerepvallalas aligha poétolhatja a piaci alapon szervez6dd kockazatitdke-finanszirozas
intézményét, ugyanakkor a kialakuldban 1évd agazatok esetében katalizatorként hozzajarulhat
az agazat fejlédéséhez (FAZEKAS, 2014).

Jelen disszertacio atfogo célkitlizése az allami szerepvallalas hatasanak bemutatasa a
magyarorszagi kockazatitGke-piac tapasztalatainak tiikrében. Egy kialakuloban 1év6 agazat
esetében az allami szerepvéllalas hatékonysagat két szempont szerint kell vizsgalni; egyrészt
szlikséges az allami program keretein belil megvalosult befektetések kdzvetlen, révid tava
értékteremtésének és a forrasfelhasznalas sikerességének értékelése, masrészt az agazat

hossz tava fejlédését befolyasold kozvetett hatasok feltarasa. Disszertaciom sorén a



hangsulyt az el6bbi szempontra helyezem, kutatdsom fokuszaban az allami hatteri alapok
vallalkozasokra gyakorolt hatasa all.
Disszertaciom soran a kordbbi kutatdsokhoz képest az aldbbi célkitiizések

teljesitésével kivanok 0j tudomanyos eredmeényekre jutni:

» A tisztan allami hatterti és a hibrid kockazatitéke-finanszirozas komplex elméleti
modelljének megalkotésa.
> A hazai kockazatit6ke-finanszirozasban részesult vallalkozasok tapasztalatai alapjan a

tisztan allami és hibrid alapok teljesitményének dsszevetése.

Jelen disszertacioval az egyik célom, hogy a kapcsolodd szakirodalom és a
nemzetkozi tapasztalatok szintetizalasan keresztill megalkossam az allami kockazatitOke-
finanszirozas Altalanos elméleti modelljét. A piaci kockazati t6ke modelljének
rendszerszemléletii megkozelitése tobb nemzetkozi tanulmanyban megjelenik (DA RIN et al.
2011; GOMPERS — LERNER, 1998; LERNER, 2003; METRICK, 2007), illetve a hazai
kutatasok kozll kiemelend6 KARSAI (2012) munkaja, amiben 0sszefoglaléan leirja a piaci
kockéazatitéke-finanszirozas rendszerét, valamint BECSKY-NAGY (2016) modellje, amiben
bemutatja a kockazati téke értékteremtésének dinamikus modelljét. Az allami szerepvallalas
jelentds szerepe miatt, ami Eurdpéaban, kiilondsen a fejlddd dgazatok esetében figyelhetd meg,
sziikséges a piaci kockazatitOke-finanszirozas rendszere mellett az allami kockazatitdke-
finanszirozas modelljének megalkotasa.

A modell megalkotasanak elméleti hatterét egyfeldl a piaci és allami kockazati téke
altal egyarént fokuszba Aallitott fiatal, innovativ vallalkozasok jellemzdinek szakirodalmi
feldolgozésa adja. E vallalati kor szerepének bemutatédsa soran elméleti szempontb6l kiilon
targyalast érdemelnek a hozzajuk kapcsol6dd piaci kudarcok (informacios aszimmetriak és
externdliak) és az azokbol kovetkezd finanszirozasi rés problémaja. A fiatal, innovativ
vallalkozasok létének, szervezédésének és mikkodési mechanizmusainak megértése érdekében
a vallalatelmeletek disszertaciom szempontjabol relevans kovetkeztetései is bemutatasra
kertlnek. E vallalati kor és igy a piaci és allami kockazatit6ke-finanszirozas gazdasagi
jelentdségét jelentés mértékben az innovaciora gyakorolt serkenté hatasa adja, ezért kilon
taglalom az innovéacios folyamatokban betdltott szerepiiket.

Az allami és hibrid kockazatit6ke-finanszirozast illetéen bemutatom, hogy a piaci
kockazati téke konzisztens modelljével szemben az allami finanszirozas megjelenése
inkonzisztenciat teremt, ami predesztinalja a befektetésben részesilt vallalkozasok

alacsonyabb atlagos teljesitményét. E jellemzére a szakirodalom szerint &ltalanosan elfogadott
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magyarazatként szolgal egyfeldl a piaci befektetok maganérdek kovetésének hianya, masfeldl
az, hogy az &llami alapkezel6k nem képesek imitalni a piaci alapkezel6k t6kén feliili aktiv
kozremitkodésének értékteremtését. Az allami finanszirozas logikai modellje szerint ezeken
felul az allami befektetések eltéré célrendszerébdl is kovetkezik gyengébb teljesitményik. A
gazdasagpolitikai célok megjelenése az allami alapok esetében felllirja a piaci befektetésekre
jellemz6 tisztan profitmaximalizalo torekvéseket, aminek kovetkeztében a szelekcid és
egylttmiikodés dimenzioiban is alacsonyabb hatékonysaggal képesek megjelenni az allami
befektetk piaci tarsaiknal.

A piaci és allami forrasokat 6tvoz6 hibrid alapok elméletben a tisztan allami alapok
gyengeségeit hivatottak athidalni. A piaci befektet6k bevonasaval a maganérdek megjelenése
és a vallalkozasok szamara nyujtott nem-pénziigyi értékteremtés a befektetések hatékonysagat
javithatja elméletben. A szakirodalomban ugyanakkor koradbban nem ker(lt kiemelésre az az
ellentmondas, ami a piaci és allami szereplok céljai kozott feszul a hibrid alapok esetében. Az
erkodlcsi kockazatoknak valo kitettsége novekszik a befektetéseknek a hibrid kockazati téke
modelljének inkonzisztenciaja miatt, valamint a piactorzitd hatasa az alapok miikodésének is
erdsebben érvényesiilhet. A 2. fejezetben e modellek elméleti aspektusait mutatom be.

A kutatasom masodik célkitiizése, hogy a tisztan allami és hibrid hatteri kockazati
toke teljesitményét Osszehasonlitsam. A vizsgalatomat a finanszirozasban részesult
vallalkozasok elemzésén keresztil hajtom végre. A vizsgalat a 2010-es évet kovetden
Magyarorszagon megvalositott befektetéseket fedi le, amiket a JEREMIE-program alapjai €s
a Széchenyi Tokebefektetési Alap valdsitottak meg.

A magyarorszagi piac esetében a kockazati toke vallalkozasokra gyakorolt hatasat
felmérd tanulményok kevéssé atfogoak, a hazai kutatasok elsddlegesen esettanulmanyokon
keresztiil torténd feldolgozassal mutattak be a kockazati toke véallalatokra gyakorolt hatasat?,
ugyanakkor a szérvanyos befektetési tevékenység miatt magas elemszamua sokasagon végzett
atfogo elemzésre korabban nem is nyilt lehetéség. Ezzel szemben az allami és unios forrasok
megjelenésevel felélénkilt a hazai piac. A hibrid alapok altal megvaldsitott nagyszamu
befektetésnek kOszonhetéen lehetévé valt, hogy e finanszirozasi forma vallalkozasokra
gyakorolt hatasardl altalanosabb képet festhessiink. Tekintetbe véve, hogy az unids
forrasokbol létrehozott allami kockazatitoke-programok kialakitasa jelenleg is folyamatban
van, fontosnak tartom az eddigi tapasztalatok 6sszegzeset. Ezzel parhuzamosan a tisztan
allami hatter(i finanszirozas is jelentds tényezdvé valt az elmult iddszak hazai gyakorlataban a

Széchenyi Tékalap miikodésének kdszonhetden.

! A kockazati t6ke vallalkozasokra gyakorolt hatasanak esettanulmanyokon keresztuli bemutatasat lasd
BECSKYNE NAGY (2008) és KARSAI (2013).
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Az empirikus kutatdsom soran a hibrid és tisztan allami finanszirozasban részesult
vallalkozasokat hasonlitom 6ssze a benniik rejld iizleti és novekedési potencial, valamint az
innovéacids teljesitmeny alapjan. A hibrid alapok térnyerése az allami szerepvéllalas teriiletén
azon a vélekedésen alapult, hogy a maganérdekek megjelenésével €s a piaci szereplok
bevonasaval a hibrid alapok sikeresebben képesek megjelenni a piacon. Ezzel szemben az
elméleti modellem sordn ravildgitok, hogy a hibrid modell inkonzisztencidja magasabb
torzulasokhoz vezethet a piacon. A hipotézisek eés a vizsgélatukra kialakitott modellek a 4.
fejezetben keriilnek részletesen kifejtésre, mig az 5. fejezetben a disszertacio hipotéziseinek
vizsgalatat és az eredmények értelmezéset mutatom be.

A 6. fejezetben keriilnek kiemelésre a dolgozat tézisei és 1j, ujszerti eredményei. A
disszertdciom sordn 5 tézist fogalmazok meg. Az 1. tézisben rédmutatok a hibrid
kockazatit6ke-finanszirozas rendszerében rejlé inkonzisztenciara és az abbdl kovetkezd
erkolcsi kockazatok és piaci torzulasok veszélyére. A 2. tézisben foglalom 6ssze a hazai
tapasztalatok alapjan a hibrid és tisztdn allami finanszirozasban részesilt vallalkozasok
novekedésének 0sszehasonlitasabdl kovetkezé eredményeket. A 3. és 4. tézis rendre az
innovacios teljesitmény ¢és tOkeszerkezet hatasat irja le a portfolio-vallalkozasok
teljesitményének kontextusaban. Az 5. tézis a kiilonboz6 hatter(i finanszirozasban részesiilt
vallalkozasok szabadalmi tevékenységgel mért innovacios teljesitményének Gsszevetésébol
szarmazd eredmenyt mondja Ki.

Disszertaciom zarasakent az eredmények alapjan kovetkeztetéseimet annak tikrében
vonom le, hogy az allami hatter(i kockazatit6ke-programok tervezése és (j programok inditasa

hazai és nemzetkozi viszonylatban egyarant napirenden 1€vo kérdés.



1. AFIATAL, INNOVATIV VALLALKOZASOK SPECIALIS JELLEMZOI ES

GAZDASAGI SZEREPUK

1.1. A fiatal, innovativ, nagy névekedési potenciallal rendelkez6 vallalkozasok jellemz6i
1.1.1. Az innovativ és ndvekvd vallalkozasok fogalmi megkozelitései

Az elmult évtizedekben a kis- és kozépvallalati szektor vélt és tényleges jelentdségét illetden
a gazdasagpolitika és a tudomanyos felfogas tekintetében is tdbb iranyvaltas volt
megfigyelhetd. A 80-as és 90-es évek tekinthet azon iddszaknak, amikor a kkv-k szerepe a
munkahelyteremtés és a gazdasagi novekedés tekintetében hangstulyossa valt. Ezt megel6z6en
az erdforrasokat koncentrald, a méretgazdasidgossag eldnyeit élvezd nagyvallalatokat
tekintették a hatékony termelés (GALBRAITH, 1970) és az innovaciéo (SCHUMPETER,
1950) serkentésének idealis szervezeti formajanak. Az elmult id6szak empirikus kutatasai
azonban ismét arnyaltdk a kkv-szektor jelent6ségérdl kialakitott képiinket, ramutatva arra,
hogy a korabbi kutatasok eredményei korlatozottan megbizhatdak.

A 80-as években jelentek meg az elsé olyan tanulmanyok, amik a nagyvallalatokkal
szemben a kkv szektor magasabb hozzajarulasat emelték ki a gazdasagélénkités terlletén.
BIRCH (1981) az els6k kozott tamasztotta ala empirikusan a kkv-k dont6 szerepét a
munkahelyteremtésben. Itt meg kell jegyezni, hogy a nem megfelelé modszertani
alatamasztas miatt tobben megkérddjelezik eredmeényeit, mint DAVIS et al. (1996), aki
ramutat, hogy a nettd és bruttd foglalkoztatas-névekedés kozotti kiilonbségtétel hianya? miatt
az eredmények félrevezetdek. NEUMARK et al. (2011) mar a nett6 foglalkoztatas-névekedést
vizsgalva forditott aranyossagot allapitott meg a vallalati méret és a foglalkoztatas-novekedés
kozott. HALTIWANGER et al. (2013) tekintetbe véve a vallalatok korat mar
inszignifikdnsnak talalta a vallalat mérete és foglalkoztatas-ndvekedésre gyakorolt hatés
kozotti inverz kapcsolatot.

A Kkkv szektor innovacios kapacitasa is egyre inkabb a vizsgalatok homlokterébe
kerult. Szemben SCHUMPETER (1950) feltételezésével, ami szerint a gyors fejlédés és a
magas innovacios teljesitmény a nagyvallalatokhoz kotédik, egyre toébb tanulmany mutatott ra
arra, hogy a kkv-k jelentds teljesitményt képesek felmutatni ezen a téren. Az innovativitas
azonban messze nem tekintheté a kkv-k &ltalanos jellemvonasanak. Mar WITTER (1939)
felhivta a figyelmet arra, hogy a kisvallalkozasokon beliil a fiatal, innovativ vallalkozasok

csoportja eltéré miikddési mechanizmusokkal és sziikségletekkel bir, mint az altalanos

2 A bruttd foglalkoztatas-nGvekedés a kkv-k altal létrehozott (j munkahelyeket jelenti, mig a nettd ezen értéket
csokkenti a csddbe ment vallalkozasok miatt megsziint munkahelyek szamaval.

9



értelemben vett kisvallalati szektor véllalatai. KIRCHOFF (1994) kiemeli, hogy az innovativ
kisvallalkozasokon belil a novekedési potencidl, munkahelyteremtés és innovativitas
tekintetében elkiilonithetd az 0j technologia-orientélt vallalkozasok sziik csoportja, mely a
korabban emlitett tertileteken kimagaslé eredményeket képes felmutatni.

A Kkkv-k jelent6ségének interpretilasa a novekedés, munkahelyteremtés és
innovativitds terén tehat korantsem tekinthetd egyontetlinek. A kkv-k meglehetésen
heterogének, igy e vallalati szektor altalanos érvényli jellemzése aligha lehetséges.
Mindazonaltal a kkv-kon beliil kiemelhet6 a fiatal és innovativ vallalkozasok kore, ami a fent
emlitett terlileteken kimagaslo teljesitményt nyujt. A kockazatitéke-befektetések fokuszaban
elsddlegesen a fiatal, innovativ, nagy ndovekedési potenciallal bir6 vallalkozasok allnak, ebbol
adodoan definialasuk és jellemzdik megismerése sziikséges ahhoz, hogy megérthessiik a
kockazati toke jelent6ségét és miikodését. A szakirodalomban e véllalati kort jelolve hasonld
jelentéstartalommal meglehetdsen sok definicid jelent meg. Mieldtt az egyes definiciok
részletesebben bemutatasra kerlilnek, fontos kiemelni, hogy a meghatarozasok mind a Kis- és
kozépvallalkozasok egy szitk halmazat jelolik. A kiilonboz6 definiciok bemutatdsa sorén
kiemelt figyelmet érdemes szentelni a vallalatok korara, novekedési €s innovacios
jellemzdire, valamint e jellemzdk kapcsolatara.

BIRCH és MEADOFF (1994) illették a gazella (gazelle) névvel a gyors névekedésre
képes vallalkozasokat. Kdvetkeztetésiik szerint a kkv-k csak egy alacsony szazaléka képes
vagy hajlando gyors ndvekedést felmutatni, a kkv-k jelent6s része megreked, és nem mutat fel
ndvekedest, valamint a termelékenységben is elmarad a nagyvallalatoktol. A gazella kifejezés
a kor, innovacié és novekedés jellemz8ibol féként a novekedésre helyezi a hangsulyt®, bar a
kifejezéshez inkabb hiedelemszertien mint empirikusan aladtamasztott médon a fiatal és az
innovativ jelzo is tarsul. HENREKSON és JOHANSSON (2010) atfogo irodalmi attekintése
alapjan a kutatasok a gazellakat egy elvart novekedési mérték alapjan definialjak, ami lehet
abszolut vagy relativ ndvekedés a vallalkozas értékesitésében vagy alkalmazotti létszamaban®.
Eletkorra és innovacios teljesitményre vonatkozo elvarasok nem jelennek meg®. KOMLOSI
¢s SZERB (2016) igen széleskorli irodalmi feldolgozasa alapjan, bar a témat vizsgalo
kutatasok tobbsége szerint a gazelldk jellemzden fiatalabb és kisebb méretli vallalkozasok, ez

messze nem tekinthetd torvényszeriinek.

3 Egyes esetekben az életkor is kikotésre keriil a definialas soran, ekkor jellemzden az 5 évnél fiatalabb és magas
ndvekedésre képes vallalkozasokra utal a gazella kifejezés.
4 Abszolut mérték esetén a vallalatok idészakonkénti novekedése a meghatarozé, mig a relativ mértékek a
legnagyobb ndévekedést felmutato vallalkozasok egy adott 5-at soroljak a gazellak kozé.
5 A gazellak jellemzbinek részletes feldolgozasat lasd KOMLOSI és SZERB (2016), valamint SZERB et al.
(2017).
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(1977) alkotta meg, aki e véllalkozésokat az ’0j technologia-orientélt vallalkozas’ (New
Technology Based Firm) névvel illette. E megnevezés alatt olyan 0j technoldgia Uzleti
hasznositasanak céljaval létrejott vallalkozasokat értett, amik 25 évnél fiatalabbak és nem
részei nagyobb vallalatcsoportnak. A definicio késébb kiegésziilt egy dgazati megkdotéssel is,
ami szerint a szakirodalom Uj technoldgia-orientélt vallalkozads névvel illette a technoldgiai,
high-tech agazatokban miikodé uj kkv-kat, amik valamilyen Ujdonsagot hoznak a piacra
(GRILLI — MURTINU, 2013; STAM, 2008). E definicio a gazellakkal szemben az
innovativitast allitja a kdzéppontba, valamint az innovativitds és a tevékenyég kozotti
kapcsolatot feltételezve e véllalkozdsokat technologiai, high-tech &gazatokban tartja
dominéansnak. A névekedés e definicioban nem feltétel, hanem lehetséges kimenet, azaz az Uj
technologia-orientalt vallalkozasok siker esetén gazellakka ndhetik ki magukat (GRILLI —
MURTINU, 2014).

A kkv-k gazdasagi novekedést, innovaciot és munkahelyteremtést serkentd hatasat
illetden a szakirodalomban szintén targyalt vallalati kor a fiatal, innovativ vallalkozasoké
(Young Innovative Companies). SCHNEIDER és VEUGELERS (2010) az dgazati megkotést
tullépve és altalanositva az 0j, technoldgia-orientalt vallalkozas fogalmat az elsék kozt
hasznélta, ami alatt olyan aktiv innovécids tevékenységet folytatd vallalatokat értett, amik
fiatalok és ebbdl adododan jellemzéen kisméretiiek is. E vallalkozasok olyan 0j otletekkel
jelennek meg, amiknek magas fokd az (zleti hasznosithatosdga. CZARNITZKI és
DELANOTE (2013) megfogalmazasa szerint a fiatal és innovativ vallalkozasok olyan kicsi és
fiatal vallalkozéasok, amelyek intenziv innovacios tevékenységet folytatnak. E vallalkozasok
egy Uj oOtlet megvalositasara alapozva technoldgiai Ujitasokat hoznak létre, ezzel ndvelve a
hosszu tava termelékenységet es igy a makro-szintii novekedést. A definiciok kdzéppontjaban
az intenziv innovéaciés tevékenység all kiegészitve a vallalati életkorra vonatkozd
megkotéssel. A véllalati méret és a ndvekedési potencial pedig ezekbdl logikailag®
szarmaztatott tulajdonsagai e vallalkozasoknak.

Egyrészt a szakirodalomban is megtalalhatd, masrészt az Uzleti sajtéban is igen
divatossa valt kifejezés a startup vallalkozas. A startupok definicidjanak két megkozelitése is
hasznalatos a szakirodalomban; a startup egyfel6l jelolhet vallalati életszakaszt, illetve
szervezeti format. A vallalati életszakasz szerinti megkdzelitésben a startup a véallalkozasok
kezdeti fazisat jeloli. Ebben az értelmezésben a vallalkozasok kor és arbevétel szerint

kerlilnek definialasra; jellemzden 5 évnél fiatalabb cégek, amik arbevétele nem haladja meg a

® A késGbbiekben részletesen kifejtésre keriil, hogy az empirikus vizsgalatokon alapuld kutatasok ezen egyenes
logikai kapcsolatot igencsak arnyaljak.
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mikro- és kisvallalkozasok szabalyozasban megjel6lt hatarértékét. Ebben az értelmezésben a
startup egy meglehet6sen altalanos definicio, ami életkor fliggvényében magéban foglalja a
mikro- és kisvallalkozasok tobbségét tekintet nélkil azok tevékenységeére.

A fenti megkozelitéssel szemben egyre inkabb dominanssa valt a startup fogalmanak
szervezeti formaként valo értelmezése. BLANK (2010) megfogalmazasa szerint a startup egy
skaldzhat6, hosszativon fenntarthatd és ismételhetd tizleti modellt keresd, ideiglenes
szervezet. RIES (2011) leginkabb komplexnek tekinthetd definicidja szerint a startup egy
olyan human tékén alapuld szervezet, amely 0j termékeket vagy szolgaltatasokat hoz létre
sz€lsGségesen bizonytalan feltételek kozott. E definicid kdzéppontjaban is az innovativitas all
hasonl6an a fiatal és innovativ vallalkozadsok meghatérozésahoz. E definicio a véllalati kort
nem emeli ki kiilon, sokkal ink&bb az innovéacids tevékenyseg szervezeti struktdrara gyakorolt
hatasat hangsulyozza. A definicié négy kulcstényez6t emlit, ami leginkabb meghatarozza a
startupokat; a human téke kiemelt szerepe, a szervezeti forma, az innovativitas valamint a
magas bizonytalansag.

A startupok esetében olyan innovativ vallalkozasokrdl beszélhetiink, amik valamilyen
Ujdonsagot hoznak a piacra. Az Ujitas akkor valik sikeres innovacidva, ha a piac elismeri, azaz
tényleges kereslet mutatkozik a vallalkozas tevékenysége felé. Ebbdl kovetkezik, hogy a
startupokban végbemend innovaciés folyamatnak arra kell irdnyulnia, hogy piacképes,
fogyasztok szamara értéket képvisel6 termék j6jjon létre, azaz piac-orientéltnak kell lennie. A
véllalkozasok ujito jellegébdl kovetkezik, hogy mitkodésiukhoz jelentds Uzleti kockazat és
bizonytalansag is kapcsolodik.

A vallalkozas ujito jellegébdl kovetkezik az, hogy a startupok miikodés€hez jelentds
bizonytalansag is kapcsolddik. Egy olyan indulé vallalkozéas esetében, amelyhez hasonl6
vallalkozasok léteznek és milkodnek a piacon, a kockazatok jobban becsiilhetéek. Abbol
adodoan, hogy a startupok valamilyen ujdonsagot hoznak a piacra, e vallalkozasok esetén
sokkal magasabb a bizonytalansag és nincs elegendé informéacio ahhoz, hogy a kockazatokat
megbizhatban meg tudjuk becsulni. Foéként a szEéls6séges bizonytalansag az, ami
meghatarozza a startupok miikodésének minden teriiletét, és ami miatt a hagyomanyos, érett
vallalkozasok esetében mitkodé menedzsment technikak és teriiletek eltérnek. Ez ugyanakkor
nem jelenti azt, hogy a startupok esetében e funkciok nem is léteznek, pusztdn a
bizonytalansag kezelése érdekében mas mechanizmusok alapjan kell miikodnitik.

Bar a RIES (2011) altal hasznalt definicidé explicit médon nem fogalmazza meg, hogy
magas novekedési potenciallal rendelkeznek a vallalkozasok, ugyanakkor ez a magas
bizonytalansagbol kovetkezd fontos tulajdonsaga a startupoknak. A bizonytalansag ugyanis

kétéli fegyver; magaban foglalja a kedvezétlen és kedvezd kimenetelek lehetdségét is.
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Kedvezdtlen kimenetel magas esélyét mutatja, hogy a vallalkozasok jelentds része csddbe
megy (HALL, 1995; STOREY, 1994), ugyanakkor a mésik oldalon a magas novekedési
potencidlt mutatja, hogy a sikeres vallalkozasok vallalati éertékiiket révid tavon képesek
megsokszorozni.

A startupok és fiatal, innovativ vallalkozasok definicioi lényegében ugyan azt a
véllalati kort jeldlik, igy egyfajta egyenldség is vonhaté koztik’. A megfogalmazasok kozotti
eltérés abban figyelheté meg, hogy a fiatal és innovativ vallalkozasok fogalma az innovacié
és novekedés kapcsolatara helyezi a hangsulyt, mig a startup az innovacios tevekenység es a
szervezeti forma kapcsolatéara.

A startupokon/fiatal és innovativ véllalkozasokon belul még kiemelhetjik a
vallalkozasoknak azon specialis korét, amik az egyetemrdl kipordiilt spin-off cégek. E
vallalkozasok olyan Gjonnan létrehozott cégek, amik egyetemen megszerzett tudast, kutatasi
eredményeket hasznositanak tzleti célzattal (BECSKY-NAGY, 2013).

1.1.2. Innovacid, névekedeés és vallalati életfazis kapcsolata

Az innovécios teljesitmény es novekedés tekintetében az el6bbiekben bemutatott
vallalatcsoportok képesek kimagasld teljesitményt felmutatni a kkv-kon belul. Az empirikus
kutatasokat 6sszefoglalva KOMLOSI és SZERB (2016) megallapitotta, hogy a szakirodalom
alapjan az innovativitas, véllalati életfazis és méret ndvekedésre gyakorolt hatdsa nem
egyértelmii. A kiilonb6zé jellemzOk egyiittes vizsgalata alapjan azonban egyes mintazatok
kirajzolodnak. Ahogy CZARNITZKI és DELANOTE (2013) ramutatott, az egyes vallalati
jellemzék onmagukban kevéssé képesek megmagyardzni a vallalatok novekedését, azok
kombinacioi azonban sokkal erételjesebb magyarazatot adhatnak.

A vallalati jellemz6k meglehetOsen ritka egyiittesét testesitik meg a fiatal, kisméreti,
aktiv K+F tevékenységet végzo vallalkozasok es a kkv-k kis részét képviselik, azonban e
jellemzOk egyiittallasa magas novekedést is eredményez (SCHNEIDER — VEUGELERS,
2008).

COAD et al. (2016) eredményei szerint a K+F intenzitas pozitivan befolyasolta a
vallalati novekedeést a fiatal vallalkozasok esetében, mig az érett vallalkozasok esetén ilyen
kapcsolat nem volt megfigyelhets. HALTIWANGER et al. (2013) korabban emlitett
tanulmanyukban szignifikansnak talaltak a vallalat életkorat a ndvekedés szempontjabol.
HENREKSON és JOHANSSON (2010) eredményei szerint a gazellak jellemzdéen kisebb
méretlick ¢és fiatalabbak az atlagos vallalkozdsoknal, jelentdsebb eltérést kimondottan a

vallalati kort illetden figyeltek meg.

" Ebb6l adoddan a disszertacid soran a két fogalom szinonim kifejezésekként vannak kezelve.
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A kkv-k innovacios teljesitménye és a novekedés kozotti dsszefliggest vizsgalta
FREEL és ROBSON (2004) skot és észak-angliai véllalkozasok korében. Eredményeik
szerint a piacon Uj termékkel megjelend vallalkozasok esetében volt megfigyelheté pozitiv
hatas a nGvekedésre.

Tobb tanulmany rdmutat, hogy a fiatal és kisebb vallalkozasok a kevéssé koncentralt
agazatokban fontosak, killéndsen az 4gazatok kezdeti életszakaszaban (ORTEGA-ARGILES
et al, 2009; ACS — AUDRETSCH, 1987). Bar gyakori vélekedés, hogy az innovativ, magas
novekedest felmutatod vallalkozasok adott agazatokban koncentralddnak, de az adott iparagi
¢letfazis fontosabb magyarazo tényezd, mint az iparag tevékenysége. Az innovacid és a
novekedés kapcsolata fligg az adott orszag, régid agazatanak fejlettségétdl is; mig a
technolégiai hatarhoz kozel 1évé orszagok esetében az innovacio sziikséges feltétele a
novekedésnek, addig a felzark6zo orszagok esetében nem (HOLZ — FRIESENBICHER,
2008). HOLZ és FRIESENBICHER (2008) tovabba megallapitja, hogy az innovacion tul
megannyi ereddje lehet a vallalati ndvekedésnek.

BEKES és MURAKOZY (2012) is hasonl6 modon kiemeli az orszag fejlettségét az
innovacio véllalati ndvekedést serkenté szerepét illeten. Az unids orszagokat vizsgalva az
EU-15 esetében a gazellak magasabb innovacids teljesitményt mutattak fel és kevésbhé volt
jellemzé az adaptacios stratégia. Az Ujonnan csatlakozott orszagok esetében az adaptacids
stratégiak hangsulyosabbak és az export jatssza a fé szerepet a gazellak novekedésében.
Mindazonaltal megjegyzik, hogy az exporttevékenységet és a nemzetkdzi piacokon valo

megjelenést a sajat kutatason alapulod 0j termék, az innovacios teljesitmény eldsegitheti.
1.2. A fiatal, innovativ vallalkozasok a vallalatelméletek tiikrében

A modern vallalatelméletek hdrom kérdés mentén igyekeznek megmagyarazni a vallalatokat;
mi indokolja a véllalatok Iétét, milyen modon szervezddik a vallalat és hol alakulnak ki a
vallalatok hatarai. A vallalatelméletek egyik f6 kérdésének tekinthet6 az a COASE (1937)
altal felvetett kérdes, ami szerint, ha a piac hatékonyan képes az armechanizmuson keresztil
koordinalni az egyének tevekenységeét, akkor miért van sziikség a véallalat megjelenésére, mint
kdzbels6 koordinacios intézmény.

A véllalatelméletek kiilonbozd felfogasai a kordbban targyalt problémakorok
kiilonboz6 aspektusaira vilagitanak rd. Az elsOként bemutatdsra keriild szerzOdéses
vallalatelméletek az informéacids aszimmetridkon keresztl értelmezik a vallalkozasokat, igy a
fiatal, innovativ vallalkozasok esetében fokozottan jelentkezd informacios aszimmetriak

hatéasat értelmezhetjiik e felfogéson keresztiil. A kompetencia és erdforras, illetve az evolicids
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vallalatelméletek lencséjen keresztil a fiatal és innovativ vallalkozasok ndvekedése

magyarazhato.

1.2.1. Szerzodéses vallalatelméletek

A modern vallalatelméletek egyik f6 aganak a szerzddéses vallalatelméletek tekinthetdek. A
szerzOdéses vallalatelméletek szakitanak a tokéletes informacidk feltevésével, a vallalatok
létét az informacids aszimmetridkon Kkeresztil magyardzzak meg (KAPAS, 1999a). A
legfontosabb probléméak, amikkel az elméletek foglalkoznak a bizonytalansag, az informéacios
aszimmetria, a korlatozott racionalitds, az opportunizmus és az eszkdzspecifikussag
(BECSKYNE NAGY, 2008).

COASE (1937) tranzakcios koltségek elmélete szerint a piaci armechanizmus
hasznélatanak koltségei vannak, a véllalkozés pedig alacsonyabb koltségekkel képes a piaci
tranzakcidkat véghezvinni annél, mint ahogyan azok az autondm egyének kozott jonnének
létre. CHEUNG (1983) az informacids koltsegekkel magyarazta a vallalat létét. EImélete
szerint a vallalatok hianyaban a fogyasztok arra kényszeriilnének, hogy maguk koordinaljak a
javak el6allitasanak folyamatat, ami informacios aszimmetriak esetén koltségeket okozna a
fogyasztok szamara. EImélete szerint a véallalatok e koordindciés mechanizmus soran létre
jOvO szerzddéseket helyettesitik a szerzédések egy masik formajaval.

A tranzakcids koltségeken alapuld vallalatelméletekben a vallalat intézménye egy
koordinaciés mechanizmuskeént jelenik meg, mely egyes tranzakcidkat alacsonyabb kéltséggel
képes megvalositani, mint kdzvetlenil a piaci &rmechanizmus. A vallalat ebben a felfogasban
tehat egy passziv szerepld, a vallalati viselkedés és dontések pedig leirhatoak a
maximalizalasi kritériummal.

A gazdasagi szereplok maximalizalasi torekvéseinek kritikdjat fogalmazza meg
SIMON (1955) korlatozott racionalitast leird elmélete, ami szerint a gazdasagi szereplék nem
a maximalizalasi mechanizmusok alapjan hozzak meg dontéseiket, mivel nem rendelkeznek
az osszes relevans informéacidval és nem is lennének képesek azok feldolgozasara. SIMON
(1955) szerint a maximalizald viselkedéssel szemben a vallalkozasok kielégité (satisficing)
megoldasokra torekszenek®.

A szerz6déses vallalatelméleteken beliil JENSEN és MECKLING (1976) (igynok-
elméletiikben vizsgaljak a tulajdonosok és vallalatvezetdk, illetve a részvényesek és
kotvényesek kozotti kapcsolatot. Az gyndk probléma (agency problem) abbdl a

megfigyelésbol fakad, hogy a tulajdonosokat vagy a befektetoket (megbizd) és a

8 Elséként ALCHIAN (1950) fogalmazta meg, hogy bizonytalan kornyezetben a vallalkozasok nem
profitmaximalizalasra, hanem kielégitd szintl profit elérésére torekszenek.
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menedzsereket vagy vallalkozokat (ligynok) eltérdé célok vezérlik. Mar CYERT és MARCH
(1963) is ramutatott, hogy a vallalkozédsok nem rendelkeznek egy jél meghatarozhat6 globalis
celfliggvénnyel, mivel a vallalkozés olyan doéntéshozok koalicidja, akik eltéré érdekekkel
rendelkezhetnek. Ebbdl kiindulva a vallalati dontések sem lehetnek egy egységes vallalati cél
szerinti optimalizald6 megoldasok, sokkal inkabb egy kvazi-megoldas a vallalati dontéshozok
érdekutkozésére. JENSEN és MECKLING (1976) ezen eltér6 célrendszert boviti ki az
informacios aszimmetriakkal, ami a véllalkozas tulajdonosai és egyéb finanszirozo6i valamint
a vallalkozas menedzserei kozott allhat fenn és a vallalkozasok iranyitasa és mitkkodése soran
mélyrehatd kovetkezményekkel birhat. A tranzakcids koltseégeken alapuld elméletekkel
szemben az Ugynokelmélet nem a tranzakciok létrejottének koltségére fokuszal tokéletlen
informacios kornyezetben, hanem azok felligyeletének koltségeit allitja a kdzéppontba, igy a
piac és a vallalat viszonya helyett a vallalkozas belsé szervezetének kialakitasara vonatkozo
kérdesekre ad vélaszt.

A tokéletlen informaltsag vallalati viselkedésre gyakorolt hatdsat fogalmazta meg
WILLIAMSON (1979, 1990) is SIMON (1955) korlatozott racionalitasrol sz4l6 elméletére
épitve. Vélemenye szerint a vallalkozasok célja a korlatozott racionalitasukkal valo hatékony
gazdalkodas. Ezen tal Kitér az opportunizmusra. Eszkdz-specifikussag esetén a tranzakcid
targyat képez6 eszkoznek az értéke az adott tranzakcioban joval magasabb, mint alternativ
felhasznaléasa esetén. Ilyen tranzakciok esetén nyilik meg az opportunizmus esélye.

Egyes vallalati tevékenységek nem értelmezhetéek a szerzédéses vallalatelméletek
érvelésen keresztiil, ezen elméletek kiilonbozé hianyossagaira tobb tanulmany is felhivja a
figyelmet. Maga WILLIAMSON (1985) is kiemeli, hogy elmélete statikus jellegii és olyan
gazdasagi szervezetekre kevéssé alkalmazhatd, melyeknek folytonos innovacios kihivasoknak
kell megfelelnie. FOSS (1993) szerint a szerzOdéses vallalatelméletek olyan szervezetek
esetében alkalmazhatak, amik stabil kdrnyezetben adott input, output és technoldgiai
jellemzok kozott mikodnek, ugyanakkor az innovativ vallalkozasok esetében e jellemzok
folytonos valtozas targyat képezik. A vallalati tanulds és innovacio olyan tevékenységek,
melyek nem kerllnek targyalasra a szerzddéses vallalatelmélet elemzési keretrendszerében
(FOSS, 1993; PORTER, 1994), holott mas elméleti megkozelitések szerint e tevékenységek a
vallalkozas tulélését biztositjak.

1.2.2. Kompetencia és erdforrds alapu elméletek

A szerzddéses vallalatelméletek mellett a kompetencia és erdforras alapti megkdzelitések
csoportja jelent meg a vallalatok 1étezését és mitkodését értelmezd elméletek terén. Mig a

szerzOdéses vallalatelméletek a véllalatra egyfajta koordindciés mechanizmusként tekintenek,
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ami a piaci armechanizmust egésziti ki illetve helyettesiti az informéacios aszimmetriakbdl
adodo tokéletlenségek miatt, addig a képességeken és eréforrasokon alapuld elméletek a
vallalkozast aktiv szereplének tekintik. A vAllalati tanulast és képességeket allitjak a
gondolkodasi keretrendszerik kdzéppontjaba, a vallalatra mint a tudas tarhazara tekintenek.
Az erbforras és kompetencia alapu elméletek egy olyan piaci intézménynek tekintik a
vallalkozast, ami képes hatékonyan beépulni a piaci kornyezetbe és versenybe. A
vallalkozasok léte ezen elméletek esetében is egy piaci tokéletlenségre adott vélasznak
tekinthetd; az er6forraspiacok tokéletlenségeinek kihasznaldsan keresztiil képes a vallalkozas
jaradékra szert tenni (KAPAS, 1999b).

Mar PENROSE (1959) munkajaban megjelenik az er6forras alapu megkozelités, aki a
vallalatra mint produktiv er6forrasok kollekciojara tekint, ami adminisztrativ dontések
eredményeként idében valtozik. Eréforrasok alatt a vallalati inputok olyan alloményéat értem,
ami potencialisan hozzajarulhat a vallalkozas outputjainak eldallitasahoz, legyen az jol
meghatéarozhato fizikai input, vagy olyan kevéssé artikulalhaté input, mint a véllalat tudasa és
képességei. PENROSE (1959) munkassaga igen nagy jelent6séggel bir, hisz tobb gondolata is
visszakOszon a késobbi elméletekben. Egyfeldl nagy hangsulyt helyez a véllalati tanulésra,
annak kumulativ jellegére és ebbdl kovetkezOen ramutat a vallalati fejlddés utfiiggdségére.
Ezen utfliggdség a késObbi erdforras és képesség alapt elméletek, valamint az evolucionista
kdzgazdaségtani felfogés egyik alapkdvévé valt. PENROSE (1959) ramutatott tovabba, hogy
a vallalati képességek nem pusztan a munkavallalokban lakoznak, ahogy az a vallalat
koordinacidés mechanizmusként vald értelmezésébdl adodna, hanem a szervezeti jellemzékbdl
is kOvetkeznek. Munkajaban a vallalatok eltéré versenyképességének forrasaként a tudast
jeloli meg, amit elsédlegesen a ,,learning by doing” azaz tapasztalati tanulas altal szereznek
meg a véallalkozasok.

A tudas mibenlétét tekintve VENZIN et al. (1998) nyoman harom megkozelitést
kiilonithetiink el; a kognitivista (cognitivist), kapcsolati (connectionist) €s Onteremtd
(autopoietic) megkozelitest. A kognitivista értelmezés szerint a vallalkozas olyan nyitott
rendszer, ami képes tudasat ndvelni azaltal, hogy adatok és informaciok gylijtésén keresztiil
egyre pontosabb reprezentacidjat adja a vilagnak. Ebben az értelmezésben a tudas
egyenértékii az adatok €s informaciok forméjaban megjelend inputokkal.

A kapcsolati megkozelités a szervezeti struktura és az adatok feldolgozasanak szerepét
hangsulyozza. E megkdzelités szerint a vallalkozas tudasat az informaciokon tul a know-how
adja, amit egyfeldl az egyének kompetencidi, masfeldl azon rendezd elvek adnak, amik a
szervezeteken belili kapcsolatokat koordinaljak. Az egyéni kompetencidk és a koordinacids

elvek hozzak létre a vallalkozas képessegeit, a vallalati tudas pedig igy kozossegi (social)
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jellegli. ZANDER és KOGUT (1995) szerint a vallalkozasok kozotti verseny a képességek
Iétrenozésan, fejlesztésén es atadasan keresztil zajlik. A képességeket atadas és imitalas atjan
elsajatithatonak véli, a véllalkozasok altal létrehozott tudast nem hangsulyozza. Ebben a
megkdzelitésben a tudas és képességek atadasa és imitaciodja jelenti a vallalkozasok kozotti
verseny alapjat.

Az Onteremtd megkozelités szerint a tudas maganjellegli és a szervezeten beliil
értelmezhetd. A vallalat az el6z6 két megkozelitéssel szemben csak az adatok tekintetében
nyitott rendszer, a tudasra vald tekintettel azonban zart. Egy szervezet egyének csoportja, akik
koz0Os értelmezési rendszert alakitanak ki (SVEIBY, 2001).

WERNEFELT (1984) er6forras-alapi  megkozelitésében a vallalati outputok
eléallitasdhoz sziikséges fizikai ¢és intellektualis inputok korét kibdviti a vallalati
képességekkel és statikus modelljében arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a vallalati miikodés
célja a meglévé eréforrasok kiaknazasan tal olyan 0j eréforrasok kialakitasa, amik a
versenyelOny vagy a versenyben maradas forrasai lehetnek.

FOSS (1993) megalkotta kompetencia perspektiva elméletét, amivel elsédlegesen a
folytonos, szisztematikus és radikalis innovacios tevekenységet folytatd szervezetek
miitkodését magyarazta. Elméletének kozéppontjaban a tudas és képességek, valamint ezek
vallalati beagyazottsaga all. A véllalati viselkedést tekintve szakit a vallalatok maximalizald
dontési mechanizmusainak feltételezésével, helyette a vallalkozéi kreativitas altal vezérelt,
folytonos tanulas és vallalati jellemzdk altal befolyasolt szabalykovetd magatartast feltételez.
FOSS (1996) szerint a tanulasi folyamat koordinalasa adja a vallalatok l1étének magyarazatat.

TEECE és PISANO (1994) megalkottdk a dinamikus képessegek elméletét, ahol a
vallalatok versenyelOnyének forrasaként nem pusztan a vallalatok kiilonbozd képességeit
jelolik meg, hanem kiemelik a vallalkozasok alkalmazkoddképességét a kornyezeti
véltozasokra. A vallalatok miikddésiik soran nem csak alapvetd képességeket alakitanak ki,
hanem ezzel parhuzamosan bizonyos merevség és tehetetlenség is kialakul a mikodés soran
(LEONARD — BARTON, 1992). A vallalati dontéshozatal és viselkedés tekintetében a
dinamikus képességek elméletében is megjelenik az utfiiggdség, azaz a vallalatok viselkedése
nem csak a piaci kérnyezet, hanem a multban megszerzett képességek és kialakitott vallalati
folyamatok fliggvénye is. Dinamikus képességek elmélete szerint a vallalatok folytonosan
valtozo kornyezetben mitkodnek, mely valtozasok maguk utdn vonjak annak sziikségességét,
hogy a vallalkozasok ujraformaljak képességeiket annak érdekében, hogy a piaci kornyezet

kihivasainak meg tudjanak felelni.
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1.2.3. Vallalati viselkedés evolucios kdzgazdasagtani megkozelitésben

A neoklasszikus kdzgazdasagi gondolkodas a vallalati viselkedés szabalyait maximalizalasi
torekvésekbdl kiindulva igyekszik megmagyardzni. Felfogdsdban a profitmaximalizalas
tekinthetd azon dontési szabalynak, ami meghatarozza, hogy adott kiilsé piaci feltételek,
illetve belsé adottsagok mellett hogyan miikdik a vallalkozas. A neoklasszikus gondolkodasi
keretrendszerben a véllalati képességek adottsagkent vannak jelen, amik meghatérozzak, hogy
a véllalkozads milyen tevékenységeket és hogyan tud végezni. Ez egy tokéletes informéacios
kornyezetben jol definialhatd modon kijel6li a dontési alternativak halmazat. A véllalkozas
tevekenysége egy olyan dontés eredmenye, melyben a dontési alternativak kozil az kerdl
Kivalasztasra, ami a legnagyobb mértékben képes hozzajarulni a véllalat maximalizalasi
torekvéseihez. Az egyensulyi kritérium alapjan a szereplok viselkedésébol és dontéseibdl
kovetkez6 gazdasagi jelenségek irhatoak le.

Az evolucios felfogéas egyfeldl szakit a maximalizalo vallalkozés idedjaval, masfeldl
az ipardgi elemzés sordn heterogén véllalkozasokat feltételez a neoklasszikus felfogés
reprezentativ vallalkoz&sval szemben. A vallalati viselkedés nem a maximalizalo viselkedés
eredménye, hanem a vallalat szamara adott vagy kialakitott rutinoknak az eredménye. A
rutinok jelolik azon képességeket, eljarasokat eés dontési szabalyokat, amikkel a vallalkozas
tevékenysége leirhatd. ,,A rutin fogalma a vallalkozas azon jellemz6it foglalja magaban,
melyek a jol részletezett termeléstechnikai rutinoktol, a felvételi és elbocsjtasi eljarasokon at
a készletek rendeléséig vagy a magas kereslettel rendelkez6 termékek termelésének novelésén
keresztil egészen a kutatas-fejlesztési, reklamozasi, termékdiverzifikaciora vonatkozo uzleti
stratégiai ¢és befektetés értékelési politikaig terjednek” (NELSON — WINTER, 1982:14). A
rutinokon keresztill meghatarozodnak a véllalkozasok input-output jellemzdi és mivel a piaci
kornyezet exogén valtozdja a vallalatok miikddési jellemzdinek, ezért kialakulnak a piaci
input és output arak, igy a vallalkozasok profitjai is, ami ebben az értelemben a véallalkozasok
rutinjainak a fuggvénye.

A vallalati viselkedés ebben a felfogasban tehat nem a maximalizalo dontésekre
vezethetd vissza, hanem vallalati rutinok altal vezérelt mechanizmus. NELSON és WINTER
(1982) nyoman a rutinok harom csoportja kiilonitheté el. Az elsé csoportba a miikodési
rutinok sorolhatok, amik rovidtavon valtozatlanok és adott feltételek mellett kialakitjak a
rendszeres miikddési jellemzoket. A mésodik csoportba sorolhatéak azok a rutinok, melyek a
vallalkozas adottsagainak kialakitasaiért felelosek, azaz a vallalkozas befektetési dontéseit
meghataroz6 viselkedési szabalyok. A harmadik csoportot a mddositasi rutinok alkotjak,

melyek a rutinok felllvizsgalatanak és esetleges modositasanak vallalati gyakorlataért
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feleldsek. Ide tartozik a vallalkozasok rutinokra vonatkozo keresési folyamata is, ami igy egy
rutinvezérelt rutinmodositési folyamatként is felfoghato.

NELSON és WINTER (1982) munkajaban a véllalati ndvekedés a profitabilitas
fliggvénye, azaz a magasabb profitot eléré vallalkozasok, igy a magasabb profithoz vezetd
rutinok is fokozatosan egyre dominansabba valnak. Ezaltal a piaci szerkezet modosul és az
agazati input és output jellemzdk is valtoznak, ami a vallalkozasok szelekcidjdhoz vezet a
piacon. Azok a véllalkozasok, melyek nem képesek megfeleld szintli profitot elérni
kénytelenek valtoztatni a rutinjaikon, hogy versenyképessé (életképessé) valjanak, tehat a
véllalkozéasok profitja egy szelekcios visszajelzés. Uj rutinokra a vallalkozés innovacio ({j
rutinok Iétrehozésa) vagy imitacio (mas vallalkozasoknal 1étez6 rutinok masolasa) altal tehet
szert, az Uj rutinok megszerzése soran a keresési irdnyt pedig a dominanssd val6 magas
profitot termel6 vallalkozasok jelentik. Igy azok a véllalkozasok maradnak életben, melyek a
folytonosan valtozd koérnyezetben képesek hatékony rutinokat létrehozni vagy azokat

adaptalni.
1.3. A fiatal, innovativ vallalkozasok szerepe az innovéciés folyamatokban

SCHUMPETER (1934) munkaja az innovacio természetét, a vallalkozé és a vallalkozés aktiv
szerepének vizsgalatat els6k kozott allitotta kozéppontba a gazdasagi ndvekedés és fejlédés
terén. Kiinduldpontja szerint a gazdasagi valtozasok és az innovacidé ereddje a neoklasszikus
elméletekben passziv szereploként megjelend vallalkozd, aki olyan jdonsagot, innovaciot
hoz a piacra, ami késébb fokozatosan elterjed a gazdasagi rendszerben. SCHUMPETER
(1934) értelmezése szerint az innovacio 0j kombinaciok létrehozasat jelenti, az U]
kombinaciok alatt pedig 1étez6 eréforrasok és termelési tényezdok (legyenek azok immaterialis
vagy fizikai formdban létezéek) korabban nem alkalmazott kombinéciojat, felhasznaléasi
modjat értette. EbbOl az értelmezésbol az is kitlinik, hogy a jelen és jovobeli innovacios
lehetdségeket a korabbi innovacios teljesitmény nagymértékben meghatdrozza. Jelen van
tehat az erdforrds ¢és kompetencia alapu véllalatelméletekben valamint az evolicios
elméletekben megjelend tehetetlenségi erd az innovacios folyamatokban.

SCHUMPETER (1934) munkajaban ramutatott arra, hogy a gazdasagi valtozasokat
nem csak kiilsé sokkhatdsok, azaz a vallalkozasokat koriilvevd kdrnyezet valtozasai okozzak,
hanem a gazdasagi szereplok tevékenysége maga is eldidézi a rendszer valtozasat. Ebben
kitlintetett szerepet tulajdonitott a vallalkozonak, akinek kreativitasa es Ujitdsa olyan
valtozasokat hoz létre, melyek terjedésével fokozatosan rendszer szintli jelenségek alakulnak
ki. SCHUMPETER (1934) egyik legfontosabb észrevétele, hogy a 1étrejovo innovacio nem

feltétlentil komplementerként boviti a mar 1étezd lehetdségek halmazat, hanem azok
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versenytarsaként jelenik meg. A sikeres innovacio fokozatosan dominanssa valik, kiszoritva a
korabbi eljarasokat a piacrol. A gazdasagi dgazat szerkezetének e valtozéasat nevezte a kreativ
rombolas folyamatanak.

Késébbi munkajaban SCHUMPETER (1950) részint a kreativ romboléas folyamatabol
eredéen arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a gyors fejlodés és a magas innovacids
teljesitmény a nagyvallalatokhoz ko6tddik, a monopolisztikus szerkezet tdmogatja az
innovaciot és az innovacié maga is a monopolisztikus piac kialakulasanak iranydba hat.
Ervelése szerint méretgazdasagossagi okokbol, a rendelkezésiikre allo szélesebb kori
eroforrasokbol adoédoan, tovabba a szélesebb korti diverzifikacios lehetdségek miatt a
nagyvallalati forma az, ami bar nem kizarélagosan, de elsddlegesen alkalmas az innovaciok
létrehozasara. Emellett az innovaciok externalis jellegébdl és az 11j technoldgidk viszonylag
gyors disszeminacidjabél addéddan a nagyvallalatok azok, amik az innovacio létrehozasat
kovetden rendelkeznek a kiakndzashoz sziikséges erdforrasokkal.

Bar a nagyvallalatok er6forrasai ténylegesen elonyt jelenthetnek a fent emlitett
esetekben, ugyanakkor tobb szerzé felhivja a figyelmet arra, hogy a nagyvallalatok
biirokratikus mitkddési mechanizmusai gatolhatjdk az innovéciok létrejottét (NELSON —
WINTER, 1982). A vallalati méret és az innovacids teljesitmény kozotti kapcsolat bemutatasa
szlikségessé teszi az innovacié tipizalasat radikalis és inkrementalis csoportok szerint.
Inkrementélis, azaz fokozatos innovacid alatt kisléptékli valtoztatasokrol, 1jitdsokrol
beszélhetiink (SZABO, 2012). Gyakran a meglévd termékek és folyamatok javitdsara
iranyulnak, igy a kordbbi lehetségeket foképp komplementer mdédon bdvitik. A radikalis
innovacio ezzel szemben lényeges Ujitast jelent, a kordbban kialakitott képességeket
idejétmulttd teszi, ezaltal ) képességek elsajatitasat teszi sziikségessé a piaci szereplok
szamara. Ezzel parhuzamosan a kialakitott piaci kapcsolatok is felbomlanak, atalakulnak
(ABERNATHY — UTTERBACK, 1988).

SCHUMPETER (1950) kovetkeztetésével szemben tobb tanulmany kiemeli, hogy a
kreativ rombolés folyamatat €s ezaltal a gazdasagi agazatok szerkezetének valtozasat el61dézo
radikdlis innovaciok els6dlegesen az innovativ kisvallalkozadsok tevékenységébdl
eredeztethetéek, mig a nagyvallalati szektorhoz az inkrementélis innovéaciok kotddnek
(ABERNATHY — UTTERBACK, 1988; BAUMOL 2002; BOWER — CHRISTIENSEN,
1995; SCHERER, 1980; SCHERER — ROSS 1990).

CHRISTENSEN (1997) rémutat, hogy a nagyvallalatok kialakult vevdbazissal
rendelkeznek, meglévd piacuk megdrzésére nagy hangsulyt helyeznek, ami jellemezden a
meglévo termékek fejlesztését igényli. Ezzel szemben az 01j termék bevezetése soran rosszul

feltérkepezett fogyasztoi igényekkel, magas kockazattal, Uj beruhdzasok szlikségessegével
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kell szembenéznit. Ezen tal CHRISTENSEN (1997) kiemeli, hogy az (j termék bevezetése a
termék-kannibalizmus veszélyét rejti magaban, azaz az 0j termék a mar meglévé termékek
fogyasztoit csabitja el. Ezzel szemben a fiatal, indulé véllalkozadsok szamara hasonld
kotottségek nem szabnak gatat. Sot, tekintetbe véve, hogy a piacra bevezetett termékek
esetében a mar jelen 1évé vallalkozasok nagyobb tudassal, kapacitisokkal valamint
er6forrasokkal rendelkeznek és igy az induld véllalkozésok veluk szemben nehezen
jelenhetnek meg a versenyben, a piacra 1épés lehetéségét szdmukra az ujdonsaggal valo
megjeleneés adja.

A fiatal, innovativ véallalkozasok altal létrehozott innovacid jellemzéen bottom-up
(lentrél induld), decentralizalt és varatlan tényezok altal befolyasolt folyamat eredménye,
aminek lényege, hogy Uj tudast nyer a vallalkozas, ezaltal értéket teremt és hozzajarul ahhoz,
hogy piacképes produktum kertljon Iétrehozésra. Ez az Uj tudas azéltal valik elérhetévé, hogy
a lehetd legkorabbi fazisokban teszteli termékét a vallalkozas a piacon, a megszerzett adatok
alapjan pedig modositja, Gjraformalja tevékenységét. Ebben az értelemben e vallalkozasok
uzleti modellje felfoghatd egy kisérletként (BLANK — DORF, 2012). E tanulasi folyamat
eredmeényeként megszerzett Uj informaciokhoz torténd sikeres alkalmazkodas pedig jelentds
mértékili rugalmassagot kovetel meg toliik.

SPENCER és KIRCHOFF (2006), szintetizalva a relevans szakirodalmat megalkotta a
fiatal, innovativ vallalkozasok innovacios folyamatokban betoltott szerepének dinamikus
modelljét. EIméletiik szerint a fiatal vallalkozas olyan 0j termékkel jelenik meg, aminek a
kifejlesztését és piaci bevezetését az érett, piacvezetd vallalkozasok fent emlitett jellemzdik
miatt nem képesek vagy nem hajlandéak megvaldsitani. Az (j termek sikeressé valik egy
piaci rés igényeinek kielégitése altal, vagy a termék jdonsagtartalmatol fliggden egy 1) piac
létrehozasaval®. Ahogy a vallalkozasok érettebbé valnak, egyre hatékonyabban képesek
kiszolgalni az 0j termék irant érdekl6dd fogyasztokat, illetve a termék ismertségének
novekedésével a fogyasztok bazisa is kiszélesedik. A termékeket a véllalkozasok fokozatosan
egyre alacsonyabb koltségen allitjak eld, igy a termék tulajdonsagai mellet az ar tekintetében
is egyre inkabb versenyképessé valik a piacon korabban jelen 1év6 vallalkozasok termékeivel,
az uj vallalkozésok termékei fokozatosan kiszoritjdk a kordbban piacon miikodo
vallalkozasok termekeit. Mivel az érett vallalkozasok nem kepesek adaptalddni, illetve nem
tudjak kompenzalni az 0j vallalkozasok eldnyét a kialakult j piacon, igy az 0j vallalkozasok

valnak dominénssa.

® Ez ¢sszhangban all azon kordbban tett megallapitassal, ami szerint a fiatal vallalkozasok elsdlegesen a
kialakul6 agazatokban tudnak innovéacios tevékenységen keresztiil magas ndvekedést elérni.
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SPENCER és KIRCHOFF (2006) megallapitasa szerint a fiatal innovativ
vallalkozasok jelentdsége abban rejlik, hogy képesek az agazatok belsé megujulasat eldidézni,
valamint nagyobb foku rugalmassagukbol eredden a nagyvallalkozasokndl alkalmasabbak a
kiilsé valtozasokhoz vald adaptaciohoz. Ebbdl adodik, hogy egy egészséges piacgazdasag

fejlédésében és novekedesében kulcsszerep harul e vallalati korre.

1.4. A fiatal innovativ vallalkozasok piacan felmeriild piaci tokéletlenségek

1.4.1. Informécids aszimmetriak szerepe a fiatal, innovativ vallalkozasok finanszirozasédban
1.4.1.1. A kontraszelekci6é problémaja a fiatal és innovativ vallalkozasok piacan

Az informécids problémak kbdzponti szerepet jatszanak a piaci folyamatok megértésében. Az
informéacios tokéletlenségek 1éte a piac elégtelen mikddéséhez, hatékonysagvesztéshez vezet,
befolyasolja a vallalkozasok finanszirozasi dontéseit, lehetéségeit. A neoklasszikus
gondolkodas kdzéppontjaban a tokéletes informéacids kornyezet és a tokéletesen informalt,
racionalis gazdasagi szereplé all. Kérdés ugyanakkor, hogy hogyan magyarazhatéak azok a
jelenségek, amik esetében jelent6s informacios tokéletlenségek allnak fenn. STIGLITZ (2002)
ramutat, hogy egészen aprd informacios tokéletlenségek is mélyrehatdé kdvetkezményekkel
jarhatnak. KALDOR (1972) szerint a neoklasszikus gondolkodas tokéletesen informalt,
raciondlis szerepldinek feltételezése csak a gazdasagi jelenségek egy nagyon sziik kdre esetén
alkalmazhatd. A tokéletes informaltsag, ami adottsag a neoklasszikus elméletekben azt
feltételezi, hogy az informacié minden szerepld szamara elérhetd és feldolgozhato, ezzel
azonban két fontos tényezo felett huny szemet. Egyfeldl az informaci6 a gazdasagi szereplok
szempontjabol egy heterogén eréforras, aminek megszerzése iddigényes és koltséges lehet. A
gazdasagi szereplok érdekeltek lehetnek a tokéletlen informécids kornyezet és informéacios
aszimmetriak kialakitdsdban, mivel az informacids elény gazdasagi elény forrasa lehet
(STIGLITZ, 1979; SALOP — STIGLITZ, 1982). Masfeldl az informacio tudassa valasa nem
automatikus, hanem a gazdasagi szereplok feldolgozasanak és értelmezésének a fiiggvénye,
igy fugg az adott szerepld képességeitél (HODGSON, 1988). Mar HAYEK (1937) ramutatott,
hogy a gazdasagi szereplok nem tokéletesen informaltak, a tényleges optimalizalashoz
szikséges tudasnak és informécionak csak egy részét birtokoljak. A szereplok a relevans
tudas megszerzésével képesek hatékonysagukat javitani és igy kozeliteni a piaci egyensulyi
ponthoz.

Az informacids tokeéletlenségeknek kiilondsen mélyrehatd kdvetkezményei vannak a

fiatal, innovativ vallalkozasok esetében, ahol az informécidk korlatozottan allnak
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rendelkezésre, magas a bizonytalansag, valamint az informacios aszimmetridkbol eredd
kontraszelekcio és meghiz6-ugyndk kapcsolat egyuttesen jelentkezik. Az informacios
aszimmetriak létére alapoz6 modellek a gazdasagi jelenségeket és a gazdasagi szerepl6k
viselkedését a tokéletes informaltsag feltetelét feloldva igyekeznek megmagyarazni.
Informacids aszimmetriak fennallasa esetén a gazdasagi szereplok eltérd, nem feltétleniil
egyez6 informaciokkal rendelkeznek, mivel az informacidkhoz val6 hozzaférésiik korlatozott.
Az informdciés aszimmetridk hatdsat a gazdasagi szereplok viselkedésére AKERLOF (1970)
szemléltette a ,,Market for Lemons”, magyarul Tragacspiac néven ismert példajaval. A modell
a hasznaltauté-piacon kialakulé mechanizmusokat irja le tokéletes informaltsag, illetve
aszimmetrikus informécidok fennélldsa esetén. Tokéletesen informalt szereplok esetében
lényegében két kiilon piac, a jo és rossz autok piaca alakul ki eltérd egyensulyi arakkal, de
ebben az esetben a piacok hatékonyan miikddnek. Amennyiben informécids aszimmetriak
allnak fenn, a szerepldk viselkedése és a piaci folyamatok merében eltéréek. A modellben a
kereskeddk tobb informacidval rendelkeznek az autok mindségét illetden, mint a vasarlok és
képesek kilonbseget tenni jo illetve rossz autok kozott. Ezzel szemben a vésarlok ugyan
tisztdban vannak azzal, hogy a piacon jo és rossz autdk egyarant kaphatoak, viszont megfeleld
informéacidk hianyaban képtelenek az egyes autok kategorizalasara. Az ar ugyanakkor
megegyezik a jO és rossz autok esetében, mivel a vasarlok nem képesek Oket
megkulonbdztetni. Ennek eredményeként csak olyan &ron lesznek hajlanddak hasznalt autot
vasarolni, amin a jo autok értékesitése nem kifizetddo, igy a hasznaltautdk piacarol a rossz
autok Kkiszoritjdk a jokat. Tovabbgondolva e példat, amennyiben az autdék osztalyozasa
folytonos, akkor az informacidos aszimmetridk akar a piac megsziinéséhez is vezethetnek.
AKERLOF (1970) a tragacspiac peldajan keresztil tulajdonképpen az informécids
aszimmetriakbol ered6 kontraszelekcié problémaéjat fogalmazta meg. Kontraszelekcio alakul
ki akkor, ha egy adott tranzakcié egyik szerepldje informéciok hidnydban az eredeti
szandékaival ellentétes dontést hoz meg. Ebben az esetben, ha a szereplék minden Iényeges
informé&cid birtokaban lettek volna, akkor dontésuk sajat maguk és a tarsadalom szamara is
hasznosabb folyamatokat eredményezett volna. A kontraszelekcié olyan tranzakciok
meghilsulasahoz — igy piaci hatékonysagvesztéshez — vezet, amik potencialisan értéket
teremthetnek a szereplék szamara. Az informacios aszimmetridk tehat a tokeletes
informaciokat feltételez0 piaci egyensulytol eltér6, nem Pareto-hatékony helyzetet
eredményeznek (BECSKY-NAGY — FAZEKAS, 2015b).

A fiatal, innovativ vallalkozasok finanszirozasanak piacat fokozott informacios
aszimmetria jellemzi, aminek oka e vallalati kor egyedi jellemvonasaiban rejlik. Tobb

tanulmany ravilagit arra, hogy a fiatal, innovativ vallalkozasok igen magas hanyada csédbe
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megy, ezzel szemben a sikeres vallalkozasok magukban hordozzak az extrém magas
novekedés lehetdségét (CHEMMANUR, 2011; PURI —-ZARUTSKIE, 2012; RIES, 2011,
SPENCER - KIRCHOFF, 2006). A vallalkozasokat 6vez6 magas bizonytalansag és a
tevékenységiik egyedi jellege miatt a vallalkozasok kiilsd érintettjei, igy a potencialis
finanszirozok sem rendelkeznek a megfeleld informacidkkal és tudassal ahhoz, hogy a
vallalati koron belil azonositsak az Uzletileg perspektivikus vallalkozasokat. E helyzetet
tovabb sulyosbitja, hogy e vallalkozasok jellemzden t6zsdén nem jegyzettek, igy a piaci
szereplok szamara kevesebb informaciot kell szolgaltatniuk, igy mikodésiik kevésbé
transzparens. A masik oldalon, a fiatal, innovativ vallalkozasok belsé érintettjei, alapitdi — bar
szintén jelentds bizonytalansaggal szembesiilnek - tobb informécioval rendelkeznek sajat
vallalkozasuk mitkodését és a benne rejld potencialt illetden.

A véllalkozasokat koriilvevé és a vallalkozasok mikodése altal endogén modon
generalt bizonytalansag adja jelentés mértékben a fiatal, innovativ vallalkozasok esetében
felmeriild informacios aszimmetridk alapjat, ami kontraszelekciohoz vezet. Ennek
eredmeényeként, bar jelen vannak életképes és magas novekedési potenciallal rendelkezé fiatal
innovativ vallalkozasok a piacon, de a vallalati kort altalanosan jellemz6é magas kockazat és

tokéletlen informacios kornyezet miatt a piaci szerepldk elfordulnak tdliik.
1.4.1.2. Az tigyndkprobléma

Azon tal, hogy az informécios aszimmetridk léte a véllalkozéas altal elérhetd forrasokat
befolyasolja és ezaltal a kockazatitoke-finanszirozasban részesiilo vallalkozasok
szelekciojaban bir jelentdséggel, mig a befektetést kovetdéen a vallalkozasok vezetése és a
befektetés kezelése sordn i1s fenndllnak a vallalkozas vezetdi €s a kockézati tokések kozott. E
problémat irja le az iigyndkelmélet.

Megbizé-ligynok viszony alakulhat ki, amikor a megbizo sajat tulajdonjoganak vagy
egyéb érdekeinek képviseleti jogat delegalja tligynokre, vagy tigynokként viselkedd
embercsoportra, mert 1d0, eréforras €s ismeret hianya miatt ugy itéli meg, hogy nem képes
vagy nem is kivanja onalloan gyakorolni erdekeinek képviseletét (WILLIAMSON, 1988).
Ilyen megbiz6-tgyndk viszony all fenn a vallalat menedzsmentje és tulajdonosai valamint
egyéb finanszirozoi kdzott, ha a vallalat vezetése és finanszirozok kore szétvalik. Emellett e
kapcsolat kialakulhat a vallalkozo és a potencialis befektet6 kozott.

Az Ugynokprobléma oka, hogy a tulajdonosokat vagy a befektetéket (megbizd) és a
menedzsereket vagy vallalkozokat (ligynok) eltérd célok vezérlik. A tulajdonosok akkor
tudjdk maximalizalni a hasznukat, ha a vezetdk megfelelden iranyitjak a vallalatot, szem el6tt

tartva a tulajdonosok vagyonanak gyarapitasat mint a vallalkozas legfébb céljat. Ekdzben
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azonban a szintén haszonmaximalizalé menedzsereket sajat jolétlik fokozasa hajtja. A
megbizo és tigynok kdzott kialakult kapcsolatban az ligynok a kapcsolat szandéka szerint ugy
kell eljarjon, hogy a meghiz6 hasznossagat maximalizalja, ugyanakkor ez nem feltétlendl esik
egybe azon tevekenyeggel, amivel sajat hasznossagat tudna maximalizalni. Informacios
aszimmetridk 1éte esetén az ligyndknek jellemzden informacios elénye van a megbizoéhoz
képest, ami lehetGséget teremt a megbizd érdekeit képvisel6 dontésekkel szemben a sajat
hasznossdgat noveld dontések meghozatalara. Ezt a tulajdonosok vagyonanak oOncélu
elkoltésével tudjdk megvaldsitani. A WILLIAMSON (1988) altal megfogalmazott
definiciobol kovetkezik, hogy az tigynoknek informacios eldnye van, vagy a megbizo-Ugynok
kapcsolat kialakulasat kdvetden informacios elénye alakul ki. Abban az esetben, ha egy
igynok lényeges informaciokat hallgat el a megbizé eldl, akkor fellép az opportunizmus (ex
ante) vagy az erkolcsi kockazat (ex post) problémaja.

JENSEN és MECKLING (1976) elméletiikben vizsgaljak a tulajdonosok és
vallalatvezetdk, illetve a részvényesek és kotvényesek kozotti kapcsolatot. A megbizd —
ugynok kapcsolatok és ezen kapcsolatok kezelése ugynoki koltségeket vonnak maguk utén,
amik mind a reszvényfinanszirozas mind a hitelfinanszirozas esetében felmerllnek. Az
tigynoki koltségek harom f6 tipusat kiilonboztethetjik meg; monitoring tipust koltségek,
amik az tigynok tevékenységének kontrollalasabol fakadnak, a ,,bonding” tipusu koltségek,
amik a kotelmi viszonybdl eredben terhelik az ligynokot nem megfelel6 magatartas esetén,
valamint a megbizo alternativ koltsége, ami az ligynok nem kielégito tevékenységébdl fakado
elmaradt hasznokbo6l fakad (BECSKY-NAGY — FAZEKAS, 2015b).

A fent emlitett viszony esetében vertikdlis Ugynoki koltségekrdl beszélhetiink
(tulajdonos és menedzsment kodzott), ugyanakkor a véallalkozasok esetében felmerilhetnek
horizontalis ugynoki koltségek is a tulajdonosok kdzott (jellemzéen tobbségi és kisebbségi
tulajdonosok kozott). A horizontélis tgynoki koltségekre vonatkozé kutatasok azt vizsgaljak,
hogy a kisebbségi es tobbségi tulajdonosok kapcsolata milyen koltségeket von maga utan
(SCHLEIFER — VISHNY, 1986). Ezen belil is arra keresik a valaszt, hogy a t6bbségi
tulajdonosok hogyan csokkenthetik a vallalati értéket kiaknazva kiilonb6z6 maganhasznokat a
kisebbségi tulajdonosok karara (GOGINENI et al, 2010; HOPE, 2013). A horizontalis
ugynoki koltségek tipikus megjelenési formai; a tobbségi tulajdonosok magasabb
jovedelemhez juttatasa, olyan Qgyletek bonyolitasa, aminek haszonélvez6i a tobbségi
tulajdonos érdekeltségében allo vallalkozasok, a vallalat egyes eszkdzeinek kisajatitasa, a
tobbségi tulajdonos stratégiai érdekeit tamogaté dontések meghozasa. A horizontalis Ggynoki
koltségeknek kiilonds jelentdsége van a tdzsdén nem jegyzett cégek esetében. Bar a tézsdén

nem jegyzett cégek esetében is egyittesen jelen van a horizontélis és vertikalis Ugynoki
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kapcsolat és annak koltségei, de a menedzsment és a tulajdonosok szétvalasabdl adodo
(tézsdei cégekhez viszonyitva) alacsonyabb mértékii vertikalis koltségekkel szemben
dominansak lehetnek a horizontalis tigynokkapcsolatbol ereddé koltségek (GROSSMAN —
HART, 1980). GOGINENI et al, (2010) eredmenyei szerint a horizontalis koltségek
magasabbak, ha a tobbségi tulajdonos befolyasanak a mértéke 50%-ot meghaladd, valamint
ha nincs olyan tulajdonos, akinek a befolyasa kozeliti a tébbségi tulajdonosét.

Az Ugynok céljainak eléréset megkodnnyiti, hogy szdméara a megbizdhoz képest
konnyebben hozzaférheték a vallalattal kapcsolatos informaciok. Természetesen a
tulajdonosok tisztaban vannak ezzel, igy az a céljuk, hogy noveljék a vallalat illetve a vezetés
folotti ellenérzési jogukat, ami sérti az tigynok dontési 6nallésagara vonatkozo torekvéseit. A
probléma megoldasanak nyitja a két fél kooperaciojaban all. Ezt tdmasztja ala JENSEN és
MECKLING (1976) valamint CABLE és SHANE (1997) a kockazati t6kés és a vallalkozd
kapcsolatat vizsgalva. Mindannyian arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a szereplok
kolesonos egylittmiikodés esetén jarnak a legjobban, €s az egyiittmiikodés esélyeit a kozottiik
1évé kommunikécio javitasaval, az tlizleti kapcsolat kozelségével és az egylittmiikodés

hianyanak biintetésével (ceteris paribus) tudjak javitani (BECSKYNE, 2008).
1.4.1.3. Tékeszerkezet informdcios aszimmetridk esetén — A jelzés elmélet

A vallalkozasok tOkeszerkezetének vallalati értékre gyakorolt hatidsat MODIGLIANI és
MILLER (1958; 1963) vizsgalta elsOként. Ezt megel6z6en kevés figyelem iranyult a
tokeszerkezet ¢s vallalatérték kapcsolatara, s6t MODIGLIANI és MILLER (1958) is arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy ebbdl a szempontbdl a finanszirozas irrelevans, mivel a
vallalkozasbdl szarmazo jovobeli pénzaramlasok hatarozzak meg a vallalati értéket, a
pénztermel6 képesség pedig a vallalkozas eszkozei altal determinalt. Mindez meglehetésen
szigord modellfeltételek mellett, tokéletes tokepiacokat, tokéletesen informalt piaci
szereploket, homogén varakozasokat feltételezve és az addk hatdsat figyelmen kivil hagyva
allapitottdk meg. MODIGLIANI ¢és MILLER (1963) addk hatasat is figyelembe vevo
yjragondolt modellje szerint a teljes mértékben idegen tOkével vald finanszirozas a
legkedvezObb az idegen toke koltségének adodalap csokkentd hatdsa miatt.

MODIGLIANI és MILLER (1963) munkaja tulajdonképpen az optimalizalo
tOkeszerkezet-elméletek els6 modellje volt. Az elméletek e csaladja azon a premisszan
nyugszik, hogy a kiilonb6zd tipusu finanszirozési forrasok eldnyeit és hatranyait egyarant
figyelembe véve Kkialakithatd a vallalkozasok szaméara a forrdsok olyan 0Osszetétele, ami

mellett a vallalati érték maximalis.
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Az optimalizalo elmeletekkel szemben MYERS (1984, 2001) és MYERS és MAJLUF
(1984) megalkottak a vallalkozasok tOkeszerkezetének hierarchiaclméletét (pecking order
theory). A vallalkozasok forrasszerkezetiik kialakitdsa sordn nem a kiilonbdzd forrdsok
aranyanak optimalizaladsara torekszenek, mivel egyes forrasok nem elérhetéek szamukra,
hanem preferenciaik vannak a finanszirozasi forrasokkal szemben, és a leginkabb preferalt
forrdsok bevonéséara torekszenek. A hierarchidban a legkevésbe koltségesek és egyben
leginkabb preferaltak a belsd forrasok, mint a visszatartott nyereség és az amortizacio. A
kiils6 forrasok koziil elsé helyen a rovid lejaratt hitelek, a sor végén pedig a leginkabb
koltséges forrasok, a részvények allnak. Az elmélet szerint a forrasok a hierarchianak
megfelelden egyre dragabbak is, koziiliik a legdragabbak a részvények, mivel a tulajdonosok
az informacios elényiik elvesztésének koltségeit kompenzalandé magasabb hozamokat
igényelnek. A forrasok annal koltségesebbek, minél tobb informaciot kell a kiilsé szereplok
rendelkezésére bocsatani, mert ezzel csorbul a vallalkozo6 informacios elénye (MYERS, 1984,
SZERB, 2003, MAKRA — KOSZTOPULOSZ, 2006).

A modell nem tér ki kiilon a kockézati toke besorolasara a hierarchian beliil (SZERB,
20006), igy annak sajatossadgai miatt a modell nem egyértelmiien iiltethetd at a kockdzati toke
bevonasanak lehetdségeivel kapcsolatos dontések értelmezésére. MCMAHON és ZOPPA
(2002) alkotta meg modositott hierarchia-elméletét, ami a finanszirozasi forrdsok sorrendjét
az induldvéllalkozasok esetében irta le. Ezen elmélet szerint a vallalkozasok szamara
részvény illetve kdtvény kibocsatasra kevésbé van lehetdség, igy elsddlegesen sajat forrasbol,
majd hitelbdl, és csak utolso sorban sajat toke jellegii kiils6 forrasbol elégitik ki finanszirozasi
igényuket. A vallalkozok az iranyitasi hatalomrol valo részleges lemondas miatti ellenérzéseik
miatt preferéljak a sajat téke jellegli kiils6 finanszirozasi formakat a legkevésbé (MAKRA,
2004).

Informacidés aszimmetridkkal jellemezhetd kornyezetben a gazdasdgi szerepldk
viselkedese altal a piac felé kommunikalt informacioknak igen fontos szerepe van. Tokéletlen
informacios kornyezetben a gazdasagi szereplok nem rendelkeznek a megfeleld
informéciokkal, amik birtokdban az egyes tranzakcidkat illetden hatékony dontéseket
tudnanak hozni. Ezekben az esetekben kdzvetett informaciok alapjan, gyakran a gazdasagi
szereplok viselkedésébol probalnak kovetkeztetni azon jelenségekre (STIGLITZ, 1985; 2002,
STIGLITZ — WEISS, 1981).

Koréabban kifejtésre kerilt, hogy a fiatal innovativ vallalkozasok piacan kialakulhat a
kontraszelekcio problémaja, aminek forrasa a vallalkozasokat érint6 informacios aszimmetria.
A vallalkozasok altal kialakitott tokeszerkezet informacidkat biztosit a piac szdmara. MYERS

(1984) hierarchia-elmélete szerint a vallalkozasok preferenciakkal rendelkeznek az egyes
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finanszirozasi forrasokat illetéen. Ezek a preferenciak kialakitott tOkeszerkezeten keresztil
jelennek meg a piaci szereplok szamdra. Az eltéré formdju forrasok igénybevétele
befolyasolja a vallalkozas altal varhatdéan eldallitott pénzaramlasok finanszirozok kozotti
elosztasat, igy a vallalkozas tulajdonosai, alapitoi altal birtokolt részesedés értékét. Ebbdl
adddoan a vallalkozéasok altal kialakitott tOkeszerkezet, az alapitok altal megtartott részesedés
informéaciot, jelzést nyajt a vallalkozasban rejlé iizleti potencidlrdl a piac szdmara. Ezen
informéciok gazdasagi szerepére hivja fel a figyelmet a jelzés-elmélet (signaling theory)
(BUSENITZ et al., 2005; SPENCE 1973, 2002; STIGLITZ, 1985; 2002).

A témaban megjelent elsé elméletek az idegen és sajat tOke aranyara koncentraltak.
ROSS (1977) elmélete szerint a vallalkozasban rejld iizleti potencialt illetden pozitiv jelzést
kiild, amennyiben az idegen toke aranya magas. Az elmélet alapja, hogy a vallalkozas belso
érintettjei, alapitoi tobb informécioval rendelkeznek a vallalkozasukban rejld iizleti potencialt
illetden, mint a kiilsd érintettek. Amennyiben a vdllalkozdsban erds {lizleti potencialt
vélelmeznek, csak akkor hajlanddak magas tokeattételt felvallalni. Ennek oka, hogy a magas
idegen toke csddhelyzetet okozhat. Ha ennek ellenére a vallalkozas tulajdonosai hajlandoak
magas idegen tokét bevonni, az azt a jelzést kiildi a piac felé, hogy a vallalkozas elég erds
izleti potencidllal bir ahhoz, hogy ne alakuljon ki csddhelyzet. Ezzel parhuzamosan a
vallalkozas alapitoi az idegen toke bevonasaval megdrzik tulajdonosi részaranyukat, igy a
véllalati érték ndvekedésével parhuzamosan az alapitok hasznossaga is novekszik. Igy a
magas Uzleti potenciallal biré vallalkozasok alapitoi térekednek a tulajdonosi részaranyuk
megovasara.

Az alapitok elkotelezettsége és a vallalkozas mindsége kozotti kapesolatot fogalmazta
meg LELAND és PYLE (1977). Elméletiik szintén informacios aszimmetriakkal jellemezhet6
kornyezetbe helyezi a vallalkozast. Véleménylk szerint a vallalkozok altal megtartott
tulajdonosi részesedés jelzést killd a piac szamara; minél magasabb részesedést tartanak meg
a tulajdonosok, annal nagyobb értekkel bir a vallalkozas.

ELITZUR és GAVIOUS (2003) a kockazati tokések, Uzleti angyalok és vallalkozasok
kozott kialakulé informacids aszimmetridkat és a keresési koltsegek altal kdzvetetten
biztositott informaciok szerepét vizsgaltdk. Amennyiben a vallalkozok hajlanddéak magasabb
koltségeket felvallalni a megfeleld finanszirozok felkutatdsa sordn, abban az esetben nagyobb
a valdsziniisége, hogy a tulajdonosok egy életképes vallalkozashoz keresnek finanszirozokat.
Ebbdl a szempontbdl az angyal befektetdk jelenlétét emelik ki, ami pozitiv jelzés a kockazati
tokések szdmara.

Az elméletek jellemzben egyetértenck abban, hogy informacios aszimmetriak esetén a

tokeszerkezet fontos informacidkat kdzvetit a piac szdmara a vallalkozas mindségét illetden.
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A kockazati téke esetében e kérdésnek igen nagy jelentésége van, hiszen a befektetések egyik
kulcskérdése, hogy mekkora tulajdonosi részesedésrél hajlandéak lemondani a befekteték
javéara a vallalkozdk. A bemutatott elméletek szerint a kockazati t6kések szamara felkinalt
tulajdonrész ¢és a vallalkozasok mindsége forditott kapcsolatban all egymassal; minél
magasabb tulajdonrészrdl hajlandoak lemondani a vallalkozok, annal kisebb iizleti potencialt

latnak sajat vallalkozasukban.

1.4.2. Az innovacios tevékenyseg externalii

A piaci kudarcok egy kiemelt teriiletének tekinthetéek a piaci externalidk (spillover). Piaci
externaliardl akkor beszélhetiink, ha egy gazdasagi szereplé tevékenysége oly modon
befolyasolja mas szereplok helyzetét, hogy az nem keril ellentételezésre (HIRSHLEIFER,
1983). Az externalidkat els6ként PIGOU (1920) targyalta, aki a nem ellentételezett
mellékesen okozott hatranyok (negativ externdlia) és elénydk (pozitiv externalia) jolétre
gyakorolt hatdsat vizsgalta. Externalidk felmerllése esetén a piacon Kialakult keresleti és
kinalati viszonyok nem tikrozik a tényleges hasznokat és koltségeket, igy az arak sem
hatékonyak, aminek eredményeként a tarsadalmi jolét csokken. Negativ externalidk esetén a
tényleges tarsadalmi koltségek meghaladjak az adott piac kinalati oldalat érint6 koltségeket,
igy a legmagasabb tarsadalmi hasznossidgot jelentd ponthoz képest alacsonyabb ar és
magasabb kibocsajtas alakul ki. Pozitiv externalidk esetén piac keresleti oldala altal realizalt
haszon alacsonyabb, mint a teljes tarsadalmi haszon, igy a legmagasabb tarsadalmi
hasznossagot jelent6 ponthoz képest alacsonyabb ar és kibocsajtas jon létre (VARIAN, 2010).

PIGOU (1920) véleménye szerint a piaci kudarc kezelése érdekében szlkséges az
allam szerepvallalasa. A negativ externalidk kezelése érdekében a tarsadalom szdmara okozott
koltségekkel azonos mértékii add bevezetését javasolta (Pigou-add), amivel a tényleges
tarsadalmi koltségek internalizalasan keresztil egyensuly érhetd el, mig hasonld logika
mentén a pozitiv externalidkat 1étrehozo szereplok tdmogatasat javasolja.

PIGOU (1920) véleményével szemben COASE (1960) arra hivja fel a figyelmet, hogy
bizonyos feltételek fennallasa esetén a piac képes a tarsadalmilag legnagyobb hasznossaggal
jaro pont elérésére allami beavatkozas nélkul is az érintett szereplok alkujan keresztiil. Az
alkufolyamat eredményességenek sziikséges feltétele, hogy a tulajdonjogok egyértelmiien
meghatarozottak, nem meriilnek fel tranzakcios koltségek valamint a szerepl6k racionalisan

viselkednek egy olyan alkuhelyzetben, ahol nincs bizonytalansag és informacios aszimmetria.
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A COASE (1960) altal megfogalmazott piacon kialakulé optimalis megoldas feltételei
kozill a meghatarozott tulajdonjogok kritériuma sértil a k6zjoszagok'® esetén. Az innovécids
tevékenység eredményeként 1étrejovo 0j tudas és informacidé bizonyos mértékben magén
viselheti a kozjoszagok jellemvonéasait, mivel az innovaciok nyilvanossa valasat kovetéen
azok mindenki szamara hozzaférhet6vé valnak (ARROW, 1962). Az innovacios folyamatokat
tovabba magas bizonytalansag és informacios aszimmetriak is évezik. Amennyiben a piacok
tokéletes informacios kornyezetben mukddnének, azaz az informaciok disszeminacidja a
gazdasagban azonnali és tokéletes lenne, akkor a gazdasagi szereplok nem lennének
érdekeltek abban, hogy Uj tudast es informéacidkat hozzanak létre (GROSSMAN — STIGLITZ,
1980), igy a profitorientalt innovécids tevékenység is motivacidjat vesztené. Ekkor az
innovacio csak mas tevékenységek melléktermékeként johetne létre (learning by doing). A
szellemi tulajdonjogok védelmével az innovaciokbodl eredé hasznok ugyanakkor bizonyos
mértékig realizalhatoak a létrehozo altal, valamint a 1étrehozé id6beli elényt élvez mas
szereplokkel szemben. Ezen tal az innovéaciok altal generalt informéaciok feldolgozasa és
tudassa alakitisa sem automatikus, igy nem tekinthetbek homogén erdforrdsnak és nem
imitalhatdak tokéletesen a hasznositani szandékozok altal.

Bar kozjoszagként nem tekinthetlink az innovacié eredményeire, de a tulajdonjogok
nem hatarozhatoak meg teljes mértékben. EbbSl adddéan az innovécids tevékenységek
esetében pozitiv externaliakkal szembesullink, amikor az innovacié létrehozdja nem képes
realizalni az A4ltala létrehozott innovacid altal indukalt 6sszes gazdasagi hasznot. E
tokéletlenséget pedig a piac nem tudja a COASE (1960) altal leirt folyamat eredményeként
orvosolni, igy az innovacios tevékenységek tdmogatasa soran lehet létjogosultsaga az allami
beavatkozésnak.

1.5. A finanszirozasi rés problémaja a fiatal innovativ vallalkozasok teruletén

Tokéletes piacokon az életképes vallalkozasok automatikusan képesek lennének a
miikddésiikhoz sziikséges forrasok bevondsara, a forrasok hianya pedig egyértelmi jelzés
lenne a vallalatok életképtelenségérol. A piaci tOkéletlenségek fennallasa esetén azonban
kialakulhatnak finanszirozasi rések, amikor életképes és potencialisan a gazdasadg szamara
értéket teremté vallalatok egy adott kore nem képes a miikodéséhez szlikséges forrasok
bevonasara. A vallalkozasok a forrasok bevonasa soran korlatokba Utkézhetnek tobb okbol
kifolyoan; periférikus foldrajzi elhelyezkedés (MASON — HARRISON, 2003), alacsony

10 K$zjoszagnak mindsiilnek azok a javak, amik fogyasztasabol és hasznuk élvezetébdl senki sem zarhatd ki és
fogyasztasuk nem csokkenti mas fogyasztok szamara a fogyasztasuk lehet6ségét (CORNES — SANDLER,
1986).
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tokeigénylk miatt méretgazdasagossagi okokbdl nem hajlandoak az intézményi befektetok
megjelenni piacukon (MASON — HARRISON, 2003), a tevékenység egyedi jellegébdl és a
vallalkozast 6vez6é bizonytalansagbdl eredd kock&zatokat a finanszirozék nem hajlandéak
felvallalni (BECSKY-NAGY — FAZEKAS, 2015b), magas keresési koltségek a tékét keres6
és kinalo felek kozott (NAGY, 2004). Tokéletlen informacios kérnyezetben a forrasok hianya
visszavezethetd lehet arra, hogy a vallalkozas nem képes megfelel6en kommunikalni értékét a
piaci szereplok felé. HAYEK (1937) ezzel kapcsolatosan megjegyzi, hogy a tékebevonas
sikeressége annak is a fliggvénye, hogy a vallalkozdsok milyen szoros egyiittmikodést
hajlanddak kialakitani a finanszirozokkal, mivel az egyiittmiikodésen keresztiil a szereplék
tudasa néhet és az informacios aszimmetridk enyhithetdek.

A SZERB (2006) Aaltal kidolgozott hullam-modell szemlélteti, hogy egyes
¢letszakaszaiban hogyan alakul a vallalkozas kiils6 forrasokhoz vald hozzaférése, illetve az
azokra vonatkozO szikséglete finanszirozasi tipusonként. A modell arra épit, hogy a
vallalkozas egyes életszakaszaiban eltéré tipust forrdsok mas mennyiségben allnak
rendelkezésre. Ezen fellll a véllalkozas forraskereslete sem lineéris: egyes szakaszokban
ugrasszerlien megnovekszik, majd adott szakaszon belill stagnal. SZERB (2006)
kovetkeztetései szerint a fiatal, indulo vallalkozasok esetében kialakulhatnak finanszirozasi
rések.

A finanszirozési rések kialakulasanak elsédleges oka az adott vallalati kort jellemzé
magas informéacios aszimmetridkban keresendo. Az el6z6 fejezetben bemutatasra keriilt, hogy
a fiatal innovativ vallalkozdsok piacan jelen 1évé informacids aszimmetridk
kontraszelekciohoz vezetnek, ami a finanszirozasi rések egyik f6 oka. A fiatal, innovativ
vallalkozasok finanszirozasi nehézségeit taglalé szakirodalom egybehangzéan az informéacios
aszimmetriak eredményeként kialakulé kontraszelekcié problémajaval, valamint a
biztositékok hidnyaval magyardzza, hogy a legtobb finanszirozé elfordul e vallalati kort6l
(BECSKY-NAGY, 2014; GOMPERS, 1995; HALL, 2002; MASON — HARRISON, 1998,
2004; PHILPOTT, 1994). Ezen feliil a vallalatokat jellemz0 magas bizonytalansagot kevés
befekteté hajlando felvallalni (KARSAI, 2010), illetve az informéciés aszimmetridkbol
eredden kialakuld kontraszelekcid miatt a befektetdk altal észlelt kockdzat magasabb, mint a
vallalkozasokban rejlé tényleges kockazat, ami diszkontalt arakhoz vezethet a piacon
(MYERS — MAJLUF, 1984). Emellett a vallalati kor innovativ jellegébdl és annak pozitiv
externalis hatdsabol adoddan is szuboptimdlis lehet az elérheté forrasok kore. Végezetil
megemlithetd, hogy a vallalkozasokban rejlé lehetéségek kiakndzasa a tudas, eszkozok és
toke olyan kombinacigjat igényli, ami kevés finanszirozasi mod esetén adott (FAZEKAS,

2016).
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A fiatal innovativ vallalkozasok esetében a finanszirozasi rés oka tehat egyrészt a téke
kereslet-kinalat egyensulytalansagabol fakado tokerés, ugyanakkor ezzel egyltt egy
informécids aszimmetriabol fakado tudasrés is kialakulhat (HARDING, 2002; NAGY, 2004).
A véllalkozéasok a miikddésiikhoz sziikséges toke bevondsan tal gyakran a sziikséges tudas és
menedzsment-tapasztalat megszerzése soran is korlatokba uUtkéznek. A pénziigyi toke
megszerzését gatldo tényezOk hasonld modon felmeriilhetnek a tudastéke esetében is, a
tudastoke jellemz6ibdl adodoan akar fokozottan is. Ebben a tekintetben jelentds tényezo az
adott régio vallalkozéi kulturaja, ezen belul is egy vallalkozas kudarcahoz valé hozzaallas.
Amennyiben egy korabbi vallalkozas sikertelenségét a kdrnyezet negativan itéli meg, abban
az esetben a kockazatos vallalkozasokban val6 szerepvallaldsi hajlandésaga a tehetséges
menedzsereknek csokken. Ebbdl kovetkezik, hogy a magas kockazatot magukban rejtd
vallalkozasok gyengébb képességii menedzsereket tudnak csak megszerezni. Ez a
menedzserek kontraszelekcidjahoz, igy e véllalkozasok nagyobb aranyu sikertelenségéhez
vezet (LANDIER, 2004).

Mivel finanszirozési rések esetén piaci tokéletlenségekrél és hatékonysagvesztésrol
beszélhetlink, ezért fennallasukkor indokolt lehet az allami szerepvallalas a piacon.
Lényegében e piaci tokéletlenség adja az allami szerepvallalas létjogosultsagat, amivel az
allam a piacot a hatékonysag felé terelheti, feloldva a kialakult finanszirozasi rést. E probléma
orvoslasanak modszere lehet az allami forrdsok megjelenése a kinalati oldalon és az &llam
aktiv szerepvéllaldsa. E finanszirozasi rés sziikitésében jatszik jelentGs szerepet a kockazati
toke (NAGY, 2004). A kockazati téke modelljét bemutatd kovetkezd fejezett hivatott leirni
azon finanszirozasi rendszert, amin keresztiil a piaci €s az allami hatterli kockézati toke

igyekszik athidalni a finanszirozasi réseket.
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2. APIACI ES ALLAMI HATTERU KOCKAZATITOKE-FINANSZIROZAS MODELLJE

2.1. A piaci hatterti kockazatit6ke-finanszirozas modellje

A kockazatitoke-finanszirozas intézménye tekinthetd a fiatal, innovativ vallalkozasok piaci
tokéletlenségekbdl fakadd finanszirozasi problémadira adott evolucids fejlodés soran kialakult
megoldasnak. E fejlédési folyamat soran alakult ki a kockazati téke modellje, ¢ finanszirozasi
forma egymassal kapcsolatban all6 és egymasbol lancszeriien kovetkezd jellemzoinek
rendszere. A kockazati toke definialasa és rendszerszemléletli megkozelitése tObb nemzetkdzi
(DA RIN et al. 2011; GOMPERS — LERNER, 1998; LERNER, 2003; METRICK, 2007) és
hazai (BECSKYNE, 2008; KARSAI, 2012) tanulméanyban megjelent. Ezek alapjan kockazati
tokések alatt olyan tOkét és tudast egyarant biztosité pénziigyi kozvetitdket értlink, akik sajat
toke jellegli finanszirozast nyujtanak tulajdonrész ellenében fiatal, innovativ és nagy
novekedési potenciallal bird tézsdén nem jegyzett vallalkozasok szamara annak reményében,
hogy a tulajdonrész értékesitésével hozamot realizdlva szélljanak ki a portfolio-
vallalkozasaikbol (BECSKY-NAGY — FAZEKAS, 2017).

2.1.1. A kockazatitéke-finanszirozas vallalati fékusza

A kockazati t6ke a magantoke-befektetések egyik altipusanak tekinthetd. A magantoke-
befektetok tézsdén nem jegyzett vallalkozasokba fektetnek be €s szereznek tulajdonreszt. A
nyujtott tékén tul aktivan is kozremikodnek a vallalkozasok miikodtetésében, hozamot pedig
a vallalkozasbol torténd kiszallassal tudnak realizalni. A magantoke-befektetések egyes
tipusai a szerint alakithatéak ki, hogy melyik vallalati kor all fokuszukban, igy
megkiilonboztethetjiik a kockazati téke (venture capital), mezzanine, kivasarlas (buyout) és
vészkivasarlas (distressed buyout) formait (METRICK, 2007).

Megannyi kozos jellemvonasuk ellenére, mivel eltéré vallalati kort finansziroznak, a
magantOke egyes formdinak gazdasagi jelentdsége és miitkddési mechanizmusa is jelentésen
elter. Ebben a tekintetben kiilonosen fontos a kockazati toke és a kivasarlasok
megkilonboztetése. Mig a klasszikus kockazati t6ke a fejlodésiik kezdetén jard cégekben
tobbnyire tokeemeléssel szerez jellemzden kisebbségi tulajdoni hanyadot, addig a
kivasarlasok inkabb érett szakaszban tarto véllalatokat céloznak meg, amikbdl kivasaroljak a
korabbi tulajdonosokat, s igy jutnak tébbségi vagy kizardlagos tulajdonhoz (KARSALI, 2006).

A kockazatit6ke-finanszirozas modelljének kdzéppontjaban a megcélzott vallalati kor,
azaz a fiatal, innovativ és nagy novekedési potencidllal bird tézsdén nem jegyzett
vallalkozasok csoportja all. A kockazati téke kialakulasat megeléz6en NICHOLSON (1938)
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fogalmazta meg, hogy sem 1étez6 pénziigyi kozvetiték sem pedig kormanyzati szervek nem
voltak képesek megfelelden megoldani a kisvallalkozasok finanszirozasanak kérdését.
WITTER (1939) hivta fel a figyelmet arra, hogy a kisvéallalatokon belll az innovativ
vallalatok kore nemcsak a t6kesziikségletiik, hanem menedzselésiik terén is professzionalis
szereplok szolgaltatasaira szorul. A vallalkozasok szdmadara nyujtott szolgaltatasok e résében
jelent meg s miikodik napjainkig a kockazati toke. Az els6 fejezetben bemutatasra kerdlt,
hogy a gazdasagi novekedés, munkahelyteremtés és innovacid tertiletén betoltott szerepe e
szegmensnek kiemelkedd, mindazonaltal a piaci tokéletlenségek miatt a szdmukra elérhetd
szolgéltatasok mennyisége szuboptimalis. A kockazati tokések e vallalati szegmensre
szakosodtak, e finanszirozasi mod rendszerének kovetkezékben kifejtésre keriil6 elemei azért
alakultak ki, hogy a fiatal innovativ vallalkozasok igényeit ki tudja elégiteni. E vallalkozasok
piacan jelentkezd tokéletlenségek miatt kialakult finanszirozasi rések jelentik azt a piaci rést,

amit a kockazati tokések képesek profit reményében betdlteni.

2.1.2. Aktiv egyiittmiikodés a portfolié-vallalkozasokkal

A befektetok aktiv szerepvéllaldsa a portfolio-vallalkozasokban a kockazati toke talan
legmeghatarozobb tulajdonséga. A fiatal, innovativ vallalkozasok nemcsak tokét igényelnek,
hanem a menedzselésikhoz szlikséges tudast is. A kockazati téke ,,hands on” jellegébol
adodoan egyiittmiikodést és szakmai tamogatast is nyujt portfolio-vallalkozasai szamara. Ez
megvalosulhat a kockazati tokések személyes kozremiikodésével, kapcsolati halojanak
kiaknéazasaval, folyamatos monitoring tevékenységgel és a portfolié vallalkozasok halézatba
szervezesével (BECSKY-NAGY — FAZEKAS, 2015b).

A kockazati toke az aktiv szerepvallalassal képes lehet potolni a sziikséges vallalkozoi
tapasztalatokat ¢s menedzsmenttudast, igy a befektetésekkel tokebevonason tul tudasimport is
megvaldsul a vallalkozésok szempontjabol. SVEIBY (1997) nyoman a tudast6kének harom
forrasa hatarozhatdé meg; human toke, szervezeti téke és kapcsolati téke. A befektetok
jellemzéen nem csak tékét bocsajtanak a vallalkozasok rendelkezésére, hanem szakmai
tapasztalatukat is (FRIED, V. H. — HISRICH, R. D. 1994; KELLY, 2011; MACMILLAN et
al., 1989). A kockazatitéke-tarsasagok belépése a vallalkozasokba gyakran a vezetd cseréjével
is egyutt jar (HELLMANN — PURI, 2000a). Ezen felil a kockazatitéke-tarsasagok kiépitik
menedzserekbdl allo haldzatukat, akikkel befektetéseik soran rendszeresen egyutt dolgoznak
(CARVALHO et al.,, 2008). Ezen hal6zatokon keresztil a szakemberek tudasat és
tapasztalatait képesek hasznositani, igy a vallalkozasok humant6kéjét ndvelni. Gyakori, hogy
az alapkezelOk haldzatba szervezik a portfoliovallalatokat, hogy erdsitsék egymas miitkodését

(KARSAI, 1998; OSMAN, 2006). Meglévo piaci kapcsolataikat felhasznalva igyekeznek a
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sziikséges erbforrasokat biztositani portfolio-vallalkozdsaik szamara, igy biztositva a
kapcsolati tokét. A fiatal, innovativ véllalkozasok esetében egy uj termék kifejlesztése és piaci
bevezetése a vallalat belsd szervezetének kialakitasaval parhuzamosan torténik. A befektetok
ezen tal hatékonyak az életképes termékek azonositasdban, technoldgiai transzfer
koordinalasaban, 0j piacokra torténd belépés és exporttevékenység tdmogatasaban. AKtiv
jelenlétiikkel e szervezeti képességeket honositjak meg a portfolié-vallalkozasokban.

A kockazati toke értékteremtésének harom forrasa kiilonithet6 el; téke (capital), tudas
(competence) és egyiittmiikodés (cooperation). BECSKY-NAGY (2016b) alkotta meg a
kockazati toke értékteremtésének dinamikus modelljét (3C modell)*t. Modelljében
kulcsszereppel bir a befektetok altal felhalmozott tudas. Elmélete szerint minden egyes
létrehozott alap és megvalositott befektetés tapasztalatai felhalmozddnak és a késdbb
létrehozott alapok esetében 1étrejové befektetések soran e tudas hasznosithatova valik, azaz
egyre nagyobb hozzaadott értéket képesek teremteni aktiv kozremikodésiikkel. Az
értékteremtés forrasainak dinamikus fejlédését latszik alatamasztani LERNER et al. (2007)
empirikus kutatasa, ami szerint az iparagi atlagnal magasabb hozamokat elérd befektetok?
jellemzéen idésebb kockazatitoke-tarsasagok alapjaiba fektetnek be, akik nagyobb
tapasztalatukbdl adodoan hatékonyabban képesek megjelenni a tudasatorokites, igy a vallalati
értek novelése teren.

Az aktiv kozremiikodés jelent6ségére hivja fel LERNER (2003) a figyelmet, aki
hangsulyozza, hogy a kockazati tokér6l nem beszélhetiink egységes befektetési osztalykent,
mivel a kockazatitoke-alapok teljesitménye meglehetdsen heterogén. A kockazatitGke-alapok
hozamait vizsgald tanulmanyok eredményei egységesek abban a tekintetben, hogy a
legjobban és legrosszabbul teljesité alapok kozott jelentGs eltérések figyelhetéek meg
(BECSKY-NAGY — FAZEKAS, 2014a; HARRIS et al., 2015; KAPLAN — SCHOAR, 2005;
PHALIPPOU, 2010; PHALIPPOU — GOTTSCHALG, 2009), ami visszavezethetd az
alapkezeldk altal hozzaadott érték kozotti kiilonbségre.

A kockazati tOke aktiv szerepvallalasabol kovetkezik, hogy egy egyiittmikodés alakul
ki a kockazati tOkések és a vallalkozas vezetdi kozott. Ez a kapcsolat sok esetben azonban
probléma forrasa is lehet, mert eltérhetnek a vallalkozas vezetdinek és a kockazati tokéseknek

az érdekei és egymast gatolhatjak meg céljaik elérésében (COLLEWAERT, 2013).

11 A 3C modell az értékteremtés forrasainak angol nyelvii kezd@betliire utal.
12 A befektetd ebben az esetben az alapok szamara t6két biztositd korlatolt felelésségli tagot, angol terminoldgia
szerint limited partner-t jel6li.
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2.1.3. A kockazati toke megjelenése a vallalkozdsok tokeszerkezetében

A kockazati téke jellemzden sajat téke jellegii®® finanszirozast nydjt a vallalkozasok szamara,
ami egyreszt kényszer, masrészt eszkdz a befektetok és vallalkozasok szdmara egyarant.
MYERS (1984, 2001) és MYERS és MAJLUF (1984) altal alkotott hierarchiaelmélete a
vallalkozasok tOkeszerkezetének arra vilagit ra, hogy a vallalkozasok altal legkevésbé
preferaltak a kiilsd, sajat toke jellegli forrasok, ahova a kockazati téke is sorolhato. A fiatal,
innovativ vallalkozasok szaméra ugyanakkor kevésbé elérhetdek az idegen toke jellegii
finanszirozasi formak, tovabba e vallalati kor pénztermelé képessége nem birja el az
adossagfinanszirozas kiadasait, igy sajat toke jellegli finanszirozast kell felvallalniuk. Ebb6l
kovetkezik, hogy a befektetést kovetden a kockazati tOkések a véllalkozas tulajdonosaiva
valnak. E jogkoriikbdl adédoan pedig beleszolast nyernek a vallalkozast érinté dontésekbe,
ami a befektetok aktiv szerepvallalasanak alapjat adja. A masik oldalon a befektet6k szamara
a sajat tOke jellegli finanszirozas annak az eszkoze, hogy profitaljanak a vallalkozasokban
rejlé novekedési potencialbol, mivel igy haszonélvez6ivé valnak a vallalati érték
novekedésének.

Az aktiv szerepvallalas biztositasa, valamint a kockazatok kezelésének érdekében a
kockazati tOkések kiilonboz6 pénziigyi instrumentumokat alkalmaznak (BECSKY-NAGY —
FAZEKAS; 2015b). A kockazati tokések korében elterjedt gyakorlat az olyan kvazi-
tOkefinanszirozasi formak alkalmazéasa, mint az atvalthatd kotvények vagy az atvalthatd
elsébbségi részvények. KAPLAN és STROMBERG (2003) 4ltal vizsgalt 200 kockézatitéke-
befektetés koziil az atvaltoztathatd kotvények 189 esetben jelen voltak. Ennek kézenfekvd
oka, hogy az atvéalthatd kotvény kudarc esetén hitel jelleggel, mig sikeres befektetés esetén
sajat toke jelleggel bir'* (HELLMANN, 2006). Sikertelenség esetén a veszteségeket képes
csOkkentetni, ugyanakkor 4tvaltas esetén a vallalati érték novekedésébdl szarmazod elénydket
garantélja a befektetok szamara. Az atvalthato kotvények és elsdbbségi részvények tovabba
szerepet jatszanak a kockazati t6kések €s a vallalkozas menedzserei kozott kialakult megbizo-
ugynok probléma kezelésében is (SCHMIDT, 2003). A szavazatels6bbségi, vétod jogot vagy a
vallalkozéas miikodésébe valo beleszodlasra jogalapot add elsdbbségi részvények haszndlatanak
tovabbi célja, hogy gyenge teljesitmény vagy a menedzsment nem megfeleld magatartiasa
esetén a kockazati tokések atvehessék a vallalkozas iranyitasat. A veszteség minimalizalasat

szolgalhatjak a likvidaciés hanyadhoz fiiz6d6 elsdbbségi részvények. HELLMANN (2006)

13 Jellemzden a forras oldali novekedés a vallalkozasok jegyzett tdkéjének és toketartalékanak ndvekedésében
lathat6, vagy olyan instrumentumok megjelenésében, mint az atvaltoztathatdo kotvények, amik sajat tékévé
alakithatoak.
14 Amennyiben a vallalkozas felszamolasara keriil sor, akkor a hitel a likvidaciés sorrendben kedvezébb helyet
foglal el, mig siker esetén a sajat téke értéke aranyosan né a vallalati értékkel.
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ramutat, hogy az elsébbségi részvények alkalmazasanak a kiszallasi mdodra vonatkozdan is
fontos kovetkezményei lehetnek, mivel ezen értékpapirok a kiszallasi modtol figgéen mas
jogokat biztosithatnak a tulajdonosuknak. Felvéasarlds esetén a tulajdonos megszerzi az
elsébbségi jogokat is, mig egy tézsdei bevezetés soran a korabban birtokolt értékpapirok
automatikusan kozonséges részvényekké alakulnak. Ebbol adoddan ilyen értékpapirok
alkalmazasakor magasabb kiszallasi érték érhetd el felvasarlason keresztiili kiszallas esetén,
mint t6zsdei bevezetés alkalmaval (HELLMANN, 2006). Az atvalthatd kotvények és
elsébbségi részvények, mint kockazatkezelési eszk6zok esetében ki kell emelni, hogy e
jogokat a kockazati tokések jellemzden feltételekhez kototten alkalmazhatjdk, sikeres

vallalkozasoknal e jogaikkal nem élnek (KAPLAN —~STROMBERG, 2003).
2.1.4. A kockazati tokések pénziigyi kozvetito szerepe

A toke kinalati oldalan pénziigyi kozvetit6ként jottek létre a fiiggetlen kockazatitOke-
tarsasagok, akik zartvégii alapok formajaban t6két gytjtenek befektet6iktdl, amit specialis
szakmai tuddsukra alapozva més piaci szerepléknél hatékonyabban tudnak befektetni a
portfolié-vallalkozasokba szelekcids tevékenységiikon és a vallalkozasokkal torténd aktiv
egyittmikodésiikon keresztiil. A kockazatitOke-alapok szamara tékét biztositd feleknek, a
korlatolt feleldsségt tagoknak (limited partner) kotelezettsége keletkezik a kockazatitGke-
tarsasaggal szemben arra, hogy az alapba tortént befektetésik mértékéig a tokét az alap
rendelkezésére bocsdssdk, amennyiben a kockazatitéke-alap kezel6i azt igénylik.

Kinalati oldalon az alapok szamara tékét biztositd piaci szereplok azon intézményi
befektetok lehetnek, akik képesek felvallalni a kockazatitoke-befektetések sajatossagait™,
amik az illikvid jelleg és a magas egyedi bizonytalansag. A befektetések illikvid jellege abbdl
kovetkezik, hogy a vallalkozasok tézsdén nem jegyzettek, igy a benniik szerzett tulajdonrész
értékesitése iddigényes és koltséges folyamat'® (BECSKYNE NAGY, 2006). A
kockazatitoke-tarsasagok a befektetések illikvid jellegéhez igazodva zart végh alapokat
hoznak létre jellemzéen 10-12 éves futamidével (METRCIK, 2007). Emellett a befektetéseket
magas bizonytalansag is 6vezi. Ahogy COCHRANE (2005) megallapitotta, a kockazatitoke-
befektetések esetében a nem diverzifikalhatd szisztematikus kockazati komponens szerepe
elenyész6, dontden vallalat-specifikus egyedi bizonytalansdgot hordoznak magukban. E

jellemzdkbdl addddan a kockazatitOke-alapokba torténd befektetés elsddlegesen jol

15 A kockazatitéke-finanszirozas rendszerének utolsé eleme volt az intézményi befektetdk, kiilondsen a
nyugdijalapok megjelenése. Az Egyesiilt Allamokban 1979-ben életbe 1épé liberalizicidja a nyugdijalapok
befektetési politikajanak lehetévé tette, hogy ezen alapok kockazati tokébe fektessenek, ami az dgazat ugrasszerti
ndvekedésehez vezetett (KENNEY, 2011).
16 A kockazatit6ke-befektetések atlagos futamideje 5-6 év korlil mozog.
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diverzifikalt intézményi befektet6k szamara lehet megfelel6. A kockazatitoke-alapok
befektet6i korét vizsgalva lathatjuk, hogy dont6 sullyal ténylegesen ilyen befektetok
képviseltetik magukat. A legnagyobb mértékben a magannyugdij-alapok, biztositok,
kereskedelmi ¢és befektetési bankok, alapitvanyok jarulnak hozza az alapok tékéjéhez
(INVEST EUROPE, 2016; PREQIN, 2015).

A pénziigyi kozvetitd szerepébdl adodoan a kockazati tdke esetében meglehetdsen
komplex modon jelentkezik a JENSEN és MECKLING (1976) altal leirt megbiz4-ugyndk
kapcsolat. A kockazati t6két érinté ligynokproblémaval elészor SAHLMAN (1990)
foglalkozott, aki bemutatta, hogy a kockazatitOke-tarsasagoknak egy kétszintli megbizo-
ugynok kapcsolattal kell szembenézniuk, amely egyrészt a finanszirozott portfolié-
vallalathoz, masrészt a befektetokhéz, vagyis az altaluk kezelt kockazatitéke-alap
tulajdonosaihoz fiiz6d6 kapcsolataibol fakad. Az els6 esetben a kockazatitéke-tarsasag tolti be
a meghizd szerepét, amikor valasztania kell a potencialis befektetési célpontként szolgald
vallalkozasok kozott egy bizonytalan kdrnyezetben, majd egyiittmiikodni velik. Ekkor
felléphet a kontraszelekci6 és a morélis kockazat veszélye. A masodik esetben a
kockazatitoke-tarsasag tolti be az Ugynok szerepét. Ebben az esetben szintén felmerul a
moralis kockéazat veszélye, ha a kockazati t6kések a rajuk bizott t6két nem a befektetdik
érdeke szerint kezelik.

A kockazati tOkések és a portfolio-vallalkozasok kozott kialakuld erkdlesi kockézat
csokkentésének egyik mddszere a folyamatos monitoring tevékenység. Az erkdlcsi kockazatot
a kockazati tékés a vallalkozas feliigyeletével tudja csokkenteni. Az ellendrzés tobb formaban
megvaldsulhat. A vallalkozasok teljesitményiikrél a kockazati tokések felé beszdmolassal
tartoznak, tovabba a személyes kozremiikodés megvalosulhat a kockazati tékések feliigyeleti
szervekben vald megjelenésével. A személyes kozremiikodés mértéke nagyban fiigg a
vallalkozas teljesitményétdl, a menedzserek magatartasatol. Jo teljesitmény esetében a
kockézati tokések feliigyeleti funkcidjukra kevesebb hangsulyt fektetnek. Gyenge
teljesitmény esetén azonban az ellendrzési szerep felerdsodik, és akar a menedzsment
eltavolitasara is sor kertilhet (KAPLAN et al, 2009). Ez a kockazatcsokkentd eszkoz hatékony
lehet, ugyanakkor iddigényes és magas koltségekkel jar. Idedlis esetben a személyes
kozremuiikodés elsédlegesen a vallalati érték novelésének eszkoze.

A kockazati tOkések ¢€s a korlatolt feleldsségli tagok kozott kialakuldo moralis kockazat

feloldasanak elsddleges eszkoze az érdekegyeztetés a sikerdijakkal és kockazati t6kések
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vagyoni hozzajarulasaval. A sikerdij’ érdekeltté teszi az alapkezelSket abban, hogy a lehetd
legjobb befektetési lehetdséget keressék meg €s annak miikodését minél inkabb segitsék. A
sikerdij egyezteti az alap befektetdinek és kezelGinek érdekeit és az érdekegyeztetésen
keresztul a kockazati tékések olyan tevékenységeket fognak végrehajtani, ami a megbizoik,
azaz a befektetdik hasznossagat maximalizaljak. A sikerdij hianyaban felmeriilhetnének olyan
problémak, mint a befektetési lehetdségek nem megfelelé szelektalasa és a portfolio-
vallalkozasok miikodésében vald alacsony mértékii kozremiikodés. Ezen tul a kock&zati
tokések maguk is megjelennek korlatolt felelosségli tagként, alacsony mértékben Ok is
biztositanak tokét az alapok szamara, ami szintén a szereplok érdekeinek harmonizaciojat

szolgaltatja.
2.1.5. A hozam realizalasa

A hozam realizalasa a portfolio-vallalkozasban szerzett tulajdonreész értékesitésével, az exittel
torténik. Ebbol adodik, hogy ,,a kockazati t6kés hattal jon be az ajton”, azaz kezdettdl fogva a
kiszallasi lehetdségeket keresi. Mar a befektetési dontés meghozatala soran meghatirozo
szereppel bir, hogy milyen id6tadvon és milyen mddon tud majd kiszallni befektetésébol a
kockazati t6kes. A kockazatitOke-alapok zart végii alapok, jellemzéen 10-12 éves
futamidovel. Ezen id6szak alatt kell az alapok kezeldinek a portfolio-vallalkozasokat
kivalasztaniuk, végrehajtani a befektetéseiket, valamint azokbol ki is kell szallniuk. A
kockazati téke hozamanak realizlasa a kiszallassal valosul meg, igy a hozammaximalizélas
egyiitt jar a kiszallas esélyének maximalizalasaval is (BECSKYNE NAGY, 2006).

A kockazati t6kés és a menedzsment mas id6tavon gondolkozik a véllalkozas estében.
Mig a kockazati tokés érdeke a minél korabbi és minél magasabb megtériléssel jaro kilépés,
addig a vallalkozds alapitdinak, menedzsmentjének a vallalati érték hossz( tavu
maximalizaldsa a célja. A kiszéllas 1ddzitése és annak moddja e céljaban akadédlyozhatja a
menedzsmentet, mig a menedzsment a kockazati t6kések kiszallasat nehezitheti meg.

Az elsé nyilvanos tdzsdei részvénykibocsatas tekinthetd a befekteték altal
legkivanatosabb kilépési modnak. Egy sikeres kiszallds t6zsdén keresztiil jo fényt vet a
kockazati tokésre és a vallalkozasra egyarant. Atlagosan ez a legmagasabb hozammal jaré
kiszallasi mod (PURI — ZARUTSKIE, 2010), igy a befektetok altal preferalt. Mindamellett a
vezetOk érdekeit is szolgalja a tdzsdei bevezetés, hiszen az 6 helyzetiiket kevésbé fenyegeti az

ilyen modon torténd tulajdonosvaltas, vezetdi szerepiiket jellemzden a kiszallas utan is

17" A sikerdijbol akkor részesiilnek az alap kezel6i, amennyiben befektetéseikkel az elvart szintet meghaladd
hozamot képesek elérni. Ebben az esetben az elvart hozam feletti rész bizonyos (jelentds mértékil) szazaléka,
jellemzéen 20% koriili értéke a befektetdt illeti.
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megtarthatjadk (BECSKYNE NAGY, 2006). Latszélag nyertes-nyertes maddja tehat a
kiszallasnak a tézsdei bevezetés, ugyanakkor birhat bizonyos hatranyokkal is egyéb kiszallasi
modokhoz viszonyitva. A magantéke befektetésekre jellemzé kevesebb nyilvanossag mellett
valo miikdodés védelmet nyljthat a vallalkozds szamara. A muikodésérol valo
informacioszolgaltatasi kotelezettség tozsdei bevezetés esetén elveheti a nyilvanosan mitkkodo
cégekkel szemben korabban meglévé informacios elényét a vallalkozasnak. Tovabba ezen
kiszallasi mod elokészitése a leginkabb iddigényes és a legkoltségesebb. A kiszallas id6zitése
a t6zsdei hangulathoz kotott, a magasabb értékelés miatt kedvez6 kereskedési hangulat idején
érdemes a vallalkozast t6zsdére vinni (KORTEWEG — NAGEL, 2013). Kedvezétlen piaci
tendenciak mellett, kiléndsen kevéssé likvid piacokon komoly veszély lehet a részvenyek
alularazasa (BECSKYNE NAGY, 2006). Ebbdl kovetkezik, hogy a tézsdei bevezetéssel
torténd értékesités soran felmeriilnek olyan kockéazatok a kiszallasi értéket illetéen, amik
stratégiai értékesitések esetén az alkufolyamat soran kontrollalhat6ak.

A kiszallas torténhet stratégiai befektetonek valo értékesitéssel, mely soran az adott
ipardagban miikodé vallalkozas vasarolja meg a kockazati t6kések tulajdonrészét. Az
informacids aszimmetriakbol eredéen a vevOk kore az iparagban mikodo befektetokre
korlatozddhat. Ha a tézsdére vald bevezetés kritériumainak nem felel meg a vallalkozas,
akkor is e kiszallasi mod kinalkozhat a kockazati tokések szamara. E kilépések azonban
konnyen a véllalkozas érdekeibe tkdzhetnek. Maga a kilépés folyamata gyorsabb és olcsébb,
mint a tézsdei bevezetés, valamint a stratégiai befektetd és a kockazati tékések
alkupozici6jatél fiiggden magas hozammal is jarhat (BECSKYNE NAGY, 2006). A stratégiai
befektetok elképzelései a vallalkozas jovojérél azonban nem minden esetben esnek egybe a
vallalkozas vezetdinek céljaival. A stratégiai befektetk gyakran a vallalkozas vetélytarsai,
akikkel a vallalkozas vezetdi nem kivannak egylitt milkddni, nem akarjak veliik az
értékesitéshez sziikséges belsd informaciokat megosztani. A menedzsment ebben az esetben
megprobalhatja a kisszallast meghiusitani, a kiszallast megakadalyozni (COLLEWAERT —
FASSIN, 2013).

A tulajdonrész értekesithet6 mas kockézati tékésnek vagy pénziigyi befektetonek, e
tipusok azonban speciélisabbak a korabbi két modnal. E kiszallasi mod tipikusnak tekinthetd
uj fejlodési szakaszba €rd, tovabbi finanszirozast igényld vallalkozéas esetében az alap
futamidejének lejaratdhoz kozelitve, amennyiben a befektetOknek eredmény realizalasara van
szliksége, ha az egyik befektetd eltérden értékeli a vallalkozast, illetve ha a befektetok és a
menedzsment kozti viszony megromlik (BECSKYNE NAGY, 2006). A kockézati
tokebefektetok vélekedése szerint azonban az ilyen mddon torténd értékesités esetén az 10j

befektetd nem képes jobb teljesitményre az adott vallalkozassal (WALL — SMITH, 1997),
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ebbdl adddoan az ilyen kilépések a sikertelen befektetések elfedésének szandékat jelezhetik az
értékesitd kockazati tokések részérdl.

A vezet6i illetve tulajdonosi kivasarlas jellemzden a sikertelen befektetésekhez
kapcsolodik, amikor mas vevé nem érdeklédik a tulajdonrész irant. Ezen értékesitéssel a
veszteségek minimalizalasa lehet a cél. A menedzseri kivasarlasok motivacioi kodzott
ugyanakkor még meg kell emliteni a vallalkozas vezetdinek, alapitdinak azon vagyat, hogy
visszaszerezzék az irdnyitast sajat vallalkozasuk felett. Abban az esetben viszont, ha nem
mutatkozik vevé a tulajdonrészre €s a menedzsment sem képes vagy hajlando visszavasarolni

azt, akkor a befektetés értekét le kell irni, s veszteségként kell elkdnyvelni a befektetonek.

2.2. Az éllami szerepvéllalas eszkOzrendszere és kiilonb6z6 megkozelitései a kockazatitOke-

piacon
2.2.1. Az &llami szerepvallalas eltérd megkazelitései a kockazatitéke-piacon

A fiatal innovativ vallalkozasok allami eszkozokkel torténd tdmogatésa és fejlesztese a kis- €s
kdzépvallalkozasokra iranyuld fejlesztési politikdba (SME policy) mélyen beégyaz6do
kérdéskor, emellett azonban a vallalkoz6i politika (entrepreneurship policy)*® hasonld
mértékben befolyasolja a kockazatitdke-piacot.

AUDRETSCH és THURIK (2001) szerint a vallalkozdi politika egy altalanos fogalom
¢s tulmutat az egyes fejlesztd eszkozokon és intézményeken. Veéleménylik szerint a
vallalkozéi politika olyan atfogd megkozelités, ami a gazdasagpolitikan tul a tarsadalom
minden aspektusara kiterjed. Ebb6l adodoan a vallalkozoéi politika nem egy 06nalld
funkcioként jelenik meg a gazdasagpolitikdn beliil, hanem a [étezd intézmények é&s
iranyvonalak ujragondolédsat és Osszehangolasat igényli. Az allami szerepvallalast illetéen
ebbdl a szempontbol kiemelhetd tobbek kozott a kdzfinanszirozas, munkapiaci szabalyozas,
nyugdij, oktatas, bér- és jovedelemelosztasi politika, nemzetktzi kereskedelem, egészségugy
és tarsadalombiztositas. A vallalkozdi politika részletesebb targyaldsa széles spektruma miatt
nem képezi szerves részét jelen disszertacionak, mindazonaltal a téma targyalasa el6tt meg
kell emliteni, hogy gyokeresen befolyasolja a vallalkozasok kialakulasat, jellemzdit, igy a
kockazati toke keresleti oldalat is.

A kis- és kozépvallalkozasok fejlesztésére iranyuld politika szintén tag fogalom,
mindazonaltal célja és eszkdzrendszere konkrétabban megfogalmazhatd, mint a vallalkozoi

politikaé. KALLAY (2002) szerint a kisvallalkozasok fejlesztésének teriiletén két felfogas

18 A vidllalkozdi politika (entrepreneurship policy) az egyénekre iranyul, akik a vallalkozas alapitasanak
gondolataval foglalkoznak vagy nemrég alapitottak vallalkozast. A kkv-kra vonatkoz6 fejlesztési politika (SME
policy) mar 1étez vallalkozasok szamara nyUjt szolgéaltatdsokat (STOREY, 2005).
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kiilonithetd el; a piachelyettesitdé és a piacfejlesztd. A piac-helyettesitd felfogas szerint az
allam atveszi egyes piaci tevékenységek, intézmények szerepét, mivel azok nincsenek jelen a
piacon vagy nem rendelkeznek kell6 fejlettséggel ahhoz, hogy a kisvallalati szektor
fejlodéséhez hozzajaruljanak. E moddszerrel kapcsolatosan meglehetdsen sok negativum
emelhetd ki. Egyfel6l e felfogasbol torvényszertien kovetkezik, hogy a piaci allokéacids
mechanizmust (mivel azt valamilyen piaci tokéletlenség okan elégtelennek itéli) birokratikus
allokacioval valtja fel, igy kevéssé tud épiteni a piaci visszajelzésekre. Ebbdl adodoan
rovidtavon kérdéses lehet, hogy az ilyen tipusu allami programok milyen mindségi
szolgéltatast tudnak nydjtani a megceélzott vallalati kor szamara. HosszU tavon pedig azzal,
hogy az &llam atveszi egyes piaci intézmények feladatat, gatolhatja azok kialakulasat és
organikus fejlédését. Az ilyen jellegli programok konnyen egy alacsonyabb fejlettségi szinten
konzervalhatjak a piacot.

A piachelyettesitd modszerrel szemben a piacfejlesztés nem egy adott szolgaltatast
finansziroz, hanem a termékek és szolgaltatdsok piacra vitelét és piacképessé tételét célzd
fejlesztéseket (KALLAY, 2002). A piacfejlesztés egy hibrid modszernek tekinthetd, a
blrokratikus és piaci allokéacio 6tvozetét alkotja. Bar a fejlesztés iranyanak kijel6lése és a
forrasok, vagy a forrasok egy részének biztositasa az allami szereplok feladata, viszont a
tényleges szolgaltatds nydjtasa a piaci szereplokre harul, igy nagyobb hangsulyt kapnak a
piaci visszajelzések. A piacfejleszté programok a helyettesitéssel szemben a piaci szereplék
bevonasara térekszenek, igy Onfenntartd, piaci alapokon nyugvé intézmények kialakulasat
igyekeznek serkenteni.

A kockazatitéke-piac tamogatasanak tertletén kialakult gyakorlatok is besorolhatdak a
vallalkozasfejlesztési felfogasok fent emlitett kategdriaiba. A passziv allami szerepvallalas a
vallalkozasfejlesztési politikat illetden a piacfejlesztd felfogast testesiti meg, mindamellett a
vallalkozoi politika szamos eleme is a passziv szerepvallalas eszkdztaranak része. A passziv
allami szerepvéllalas alatt olyan allami beavatkozast és tevékenységeket értunk, amik
kozvetett modon befolyasoljak a kockazatitoke-piacot €s annak szerepldit azzal a céllal, hogy
a fiatal innovativ vallalkozasokat tamogat6 intézményi kérnyezet alakuljon ki.

Aktiv allami szerepvallalas alatt koltségvetési forrasok kockazati téke céla
felhasznalasat, illetve a koltségvetési forrasokbol 1étrehozott kockazatitéke-alapok
koltségvetési szerv altali kezelését értjuk (BECSKY-NAGY — FAZEKAS, 2015a). Ebben a
funkcioban az allam Aatveszi a piaci kockazati tokések szerepét, igy az aktiv allami

szerepvallalas a piachelyettesitd modszerek kdzé sorolhato.
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Az aktiv és passziv allami szerepvallalas eszkozeit, ezzel egydtt piaci és kormanyzati
forrasokat 6tvozo, piaci szereplok altal kezelt hibrid alapok!® valtak az allami szerepvallalas
dominans formajavad. Magyarorszag esetében is a létrejott allami hatteri alapok
meghatarozoan ebben a konstrukcioban keriiltek kialakitasra. A hibrid alapok egyfeldl élnek
az aktiv allami szerepvéllalas eszkozeivel, mivel allami forrasokat felhasznalva novelik a
kockazati téke kinalatat, ugyanakkor passziv modon Osztonzok beépitésével garantaljk a
piaci szereplok bevonasat, akik az 0sztonzék és a kedvezmények hidnydban nem taldlndk
vonzénak az dagazatot. A hibrid alapok igy magukon viselhetik a piachelyettesité és
piacfejleszt6 modszerek jellemz6it egyarant, a konkrét szabalyozastol fliggéen eltérd

mértékben.

2.2.2. Passziv dllami szerepvdllalds a kockdzatitéke-piacon

Az allam passziv szerepe abban all, hogy stabil gazdasagi és politikai kérnyezetet biztositson,
ami hozzajarul a véllalkozési és befektetési kedv noveléséhez. Az allam a kedvezd gazdasagi
kornyezet kialakitasaval hozzajarulhat az Uj technoldgiat alkalmazo6 cégek elszaporodasahoz,
amik alkalmasak lehetnek kockazatitdke-finanszirozasra (MASON — HARRISON, 2003). A
passziv allami szerepvéllalas fokuszaban a startup ©Okoszisztéma fejlesztése all. Startup
Okoszisztéma alatt a fiatal és innovativ vallalkozésok kialakulasat és fejlodését befolyasolo,
egymassal tobbnyire kolcsonds fliggdségi kapcsolatban allo piaci intézmények rendszerét
értjuk.

Az allam feladata, hogy csokkentse a regionalis (orszag) kockézatot, ami nagy hatast
gyakorolhat a befektetések dsztonzésére. GOMPERS és LERNER (1998) véleménye alapjan
a legfontosabb tényezok a magas GDP elérése és a kormanyzati K+F kiadasok magas szintje.
Szikséges tovabba az intézményi, és jogszabalyi feltételek megteremtése, valamint innovacio
és vallalkozasosztonzé programok elinditdsa. KARSAI (2002) tanulmanya rdmutat arra, hogy
az allamnak jelentds szerepet kell vallalnia az iizleti angyalok és az inkubatorkézpontok
tdmogatasaban a finanszirozasi rés athidalasa érdekében. Tovabbi fontos szerepe van az
allamnak az elsédleges és masodlagos tékepiac fejlédésének eldsegitésében is (LUDANYI,
2002; LERNER, 1999). LAWTON (2002) a tajékoztatas fontossagat hangsulyozza annak
érdekében, hogy a kockézatitoke-iparaggal szembeni bizalmatlansag mérséklod;jon.

A fiatal, innovativ véllalkozasok fejlédését és a kockazati téke funkciojat passziv

modon segitik a befektetok altal igénybe vehetd adokedvezmények, valamint a kockazatok

19 A hibrid elnevezés a piaci és az allami szerepl8k egyiittes jelenlétére utal, szemben a tisztdn piaci, illetve
allami kockazatitdke-alapokkal.
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csokkentését célzd allami garanciavallalasok a kisvallalkozasok szdmara nyujtott hitelek es a
tokebefektetések esetében (OAKEY, 2003).

A kisvallalkozasok kockazati tokével valo ellatottsagat passziv modon befolyasolja,
viszont a vallalkozdsok fejlodésének tamogatdsa szempontjabol aktiv szerepvallalasnak
mindsiil, ha az allam vissza nem téritendé tamogatasokat nyljt a kutatas-fejlesztési és
innovativ tevékenység finanszirozasahoz. Szintén hasonld szerepet véllal az allam, amikor
adokedvezményeket vagy a piacinal kedvezobb feltételek melletti tamogatott hiteleket biztosit
a vallalkozas szaméara az innovativ tevékenység 6sztonzése céljabdl (BECSKY-NAGY —
FAZEKAS, 2015a).

1. tblazat: A kockazatitoke-iparban torténé passziv és aktiv allami szerepvallalas

Passziv allami szerepvallalas a kockazatitéke-iparban Aktiv allami
_ _ szerepvallalas a
Passziv allami szerepvéllalas a Akt'tv ar:Iaan! s_zerepva[tlgll[as kockazatitoke-
technoldgia-orientalt a techno‘ogia-orienta iparban
kisvallalkozasok tAmogatéasaban kl’sval lal k’oz,asok
tamogatasaban

1. stabil gazdasagi kdrnyezet 1. vissza nem téritend6 allami | 1. koltségvetési forrasok
2. stabil politikai kdrnyezet tdmogatasok az innovacio befektetése
3. orszagkockazat csokkentése és a kutatas-fejlesztés kockazatitoke-alapokba
4. magas GDP tdmogatasara 2. koltségvetési
5. magas allami K+F kiadas 2. innovécios és kutatas- forrasokbdl létrehozott
6. innovacionak kedvezd fejlesztési tevékenységhez kockazatitéke-alapok

kornyezet kapcsolodd kezelése
7. vallalkozast serkentd kornyezet  adokedvezmények
8. intézményi és jogszabalyi 3. tdmogatott hitelek az

feltételek innovativ és kutatés-
9. (zleti angyalok tamogatasa fejlesztési tevékenységek
10. inkubatorok timogatasa Kivitelezéséhez
11.t6kepiac fejlodésének

elOsegitése
12. befektet6k adokedvezmeénye
13.4llami hitel- és tékegaranciak
14. oktatas, képzés
15. vallalkozdi kultara javitasa
16. informéaciddramlés segitése

Forras: BECSKY-NAGY —FAZEKAS (2015a)

Az 1. tablazat foglalja Ossze a szakirodalomban felsorolt tényezdket ¢és
gazdasagpolitikai eszkozoket, amik befolyasoljak a kockazatitéke-piac milkodését és
hatékonysagat. Mint lathatd, az allam jelentés eszkoztarral rendelkezik az innovativ
vallalkozasokat és a kockazatitOke-piacot tekintve, ami az aktiv szerepvallalast illeti,
mindamellett kozvetett szerepe adott teriileteken szintén meghataroz6. Ennek oka, hogy a
kockazatit6ke-finanszirozas egy rendszer, a napjainkban egyre elterjedtebbé valo kifejezést

hasznalva a startup 6koszisztéma egy eleme, aminek az 1. tablazatban bemutatott tényezoivel
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kolcsonosen fliggd viszonyban all. Az allam segithet a kockazatit6ke-befektetok figyelmét az
iparag fejlédése szempontjabdl kulcsfontossagu ligyletek iranyaba terelni, illetve segitheti a

vallalkozasokat abban, hogy felkésziiljenek a befektetések fogadasara.

2.2.3. Aktiv dllami szerepvillalds a kockdzatitéke-piacon

A kockéazatitoke-iparban torténd aktiv allami szerepvallalas azt jelenti, hogy az allam a
kockazati toke kindlatat noveli, vagyis koltségvetési forrasokat fektet be tokehianyos,
innovativ, technoldgia-intenziv kisvallalatokba allami tulajdonban 1évé  befektetési
tarsasagokon vagy alapokon keresztil (KARSAI, 2007; KARSAI, 2015). A kockazatit6ke-
piacon megvaldsulé aktiv allami szerepvallalas esetén az allam az 1.5 fejezetben kifejtett piaci
tokéletlenségekb6l fakado finanszirozasi resek létét feltételezi és célja e rések allami
segitséggel torténé athidalasa (BECSKY-NAGY - FAZEKAS, 2015a). Az allam aktiv
szerepvallaldsa finanszirozoként arra az alapvetésre épil, hogy a piacon jelen vannak fiatal és
innovativ vallalkozasok, de piaci tokéletlenségek miatt nem jutnak megfelelé forrasokhoz,
azaz a t6ke kindlatdnak problémadjat feltételezi. A szereplok tokéletlen informaltsaga, illetve a
megfeleld intézményi befektet6k hianya vezethet a piac tOkéletlenségeihez és teheti
szikségessé az aktiv allami szerepvéllalast.

Az allami kockazatit6ke-programok célja, hogy az innovaciot, munkahelyteremtést és
gazdasagi novekedést serkentse a fiatal, innovativ vallalkozasok finanszirozasi lehetdségeinek
bévitésével (OECD, 2006). Az allam aktiv szerepe abban all, hogy azonositsa a magas
tarsadalmi hasznossaggal bird befektetéseket, és tamogatasdval hozzajaruljon az életben
maradasukhoz (LERNER, 1996). Az innovacios tevékenység kovetkeztében létre jovo 1j
tudds vagy informaciéo externalis jellegébdl addddan a piaci szereplék hasznossaga
novekedhet (ARROW, 1962).

Az aktiv szerepvallalas felfogésat tekintve a piachelyettesitd vallalkozéasfejlesztési
eszk6zok kozé sorolhatd, mivel az allami szereplok atveszik a piaci szereplok funkcigjat.
Ebbol adodoan rovid tavon, a forrasok kinalatanak nOvekedésén keresztill javulnak ugyan a
megcélzott vallalati kor finanszirozasi lehetdségei, de hosszu tdvon jelentdsen nem tudja
javitani a piaci alapon szervezddo agazat kialakulasanak feltételeit.

A fiatal és innovativ vallalkozasok helyzetének javitdsa pusztan aktiv allami
beavatkozéassal nem érhetd el. Az eddigi tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a kinalat oldali
beavatkozas csupan tiineti kezelés, mert 6nmagéban nem oldja meg az alapvetd kereslet oldali
problémat, mely szerint kevés a kockazati tke bevonasara alkalmas innovativ vallalkozas. Az

aktiv allami szerepvallalassal szemben egyre inkabb clétérbe keriilnek a passziv €s hibrid
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eszk6zok, amik a vallalkozasok Okoszisztémajanak fejleszteset celozzak, igy felfogasukat
tekintve a piacfejleszt6 allami intézkedések kdzé sorolhatoak.

A szakirodalomban egyre elterjedtebb az a nézet, ami szerint Eurdpa kockazatitéke-
agazatanak problémaja nem csak a finanszirozasi forrdsok hianyaban all, a keresleti oldal
hianyossagai szintén korlatot jelentenek (VEUGELERS, 2011; MURRAY et al., 2012). A
jelentés novekedési potenciallal rendelkezd véllalkozasok hidnydban azonban az allami
alapok létjogosultsaga is megkérddjelezédik és a forrasok gyenge hatasfokkal vald
felhasznalasaval veszélyeztet (MURRAY et al., 2012).

2.2.4. Az allami szerepvallalas hibrid alapokalapokon keresztil

Az allam akkor tudja hatékonyan bet6lteni a kockazatitéke-piacot fejleszté funkcidjat, ha a
piacot tereli a hatékonysag és hosszu tavl stabilitds iranydba, a kockazat megosztasaval, a
piac szelektalasanak érvényesiilésével, a piaci feltételek mellett torténé befektetésekkel ugy,
hogy kozben biztositani tudja az &gazat Onfinanszirozasat. Mindazonaltal az allam aktiv
szereploként vald jelenléte a kockézatitoke-piacon csak ideiglenesen lehet indokolt, ebbdl
kérdés az, hogy a piaci szereplok tartosan hajlandéak-e részt venni kockdzatitoke-
finanszirozasban, illetve hogy megjelennek-e (j befekteték és kockazatitOke-tarsasagok. Ezt a
célt hivatottak szolgalni az allami és piaci forrasokat, valamint a passziv és aktiv
szerepvallalas eszkozeit 6tvoz6 hibrid kockazatitGke-alapok. Az allami forrdsok miatt részint
az aktiv szerepvallalas jegyeit viselik magukon a hibrid alapok, viszont a piaci szereplok
bevonésa miatt a piac fejlesztését célozd passziv programok jellemzdivel is birnak.

A passziv és aktiv szerepvallalds egyiittes érvényesiilésének fontos elénye
gazdasagpolitikai szempontb6l, hogy révidebb és hosszatavon egyarant gazdasagserkentd
hatéast fejthet ki. A forrdsok biztositisa és a véllalkozasokhoz torténd kihelyezése miatt a
hibrid alapoknak mar viszonylag rovidebb tavon is érzOdhet a hatdsa, mig a passziv
szerepvallalas piacfejlesztése és annak tovagylirlizd hatdsa a startup 6koszisztémaban hosszu
tavon éreztetheti hatasat a gazdasagban.

E programok esetében kulcskérdes, hogy sikeriil-e bevonni a piaci szereploket. A
nemzetk6zi hibrid programokat elemezve MURRAY et al. (2012) foglalta 6ssze a
gyakorlatban alkalmazott profit elosztdsi sémadkat, amivel a piaci szerepldk bevonasat
igyekeznek elérni a hibrid programok. A 2. tablazat foglalja Gssze az alkalmazott 6szténz6
sémakat.

Az egyes 0sztonzd tipusok nem feltétleniil elkiiloniilten keriilnek alkalmazasra,

gyakori tobb 0sztonzé kombinalt beépitése is a programok megalkotasa esetén. Az elsd tipus
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a koltségek kompenzacidja, amikor a mitkdodési koltségek fedezésének céljabol az alapok
tdmogatashan részesulnek. E tipus esetén nem is beszélhetunk hibrid alapokrol. Mivel a
koltségek egy része ellentételezésre keriil, igy a befektetok altal realizdlhaté hozam
novekszik, igy alacsonyabb megtériiléssel kecsegteté befektetések is megfelelhetnek a
befektetdk elvardsainak.

A kozos befektetések soran az allami és piaci forrasok egydttesen alkotjak az alapok
tokéjét. Az allami forrasok bevonasa megkonnyiti a nagyobb méretli alapok kialakitasat, ami
a privat befektetok szamara méretgazdasagossagi €s diverzifikacios elonyoket jelent. A
befizetések kedvezményes iddzitése szintén kedvezd lehet a maganbefektetok szamara és a
rovidebb id6tavon elért azonos nagysagu profit miatt magasabb megtériilési ratdhoz vezet.
Ezen 0sztonzOk ugy teszik vonzdbba a kockazatitéke-alapokba vald befektetést, hogy az

alapok befektetési tevékenységét nem befolyasoljak vagy torzitjak.

2. tablazat: A hibrid alapok profitelosztasi sémai

Allami 6szténzés
tipusa

Allami 6szténzés eszkoze

Allami 6sztonzés hatasa a piaci
szereplokre

Koltsegkompen-
Zacio

Tamogatas a miikddési koltségek
fedezésére.

A koltségek csokkenése a maganbefektetok
altal realizalhatd hozamot noveli.

Ko6z06s befektetés

Forrasok egy részének biztositasa.

A méretgazdasagossag és a diverzifikacio
elényei a nagyobb alapok altal.

Befizetések

A maganbefektetdk utolsoként

Azonos hozam rovidebb 1d6 alatt

kedvezményes teljesitik befizetési realizalhato, magasabb IRR érheté el a
idézitése a kotelezettségiiket és elsdként maganbefektetok szamara.
magénbefektetk részesiilnek a visszafizetésekbdl.

szamara

Nyereség Az allam kolcsonjellegii A maganbefektetok nagyobb aranyban

attételezése

finanszirozast nyujt az alap
szamara.

részesednek az alap eredményébdl. A
tékeattétel ndvekedése noveli az elérhetd
hozamot, viszont a kockazatot is.

Az allami forrasokra jutd
nyereség korlatozasa. (profit
plafon)

A maganbefektetok nagyobb aranyban
részesednek az alap nyereségébdl, mint az
altaluk biztositott toke nagysaga és tovabbi
kockézatok vallaldsa nélkil lehetséges
magasabb hozam elérése.

A maganforrasokra juto
veszteségek egy részének
atvallalasa.

A maganbefektetdk kisebb aranyban
részesiilnek a veszteségekbdl, a lefelé
iranyuld kockézat csdkkenthetd.

Opci6s jog az allami részesedés
megvasarlasara.

Hatésa hasonl6 a profit plafon hataséra.

Forras: Sajat szerkesztées MURRAY et al. (2012) alapjan

A nyereség attételezését eredményezd eszk6zok modositjak a befektetések hozam-

kockazat jellemzOit a maganbefektetdk szdmara kedvezd modon annak érdekében, hogy
megjelenjenek a kockazatitéke-piacon. Igy azonban jelentdsen befolyasolhatjak, akéar

torzithatjak a befektetési tevékenységet, ami kontraszelekciohoz vezethet. Ebbdl kovetkezik,
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hogy ezen eszk6zok alkalmazasa soran mérlegelni kell a befektetési tevékenység torzitasabol
adodd hatranyokat. A negativ hatasokat tekintve kulonosen veszélyes lehet a veszteségek
atvallalasa, ami noveli az erkodlcsi kockézatot. A tulzott kockazatvéllalason at e modszer
esetén meriilhet fel a legerdsebben a piactorzito hatas.

Az opcios jog az allami részesedés megvasarlasara és a profit plafon eszkozei a
hozam-kockazat jellemzoket kedvezdbbé teszik a befektetOk szamara. A veszteségek ezen
esetekben nem harulnak 4t az allami befektetére, a tokeattételbdl eredden viszont a pozitiv
kimenetek haszna magasabba valik. A kolcsonjellegii finanszirozas soran a tokeattételbol
adodoan a nyereséget és veszteséget egyarant multiplikalja, igy noveli a befektetések
kockézatat, de a méretgazdasdgossag és diverzifikacid 1évén elényos tulajdonsagokkal bir a
maganbefektetok szamara.

A befektetési politika szabalyozasa mellett az Gsztonzok eldsegitik a megcélzott
vallalati kor kockazati tOkéhez juttatasat, ami piaci viszonyok k6zott nem lenne képes tokét
bevonni, mindamellett a finanszirozasra kivalasztott vallalkozasok mindségének romlasidhoz
is vezethet. Emellett meg kell jegyezni, hogy a hibrid alapok teljesitményének megitélése
soran fontos, de nem egyeduli mérce a portfolio-vallalkozasok teljesitménye. A
kockazatitoke-agazat fejlddésében betoltdtt katalizdtor szerep ¢és a  befektetések
Okoszisztémajanak javulasa szintén a program sikerességének fokméréje. Ezen fejlédés része
a kindlati oldalon a piaci szerepldk tanuldsi folyamata és a keresleti oldalon a vallalatok
piacképességének ndvelése, illetve felkészitése a befektetések fogadasara (BECSKY-NAGY
— FAZEKAS, 2015a).

2.3. A kockdzati t6ke hatasa a finanszirozasban részesult vallalkozasokra a nemzetkozi

tapasztalatok tiikrében

2.3.1. A kockazatitéke-befektetések hatésa a vallalkozasokra a nemzetkdzi tapasztalatok

tikrében

A kockazatitéke-finanszirozas gazdasagi jelent6ségét az adja, hogy képes enyhiteni a fiatal,
innovativ vallalkozasok piacan jelentkezd tokéletlenségeket, igy egy olyan vallalati kor
fennmaradéasat és miikodését segiti, aminek innovaciot és gazdasdgi novekedést serkentd
hatasa kiemelked6. A kockazati téke hatasa ily modon kozvetetten, a portfolio-vallalkozasok
teljesitményeén keresztil jelentkezik. A 3. tablazat foglalja 6ssze azon tanulmanyokat, amik a
kockazati tOke hatasat ¢és a kockazatitOke-finanszirozasban részesilt vallalkozasok

teljesitményét vizsgaltak.
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3. tablazat: A Kkockazatitoke-finanszirozasban részesilt vallalkozasat teljesitményét
vizsgalo osszehasonlito szakirodalom f6 kutatasi kérdései, eredményei és az alkalmazott

maodszertan
Tanulmany | Kutatési kérdés Eredmeny Adatok és mddszertan
MEGGINSON | Van-e certifikal6 Ervényesil a certifikal6 hatas, | 320-320 KT és nKT USA cég
- WEISS hatasa a kockazati a kockazat t6két kapott osszehasonlitasa, amik 1983-
(1991) t6kének? (Csokkenti-e | vallalkozasok alacsonyabb 1987 kozott keriiltek tézsdei
az informécios aranyban alulértékeltek és bevezetésre. Parositott mintés
aszimmetriakat?) kisebbek a kezdeti kereskedés | dsszehasonlités. (Parositas
soran a spreadek. tevékenység és méret alapjan.)
LERNER Milyen hosszU tavi Az é&llami program altal 1985-1995 kozott USA-ban
(1999) hatasa van a finanszirozott vallalkozasok SBIT altal finanszirozashan
korméanyzati kockazati | magasabb novekedést értek el | részesilt high-tech cégek. 541
tOkének? bevételek és foglalkoztatottak | SBIR és 594 finanszirozast nem
tekintetében. kap6 cég. Parositott mintas
Osszehasonlitas, parositas
tevékenység lapjan.
HELLMANN — | A KTben részesilt Az innovatorok nagyobb A szilicium-vélgyben alapitott

PURI (2000b)

vallalkozésok
innovacios
teljesitménye és
stratégiaja.

eséllyel részesiilnek KThen,
mint az imitatorok és
gyorsabban jelennek meg a
piacon termékiikkel.

173 USA high tech,cég
vizsgalata. 2/3 KThen részesiilt,
1/3 nem. Az dsszehasonlitashan
hasonlé tevékenységii cégek
vettek részt.

MANIGART et | Magasabb-e az &llami Altalanosan nincs eltérés a 565KT-ben részesult cég (71%
al. (2002) hatterti KT-ben KT-ben részesiilt és nem allami hattertl) és 565 KT-ben
részesult vallalkozasok | részesiilt vallalkozasok talélési | nem részesiilt belga cég. 1987-
talélési aranya, minta | aranya kozott, ugyanakkor az | 1997 kdzotti befektetések
KT-ben nem id6sebb alapok befektetésinél | vizsgalata. Parositott mintas
részesulteké? alacsonyabb a cs6d ardnya. Osszehasonlitas (tevékenység,
Osszes eszkdz, életszakasz
valamint pénzlgyi mutatok,
amik relevansak a cs6dben)
BOTTAZZI - A kockazati toke A t6zsdei bevezetésig eltelt 527 eurdpai véllalkozés, amik

DA RIN (2002)

hogyan befolyésolja a
tozsdei bevezetésig
tart6 id6t, a bevont
tokét és az IPO utani
novekedést?

idore gyakorolt hatads nem
szignifikans, a bevezetés soran
szerzett tokét ndveli, arbevétel
és foglalkoztatds névekedése
terén nincs szignifikans
kiildnbseg.

bevezetésre kertiltek a tézsdére.
Parositott mintés
Osszehasonlitas, parositas
hajlamosségi érték-modszer

BRAU et al. Képes-e jobb A KT-ben részesiilt cégek 1990-96 ko6zotti tézsdei
(2004) teljesitményre IPO utdn | jegyzése nagyobb aranyban bevezetések az USA-ba, amit kis
a KT-ben részesilt cég | sikeres, mint a KT-ben nem termel6 cégek hajtottak végre.
és vannak-e ezt részesulteké (90% illetve Hasonlé agazatban miik6do
meghatarozo faktorok? | 67%), de IPO utdn nincs a két | hasonld méretli cégek
csoport kozott kulénbség. dsszehasonlitasa arbevétel
ndvekedés, talélés és
részvényhozam szerint. 126 KT
hatteri és 108 nem.
COAKLEY et Milyen teljesitményt A KT pozitiv certifikéaciot 316 KT-ben és 274 KT-ben nem
al. (2007) nyUjtanak IPO utan a adott a vallalkozasokrol, a részesiilt tézsdére bevezetett cég
KT-ban részeslt dotcom valsag idején 1985-2003 kdzott az Egyesiilt
cegek? ugyanakkor alultejesitettek. Kiralysagban. Az
Osszehasonlitasban tézsdére
bevezetett cégek vettek részt.
ENGEL - Milyen hatassal bir a A KT-ben részesilt 1995-98 kozott alapitott 274
KEILBACH KT a vallalati vallalkozasok magasabb KT-ben részesiilt német cég.
(2007) ndvekedésre és ndvekedésre képesek, Parositott mintas

innovativitasra?

ugyanakkor nincs szignifikans
kilénbség az innovacids
teljesitmény kozott.

Osszehasonlitas, parositas
hajlamossagi érték-modszer
(Propensity Score Matching,
réviden HEM) alapjan.
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NIGHTINGALE | Milyen hatasa van az A KT-ben részeslilt 782 Egyesilt Kiralysagbeli
et al. (2009) allami hatterd hibrid véllalkozésok magasabb hibrid KT-ben reészesiilt cég.
alapoknak a foglalkoztatést értek el, *U’ Péarositott mintas
véllalkozéasokra? alakd jovedelmez@ség az id6 dsszehasonlitas.
fliggvényében. Magasabb a
munkahatékonysag.
Kezdetben kapacitasfejlesztés
figyelheté még és késdbb
javulnak a mutaték.
CUMMING — Milyen eltérések Az IPO-k arénya alacsonyabb | 557 kanadai és 1607 US cég,

JOHAN (2010)

vannak a befektetés
idGtartama €és a
kiszallasok
tekintetében a piaci és
allami hatterd alapok
kozott?

volt az allami hatterti alapok
esetében, gyorsabban
kiszalltak ezen
befektetésekbdl, amibol
alacsonyabb hozzaadott
értékre kovetkeztettek.

ami kockdézati tokét kapott 1991-
2004 kozott.

PENEDER Milyen hatasa van a A KT pozitiv hatassal volt a 132 osztrék KT-ben részesiilt
(2010) KTnek a véllalkozasok | novekedésre alkalmazottak és | cég 0sszevetése KT-ban nem
ndvekedésere és bevételek tekintetében. A részesult cégekkel. Parositott
innovacios szelekcid sorén innovativabb mintas 6sszehasonlitass HEM
teljesitményére? vallalkozésokat valaszt a KT, | alapjan.
viszont az egyiittmiikodés
soran nem eredményez
magasabb innovéacids
teljesitményt.
CHEMMANUR | Képesek-e a KT-ben A KT javitja a hatékonysagot, | 1972-2000 kdzott az USA-ban
etal, (2011) részesilt vallalkozasok | ami egyarant visszavezethet | megvaldsult KT-ben részesult
magasabb a szelekcidra és az vallalkozés vizsgalata.
hatékonysagot elérni egyiittmiikodésre. Hatékonysag vizsgalata teljes
mint a KT-ben nem A jobb ’hirnevii’ befektetok faktor hatékonysag (total factor
részesiiltek? magasabb ndvekedést képesek | productivity) meghatérizsan
A szelekcidra vagy az elérni a portfolio- keresztll. Parositott minta
egylttmiikodésre véllalkozésaikkal és kialakitasa HEM alapjan.
vezethetd-e az eltérés hatékonyabbak.
vissza?
PURI - Milyen hatast gyakorol | A KT-ben részesiilt cégek 1981-2001ko6z6tt az USA-ban
ZARUTSKIE a KT a portfolio- novekedési rataja magasabb, megvalosult
(2012) vallalkozésaira? jovedelmezbsége azonban 7632 KT befektetés és 7632 cég
nem tér el a KT-ben nem ami nem részestlt KT-ben.
részesiilt cégektdl. A cséd Pérositott mintas gsszevetés.
esélye csokken a kezdeti
idGészakban, de aztan hasonld a
KT-ben nem részeslt
cégekehez.
BERTONI - Hogyan hat a befektetd | Jelent6sen noveli az 159 KT-ben 1994-2004 kozott
TYKOVA tipusa (allami vagy innovacios teljesitményt a részesllt és 706 KT-ben nem
(2012) piaci) és piaci befektet6 jelenléte és a részesult biotech és
egylittmiikodése szindikalt befektetés, az &llami | gydgyszeripari cég 7 eurdpai
(szindikalt befektetés befektetés azonban orszaghdl. Pérositott minta
vagy nem) a onmagaban nem. Az allami kialakitasa HEM alapjan.
portfoliovallalkozas befektetés akkor bir pozitiv
innovacios hatassal, ha kiegésziti a piaci
teljesitményére? befektet6t, aki a vezetd
befektetd.
CROCE et al. Milyen eltérések Az eurdpai alapok szelekcidja | VICO adatbézis, ami 7 eurdpai
(2013) vannak a KT-ben nem teremt értéket, viszont a orszag, high-tech cégeit

részesilt és nem
részesult vallalkozasok
kozott?

vallalkozasok termelékenység
javul, ezen javulas hosszu
tavon fennmarad a kiszallast
kovetden is.

tartalmazza. 1984-2010 kozott
267 KT-ben részesult és 429
KT-ben nem részesilt cég
Osszehasonlitasa. Hatékonysag
vizsgalata teljes faktor
hatékonysag (total factor
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productivity) meghatarizasan
keresztul. Parositott minta
kialakitdsa HEM alapjan.

LUUKONEN et

Képes-e azonos értéket

Az allami befektetok

VICO adatbazis, ami 7 eur6pai

al. (2013) teremteni az allami KT | alacsonyabb értéket orszag, high-tech cégeit
mint a piaci és azonos | teremtenek a vallalkozasaik tartalmazza kiegészitve a
metodusokon keresztlil | szamara és egyes metodusok szerzOk kérddives felmérésével.
teszi-e ezt? kevéshé hangsulyosak. 1984-2004 kdzott 284 KT-ben
részesilt cég.
GRILLI - Milyen kilénbségek Az allami hétter(i alapok VICO adatbazis, ami 7 eurdpai
MURTINU vannak az allami dnmagukban nem képesek orszag, high-tech cégeit
(2014) hatter(i alapok és a javitani jelent6sen a portfolio- | tartalmazza kiegészitve a
piaci alapok kozott? vallalkozasok teljesitményét, szerz6k kérdbives felmérésével.
piaci befektetokkel kozos 1984-2004 koz6tt 538 piaci KT-
szindikalt befektetések esetén | ben, 239 allami KT-ben és 126
képesek értéket teremteni. vegyes finanszirozashan
részesult cég. Parositott mintés
dsszehasonlitas. parositott minta
kialakitasa HEM alapjan.
ALPEROVYCH | Milyen eltérések Az allami alapok 1998-2007 kozott finanszirozott
et al. (2015) vannak a piaci és termelékenysége gyengébb, 515 belga cég. A kockazati tokét
allami befektetések hatékonysag tekintetében nem kapo vallalkozasok esetén
kozott, valamint a azonban nincs szignifikans parositott mintas
finanszirozashban nem kilonbség. A kockazati tokét | 6sszehasonlitas.
részesult vallalkozasok | nem kapo6 vallalkozasokhoz
kozott? képest alacsonyabb a
hatékonysaga az allami
befektetéseknek.
BRANDER et Milyen hatassal birnak | Az allami alapok kiegészitik, 2000-2008 kozott befektetéshen
al. (2015) a portfolié- mintsem helyettesitik vagy részesult cégek. Nemzetkozi, (25
vallalkozéasokra az kiszoritjak a piaci alapokat. orszag cégeibdl kialakitott minta
allami alapok a piaci Allami és piaci kozos 2012-ig lekovetve. 20 446 cég
alapokkal dsszevetve? | befektetés esetén a kiszallasainak vizsgalata.
legmagasabb a portfolio-
vallalkozasok teljesitménye,
de csak allami befektetés
esetén a hatékonysag elmarad
a piaci befektetésektdl.
CUMMING - Milyen hatassal bir a Az allami hatterii befektetd Ausztral piaci befektetések és az

JOHAN (2016)

piaci és hibrid
kockazati toke a
portfolio-
vallalkozasokra?

sikeresnek bizonyult a
foglalkoztatas, innovacid és
piaci kapitaliz&cio
serkentésében.

Innovation Investment Fund
0sszehasonlitd elemzése.

POMMET
(2017)

Magasabb-e a KT-ben
részesult cégek tulélési
arénya?

Altalanosan nem javult a
cégek talélési aranya, viszont
a befektetési idotartam
ndvekedése pozitiv hatassal
birt a tulélés esélyét illetden.

122 KT-ben részsult és 87 KT-
ben nem részesult IPO-n atesett
francia cég 1996-2006 kozott.

Forrés: Sajat szerkesztés

A kockazati t6ke nem altalanos kis- és kodzépvallalkozas finanszirozasi forma, a

vallalkozasok csupan egy specialis kore alkalmas arra, hogy kockazatitéke-finanszirozasban

részesuljon.

Ebb6l addddan a kockazatitoke-finanszirozasban

részesilt vallalkozasok

teljesitménye sem mérhet6 a kis- €s kdzépvallalkozasok bazisan, figyelembe kell venni a

kockézati téke fokuszaban allo vallalati kor egyedi jellemvonasait, aminek a megfeleld

kontrollalasa komoly modszertani kihivast jelent. Tovabb neheziti e kutatdsokat, hogy a
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kockéazati toke ’magan’ jellege miatt nehéz megfigyelni a kockazati tokét bevont
vallalkozasokat és adatbazist kialakitani oly modon, hogy az a szelekcios torzitdsoktol mentes
legyen.

A legelsé tanulmanyok a teriileten a vallalkozasok egy specialis korét vizsgaltak, amik
nem voltak reprezentativak a teljes piacot tekintve. E tanulmanyok kozé sorolhato
MEGGINSON és WEISS (1991) valamint BRAU et al. (2004), amik t6zsdei bevezetésre
vallalkozasok magasabb aranyu sikeres jegyzését. E tanulmanyok azonban nem tekinthetéek
reprezentativnak és pozitiv torzitast tartalmazhatnak, mivel tézsdei bevezetésre jellemzéen a
sikeres befektetések esetén keriil sor. Szintén a tézsdei bevezetésen atesett vallalkozasokat
vizsgalta BOTTAZZI és DA RIN (2002), viszont az el6z0 tanulmanyokkal szemben az
eurdpai piacot vizsgaltak. Eredményeik szerint a t6zsdei bevezetésig eltelt idére gyakorolt
hatdasa a kockazati tOkének nem szignifikans, a bevezetés soran szerzett tOke mertéke
magasabb, arbevétel eés foglalkoztatas novekedése terén pedig nem taléltak szignifikans
kilénbséget. Az USA és Eurdpa piacan végzett vizsgalatok eltéré eredményei ramutatnak
arra, hogy a kockézati tdke vallalkozasokra gyakorolt hatasa fiigg az adott régi6 vallalkozoi
kultarajatol és a piac fejlettségétol.

Az egyre kiterjedtebb adatbazisok lehetové tették, hogy az elmult évtizedben olyan
tanulméanyok keruljenek publikalasra, amik a kockazatitoke-finanszirozasban részesult
vallalkozasok teljesitményét olyan 6sszehasonlitasokon keresztill vizsgaltak, amik e vallalati
kor egyedi jellemzdit is figyelembe vették €s orvosoltak a szelekcios torzitasokat.

A szakirodalom szintetizaldsabol egyértelmiien kideriil, hogy a kockazati tdke
jelentdsen befolyasolja a novekedési jellemzdit a finanszirozasban részesiilt vallalkozasoknak.
A kockazati tokét kapd vallalkozasok a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan képesek voltak
magasabb ndvekedést elérni, mint a finanszirozasban nem részesilt vallalkozasok (LERNER,
1999; ENGEL - KEILBACH; 2007; NIGHTINGALE et al, 2009; PENEDER, 2010;
CHEMMANUR et al, 2011; PURI — ZARUTSKIE, 2012). A vaéllalati névekedést e
tanulmanyok az arbevétel novekedésén keresztil mérték, PENEDER (2010), LERNER (1999)
és NIGHTINGALE et al, (2009) pedig az alkalmazotti Iétszamot vizsgalva allapitott meg
magasabb novekedési Utemet.

Viszonylag kevesebb tanulmany iranyult a portfolio-vallalkozasok jovedelmezdségére.
PURI és ZARUTSKIE (2012) valamint NIGHTINGALE (2009) eredményei szerint sem
figyelhetd meg szignifikans eltérés a kockazatit6ke-finanszirozasban részesult és nem
részesilt vallalkozasok kozott e tekintetben. NIGHTINGALE (2009) ezen tal egy U alaku

mintat vélt felfedezni a jovedelmezOség tekintetében az idé fiiggvényében. Ezen eredmény
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tikkrozi a K+F projektekre jellemz6 mintat, ahol kezdetben a kutatas és fejlesztés koltségei
novekednek, viszont ez csak kés6bb kompenzalodik bevételekkel.

Egyes tanulmanyok a vallalkozasok talélési esélyeit vizsgaltak befektetést kdvetden.
PURI és ZARUTSKIE (2012) eredményei szerint a talélési esélyei a kockazati t6két kapott
vallalkozasoknak javulnak, de a javulas elsédlegesen a kezdeti idészakban jelentkezik, majd
késobb kiegyenlitddik. Ezzel szemben a francia piacot vizsgalva POMMET (2017) és a belga
piacot vizsgalva MANIGART et al. (2002) azt allapitotta meg, hogy a talélési ratadk kozott
nem volt jelentds kiilonbség.

A hatékonysagot vizsgdlva CHEMMANUR et al, (2011) az amerikai befektetések
esetében azt allapitotta meg, hogy a befekteték egyarant javitottak a portfolio-vallalkozésok
hatékonysagat szelekcids tevékenységiikkel €s a vallalkozasokkal valo egyiittmiikodésiikkel.
CROCE et al. (2013) ugyan ezt az eurdpai befektetések esetében vizsgalva azt allapitotta meg,
hogy a befektetdk a szelekcios tevékenységiikon keresztil nem tudtak hatékonysagbeli
javulast elérni, viszont az egyiittmiikodésiikkel igen.

Az innovécios teljesitményt vizsgalo tanulmanyok eredményei  kevéssé
egybehangzoak, bar tobbséglikben megerdsitik a kockazati téke innovaciot serkentd hatasat.
KORTUM és LERNER (2000) a kockazatitke-finanszirozasban részesilt vallalkozasok
szabadalmi tevékenységét vizsgalva allapitotta meg, hogy a kockazati toke haromszor
hatékonyabb a kutatds-fejlesztés tdmogatas alapu finanszirozasandl. ROMAIN és
POTTELSBERGHE (2004) 16 OECD orszag 1990 és 2001 koz6tti vizsgalata az USA piacan
tilmenden nemzetkézi minta alapjan is megerdsiti KORTUM és LERNER (2000)
eredményeit; a kockazati toke hatékonyabban tamogatja az innovaciot, mint a hagyomanyos
K+F kiadasok, valamint sikeres eszkéznek bizonyult a tudas abszorpcidja terén.
HELLMANN és PURI (2000b) eredményei szerint az innovativ vallalkozasok nagyobb
eséllyel részesilnek finanszirozasban. BERTONI és TYKOVA (2012) a piaci hatterti alapokat
vizsgélva azt allapitotta meg, hogy a finanszirozast kdvetden is jelentds mértékben javul a
vallalkozasok innovacios teljesitménye. Ezzel szemben ENGEL és KEILBACH (2007) német
cégeket vizsgalva, mig PENEDER (2010) osztrak cégeket vizsgalva nem talalt szignifikans
kiilonbséget a kockazatitdke-finanszirozasban részesult és nem részesult vallalkozasok kozott,
ugyanakkor eredményeik szerint a szelekci6 soran nagyobb eséllyel kapnak tékét az innovativ
vallalkozasok.

Osszegezve a fenti eredményeket elmondhatd, hogy a kockazati téke képes
elosegiteni a vallalati novekedést és hatékonysagot, ugyanakkor nem javitja a vallalati
jovedelmezdséget. Ellentmondéasos eredmények figyelhetdek meg az innovativitds és a

vallalat tulélési esélyeinek terén; egyes tanulmanyok kimutattak pozitiv hatast, masok nem.
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Az ellentmondasos eredmények oka a kutatdsok foldrajzi fokuszéban talalhatd; mig a
fejlettebb piaccal rendelkezé Egyesiilt Allamokra vonatkozé kutatasok Kimutattak pozitiv
hatast, addig az eurdpai orszagokra vonatkozo esettanulmanyok esetén elvetésre kerllt a

kockézati téke pozitiv hatasa.

2.3.2. Az allami szerepvallalas hatasa a vallalkozasokra a nemzetk6zi tapasztalatok

tikrében

Eurdpaban, kulondsen Kozép- és Kelet-Europaban az agazat fejlédése késve kovette az
Egyesiilt Allamok piacdn végbement fejlddést, ugyanakkor, felismerve a benne rejlé
potencialt, kiilonb6z6 tipusu allami programok jottek létre az agazat fejlesztésének céljaval. E
programok els6dlegesen a kinalati oldal hianyossagaiban lattak a kockazatitoke-piac relativ
fejletlenségének okat, ebbdl adddoan aktiv szerepvallalassal, a befektetdk tamogatasaval és
toke biztositasan keresztiil a helyettesitésiikkel igyekeztek kockazati toke formajaban forrast
nyujtani a fiatal, innovativ vallalkozadsok szamara. A vallalkoz6i aktivitas terén leginkabb
pezsgd teriiletek kialakulasa jellemzOen Osszekotddik jol megtervezett allami intézkedések
sordval, amelyek segitették az adott régiot kezdeti fejlédésében (LERNER — TAG, 2013). A
masik oldalon az allami szerepvéllalds sikerességét elemezve azt is lathatjuk, hogy minden
egyes sikeres intézkedéssel szemben emlithetlink olyan példat, ahol a beavatkozas nem
vezetett az elvart eredményhez (LERNER, 2009).

A kockazatitoke-piac aktiv allami szerepvallalas eszkdzével val6 életre hivasa nem
példa nélkiili nemzetkozi viszonylatban. A kockazati téke szempontjabdl legfejlettebbnek
tekintheté Egyesiilt Allamok piacanak fejlddése is 6sszefonodott az allami szerepvallalassal.
A mésodik vilaghaboru utén inditott csaladi hatter(i alapok és a kockazati toke uttoréjének
tekintheté American Research & Development Corporation tevékenységének Kiszélesitését
célozva ¢€s a professziondlis kockdzati téke eldmozditisa érdekében az USA kormdényzata
1958-ban tamogatta a kockazatitoke-befektetéseket megvaldsitdo befektetési tarsasagokat
(Small Business Investment Companies) (KENNEY, 2011). Ezen allami hatterti program, bar
kozvetlen sikereket kevéssé ért el, kozvetetten nagyban hozzajarult a kockéazati tdke
napjainkban ismert finanszirozasi modelljének kialakitasahoz.

BECKER ¢és HELLMANN (2005) vizsgalta az elsé német kockazatitke-alapot, ami
az allam aktiv kdzremiikddésével keriilt 1étrehozésra 1975-ben. A szerzok értékelése szerint e
kezdeményezés nem volt kepes beteljesiteni kezdeti célkitiizéseit és nem hozott érdemi
javulast a fiatal és innovativ vallalkozdsok finanszirozasi lehetdségeinek terén. Ennek egyik
oka, hogy az allami hatter(i befektetok nem voltak képesek imitalni a piaci befektetok altal

nyUjtott szakmai és stratégiai szolgaltatdsokat. A sikertelenség okat ugyanakkor nemcsak a
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toke kindlati, hanem a keresleti problémaira is visszavezették. A vallalkoz6i kornyezet nem
tdmogatta azon specialis vallalati kor kialakul&sat, ami alkalmas lehetett volna kockazati téke
bevonasara. A kezdeti kudarcot koveté novekedését az agazatnak a 90-es évek masodik
felében Németorszagban az tette lehetdve, hogy a vallalkozdi kornyezet jelentdés mértékben
atalakult; keresleti oldalon megjelentek a technoldgia-orientalt vallalkozasok, kinalati oldalon
az allami hatteri alapokkal szemben a hibrid alapokra helyezték a hangstlyt, valamint a
technoldgia-orientalt vallalkozasok részvényeinek kereskedésére szakosodott Neuer Markt
létrehozasaval boviiltek a kiszallasi lehetéségek (ENGEL — KEILBACH, 2007). A
befektetések vallalkozasokra gyakorolt hatdsat vizsgdlva ENGEL és KEILBACH (2007)
megallapitotta, hogy a kockazatit6ke-finanszirozasban részesult vallalkozdsok nagyobb
novekedést tudtak elérni, mint a befektetésben nem reszesult tarsaik. A vallalkozdsok
nagyobb aktivitast mutattak a szabadalmi tevékenység tekintetében is, ugyanakkor a
szabadalmak bejegyzése jellemzden megeldzte a befektetéseket, azaz a kockézati tékések
inkabb az 0j termékek és szolgaltatasok piacra vitelében segitették a vallalkozasokat, mintsem
magaban a kezdeti kutatasi tevékenységikben.

A belga piacot vizsgdlva MANIGART et al. (2002) meglep6 moddon azt allapitotta
meg, hogy a kockazatit6ke-finanszirozasban részesult vallalkozasok tulélési aranya
alacsonyabb volt, mint a befektetésben nem részesult vallalkozasoké, kiléndsen akkor, ha a
finanszirozé allami hattérrel rendelkezett. Szintén a belga piacot vizsgalva ALPEROVYCH et
al. (2015) azt allapitotta meg, hogy az allami alapok piaci tarsaikkal valamint a kockazatitoke-
finanszirozasban nem részesilt vallalkozasokkal 6sszevetve alacsonyabb termelékenységet
tudtak elérni.

A fenti tanulmanyok egy orszagra vonatkoz6 kutatas eredmenyeit kozolték. Ezek
mellett t6bb tanulmany is szlletett, amik nemzetkdzi mintakat vizsgalva probaltak leirni az
allami hatterli kockazatitoke-befektetések vallalkozasokra gyakorolt hatasat. Mivel ezen
elemzések Osszevontan elemzik a kiilonb6z6 orszagokban, eltéré szabalyozasi hattérrel
megvalositott &llami programokat, ezért az allami befektetések jellemzdinek altalanos
leiraséra alkalmasak, de a szabalyozas és az egyes piacok specialis jellemzdinek hatasat
kevéssé tudjak feltarni.

BERTONI — TYKOVA (2012) 1994-2004 koz6tt kockazatitdke-finanszirozasban
részesilt és nem részesilt biotechnologiai és gyogyszeripari cégeket vetett 6ssze 7 europai
orszaghol. Eredményeik szerint az allami alapok elmaradtak a piaci alapok teljesitményétol és
onmagukban nem tudtak javitani portfolié-vallalkozasaik teljesitményét. Az allami alapok
akkor voltak képesek igazi javulast elérni, ha piaci befektetOkkel egyiitt voltak jelen a

vallalkozasok tulajdonosi szerkezetében és a piaci alap toltotte be a vezetd befektetd szerepét.
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BRANDER et al. (2015) tobb mint huszezer vallalkozast vizsgalt meg, amik 2000-
2008 kozott allami hatterti kockazatitoke-befektetésben részesiltek. Kutatdsuk 25 orszagra
terjedt ki, igy az allami beavatkozéasok egyedi szabalyozéaséhoz elkerulhetetleniil kapcsol6dd
specialitasokkal szemben e programok altalanos jellemvonasait tartak fel. Kutatasukban a
befektetesek sikerességét a kiszallasokon keresztll vizsgaltak és eredményeik szerint,
amennyiben az allami hatterti alapok kisebbségi tulajdonosként vannak jelen és piaci
alapokkal kozos befektetéseket hajtanak végre, akkor a sikeres kiszallas esélye nd, ezzel
szemben az egyeduli allami hatterti alapok befektetései esetén alacsonyabb a sikeres kiszallas
esélye. Ez egyfel6l magyarazhatd azzal, hogy az allami hatteri kockazati t6kések kevéssé
képesek imitalni a piaci befektetok altal nyuajtott nem-pénziigyi értékteremtd
mechanizmusokat és elsddlegesen pénziigyi forrasok biztositdsan keresztiil képesek javitani a
portfolio-vallalkozasok helyzetét (SCHILDER, 2006). A masik magyarazata az allami hatterii
alapok gyengébb teljesitményének az lehet BRANDER et al. (2015) szerint, hogy ezen alapok
bovitik a piacot a finanszirozasban részesiilo vallalkozasok korét illetden gazdasagfejleszto
céljuk miatt, igy olyan vallalkozasok is t6kéhez juthatnak, amik Kivil esnek a tisztan piaci
alapok érdekl6dési korén. Ezen allitas konzisztens GOMPERS (1995) eredményével, ami
szerint az allami befektetések esetén séril az arfolyamnyereség maximalizalasanak
célkitlizése.

GRILLI és MURTINU (2014) 7 eurdpai orszdgban 1993-2010 k6z6tt megvaldsitott
538 piaci és 239 allami hatteri befektetés adatai alapjan vizsgalta a portfolio-vallalkozasok
teljesitményét a bevételek és foglalkoztatottak ndvekedésén keresztil. Eredményeik szerint a
piaci  hatteri  befekteték képesek voltak szignifikdns bevételndvekedést — elérni
vallalkozésaikkal, mig az allami befektetések nem tudtak hasonld ndvekedést felmutatni.
Eredmeényeik egybevagnak BRANDER et al. (2015) azon kovetkeztetésével, hogy az allami
befektetések akkor tudtak kedvezd eredményt felmutatni, ha piaci alapokkal egyiittmikodve
valosultak meg.

LUUKKONEN et al. (2013) a GRILLI és MURTINU (2014) altal hasznalt adatbazis
elemzését egészitette ki a vallalkozasok kérddives felmérésével, ami soran mintegy 200
valaszadoé értékelte a piaci és allami hatter(i alapok hozzaadott értéket teremtd tevékenységét.
Az altaluk vizsgélt 8 kategoriabol 7 esetben az allami hatter(i alapok elmaradtak piaci
tarsaiktol, de a legnagyobb eltérést a szakmai tamogatasban, a kiszallas el0készitésében és a
ndvekedés serkentésében talaltak.

Az allami hatterGi alapokat vizsgald tanulmanyok koziil - kilondsen a nemzetkozi

adatbazisokra épité tanulmanyok korében — viszonylag keves tesz kilénbséget az allami
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szerepvallalas modjat illetden. Ilyen szempontbol az allami hatteri alapok kozott a korabban
mar bemutatott hibrid és tisztan allami alapok kdzott tehetlink kiilonbséget.

Eurdépaban a kockazatitoke-finanszirozds szempontjabdl leginkdbb fejlettnek
tekinthetd6 Egyesiilt Kirdlysagban végrehajtott kutatds szerint, ami kimondottan a hibrid
alapok teljesitmenyét vizsgalta, a hibrid alapok bar csak meérsékelten, de pozitiv hatassal
birtak a fiatal, innovativ véllalkozdsok szegmensére (NIGHTINGALE et al, 2009). A
tanulméany kiemeli ugyanakkor, hogy a befektetések mérsékelt teljesitménye nem pusztan a
kinalati oldal hianyossagaira, a hibrid alapok nem megfelel6 szabalyozasara és miikkodésére
vezethetd vissza, hanem a keresleti oldal problémai szintén jelentOs szereppel birnak, azaz
hasonlé kdvetkeztetésre jutottak, mint ENGEL és KEILBACH (2007) valamint BECKER és
HELLMANN (2005) a német piacot vizsgalva.

CUMMING és JOHAN (2016) ausztral piacon végzett tanulmanya az empirikus
elemzések kozott szinte egyedilallé modon az allami tamogatasban részesilt alapok piaci
tarsaikat feliilmalo teljesitményér6l szamol be. Eredményeik szerint az Innovation Investment
Fund a foglalkoztatas és innovécid serkentésének tertiletén is jobb teljesitményt nyujtott, mint
teljesen piaci hatterd tarsai.

BRANDER et al. (2015) korabban emlitett tanulmanyukban kitérnek arra, hogy bar
altalanossagban az allami hatter(i alapok esetében a sikeres kiszallas esélye csokken,
ugyanakkor a hibrid alapokat a tisztdn allami alapokkal Osszevetve a kiszallas esélye
magasabb. Ezen tal ramutatnak arra is, hogy a hibrid alapok megjelenése ndveli a piaci

befektetések volumenét is, tehat az allami befektetések kiszoritd hatasa nem érvényesil.
2.4. Az allami hatterii kockazatitéke-finanszirozas modellje
2.4.1. A tisztdn dllami hdtterii kockdzatitéke-finanszirozas modellje

A piaci hatterii kockazati téke modellje tobb tanulmany kozéppontjaban all (GOMPERS —
LERNER, 1998; METRICK, 2007; DA RIN et al., 2011; LERNER, 2003), ugyanakkor az
allami kockazati téke hasonlo szisztematikus megkozelitése kevéssé feltart teriilet. Az allami
finanszirozas modellje kiilonds jelentéséggel bir annak tukrében, hogy az allami
szerepvallalas szerepe a fejlddé agazatok esetében szdmos esetben meghatdrozé. Osszegezve
a kockazatit6ke-finanszirozas elméleti héatterét, a befektetések véallalkozésokra gyakorolt
hatasat illetve az allami hatterii befektetések nemzetkozi tapasztalatait, leirhaté az allami
kockazatitoke-finanszirozas modellje. Ennek legfontosabb jellemzdit a 4. tablazat irja le

Osszevetve a piaci hatter(i finanszirozasi forma modelljével.
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4., tablazat: A piaci és allami kockazati toke modelljének 6sszehasonlitasa

Jellemzo6 Piaci kockazati toke Allami kockazati t6ke
Befektetési Fiatal innovativ vallalkozasok Fiatal innovativ vallalkozasok
célpont magas ndvekedési potenciallal. magas ndvekedési potenciallal.
Befektetok Pénzligyi kozvetités Pénziigyi kdzvetités allami

(GP) professzionalis tarsasagokon hatterti intézményeken keresztiil.
keresztil.

Forrast Jellemz6en intézményi Koltsegvetési forrasok.

biztositjak (LP) | befektetok.

Nyujtott toke Dontden sajat toke jellegii Dontden sajat toke jellegii

forméja finanszirozas. finanszirozas, de a hitel jellegti

finanszirozas is gyakori.

Egyiittmiikodés | Aktiv kdzremiikodés, jelenléta | Elsddlegesen ellendrzd
menedzsmentben, stratégiai szerepkor.
tamogatés.

Befektetés célja | Maganérdek vezette Gazdasagfejlesztési célokkal
profitmaximalizalas. Véllalati madositott profitmaximalizalas.
értek ndvelése és sikeres Koltsegvetési forrasokkal javitani
kiszallassal hozam realizélasa. a régio/orszag innovacios

teljesitményét a fiatal innovativ
vallalkozéasok t6kéhez juttatasan
keresztil

Forras: Sajat szerkesztés

Tobb tekintetben is eltér egymastol az allami és piaci hatterli kockazati téke, illetve
ezen intézményeket meghatarozo jellemzok eltérd logika mentén alkotnak rendszert. Mindkét
forma esetén a befektetések fokuszaban a fiatal, innovativ vallalkoz&sok &llnak, ugyanakkor
eltérd célrendszerrel. Az e vallalati kor esetében felmeriild informacids aszimmetriadk a
finanszirozasi forrasok piacan egy rést eredményeznek, ami lehetdséget teremt a kockazati
tokések szamara, hogy e rést betoltve kiaknazzdk a vallalkozdsokban rejld gazdasagi
potencialt. A kockazati t6kések mas piaci szerepl6knél hatékonyabban képesek befektetni a
portfolié-véallalkozasokba specialis szakmai tudasukra alapozott szelekcids tevékenységikon
¢és a vallalkozasokkal torténd aktiv egylittmlikodésiikon keresztiil. A kockézati tokések ezen
tal olyan eszkdzoket és mechanizmusokat alkalmaznak, melyeknek koszonhetden a fiatal,
innovativ vallalkozasok miikodésében rejlé rugalmassagot, bizonytalansagot és a folyamatos
vallalati tanulds Aaltal létrejové értéknovekedést ki tudjak aknazni és képesek a
vallalkozasokban rejlé opciokbol profitalni (FAZEKAS, 2016). Az is egyértelmiivé valt, hogy
kinalati oldalon az alapok szdmara t6két biztosito piaci szereplok azon intézményi befektetdk
lehetnek, akik képesek felvallalni a kockazatitOke-befektetések illikvid jellegét és magas
kockazatat. A piaci alapon szervez6dott kockazati téke tehat természetébdl adodoan a fiatal

innovativ vallalkozéasokat célozza meg.
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Bar a fokuszba allitott vallalati kor az allami alapok esetében is a fiatal innovativ
vallalkozasoké, ugyanakkor a befektetések motivacioja eltérd. A piaci kockazati téke 1ényegét
a maganérdekek altal vezérelt gazdasagi szereplok tevékenysége adja, amin keresztil a
befektetéseik arfolyamnyereségének maximalizalasat kivanjak elérni. Az allami kockazati
toke esetében, bar az arfolyamnyereség elérése szintén megjelenik a célok kozott, ugyanakkor
a maganérdek kovetése helyett a gazdasagfejleszté cél valik els6dlegessé, ami kiegésziti,
illetve felll is irhatja az arfolyamnyereség céljat. Az allami intervencid alapja, hogy a piaci
tokéletlenségek miatt szuboptimalis a véllalati kor altal elérheté téke (BERGER — UDELL,
1998), igy allami forrasok felhasznalasaval csokkenteni lehet a piaci tokéletlenségek okozta
hatékonysagveszteséget. Az innovécid, munkahelyteremtés és igy a gazdasagi novekedés
serkentése jelenik meg célként, aminek eszkdze azon fiatal, innovativ vallalkozasok tokéhez
juttatasa, amiket a piac nem hajland6 finanszirozni.

Elméletben e két cel konzisztens lehet és az arfolyamnyereség maximalizalasa mellett
teljesilhetnek a gazdasagpolitikai célok is. Ugyanakkor, ha a piacon a fiatal innovativ
vallalkozdsok olyan mindséget képviselnek, ami magdban rejti az arfolyamnyereség
eléréséhez sziikséges kiemelkedd iizleti potencidlt, abban az esetben vélhetden az erre
szakosodott piaci befektetdk is hajlanddak lennének megjelenni a piacon. Amennyiben a piaci
befektetok hidnyaban a kozvetlen allami szerepvallalas 1étjogosultsaga felmeriilhet, akkor a
potencialis befektetési célpontok mindsége elmarad az arfolyamnyereség eléréseéhez
sziikséges szintt6l, igy a gazdasagfejleszté cél valik dominanssa. Ebben az esetben is kérdés,
hogy képes lehet-e az allam orvosolni azon piaci tokéletlenségeket, amiket az erre szakosodott
piaci befektetdk nem tudtak. LUDANY (2002) valamit KARSAI (2007) ramutatat arra, hogy
az allam aktiv befektetoként valo megjelenése piactorzitd hatassal birhat.

Az allami hatteri intézmények az informacios problémakat a piaci befektetokkel
Osszevetve jellemzéen kevésbé hatékonyan tudjak kezelni és kevesebb tapasztalattal
rendelkeznek a befektetésre alkalmas vallalkozadsok azonositasdnak teruletén. Ennek
eredményeként az altaluk kivitelezett kockazatitoke-befektetések kevésbé hatékony
tokeallokaciohoz vezetnek. Amennyiben a véllalati kér timogatasara a piaci tokéletlenségek
feloldasa nélkil kerdl sor, az rovidtavon kdnnyen kontraszelekciéhoz vezethet, azaz olyan
vallalkozasok is tOkéhez juthatnak, amik nem életképesek. A kontraszelekcié problémaja
hosszU tavon is tovabb ndhet azaltal, hogy a befektetések gyenge eredményeinek hatasara
negativabb értékelés alad kertil a tamogatni kivant vallalati kor az allami beavatkozast
kovetéen, mint amilyenben kordbban volt. A gazdaségfejlesztési cél nem teljes mértékben
konzisztens a piaci befektetok arfolyamnyereség maximalizaldsara vonatkozé célkitlizésével,

igy a kockazati téke egyik legfontosabb értékteremté funkcidjanak, a szelekcids
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mechanizmusnak a torzulasahoz és igy a portfolio-vallalkozasok mindségének romlasahoz
vezethet. Az allami hatter(i befektetok gyengébb szelekcidos képességét erdsiti meg
AVINIMELECH és TEUBAL (2006) valamint CUMMING és MACINTOSH (2006).

A piaci és allami kockazati tOke rendszere eltér a vallalkozas ¢és befekteték
egylittmikodésének dimenzidjaban is. A sajat toke jellegli finanszirozas érdekeltté teszi az
arfolyamnyereség maximalizalasara torekv piaci befektetOket a vallalati értek novelésében,
mivel annak tulajdonosként 6k is haszonélvezdivé valnak. A befektetOk szakmai tapasztalatuk
segitségével képesek lehetnek potolni azon menedzsmentbeli hianyossagokat, amik a fiatal
innovativ vallalkozasok esetében felmeriilhetnek. A befekteték a rendelkezésre bocsajtott
tokén tal szakértelmiikkel és egyiittmiikodésiikkel is segitik a portfolio-vallalkozasaikat,
rdadasul az értékteremtés e forrasai a befektetok tapasztalatanak gyarapodasaval dinamikusan
novekednek (BECSKY-NAGY, 2016a). Ezzel szemben az allami alapok a piaci alapok
értékteremtésének harom tényezdjébol elsddlegesen a tokét tudjak biztositani a vallalkozasok
szamara. Az aktiv jelenlét kevéssé jellemz6, inkabb az ellen6rz6 szerepkor dominans.

A kockazatitOke-befektetések pénziigyi kozvetité szerepéhez kapcsolédé SAHLMAN
(1990) altal leirt kétszintli megbizo-ligyndk kapcsolat és az abbdl eredd erkdlesi kockazat még
komplexebb mddon jelentkezik az allami szerepvallalas esetén. Az allami hatteri forrasok
elosztasa soran kialakulé megbiz6-tigyndk kapcsolat igen sokrétti lehet (LANE, 2000), amit
tovabb bdvit, ha az allam nemzetk6zi intézmények forrésait is kezeli. Ebbdl addédoan az
allami hatter(i alapok esetében tobbszintli megbizo-ugynok kapcsolat alakul ki, ami néveli a
forrasok felhasznalasanak Kkitettségét az erkolcsi kockazatoknak. E tipust kockézatok
mértékét az intézményi hattér, elszamoltathatésdg valamint a rendszer transzparenciaja
hatarozza meg.

A befektetést kovetd informacios problémak kezelése a kockazati t6kések aktiv
szerepvallalasan keresztul valamint egyéb kockazatkezelési eszkdzok alkalmazasaval valosul
meg. A piaci befektetok a rendelkezésre bocsatott tokén til szakértelmiik, portfolio-
vallalkozasokkal vald szorosabb egyiittmiikdodésiik €s kapcsolatrendszeriik rendelkezésre
bocsatasaval segitik a portfolio-vallalatokat novekedési potencialjuk kiaknazéasaban
(BECSKYNE NAGY, 2008). Az allami hatterii kockazatitoke-alapok ezzel szemben
els6dlegesen pénziigyi forrasok nyujtasaval képesek javitani a portfolio-vallalkozasok
helyzetén, mig vallalkozasok miikodésében valo részvétel és az iizleti dontések tamogatasa
kevéssé hangsulyos, igy az (zleti kockazatok kezelésében és informéacids problémak
feloldasaban sem képesek kelléen hatékonyan miikodni.

A fent vazolt elméleti modellt a 2.3. fejezetben bemutatott nemzetk6zi tapasztalatok is

alatamasztani latszanak. Az allami hatterti alapok nem tudnak olyan hatékonysaggal fellépni a
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fiatal, innovativ vallalkozasok finanszirozasanak terlletén, mint a tisztdn piaci
mechanizmusok &ltal vezérelt tarsaik. A kock&zati t6ke értékteremtése alapvetéen két
tevékenységre vezethetd vissza; a megfeleld vallalkozasok kivalasztasara és a befektetést
kovetd egyiittmiikodésre. E funkciok az allami hatterti alapok esetében modosulnak a piaci
alapokhoz képest az eltéré célrendszer és adottsdgok miatt. Egyfelél a gazdasagfejlesztési cél
torzithatja a szelekcios tevékenységet, azaz a kockazati téke értékteremtésének elsé 1épését.
Ezen tUl az allami kockazati t6ke elsddlegesen a pénziigyi forrasok biztositasan keresztiil
tudja a finanszirozott vallalkozasok helyzetét javitani, viszont piaci tarsaikhoz képest kevéssé
hatékonyak a véllalkozasok szakmai tamogatasaban. A kontroll hianya miatt azonban nem
egyértelmil, hogy a forrasok felhasznalasa a meghatarozott célokat szolgalja-e, €s mivel a piac
szelektdlo hatasa nem érvényesiil, tobb hasonld céli tdmogatésra keriilhet sor egy idében
(DEVENOW — WELCH, 1996). Az allami hatter(i kockazatitoke-alapok modellje, eltéré cél-
és eszkdzrendszere tehat predesztinalja a piaci alapokhoz viszonyitott gyengébb eredményt a
portfolié-vallalkozasok teljesitményét illetéen.

Felvetddik a kérdés, hogy ennek tudatdban mi indokolhatja az allami szerepvallalast a
kockazatitoke-piacon. Tény, hogy hosszu tavon vizsgalodva az allami szerepvallalas aligha
potolhatja a piaci alapon szervez6dott kockazatitdke-finanszirozas intézményet, ugyanakkor a
kialakuloban 1év0 agazatok esetében katalizatorként hozzédjarulhat az agazat fejlédéséhez
(FAZEKAS, 2014). Egyfeldl az allam aktiv szerepvallalasa elésegitheti a finanszirozasi rés
athidalasat nem csak rovidtavon a tokerés feloldasaval, hanem hosszabb tavon az informacios
¢és tudasrés sziikitésével. Masfeldl a megnovekedett toke nytjtotta lehetéségek kiaknazasa
c€ljabol olyan intézmények johetnek 1étre €s fejlodhetnek, amik fejlesztik a fiatal és innovativ
vallalkozasokat, igy a piac kinalat-oldali élénkitése huzoerdvel birhat a keresleti oldalra is.

Ebben a tekintetben az allami szerepvallalas gazdasagfejlesztéssel konzisztens célja az
lehet, hogy eljutassa a piacot arra a szintre, ahol a piaci szereplék kell6 szdmban és
mindségben képesek ¢és hajlandéak megjelenni a kockazatitbke-agazatban. Az allami
szerepvallalas kozvetlen, vallalkozasokra gyakorolt hatasa mellett fontos szereppel bir a
befektetések indirekt hatdsa, amit a fiatal és innovativ vallalkozasok kornyezetére
gyakorolnak. A kockazatitoke-agazat fejlodésében betoltott katalizator szerep és a
befektetések dkoszisztemajanak javulasa szintén az allami program sikerességének fokméréje.
Ezen fejlodés része a kinalati oldalon a piaci szereplok tanulasi folyamata és a keresleti
oldalon a vallalatok piacképességének novelése, illetve felkészitése a befektetések fogadasara.
Egy tanuld &gazat szdmara a befektetések magas szama olyan mennyiségli 0j tudast
generalhat, ami hosszabb tdvon magaban hordozza a fiatal, innovativ vallalkozasok fejlodését

tdmogato 6koszisztéma kialakulasat.
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2.4.2. A hibrid finanszirozas modellje

Az aktiv allami szerepvallalas modjat tekintve a tisztan allami hatter(i alapokkal szemben
egyre inkdbb hangsilyossa véltak a hibrid alapok. A hibrid alapok formajaban torténd
kockazatitoke-finanszirozas annak reményében alakult ki, hogy piaci szerepl6k bevonasaval,
illetve az allami és magantoke-befektetok érdekeinek harmonizaciojaval a befektetések
menedzseléséhez sziikséges kompetencidk és a piaci szemlélet is érvényesitheték (BECSKY -
NAGY — FAZEKAS, 2015a). Azon az alapvetésen nyugszik, hogy a privat szféra befektet6i
megfelel6 tapasztalatokkal rendelkeznek a portfolio-vallalatok ndvekedésének tamogatasaban,
igy kikiiszobolhetd az aktiv szerepvallalas korabban emlitett gyengesége, ami az allami
kockazatitoke-finanszirozas esetében a vallalkozasok kivalasztasa és menedzselése terén
felmerll. Tovabba, a maganérdekek megjelenése a befektetésekben szintén a forrasok
hatékonyabb felhasznalasdhoz vezethet. A hibrid finanszirozas az Uzleti aspektusok és a
gazdasagfejleszto célok kett6sét O6tvozi. Elsére e finanszirozasi mod a tisztan allami és piaci
kockézati toke kombindlasdnak tiinik, ugyanakkor a magéan és gazdasagpolitikai érdekek
egyuttes jelenléte egy Uj finanszirozasi modellhez vezet, ami talmutat a tisztan allami és piaci
finanszirozas polusai kozott elhelyezkedd vegyes finanszirozason.

¢és az allami intézmények egyiittesen, mig a befektetok professzionalis piaci alapkezeldk. A
piaci szereplok megjelenése a 2.2.4. fejezetben leirt 9sztonzo sémak segitségével érhetd el. A
hibrid alapokban megjelend 0sztonzok nyilvanvaloan kétéli fegyverek. Egyfeldl hianyukban
a piaci befektetok nem jelennének meg?’, ugyanakkor minél nagyobb mértékben vannak jelen,
annal nagyobb mértékll torzulast eredményeznek a szereplok viselkedésében. A torzulasok
fokozott mértékben ndvekedhetnek, amennyiben kiilonb6z6 6sztonzok egymassal kombinalva
kerllnek alkalmazasra. A hibrid programok sikerességének és e sikeresség eléfeltételeként a
hatékony megtervezésiiknek kulcskérdése az Osztonzdk helyes rendszerének kialakitasa,
aminek illeszkednie kell a piac fejlettségi szintjehez. Egy helyesen tervezett program esetén a
piac fejlettsége és az Osztonzék mértéke kozott forditott aranyossag kell, hogy fennalljon;
minél fejlettebb a piac, annal alacsonyabb mértékii 6sztonzOk alkalmazédsa indokolt. Ilyen
szempontbol az 6sztonzok elméletileg optimalis szintje az a minimalis pont, ahol a piaci
szereplok mar hajlandoak megjelenni. Ez a szint elengedhetetlen a programok kialakitasahoz,
viszont e felett sziikségtelen torzulast okozhat a piaci szereplok viselkedésében, névelve az

erkolesi kockazatokat és az abbodl ered6 nemkivanatos hatasokat.

20 Amennyiben dsztonzék nélkiil is hajlandéak lennének megjelenni a piaci szereplok, abban az esetben maga az
allami jelenlét valna alaptalanna, hiszen a piac ebben az esetben elérte azt a fejlettségi szintet, ahol a piaci
szereplok képesek onalloan mitkodtetni a piacot.
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A celrendszer esetében érvenyesil leginkabb, hogy a piaci és allami modell céljai
0tvozOdnek a hibrid konstrukciéban. Az &llami forrasokhoz kapcsoldddan jelentkezik a
gazdasagfejlesztési cél, mig a piaci szereplék elsédleges célja hasznossdguk maximalizalasa.
Az allami forrasok gazdasagfejlesztési céljaval konzisztens a fiatal, innovativ vallalkozasok
fokuszba allitasa. Ezzel szemben a piaci szereplék hozammaximalizalasi céljaikat nem
feltétlenll e véallalati szegmens altal tudjék kielégiteni. Ezen érvelés alapjat ismételten az adja,
hogyha a piaci befektetok elvarasainak megfeleld befektetési célpontokat jelentenének e
vallalatok, akkor allami szerepvallalas hianyaban is megjelennének finanszirozasuk piacan.
Tehat az &gazatban altaluk vélt hozamlehetéségek elmaradnak az altaluk a befektetések
kockéazata alapjan? elvart hozamok mértékétél, igy a piacon vannak olyan befektetési
lehetdségek megitélésiik szerint, amivel nagyobb hasznossagot lennének képesek elérni. Az
0sztonzok jelentette gazdasagi hasznok hivatottak e kilonbozet athidalasara és a hibrid
konstrukcid esetén felmeriil6 kettés célrendszerbdl ered6 konfliktus feloldasara. Ez azonban
csak megfelelden kialakitott 6sztonzési rendszer, transzparens befektetési és ellenérzési séma
esetén all fenn.

A piaci és a hibrid konstrukcié befektetési célpontjait illetden jelentds eltérés, hogy
mig a fiatal, innovativ vallalkozasok kozéppontba allitdsa a piaci modell logikajabdl
kdvetkezik, addig a hibrid konstrukcié esetében ez nem all fenn. A hibrid konstrukcio
esetében a fiatal, innovativ vallalkozasok finanszirozdsa sokkal inkdbb a megfeleloen
kialakitott szabalyozason és ellenérzésen nyugszik, mint a piaci befektetok onérdeke altal
hajtott dontéseken.

A piaci alapok esetén is felmeriilhet, hogy a forrasokat biztositd tagok (limited
parners) ¢€s az alapkezelok (GP) érdekei eltéréek. E probléma kezelésére az érdekek
harmonizécidjanak céljaval kiilonboz6é gyakorlatok alakultak ki a piaci alapkezeldk esetén.
llyen gyakorlat az alapkezel6ket megilleté sikerdij, a forrast biztositd fél ellendrzési
lehetdsége, illetve az alapkezelok befektetési tevékenységét korlatozd szabalyzatok
kialakitasa. A piaci kockazatitéke-finanszirozas soran az alapkezel6k és a forrasokat biztosito
tagok kozott kialakult szerzodések imitalasa a hibrid konstrukciokban is sziikséges az allami
befektetdk és a piaci alapkezeldk kozott. Ellenkezd esetben a gazdasagfejlesztési cél sériilhet
¢s a hibrid alapok kezel6i olyan dontéseket hozhatnak, amik sajat hasznossdgukat nagyobb
mértékben noveli, mint az 0Osztonzokhoz kotédo gazdasagi cél megvalodsitasa. Ennek

kiilonleges esete lehet az ugynevezett ’captive’ alapkezel6k létrehozasa, ahol a forrast

2L Tit érdemes kiemelni, hogy a vallalkozasokban a befektetok altal észlelt kockazatok az informéacids
aszimmetriakbol adodoan magasabbak lehetnek, mint a tényleges kockazatok. Ebbdl adodoan a vallalatoktol
elvart hozam mértéke is tulzott lehet. Ez megtestesiilhet a befektetések erésen diszkontalt értékében.
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biztositdo fél (LP) és a kockazatitoke-tarsasag azonos érdekeltségi korbe tartozik. Ekkor az
0sztonzok jelentette gazdasagi hasznok teljes mértékben internalizalhatéak a befektetd altal,
ami akar tényleges Uzleti sikerek, akér pedig a gazdasagfejlesztési célok elérésének hianyaban
is kedvez6 lehet szdmukra.

A hibrid alapok esetében, amennyiben a szabalyozas, az 0sztonzési sema és a
transzparencia nem megfeleld, a gazdasagpolitikai célok és a maganérdekek Utkdzése akar
nagyobb mértékii torzulashoz is vezethet a piacon, mint a tisztan allami alapokon keresztil
torténd allami beavatkozéas. Hossza tavon a kontraszelekcio problémaja tovabb mélyiilhet, ha
a hibrid alapok altal végrehajtott befektetések gyenge teljesitménye negativ jelzést kild a piac

szamara, aminek eredményekent az érintett vallalati kor megitélése gyengiil.
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3. AZ ALLAMI HATTERU ALAPOK BEFEKTETESEINEK JELLEMZOI

MAGYARORSZAGON 2010-TOL

3.1. Az éllami hatter(i kockazatitOke-finanszirozas magyarorszagi tapasztalatai 2010 el6tt

Az éllami forrdsok megjelenése a magyarorszagi kockdzatitoke-piacon nem tekinthetd uj
keleti jelenségnek, hiszen mar a rendszervaltozast elott is voltak allami torekvések az
innovacio kockazati-toke jellegli finanszirozassal valo serkentésére. Bar bizonyos formaban a
rendszervaltozast kovetden szinte folyamatosan jelen volt Magyarorszagon az allam mint
aktiv befektetd, ugyanakkor a szerepvallalds mértéke igencsak ingadozonak bizonyult a
gazdasagpolitikai célok és a politikai valtogazdasag ciklikussaganak fliggvényében (KARSAI,
2006). A befektetések allami befektetési tarsasdgokon keresztiil valosultak meg, ugyanakkor
jelentds sikert nem voltak képesek elérni, emellett a befektetések fokuszat tekintve is egyfajta
eltolédas volt megfigyelhetd, aminek értelmében a korai életszakaszok finanszirozasarol
egyre inkdbb az érettebb vallalkozasokba torténd, gyakran reorganizacios célu befektetések
valtak hangsulyossa (KARSAI, 2002). A portfolio-vallalkozasok szelekcidja soran sem tudtak
a piaci szempontok érvényesiilni. Emellett KARSAI (2002) még kiemeli, hogy a
kockazatitéke-piac serkentése terén kevéssé hatékonynak tekinthetd probalkozasok
sikertelenségéhez hozzajarult, hogy nem voltak kelléen tékeerdsek a programok, valamint a
piaci hatteri kockazati t6kére jellemzd sajat toke jellegli finanszirozéassal szemben a hitelezés
volt dominans. Emellett a passziv szerepvéllalas tekintetében komoly hianyossagnak
tekinthetd, hogy a kockazati téke jogi hattere nem kerllt olyan formaban kialakitasra, ami
segitette volna a befektetéseket. Bar 1998-t6l létezett a hazai szabalyozasban is a
kockazatit6ke-tarsasagok jogi formdja, ugyanakkor a rajuk vonatkozé szabalyozés tulzottan
szigorinak mutatkozott, amin csak a 2005-6s évi t6kepiacrol szol6 torvény liberalisabb
szabalyozésa valtozatott.

A 2000-es években U(jabb tisztan allami alapok jelentek meg a piacon. Adott
idGszakban az allami hatter(i befektetések kis elemszd&mu mintan végzett empirikus vizsgalatat
irja le KOVACS (2011). Megallapitasai szerint az allami hatterii befektetések nem minden
esetben fedték ténylegesen a kockazatitOke-befektetések fogalmat, valamint vélemenye
szerint a befektetések piactorzitd hatassal birtak. Bizonyos esetekben a forrasok felhasznalasa
nem pusztan piaci megfontolasok mentén tortént, egyes esetekben tényleges befektetések
helyett timogatasokat fedtek.

A hazai gyakorlatban egyértelmiien a tisztan allami hatter(i aktiv szerepvallalas volt

dominans a JEREMIE-program megjelenését megelézéen. A 2010-es évet megelzo
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idészakban az allami hatterti kockazatitke-finanszirozas kevessé volt képes a hazai piacon
hatékonyan miikddni. A programok kozvetlen hatasat tekintve nem valosultak meg jelentds
szdmban sikeres befektetések, ugyanakkor a fiatal és innovativ vallalkozésok
Okoszisztémajara gyakorolt fejlesztd hatas sem tudott érvényesiilni. A befektetések soran
kilitkoztek a szakirodalomban kiemelt tipikus gyengeségek; a szelekcié soran meghatarozoan
nem a piaci értékitélet érvényesiilt, a tékén tal szakmai tdmogatast nem nyujtottak a
befektetok, piactorzitdé hatasok érvényesiiltek, innovativ vallalkozasok finanszirozasa helyett
érettebb €s problémas vallalkozasok feltokésitését céloztak a forrasok €s a nyujtott toke sajat
toke helyett hitel jelleggel birt.

A 2010-es évet kovetden az unids forrasok kockazati téke célu felhasznalasanak
lehetdségével és a forrasok felhasznalasahoz kapcsoloddan a hibrid alapok felallitasanak
propagalasaval a hazai kockazatitdke-piac €s az aktiv szerepvallalas terén jelentkez6 felfogas
jelentésen atalakult. A 2010-es évet kovetden a hazai allami hatterli kockazatitOke-
befektetések meghatarozéan a JEREMIE-program hibrid alapjaihoz illetve az SZTA tisztan
allami hatteri alapjahoz kapcsolodtak. Bar a vizsgalt idészakban az MFB-csoporthoz tartozd
korabban inditott egyes allami hatterli alapok jelen voltak, ugyanakkor érdemi befektetési
tevekenységet nem folytattak (KARSALI, 2017a; NGM, 2015). A JEREMIE alapok befektetési
1d6szakat kovetéen a Hiventures, a Széchenyi Tokealap-kezeld, illetve 0j hibrid alapok is
megkezdték miikddésiiket, ugyanakkor rovid miikodési mualtjuk miatt befektetéseik még nem

képezhetik érdemi elemzés targyat a disszertacié megirasanak pillanataban.
3.2. A JEREMIE-program és a Széchenyi Tékealap szabalyozésa
3.2.1. A JEREMIE-program befektetési tevékenységének szabalyozasa

A JEREMIE-programnak kdszonhetéen a hazai kockazatitoke-piac jelentdsen atrendezodott,
ami megfigyelhetd az elérhet6 forrasok nagysagaban, az alapok szamaban, szerkezetében és a
befektetési aktivitdsban egyarant. Az agazat timogatasanak céljabél allami és unios forrasok
valtak elérhetévé piaci befektetok szamara. A forrasok kezelése egy allami holding alap altal
torténik, ugyanakkor e szervezet pusztan kozvetité szereppel bir, a vallalkozasokba vald
tényleges befektetés piaci alapkezelk altal torténik. Az allami forrasok a szabalyozason
keresztiil maguk utdn vontak a maganforrasok és a piaci befektetok megjelenését a piacon. A
forrasok elnyeréséhez kapcsolodd palyazati kiirds szerint azon alapkezelok nyerhették el az
allami forrasok kezelésének jogat, akik vallaltdk, hogy a 1étrehozott alapok tokéjének 30%-at
maganforrasokbdl biztositjak és igy piaci-allami hibrid alapokat hoznak létre. Az alabbi abra

szemlélteti a JEREMIE-program keretein belll elosztott forrdsok séméjat. A magan és allami
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forrasok Otvozésére két konstrukcio adott lehetdséget a hazai hibridfinanszirozas
gyakorlatdban; koz0os illetve tarsbefektetd formaban lehetett alapokat 1étre hozni. Mig a k6zds
alapok esetében az alapok tokéjét egyiittesen alkotjak magéan és allami forrasok, addig a
tarsbefektetd forméaban létrehozott hibrid alapok tékéjét teljes mértékben allami forrasok
adjak, ugyanakkor a forrasok vallalkozasokhoz torténd kihelyezése soran a tarsbefektetd
alapok kotelesek befektetéseiket piaci szereplokkel kozosen megvalositani. Az eltérd
konstrukciok a piaci szereplok mas-mas korének mozgositasara lehetnek alkalmasak. Kdzos
alapokkal bevonhatéak olyan intézményi befektetok, akik korlatolt felel0sségli tagként
forrasokat nyujthatnak piaci alapok szdmara, mig a tarsbefektetd konstrukcié mobilizalhatja

az iizleti angyalok €s egyéb, a vallalati kor irant érdeklédo befektetok korét.

EU tamogatéas (85%)

allami
Maganbefektetok holding alap
~ 40 milliard Ft 91,1 milliard Ft

Koltségvetési forras (15%)

Co-investment alap Joint-fund alap
(1 db ~ 4 milliard*) (27 db ~ 125 milliard FT)
100% MV Zrt. tulajdon, a befek- 30% magéan és 70% MV Zrt.
tetések soran egészil ki 30% tulajdon
magantokével
NG NG
U @ U
[ portfolié-vallalkozasok ]

1. abra: A JEREMIE kockazatitéke-program felépitése Magyarorszagon
Forras: BECSKY-NAGY — FAZEKAS (2014b)

A hibrid alapok 2.2.4. fejezetben bemutatott profitelosztasi sémai kozul a hazai
program esetén tobb moddszer egyiittesen jelentkezik. Egyfeldl a forrasok nagyobb részben
allami szervekt6l szarmaznak, ami a k6z0s befektetés, a méretgazdasdgossdg és a magasabb
foku diverzifikacio lehetéségét biztositja az alapkezelok szamara. A maganforrasok
megjelenését kiilonbozd Osztonzok is segitették, mint a maganforrasokra esé veszteség egy

részének atvallalasa®?, illetve az allami forrasokra jutd hozam egy elvart szint feletti részének

22 \/eszteséges miikodés esetén az alapkezelési dijakkal és miikodési koltségekkel csokkentett piaci befektetd
altal biztositott jegyzett téke 5%-ig a veszteségeket az allami forrasokat biztosito fél atvallalja.
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maganforrasokra valé attételezése®. Az allami forrasok magas aranya, a hozamplafon és a
veszteségek mérséklése egyiittesen igen kedvezd tOkeattételhez vezetnek a piaci forrasokat
biztosité felek szdméara. A nyereségek es veszteségek aszimmetrikus elosztdsa és a magas
tokeattétel fokozott kockazatvéllalas iranydba hathat, kiilondsen az alapkezeldket érintd
tokekihelyezési kényszerrel egyiitt?*,

Ezen 0sztonzok nemcsak ahhoz jarultak hozza, hogy a maganforrasok megjelenjenek a
piacon, hanem befolyasoltak az alapkezel6k és a maganforrasokat biztosito felek kapcsolatat
is. A JEREMIE-program keretein beliil 1étrejott hibrid alapok kezel6i jellemzéen nem
fliggetlen, hanem ugynevezett ’captive’ alapkezelOk, azaz forrasaik egyetlen befektet6tdl
szarmaznak, mely befektetd nem fliggetlen az alapkezel6tél (KARSAI, 2015). A piaci
szegmens méretéhez viszonyitva nagy mennyiséglinek tekintheté forrds nem pusztdn a
potencialis befektetések tekintetében vezetett tdalkinalathoz, hanem a kinalati oldalon is
lehetdvé tette azt, hogy kordbban maés dgazatokban miikoddé befektetdk jelenjenek meg a
kockazati t6ke piacdn. Tobb esetben az allami forrdsok elnyerésének és kezelésének
lehetdsége volt a legfébb motivacid az alapkezeld 1étrehozasa mogott (BECSKY-NAGY —
FAZEKAS, 2017).

A program befektetési idészakanak zarasakor 28 tékealap mikodott 20 alapkezeld
felligyelete alatt. A befektetOk multjat tekintve a befektetési idészak zarasakor a JEREMIE
alapok kezelését végzd 20 alapkezeld koziil minddssze 3 rendelkezett befektetdi multtal a
kockazatitdke-finanszirozas teriiletén®. Jelentds atrendezédés ment végbe a piacon a
JEREMIE alapoknak kdszonhetden, mig korabban egy meglehetdsen sziik korre korlatozodott
a kockazati t6ke kindlata, addig az allami és unids forrasok megjelenését kovetden a kockazati
tokével foglalkozd befektetok szama ugrasszeriien megnétt. A JEREMIE alapok forméajaban
igy az iparagi és piaci tudas koncentracioja mellett sor keriilt a szakma bdviilésére is, és a
forrasok kezelésének lehetdsége mas teriileteken dolgozo befektetdket is az 4gazatba vonzott.

A befektetési tevekenység vizsgalata soran figyelemmel kell lenniink a szabalyozasra,
ami az unios és allami forrasok elnyerésehez és felhasznalasahoz kapcsolodik. Annak
érdekében, hogy a forrasok ténylegesen a fiatal, innovativ vallalkozasok finanszirozasat
szolgaljak, tobb megkdtés is kapcsoldédott a JEREMIE alapok altal megvaldsithatd

befektetésekhez. Ennek keretein beliil szabalyozéasra keriilt a finanszirozasban részesithetd

23 A hozamplafon értelmében az allami befektetd a jegyzett tdkéhez valdé hozzajaruldsanak mértékében,
tékebefizetés idOpontjaban érvényes EU alap-kamatlab nagysagli hozamra jogosult nyereséges miikodés esetén,
az e feletti hozam a piaci befektetoket illeti meg.
24 A palyazaton nyertes alapkezelSknek vallalniuk kellett, hogy tékéjiik 80%-at befektetik.
%5 Befektet6i multtal rendelkezének tekintem az alapkezeldt, amennyiben a jelenleg az alap kezelését végzd jogi
személyiség végrehajtott kockazatitéke-befektetést a JEREMIE alap kezelési joganak megszerzését megel6zGen.
Fontos kozelitése lenne a kérdésnek, ha az alapkezel6k befektetdinek egyéni tapasztalatit mérnénk fel, errdl
ugyanakkor nem rendelkeziink objektiv informacidkkal.
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vallalkozasok kora, maximalis arbeveétele, az egy vallalkozas szamaéra folyosithatd maximalis
0sszeg, valamint kizarasra keriiltek egyes tevékenysegek is. A JEREMIE-program az Euroépai
Unio regiondlis fejlesztési programjanak részekent Kertlt meghirdetésre, igy tovabbi
megkdtések vonatkoztak a forrasok felhasznaldsara azzal a céllal, hogy a kevéssé fejlett
régiokban miikodo vallalkozasok tokéhez juttatdsan keresztiil é€lénkitsék az adott régiod
gazdasagi kornyezetét. Az 5. tablazat foglalja magaban a szabalyozas legfontosabb elemeit a

potencialisan finanszirozasban részesithetd vallalkozasokra vonatkozdan.

5. tablazat: A magyarorszagi JEREMIE alapok altal finanszirozasban részesitheto
vallalkozasok szabalyozésa

Alprogram JEREMIE I. JEREMIE II. JEREMIE I1I. | JEREMIE IV.
- . kdzos P - T -~
Alap tipusa co-investment| kézos alap k6z6s magvetd névekedési kdzos novekedési | kozods ndvekedési
alap alap alap alap
Kezelt toke
(milliard Ft) 7,6 40,9 8,6 32,1 34,2 8,6
Teriileti Kozép-
megkBtés mag);aé;oigszégl Kdzép-magyarorszagi région kizarva
Kor <5év <5év <3év <5év <5év <5év
Bevétel <15 <15 <0,2 <5 <5 <5
¢ | (milliard Ft)
Y — P 150 000 eur6 1 év
& Mascimlis 1,5 milli6 eguro lév ?Iatt latt Kiegészitve
&S] | maximum 3 egymas 150 000 eur6 T P
é’ gﬁgetesu Kovetd évben (max. 4,5 kolcsonnel (max. 2,5 millié eurd 1 év alatt
S milli6 eur6/vallalkozas) ngéfeﬁlalkozés)
- hitelkivaltas - kizart tevékenységek: hajogyartas,
) - kereskedelmi céll ingatlanfejlesztés szén- és acélipar, pénzigyi,
;I'lltott .| - részesedésszerzés meglévé agrardgazat
elhasznélas . P
tarsasagokban
- nehéz helyzetben 1évo vallalkozasok

Forras: BECSKY-NAGY — FAZEKAS (2017)

3.2.2. A Széchenyi Tokebefektetési alap befektetési tevékenysegének szabalyozasa

A mikodésiiket 2010-ben megkezdd hibrid alapok mellett a tisztan allami alapok térnyerése
figyelhetd meg a hazai kockazatitoke-finanszirozas piacan, ahol kiemelt szerepldvé valt a
Széchenyi Tokealap-kezelo Zrt. (SZTA). Az SZTA 2011-ben kezdte el miikdodését, elsd
befektetései pedig 2012-re datalhat6ak.

A Széchenyi Tékebefektetési-Alap 14 milliard Ft tékével kezdte meg miikodését, ami
a JEREMIE forrasokhoz hasonl6an 85%-ban unids, 15%-ban allami pénzek bevonasaval jott
létre (SZTA, 2016)%. Az alap célja, hogy a piaci és egyéb forrasokat kiegészitse és
finanszirozast biztositson azon véllalkozasok szamara, melyek jelentGs iizleti potenciallal

birnak, ugyanakkor nem képesek elegendd tékét bevonni.

26 2017-t61 a forrasok tovabbi 8 milliard Ft-tal béviiltek.
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Az SZTA 30-500 milli6 Ft kozotti befekteteseket nydjt vallalkozasok szamara
kiilonb6z6 formakban. A csekély 6sszegli befektetés esetében az alap 30-60 millid Ft kdzotti
finanszirozast nyujt, ami mellett a befektetett toke kétszereséig tagi kdlcsont nyujthat. Ezzel
szemben az induld kisvallalkozasok kezdeti finanszirozasat célzo termékével az alap
maximum 500 millio Ft értékii befektetést nyajthat. Emellett megkozelitéleg 250 millio Ft-0s
Osszeghatarig olyan befektetési konstrukciokat is kindl az alap, ahol magéanbefektetok is
bevonasra kerlilnek, bar e befektetési termékek engedélyezésére csak késobb keriilt sor. A
JEREMIE-program tarsbefekteté konstrukcidjahoz hasonld mddon az Eurdpai Bizottsag
egyedi engedélye alapjan 2013 juniusatdl az SZTA olyan téketermékeket is kindl, amik piaci
befektetokkel kozosen valdsithatoak meg. Ennek értelmében keretmegallapodas alapjan a
befektetett tékedsszeg legalabb 30%-a, egyedi tarsbefektetési konstrukcidban pedig legalabb
10%-a magéanforrés. Az alap ebbdl adéddan a magvetd finanszirozastol kezdve az érettebb
szakasz finanszirozasaig 4t meglehetdsen széles palettan kinalt befektetéseket.

A terileti megkotéseket tekintve az alapok regionalisan egyenléen keriiltek
szétosztasra, azaz régionként 2-2 milliard Ft ker(ilt kihelyezésre a vallalkozasokhoz. Agazati
megkdtéseket tekintve a program hianypotlo célzatat tekintve nem szerepelt tébb olyan agazat
a kizart befektetési célpontok kdzott, amik a JEREMIE alapok szdmara tiltott befektetésnek
mindstltek.

A kiszallasokat ¢s azok eldkészitését tekintve az SZTA a kiszéllas elsddleges
modjanak a menedzseri vagy alapitdi visszavasarlast jeloli meg, ami nem a piaci alapu
kockazati téke igazan sikeres €s magas hozamot biztositd kiszallasi mddjai kozé tartozik.
Bizonyos esetekben a vallalkozoknak visszavasarlasi kotelezettsége is keletkezik. A
menedzseri visszavasarlas ilyen modon torténd preferalasa miatt az idegen toke jellegli
finanszirozas jegyeit is magukon viselik a befektetések. A piaci befektetokkel Gsszevetve még
eltérést jelent, hogy az SZTA befektetdi nem ’smart money’ formajaban nytjtanak tokét, azaz
nem jellemzd az aktiv részvétel a vallalkozds irdnyitdsaban, dominansan az ellendrzd
szerepiik jelenik meg. Ezzel parhuzamosan ugyanakkor nagy hangsulyt helyeznek a
vallalkozasok szelekcidjara és a piaci befektetkhoz hasonld szlirési és mély atvilagitasi
folyamatokon kell atmennie a potencidlis portfolié-vallalkozasoknak.

A JEREMIE-program hibrid alapjaival szemben az SZTA még 2025-ig valosit meg Uj
befekteteseket, igy itt a befektetési tevékenység leirasa soran kapott eredmények még nem
tekinthetdk lezartnak.
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3.3. Az adatbazis hemutatasa

Empirikus kutatdsom alapja egy altalam kialakitott egyedi adatbazis az el6z6ekben bemutatott
allami programok keretein beliil megvalositott befektetésekr6l. Bar egyes tanulmanyok
kozoltek Osszevont adatokat a tékekihelyezésre vonatkozéan (MNB, 2015; DELOITTE, 2016;
EQUINOX, 2016; SZAZADVEG, 2016), a finanszirozasban részesilt vallalkozasok egyedi
adataira vonatkoz6 adatbazis ugyanakkor nem all rendelkezésre. E probléma athidalasanak
céljabol hoztam létre a vallalkozasok adatainak egyedi kigytijtése altal a befektetésben
részesilt hazai cégeket tartalmazo adatbazisomat.

Az empirikus Kkutatds alapjat egyfel6l azon magyarorszagi székhelyii vallalkozasok
adjak, amik a JEREMIE-program keretein beliil kockazati t6két vontak be 2010 Ota, igy
mintegy 340 befektetés?’ elemzésére keriil sor. Az idészak alatt miikddd tisztdn allami hattert
befektetésektdl eltekintve a hazai piacon végbement kockazatitéke-befektetéseket ezen
véllalkozasok szinte teljes mértékben felolelik?®, mivel az allami forrasokhoz kapcsolodd
kiilonb6z6 6sztonzOk miatt egyéb konstrukcioban felallitott alapok miikodtetése kevéssé
vonzo alternativava valt.

A JEREMIE-program keretein beliil 28 alap kezdte meg ténylegesen miikodését?®, igy
132 milliard forint valt elérhetévé hibrid konstrukcidji kockazati téke formajaban a
magyarorszagi vallalkozasok szamara 2010. januar 1. és 2016. majus 31.%° kozott. Az
adatgylijtés soran a befektetésben részesiilt vallalkozasok azonositasara a befektetok altal
kozolt adatok és a cégjegyzék adatai alapjan kerult sor, igy azon vallalkozasok kertltek az
adatbazisba, ahol a JEREMIE-programban résztvevd alapok tulajdonosként voltak jelen a
cégjegyzék adatai szerint®:. Ily modon a program keretein beliil kozvetlenil finanszirozasban
részesilt vallalkozasok teljes sokasaga részét képezi a kutatasnak.

A 2012-es évtdl kezdddden a hazai piacon jelentds szerepldvé valt a Széchenyi

Tokealap (SZTA). Mig a disszertacié megirasanak pillanataig a JEREMIE alapok befektetési

2T A befektetés ebben az értelemben egy vdllalkozds egy adott kockazati tokés altali finanszirozasat, a
véllalkozas és a finanszirozd kapcsolatat jelenti. 1 befektetésnek mindsiil, ha egy befekteté tobb kords
befektetésben részesiti az adott vallalkozast. Amennyiben 1 vallalkozas tobb befektet6tdl is befektetésben
részesllt, akkor kilon befektetésként jelenik meg.

8 2010 ota az Osszes befektetdi hozzajarulas mintegy 70%-a JEREMIE alapokhoz kotédik, a fennmarado
befektetések pedig dontéen a Széchenyi Toékealaphoz (MNB, 2015).

2 Bar a forrasok kezelésének jogat elnyerd alapkezeldk koziil egy késébb nem szerezte meg az adott teriileten
valo mitkodéséhez sziikséges engedélyt, a ra es6 forrasok kezelését egy masik, korabban gy6ztes alapkezel6 latta
el, igy az elGzetesen tervezett 28 alap ténylegesen megjelent a piacon.

30 A befektetési iddszak az el6zetesen megszabott 2015. december 31-ei (az elsé korben felallitott alapok
szdméara 2013. december 31-ei) hataridé helyett a forrasok lassi kihelyezése miatt 2016. majus 31-ig
meghosszabbitasra kertilt.

31 A cégjegyzékben 2013-at kovetéen minden év augusztusaban keriilt sor a nyertes alapok befektetéseinek
ellendrzésére.
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iddszaka lezarult, addig az SZTA esetében a tékekihelyezések még folyamatban vannak®?, igy
a tisztan allami alap esetében a befektetések teljes kore nem kerlilhet megfigyelésre. Az
elemzésbe 2018. januari allapotot tukrozi azon vallalkozasok bevonasaval, ahol befektetés
tortént a disszertacio irasanak pillanatdban pénzigyi beszamoldval lezart utolsé 2017-es
gazdasagi évben. Az elemzés igy 86 vallalkozast dlel fel. A vallalkozasok azonositasara a
Széchenyi Tokealap-kezeld Zrt. altal nyilvanossagra hozott adatok alapjan keriilt sor.

A vallalkozasok pénziigyi adatai az éves beszamolok alapjan kertiltek kigyiijtésre a
2010-2017-es iizleti éveket illetden. A vallalkozasok tobbsége egyszerisitett éves beszamold
készitésére kotelezett, igy a teljes sokasagra vonatkozoan az egyszerisitett éves beszamolo
adattartalméra korlatozodé pénziigyi ismérvek alltak rendelkezésre. Amennyiben elérhetd volt
- azaz éves beszamolot készitett a vallalkozas vagy kiegészitd mellékletében feltiintette - e
pénziigyi adatok kiegészitésre keriiltek az egyszeriisitett éves beszdmoldban nem feltiintetett
pénzigyi adatokkal is. Az adatok gyiijtésére egyrészt az OPTEN céginformacios rendszeren
keresztlil, masrészt az lgazsaglgyi Minisztérium Céginformacios és az Elektronikus
Cégeljarasban Kozremiikodé Szolgalatan keresztil a vallalkozasok éves beszamoloGinak
egyedi feldolgozasaval kertilt sor. Az adatok éves rendszeresseggel kertiltek frissitésre.

A vallalkozasok adatai 2010-2017. uUzleti években kerultek megfigyelésre. Az
adatbazis idOsoros és keresztmetszeti jellemzokkel is bir, igy egy paneladatbazis keriilt
kialakitasra®. A 6. tablazat foglalja Gssze a kialakitott adatbazis szerkezetét és a vizsgalt
ismérvek tartalmat.

6. tablazat: A kockazatitéke-finanszirozasban részesiilt vallalkozasokrdl kialakitott
adatbazis felépitése

Ismérv Ismérv Kifejtése
Azonosito (ID) A befektetésekhez hozzarendelt egyedi azonosito. (1-426-ig)
Cégnév (firm) A portfolié-vallalkozas utolso adatgylijtéskor aktualis neve.

Befektetési alap (investor) | A vallalkozas szamara t6két biztosito alap.

Jeremie befektetési kor A palyazati kor, ahol a befekteté elnyerte a JEREMIE forras

(JeRound) kezelésének jogat. (1-4-ig, SZTA esetén (ires)
Alapitas (foundation) A vallalkozas jelenlegi jogi személyiséggel torténd 1étrejottének
éve.

Befektetés kezdete (begin) | Az az év, amikor elsé izben sor keriilt a téke tényleges
folyGsitasara az éves beszamol6 adatai alapjan. (2010-2016-ig)

Szabadalom (haspatent) A Szabadalmi Hivatal szerint a vallalkozas rendelkezik-e
szabadalmi bejelentéssel. (Dummy valtoz6: értéke 1 ha
rendelkezik, 0 ha nem.)

Tisztan allami befektetd Dummy Vvaltozo, értéke 1, amennyiben egyedul a tisztan allami
(GVQO) SZTA finanszirozta a véllalkozast, 0, ha nem.

Hibrid befektet6 (HGVC) | Dummy valtozd, értéke 1, amennyiben egyedil egy JEREMIE

32 A befektetési id6szak lezarulta 2025. december 31-én varhato a disszertacid irasanak pillanataban.
3 A paneladatbazisok jellemzdi és az elemzés modszertanat illeté kdvetkezményei a kovetkezd alkalmazott
statisztikai modszereket bemutatd fejezet mutatja be.
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alap finanszirozta a vallalkozast, 0, ha nem.

Szindikalt befektetés
(syndicated)

Dummy valtozo, értéke 1, amennyiben tobb befektetd is
finanszirozta a vallalkozast, 0, ha nem.

Régio A véllalkozas székhelyének régidja. (7 dummy valtozo, 1, ha a
vallalkozés székhelye az adott régidéban van, 0, ha nem.)
Foétevékenység A vallalkozasok éves beszamoldjaban megjeldlt fotevékenység

TEAOR kodjanak elsd 4 szamjegye.

Nemzetgazdasagi agazat

A vallalkozasok nemzetgazdasagi agazat szerinti besorolasa.
(12 dummy valtozo6, 1, ha a vallalkozas az adott agazatba
sorolhatdo TEAOR alapjan, 0, ha nem.)

Sikertelen befektetés
(bankruptcy)

Dummy valtozé. 1, amennyiben az adatgytijtés idOpontjaig sor
keriilt végelszamolasra, felszdmolasra, befekteto altali leirasra a
befektetd kiszallasat megeldzden és 0, amennyiben nem.

MBO/pénziigyi kozvetitd
(MBO)

Dummy valtozé. 1, amennyiben a kockazati t6kés a vallalkozas
tulajdonosi szerkezetében kordbban jelen 1évd fél szamara
(MBO) vagy pénziigyi kozvetitOnek értékesitette tulajdonrészét
az adatgyijtés idépontjaig és 0, amennyiben nem.

Stratégiai értékesités
(tradasale)

Dummy véltoz6. 1, amennyiben a kockazati t0kés a tulajdonosi
szerkezetben kordbban nem szerepld fél szamara értékesitette
tulajdonosi részesedését az adatgyijtés idOpontjaig és O,
amennyiben nem.

kiszallas éve

Az az év, amelyben a véllalkozés értekesitette tulajdonrészét,
vagy a sikertelen befektetés lezarasara sor kerdilt.

Befektetés dsszege
(VCinvestment)

Az adott gazdasagi évig mekkora toke keriilt folyositasra a
befektetd altal.

Arbevétel (Sale)

Az adott gazdasagi évben a véllalkozas eredménykimutatasaban
szerepld értékesités nettd arbevétele.

Export arbevétel (Export)

Az adott gazdasagi évben a véllalkozas eredménykimutatisaban
szereplé kilfoldi értékesités nettdo arbevétele. (Csak éves
beszamolot készitd, illetve kiegészitd mellékletiikben az adatot
feltlintetd vallalkozasok esetében.)

Sajat toke (Equity)

Az adott gazdasagi évben a vallalkozas mérlegében szerepld
sajat toke értéke.

Osszes eszkoz (Assets)

Az adott gazdasagi évben a vallalkozas mérlegében szerepld
Osszes eszkoz erteke.

Tulajdonosi hanyad
(ownership)

A befektetd altal a vallalkozasban szerzett részesedés az adott
gazdaségi évig.

UTE (EBIT)

Az adott gazdasagi évben a vallalkozas eredménykimutatasaban
szerepld lizemi/lizleti tevékenység eredménye.

Adozas eldtti eredmény

Az adott gazdasagi évben a vallalkozas eredménykimutatasaban

(AEE) szerepld ad6zés elétti eredmény.
Alkalmazottak szama A vdllalkozas altal az adott gazdasagi évben foglalkoztatottak
(Employee) szama. (Els6dleges adatforras a vallalkozas éves beszamoloja,

masodlagos forras pedig az OPTEN.ben feltintetett érték.)

Immaterialis javak
(Intangibles)

Az adott gazdasagi évben a vallalkozas mérlegében szerepld
immaterialis javak értéke.

Befektetett pénzugyi Az adott gazdasagi évben a vallalkozas mérlegében szerepld
eszk6zok (FinAssets) befektetett pénziigyi eszkozok értéke.

Befektetett eszk9z0k Az adott gazdasagi évben a vallalkozas mérlegében szerepld
(NCA) befektetett eszkdzok értéke.

Ev (Year) A gazdasagi év, amire a vallalkozas adatai vonatkoznak.
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Befektetés id6tartama
(InvLenght)

A befektetés hanyadik Gzleti évében tart. (Ev — Befektetés
kezdete + 1)

Vallalkozas kora (Age)

A vallalkozas alapitasatol szamitva hanyadik Uzleti évében tart.
(Ev — Alapitas + 1)

Immateriélis
javak/Befektetett
eszkdzok arany
(Intangiblelntensity)

Az immateridlis javak és a befektetett eszkz6k hanyadosa.

Befektetett pénzligyi
eszk0zok/Befektetett
eszkdzok arany
(FinAssintensity)

A befektetett pénziigyi eszkdzok és a befektetett eszkdzok
hanyadosa.

Tobbségi tulajdon
(majority)

Dummy valtozd, 1, ha a befektetd tobbségi tulajdonrészt
birtokol, 0, ha nem.

Szamviteli megteériilés
(kumulalt adozas elotti
eredmény/VCinvestment)

A vallalkozas addzas elotti eredményeinek kumulalt értéke az
adott gazdasagi évig osztva az adott gazdasagi évig folyositott
toke Osszegével.

Forras: Sajat szerkesztés

3.4. A forrasok kihelyezésének bemutatasa

3.4.1. A forrasok kihelyezésének idobeli alakuldsa

A 7. tablazat foglalja 6ssze a JEREMIE-program keretein belil megvaldsitott befektetések

szamat és az alapok altal kihelyezett téke fokat a 2016-0s Uzleti évvel zaroddan®*. Az alapok

atlagosan teljesitették az el0zetesen meghatarozott 80%-os aranyu tOkekihelyezést, ami

tekintetbe véve a miikodési koltségeket a maximalisan kihelyezhetd toke nagysagéaval

egyenld.

7. tablazat: A magyarorszagi JEREMIE alapok altal kezelt toke (milliard Ft), a 2015-ig
megvalosult befektetések szama (db) és az alapok tékekihelyezésének foka (%)

Befektetesi | Alapok Befektetési | Kezelt toke | Tokekihelyezés | Befektetések
program* | tipusa idészak (milliard Ft) | foka™ (%) szama
kezdete

Jeremie 1 | vegyes 2010 48,5 88% 102
Jeremie 2 | magveto 2013 8,6 60% 97
Jeremie 2 | ndvekedési 2013 32,1 75% 42
Jeremie 3 | ndvekedési 2014 34,2 75% 75
Jeremie 4 | nOvekedési 2014 8,6 95% 24
0sszesen 132 80% 340

* A JEREMIE forrasok kezelésének jogat az alapkezelSk 4 egymast kovetd palyazati korben nyerhették el. Az 1.
kdr meghirdetésére 2009-ben, a 2. kdrére 2012-ben, a 3. és 4. kdrére pedig 2013-ban keriilt sor. Koronként eltérd
tipusu alapok létrehozasara lehetett palyazni.

™ A t8kekihelyezés foka a vallalkozasokhoz kihelyezett t6ke és az alapok altal kezelt t6ke hanyadosa.

Forras: Sajat szerkesztés

3 A befektetési idBszak 2016. majus 31-én zarult, ugyanakkor ezen idépontig a befektetési dontéseket kellett
meghozni, a téke tényleges folyositasara még ezt kdvetden is sor keriilhet.
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A toékekihelyezés vartnal lassabb iliteméhez hozzajarult, hogy a palydzatokon nyertes
alapkezel6k nem minden esetben tudtak eleget tenni a vallaldsaiknak és nem tudtidk
miikodésiiket idében megkezdeni. Mig egy izben a palyazaton nyertes alapkezelé nem kapta
meg a mikodéséhez sziikséges engedélyt, addig az allami forrasokon fellil a maganforrasok
biztositasa tobb esetben is problémat okozott az alapkezeloknek, ami némely esetben a
portfolio-véllalkozasok szamara esedékes folyositdsokat is meggatolta. Az alapkezel6k
problémai miatt tobb alap esetében is a tulajdonosi és befektetdi kor megvaltoztatisara keriilt
sor, ami a kockazati tOke hosszu tavu egyiittmiikodésen alapuld természetét figyelembe véve
meglehetésen aggalyosnak tekinthetd, kiilon6sen a valtozasok pillanatdban mar aktiv

befektetések kontextusaban.
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2. &bra: A JEREMIE alapok altal megvaldsitott befektetések szama (db) és a kihelyezett
toke (milliard Ft) évek szerinti alakulasa 2010-2016

Megjegyzés: A befektetés éve az az év, amikor els6 izben kertilt sor a t6ke folydsitasara a vallalkozasok éves
beszamolbinak tanisaga alapjan, nem pedig arra az évre, amikorra a befektetési dontés datalodik. A kihelyezett
téke szintén abban az évben keriil kimutatasra, amikor a ténylegesen folydsitott 6sszeg megjelent a
vallalkozasok beszamoldjaban. Az értékek ebbdl addddan eltérhetnek azon kimutatasoktol, amik a befektetési
szerzOdések szerint veszik szadmba a tranzakciokat.

Forrés: Sajat szerkesztés

Ezen feliil a megfelel6 portfolio-vallalkozasok kivalasztasanak nehézségeét jelzi, hogy
a kockazatitoke-befektetok meglehetdsen lasst litemben voltak képesek kihelyezni tokéjiiket,
illetve a palyazati kiirasban el6zetesen megadott befektetési idészak tobb izben is
meghosszabbitésra kerllt. Bar atlagosan teljesiilt a tokekihelyezési cél, az egyes befektetési
programok esetében eltérések figyelhetok meg. Kiilonosen szembetiind a magvetd alapok
elmaradasa a 80%-0s céltol. E tipusu alapok esetében az alapok merete nem volt teljes

mértekben konzisztens az egy vallalkozasba befektetheté maximalis tOke nagysagaval, a
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befektetési mérethez képest tul nagyok voltak az alapok®. Bar a befektetések szadma magas
volt, mintegy 97 magvetd befektetésre keriilt sor, a kihelyezhet6 t6kének pusztan 60%-a talalt
utat a vallalkozasokhoz.

A kihelyezett toke idobeli alakuldsa jol mutatja, hogy a befektetési idoszak végéhez
kozeledve novekedett meg az alapok kihelyezéseinek nagysaga. Természetesen ebben jelentds
szereppel bir az, hogy a 2. 3. és 4. kdrben inditott alapok 2013-ban és 2014-ben kezdték meg
mikodésiiket, mindamellett a 2010-6ta mikodo elsé korben 1étrehozott alapok esetében is
megfigyelhetd volt, hogy a rajuk bizott toke az eredeti befektetési idoszak végéig nem tudott
utat talalni a portfolio-vallalkozasokhoz®®.

A befektetési tevékenység egyes jellemzdinek bemutatasakor kifejtésre keriil, hogy az
alapok mitkddésének szabdlyozasa nem minden esetben illeszkedett a piaci viszonyokhoz, igy
a szabalyozas egyes megkotései is korlatoztdk a forrasok befektetését. Mindamellett a
keresleti oldal felkésziiletlenségét is jelzi, hogy a vallalkozasok nem voltak képesek bevonni a
piacra keriilt tokét. SZERB (2009) megallapitotta, hogy a hazai piacon igen alacsony szamban
vannak jelen olyan véllalkozasok, amik képesek lehetnek kockazati téke bevonasara. A 2010-
es évektdl a JEREMIE alapok megjelenésével a hazai piacon a t6ke mennyiségi tilkinalata
alakult ki a fiatal innovativ vallalkozasok szamara, ami gyokeres valtozas a korabbi
1d6szakkal dsszevetve.

Fontos hangsulyozni, hogy csak mennyiségi talkinalat alakult ki, ugyanakkor a
kockazati téke esetében a vallalkozasokkal valo egylittmiikodés miatt a t6kének mindségi
dimenzi6ja is van®, ami a befekteték altal a t8kén feliil nyujtott szakmai tdmogatisban
ragadhatd meg. Mig a pénziigyi forrasok tekintetében a toke tlkindlata azonnal kialakult a
JEREMIE megjelenésével, addig a megnovekedett toke hatékony menedzseléséhez sziikséges
tudas — mivel korabban meglehetdsen sziik kor foglalkozott kockazatitdke-befektetésekkel -
csak hosszabb tadvon alakulhat ki. E tudas hatasa azonban feltehetéen nem a JEREMIE
befektetesek esetében fog lecsapddni, a tudas koncentracidjaval és a piac letisztulasaval a
Kinalati oldal mindségi elére 1épésénck a JEREMIE-t kovetd allami programok és piaci
alapok lehetnek haszonélvez6i. Ennek a fejlédésnek a feltétele a JEREMIE éltal szerzett
tapasztalatoknak és tudasnak a felhasznalasa. Erdemes megemliteni, hogy ez a tipusu piaci
tisztulas tetten érhet6 a 2018-ban inditott 0j hibrid kockazatitGke-program esetében. A

palyazatok soran elnyerheté tobb mint 70 milliard allami és unios forras kezelésének joga

%5 Amennyiben minden véllalkozasba a befektethetd maximum Osszeget helyezték volna el a befektetdk, akkor
alaponként mintegy 30 befektetést kellett volna végrehajtaniuk.
% Az elsé korben létrehozott alapok az eredeti 2013-as befektetési idészak végéig a rajuk bizott forrasok
kevesebb, mint 60%-at tudtak kihelyezni (BECSKY-NAGY — FAZEKAS, 2015a).
371 pénzegységnyi kockazati tkének mas az értéke attol fliggden, hogy milyen befektetd ny(jtotta azt.

7



kevesebb szamu, 7 alapkezel6 kozott oszlik meg, amik a JEREMIE miatt mar tapasztalatokkal

rendelkeznek.
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3. abra: Az SZTA altal megvalositott befektetések szama (db) és a kihelyezett téke
(milliard Ft) évek szerinti alakulasa 2012-2016

Megjegyzés: A befektetés éve az az év, amikor els6 izben kertilt sor a téke folyositasara a vallalkozasok éves
beszamoldinak tantsaga alapjan, nem pedig arra az évre, amikorra a befektetési dontés datalodik. A kihelyezett
toke szintén abban az évben keriil kimutatdsra, amikor a ténylegesen folyodsitott Osszeg megjelent a
vallalkozasok beszamoldjaban.

Forras: Sajat szerkesztés

A 3. dbra szemlélteti a SZTA Aaltal végrehajtott befektetések iddbeli alakuldsat. A
JEREMIE alapokkal szemben ebben az esetben az adatok nem véglegesek, hiszen a program
befektetési id6szaka kitolodott 2025 végéig és a visszaforgatott tdmogatdsok Ujboli
felhasznélasaval a befektetések szama még ndvekedni fog.

3.4.2. A befektetések hatasa a vallalkozasok forrasszerkezetére

A 4. abra szemlélteti kihelyezett forrdsok megjelenését a vallalkozasok t6keszerkezetében a
JEREMIE alapok és az SZTA esetében. A kockazatitoke-alapok forrasainak a vallalkozasok
tokeszerkezetében valdo megjelenése nem mutat 1ényegi kiilonbséget aszerint, hogy JEREMIE
vagy SZTA nyujtotta-e a befektetést. A folyositott téke jellemzdéen a fejlettebb piaccal
rendelkez6 orszagok gyakorlatdhoz hasonloan sajat toke formajaban keriilt a vallalkozasokhoz
azsios tokeemeléssel. A toke kisebb részben a jegyzett tOke emelését szolgalta, nagyobb
részben a tOketartalékba keriilt. Ilyen modon az alapitdk tovabbi tokebefektetése nélkiil is
kialakithatova valt a kivant tulajdonosi szerkezet. A kolcson jellegli finanszirozas sulya

alacsony maradt, a sajat toke jellegli finanszirozas kiegészitését szolgalta.
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4. &bra: A kockéazati toke megjelenése a portfolié-vallalkozasok tokeszerkezetében

Forras: Sajat szerkesztés

KAPLAN et al. (2007) eredményei szerint, minél tapasztaltabba véalnak az agazat
szerepl6i, annal inkabb megfigyelhetd a fejlett agazatok gyakorlatanak atvétele. A
befektetések formajat tekintve ¢és a befektetési gyakorlatot vizsgalva egyértelmiien
megfigyelheté a fejlettebb 4gazatokban alkalmazott modszerek elterjedése; az elsdbbségi
részvények és az atvalthato értékpapirok hasznalata, a tobblépcsds finanszirozasi gyakorlat és
a sajat toke jellegli finanszirozas a hitel tipusu finanszirozassal szemben (BECSKY-NAGY —
FAZEKAS, 2017). Ez jelentds valtozas a korabbi allami alapok befektetési gyakorlataval
szemben, ahol jelentds szerepe volt a hitel jellegli finanszirozasnak, amit a korai stadiumu
innovativ vallalkozasok pénztermel6 képessége kevéssé bir el.

A JEREMIE finanszirozasi gyakorlata tovabba kiegésziilt az elsébbségi részvények és
atvalthatd kotvények alkalmazéasaval. Az elsdbbségi részvények alkalmazasa a zartkoriien
miikodé részvénytarsasagok esetén volt megfigyelhetd. Tarsasagi formajat tekintve 115
vallalkozas volt zartkorlien milkod6 részvénytarsasag a portfolio-vallalkozasok kozil, és
koziiliik 95 esetben volt megfigyelhetd valamilyen tipusu elsébbségi részvény alkalmazasa.
Ezen feliil szinte minden befektetd ¢t a tobblépcsds finanszirozéas lehetdségével, azaz a
befektetési szerzodésekben meghatarozott 6sszeget tobb részletben, gyakran feltételekhez
kotve folyositottak a vallalkozasok szamara.

Az SZTA alapok esetében a zrt. forma kevéssé volt elterjedt, igy az elsObbségi
részvények alkalmazasa sem volt olyan formaban megfigyelhetd, ahogyan a JEREMIE-nél.
Fontos kilonbség azonban JEREMIE és SZTA alapok kozott, hogy az SZTA befektetések
esetében igen gyakori az Uzletrészen alapitott zalogjog, amivel egyfajta védelmet élvez a
befektetd, amennyiben a tulajdonrész értéke csokken. E mellé parosul, hogy az SZTA

befektetések esetében a vallalkozésnak bizonyos feltételek teljestilése esetén visszavasarlasi
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kotelezettsége van a befektetd altal szerzett tulajdonrészt illetden. Ezekbdl adodik, hogy bar a
tokeszerkezetben e befektetések a vallalkozasok sajat tokéjében jelennek meg, de tényleges
gazdasagi tartalmukat tekintve az idegen toke jellemzdit is magukon hordozzak.
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5. abra: A magyarorszagi JEREMIE befektetések befektetok altal megszerzett
tulajdonosi hanyad szerinti megoszlasa a befektetés idétartama szerint

Megjegyzés: A megfigyelések szama a befektetés id6tartamanak a fiiggvényében az alabbiak szerint alakult; 1
év: 335 db, 2 év: 322 db, 3 év: 238 db, 4 év: 154 db, 5 év: 80 db, 6 év: 55 db, 7 év: 21 db, 8 év: 9 db.
Forras: Sajat szerkesztés

A fejlett kockazatitoke-piaccal rendelkezd orszagok esetében kialakult gyakorlat
szerint a kockazati tokések jellemzden kisebbségi tulajdon megszerzésére torekszenek. Az 5.
abra mutatja a hazai JEREMIE alapok esetében végrehajtott befektetések soran megszerzett
tulajdonosi  részesedéseket a befektetés iddtartamanak fliiggvényében. A nemzetkozi
gyakorlattal szemben a hazai befekteték egyértelmiien tobbségi tulajdonlasra torekedtek. E
jelenség meglepd annak tiikrében, hogy a piacot az adott iddszakban a toke tulkinalata
jellemezte, ebbdl adodoan a vallalkozasok relative kedvezd alkupozicioba keriiltek a
befektetdkkel szemben, ami a felkinalt tulajdonrészek csokkenéséhez vezethetett volna. Ezzel
szemben a magas megszerzett tulajdonosi hanyadok arra utalhatnak, hogy a portfolio-
vallalkozasok szamanak novekedése a befektetések mindségének romlésaval jart egyiitt, €s
uzletileg kevésbé perspektivikus vallalkozasok is finanszirozasra keriltek, melyekért a
befektetdk nem versengtek. Ezen vallalkozasok esetében a befektetdk viszont csak magas
tulajdonosi hanyad fejében voltak hajlandok tokét biztositani (BECSKY-NAGY -—
FAZEKAS, 2017). Ezen felil az is megfigyelhetd, hogy a befektetési iddtartam
novekedésével a tobbségi tulajdonnal rendelkezé befektetések aranya novekszik, azaz a még

aktiv befektetéseikben egyre magasabb részesedést igyekeznek szerezni a befektetok.
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Ezzel szemben az SZTA a szabalyozasabdl eredéen nem valhatott tobbségi
tulajdonossé a portfolid-vallalkozasaiban. A kockazati tékések tobbségi tulajdonlésa az SZTA
esetében tehat nem jelent talzott merevséget a tulajdonosi szerkezetben, ugyanakkor az
Uzletrészeken alapitott zalogjogok hasonlo kotdttseget alakitanak ki, mint a JEREMIE alapok
tobbségi tulajdonlasa.

Azon vallalkozasok tulajdonosai, amik jelentés ndvekedési potenciallal birnak, csak
alacsonyabb részesedést hajlandok felkinalni a befektetok szaméra. Ezen feliil a kockazati
tOkések tulzott sulya olyan merevséget alakit ki a tulajdonosi szerkezetben, ami gatolja U]
befektetok bevonasat. Ezen eredmények tikrében a JEREMIE befektetések esetében szerzett

magas tulajdoni hanyad gatl6 tényez6évé valhat a vallalkozasokbol torténd kiszallasok soran.

3.4.3. A befektetések teriileti és 4gazati megoszlasa

Az unids forrasokhoz kapcsolddé regionalis fejlesztési cél miatt a befektetések megvaldsitasa
korlatozasra kerGlt foldrajzi reégiok szerint. Ennek értelmében a legfejlettebbnek tekinthetd
Kdzép-magyarorszagi régioban székhellyel rendelkezé vallalkozasokba pusztan 1 alap
fektethetett be a JEREMIE-program esetében, a tobbi alap szamara kizarasra keriltek e régid
vallalkozéasai. Az SZTA esetében az egyes régiokban befektetheté téke 2-2 milliard forint

volt. A 6. abra szemlélteti a kockazatit6ke-befektetések teriileti megoszIlasat.
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6. abra: A magyarorszagi JEREMIE és SZTA kockazatitéke-befektetések régiok
szerinti szazalékos megoszlasa a vallalkozasok szama szerint a 2017 juniusaban
regisztralt tarsas vallalkozasok szamaval 6sszehasonlitva

Megjegyzés: A JEREMIE befektetések szama 340 db, az SZTA befektetéseké 85, mig a 2017 jdniusaban

magyarorszagi regisztralt tarsas vallalkozasok szama 533 523 db
Forras: Sajat szerkesztés KSH (2017a) adatai és sajat adatgytijtés alapjan
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A tarsas vallalkozasok és a kockazati tOkével finanszirozott vallalkozasok teriileti
megoszlasa kozotti leginkabb szembetling kiilonbség a szabalyozas okan a Kozép-
magyarorszagi régio esetén figyelhetd meg. A szabalyozas®® az unids forrasokhoz kapcsol6dd
célkitlizésekhez kotédden regionalis fejlesztési eszkdzként tekint a kockazati tékére, holott e
finanszirozéasi forma elsddlegesen a fejlettebb régiokban koncentralodik, mivel a vallalati
Okoszisztéma e régiokban képes megfelel6 hatteret biztositani a Vvallalkozasok
novekedéséhez®.

A JEREMIE ¢és az SZTA befektetések esetében megfigyelhetd tovabba, hogy az
SZTA befektetések teriletileg kiegyensulyozottabbak, mig a JEREMIE befektetések egyes
régiokban gyakrabban fordulnak eld, mint masokban®®. Ennek oka ismételten a
szabalyozasban kereshet6, hiszen a SZTA régionként azonos nagysagu téke befektetését
vallalta.

A vallalkozasok tevékenység szerinti megoszlasat szemlélteti a 7. abra 6sszehasonlitva
a tarsas vallalkozasok megoszlasaval. Ebben a tekintetben megfigyelhetd a kockazatitOke-
finanszirozésra jellemz0 iparagi koncentraci6. A befektetések mintegy 60%-a a ’‘szakmai,
tudomanyos tevékenység, adminisztrativ és szolgadltatdst tamogato tevékenység’' €s az
‘informacio, kommunikdcio’ terliletére koncentralodik, amik a kockdzati toke jellemzd
befektetési céljait képezik az iparagi életciklusukbol kovetkezd gyors ndvekedési lehetdség
miatt. A tevékenységeket vizsgalva érdekes a ’'pénziigyi, biztositasi tevékenység’ altalanos
nemzetgazdasagi szintjénél magasabb ardnya. Ennek egyik oka, hogy tobb alapkezel
inkubatorokat hozott létre sajat keresletiik fejlesztésének a céljabdl*.

A tevékenységi fokuszt illetden az SZTA befektetések a JEREMIE-vel Osszevetve
kisebb sullyal jelentek meg a kockazati téke fokuszaban all6 technologiai agazatokban. Bar a
tarsas vallalkozasokhoz képest ezen agazatok tllreprezentaltak az SZTA befektetések

korében, elsddleges befektetési célpontként a hagyoméanyos dgazatok jelentek meg.

3 A szabalyozassal kapcsolatosan meg kell jegyezni, hogy a vallalkozasok székhelyének elhelyezkedését
korlatozzak, mindamellett a telephelyek elhelyezkedését nem.
39 A fejlettebb régiokban valo koncentralodast mutatja az a hazai befektetések esetében megfigyelhetd gyakorlat,
ami szerint tdbb olyan véllalkozas is végez a Kbzép-magyarorszagi régiéban valamilyen tevékenységet, aminek
székhelye més régidban talalhato.
40 A véllalkozasok régios besorolasa székhelyiik alapjan tortént, a vallalkozasok tevékenységet mas régidban is
folytathattak.
41 Az inkubatorok hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a potencialis befektetési célpontok befektetésre valo érettsége
névekedjen.
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7. &bra: A magyarorszagi kockazatitéke-befektetések szakagazatok szerinti szazalékos
megoszlasa a 2017 juliusaban regisztralt tarsas vallalkozasokkal 6sszehasonlitva

Megjegyzés: A szakagazatok szerinti besorolds a véllalkozasok altal beszamolojukban megjelélt fStevékenyseg
TEAOR kédja alapjan tortént. A JEREMIE befektetések szama 340 db, a regisztralt tarsas vallalkozasok 2017
jaliusdban 532 972 db

Forras: Sajat szerkesztés KSH (2017b) adatai €s sajat adatgytijtés alapjan

3.5. A vallalkozasok jovedelmezdségi, foglalkoztatasi és arbevétel jellemzoi
3.5.1. A vallalkozasok jovedelmezisége

A hibrid finanszirozasban részesilt vallalkozasok az tzemi tevékenységik eredményének
bazisan 2010 o6ta megkozelitdleg 33,6 milliard Ft veszteséget halmoztak fel. A tisztan allami
finanszirozasban részesilt vallalkozasok 2012 6ta 6sszesen mintegy 1 milliard Ft veszteséget
képeztek hasonloan az Uzemi eredményik szintjen. A 8. és 9. tablazat foglalja magaban a
befektetések  jovedelmezéségének  részletesebb  jellemzését. A vallalkozasok
jovedelmezdségét a kockazatitoke-befektetések bazisan mért kumulalt szamviteli megtérulési
rataval jellemeztem. A mutatok a befektetés kezdetétdl felmeriilt adozas eldtti eredmények

0sszegének és az adott évig folyositott toke dsszegének hanyadosai.
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8. tablazat: A befektetések kumulalt szamviteli megtériilésének* alakulasa és jellemzoi a
befektetés idotartama szerint a magyarorszagi JEREMIE befektetések esetében (2010-

2017)
BEFEKTETES 1 EVv** 2EV 3EV 4EV 5EvV 6 EV 7TEV | 8EV
IDOTARTAMA
MEGFIGYELESEK
SZAMA (DB) 283 325 228 143 71 45 21 9
5%b-0S PERCENTILIS -1,36 -1,32 -4,44 -1,84 -1,93 -2,06 -1,60 | -0,54
25%-0S PERCENTILIS -0,32 -0,63 -0,72 -0,84 -0,97 -1,67 -0,52 | -0,46
50%-0S PERCENTILIS -0,13 -0,30 -0,31 -0,40 -0,34 -0,42 -0,01 0,95
75%-0S PERCENTILIS -0,01 -0,05 -0,04 -0,06 0,01 -0,00 0,98 1,25
95%-0S PERCENTILIS 0,06 0,12 0,36 1,01 1,05 1,33 4,58 6,58
ATLAG -0,93 -0,60 -0,46 -0,19 -0,12 -0,23 0,40 1,54
SZORAS 6,03 3,16 1,00 3,10 1,23 1,51 2,03 2,60
FERDESEG -10,62 | -16,04 -6,42 10,47 2,01 3,07 1,99 1,15
CsSUCSOSSAG 120,88 | 274,76 70,26 119,81 15,56 16,41 7,04 2,76
* A szamviteli megtériilés a befektetés kezdetétdl szamitott kumulalt adozas eldtti eredmény és a befektetett toke
hanyadosa.

** Tobb esetben a befektetés az alapitas évében tortént, igy a befektetés elsé beszamoloval lefedett iizleti éve
nem fed le egy teljes évet. Az elsé év szamitisa csak azon vallalkozasok adataira vonatkozik, amik esetében az
alapitas és a befektetés éve nem egyezik meg, azaz az elso év teljes iizleti év.

Forras: Sajat szerkesztés

A kumulalt szamviteli megtériilési rata megmutatja, hogy mekkora mértékii profitot
értek el a vallalkozdsok 0Osszesen a befektetés iddtartama alatt. A negativ értékekre
figyelemmel a mutatok tartalmét jobban kozeliti ugyanakkor az az értelmezés, hogy mekkora
mértékben élte fel a vallalkozas a folyositott tokét, mekkora mértékben *égette’ azt el*?,

Részletesebben vizsgalva a vallalkozésok jovedelemtermelését azt lathatjuk, hogy a
vallalkozasok tobbsége veszteségesen milkodik. Amennyiben csak az adott éveket, és nem a
kumulalt eredményeket vizsgaljuk, akkor is arra deril fény, hogy a vallalkozasok mintegy
75% vagy veszteséget termel, vagy nem képes szamottevé profitot elérni. Erdemi mértékben
eredményes milkodést a vallalkozdsok mintegy 10%-a képes elérni. A befektetés
iddtartamanak fiiggvényében a profitot termeld vallalkozasok aranya meglehetds stabilitast
mutat, ugyanakkor a mutatok értéke idében valtozik. A ferdeség a kezdeti negativ értéket
kovetden pozitivva valik, azaz balra elnyuléd eloszlasbol jobbra elnyuld eloszlas lesz. Ennek
értelmében az elsd években jelentds veszteséget csak néhany vallalkozas halmozott fel és
tobbségiik alacsony veszteséget/nyereséget ért el. Ezzel szemben a késébbi években, bar a
vallalkozasok jelentOs része megmaradt a 0 kozeli eredmény szintjén, viszont a legjobban
teljesitd vallalkozasok magasan az atlag feletti eredményt tudtak elérni.

Az eredmények értékelése soran ugyanakkor figyelembe kell venni a befektetések

azon jellemvonasat, hogy els6dlegesen magveté és korai szakasza vallalkozasokat céloztak

42 A téke felhasznaldsanak mértékét kozeliti ugyan ez a mutatd, ugyanakkor az eredmény alaptl szamitds miatt a
tényleges pénzfelhasznalas ett6l eltér. Mivel a vallalkozasok tobbsége egyszerlisitett éves beszamolo
elkészitésére kotelezett, ezért a pénzaramlas szemléletli mutatok nem hatarozhatoéak meg a vizsgalt sokasagok
egészére.
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meg, amik a kutatas-fejlesztés fazisaban jarnak és a tevékenységuk soran felmerilt kéltsegek
jelentés része (varhatdan) csak a jovében tériil meg. Ebben a tekintetben a veszteséges
miikodés felfoghatod egyfajta életkori sajatossagként is. A veszteségek magas abszollt értéke
mellett sokkal inkdbb aggasztd tendencianak tlinik az, hogy az életkor elérehaladtaval a

profitot termeld vallalkozasok ardnya nem mutat érdemi novekedést.

9. tblazat: A befektetések kumulalt szamviteli megtériilésének* alakulasa és jellemzoi a
befektetés idotartama szerint a SZTA befektetések esetében (2012-2017)

BEFEKTETES IDOTARTAMA 1 Ev** 2EV 3EV 4 EV SEV
MEGFIGYELESEK SZAMA (DB) 80 80 64 36 13
5%0-0S PERCENTILIS -0,98 -2,23 | -1,03 -0,92 -1,17
25%0-0S PERCENTILIS -0,22 -0,53| -0,60 -0,68 -0,79
50%-0S PERCENTILIS 0,01 0,01 0,09 0,02 0,16
75%0-0S PERCENTILIS 0,30 0,53 0,77 0,56 1,00
95%-0S PERCENTILIS 1,25 2,46 2,50 2,33 3,21
ATLAG 0,13 0,26 0,46 0,62 0,34
SZORAS 1,22 1,94 2,27 3,37 1,34
FERDESEG 2,21 2,46 3,17 5,16 0,65
CsSUCSOSSAG 16,66 12,80 | 20,68 | 29,60 2,64
* A szamviteli megtériilés a befektetés kezdetétdl szamitott kumulalt adozas el6tti eredmény és a befektetett toke
hanyadosa.

** Tobb esetben a befektetés az alapitds évében tortént, igy a befektetés elsé beszamoloval lefedett iizleti éve
nem fed le egy teljes évet. Az elsd év szamitasa csak azon vallalkozasok adataira vonatkozik, amik esetében az
alapitas és a befektetés éve nem egyezik meg, azaz az elsé év teljes tizleti év.

Forras: Sajat szerkesztés

A tisztan allami alap befektetései esetén a veszteséges vallalkozasok aranya joval
alacsonyabb, a vallalkozasok 50%-a stabilan képes volt nyereséget eldallitani. Bar a median
érték csak kisebb valtozast mutat idoben, de a felsO kvartilis értékek esetében stabil
novekedeés figyelhetd meg. E befektetések esetében az eloszlas mindvégig jobbra elnyulo, a
ferdeség iddbeli valtozasa, azaz a jobbra elnyulo jellemzd erdsddése az utolso évtdl eltekintve
hasonlo a hibrid alapok befektetéseihez. A legjobban teljesité vallalkozasok novekedése tehat

itt is megfigyelheto.

3.5.2. A vallalkozasok arbevételének alakulasa

Az arbevétel alakuldsat vizsgalva hasonld jellemzok rajzolédnak ki, mint amiket az
eredményesség mutatott. A forrasok felhasznaldsanak hatékonysagat jelzi a befektetésben
részesilt vallalkozasok arbevételének alakulasa, ami a piaci megjelenés sikerességét és a
vallalkozasok novekedési potencialjat jelzi.

Jelentds része a vallalkozdsoknak még a befektetést kovetd években sem képes érdemi
arbevételt elérni. Bar a befektetésben részesiilt vallalkozasok adatai meglehetdsen negativ

képet festenek a vallalkozasok teljesitményér6l, azok értékelése soran figyelemmel kell
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lenniink a finanszirozasban részesiilt vallalati kor specidlis jellemzdire, melyek nagyban
arnyaljak a befektetések hatékonysagarol Kialakitott képet. A hibrid véallalkozasok
teljesitményét illetéen az el6zd fejezetben bemutatott alacsony jovedelmezdségnél sokkal
problematikusabb a piaci expanzi6 hidnya, ami az arbevétel csekély mértékii ndvekedésében

figyelheté meg.

10. tablazat: A befektetések arbevételének alakulasa és jellemzoi a befektetés idotartama
szerint a magyarorszagi JEREMIE befektetések esetében (2010-2017)

BEFEKTETES l1ev* 2EV 3EV 4Eev SEV 6 EV 7TEV 8EV
IDOTARTAMA

MEGFIGYELESEK 100 321 227 143 71 45 20 9
SZAMA (DB)

5%-0s 0 0 0 0 0 0 0 0
PERCENTILIS (eFt)

25%-0s 0 0 365 0 0 52 0 0
PERCENTILIS (eFt)

50%-0s 9352 3482 21 207 24883 | 19412 10002 | 36135 0
PERCENTILIS (eFt)

75%-0s 64 480 58550 | 133515 | 138750 | 276 764 | 251468 | 300 335 66 152
PERCENTILIS (eFt)

95%-0s 345794 | 292885 | 535550 | 614633 | 632489 (1066992 |1178441|1864 175
PERCENTILIS (eFt)

ATLAG (eFt) 69 060 65298 | 113003 | 130885 | 161435 | 205469 | 228225 | 318958
SZORAS (eFt) 138093 | 156909 | 218565 | 258234 | 296 607 | 349415 | 393057 | 646537
FERDESEG 3,25 4,44 3,45 3,62 3,06 1,76 2,36 1,80
CsUCSOSSAG 15,17 21,12 18,14 19,88 14,27 4,83 8,34 4,72

* Tobb esetben a befektetés az alapitas évében tortént, igy a befektetés elsé beszamoldval lefedett tizleti éve nem
fed le egy teljes évet. Az elsé év szamitasa csak azon véllalkozdsok adataira vonatkozik, amik esetében az
alapitas és a befektetés éve nem egyezik meg, azaz az elsé év teljes lizleti év.

Forras: Sajat szerkesztés

A 10. tablazat szemlélteti a vallalkozésok arbevételének alakuldsat a befektetés
id6tartama szerint. Az adatok alapjan két kdvetkeztetés vonhato le. Egyfel6l a vallalkozasok
tobbsége nem képes sikeres piaci expanzidra, ami az alacsony alsd kvartilis és median
értekekben tiikkrozodik. Itt is figyelembe kell venni, hasonléan a jovedelmezdséghez, hogy e
vallalkozasok tébbsége a befektetés pillanatdban még a termék kifejlesztésén dolgozik, igy a
piacra lépés el6tt az arbevétel hianya magyardzhato, ugyanakkor kétségeket vet fel a program
sikerességének tekintetében, hogy az arbevétellel rendelkezd, azaz a piacon mar megjelent
vallalkozasok nem képesek nagyszamban dinamikus ndvekedést elérni. Ezzel egyutt azonban
a fels6 kvartilis ndvekedése arra enged kovetkeztetni, hogy elkiilonithetd a vallalkozasoknak
egy adott, kimagasloan teljesitd kore, ami megfelelhet a fiatal, innovativ vallalkozasoktdl

elvart magas novekedési iitemnek és a jovében sikeres kiszallasok alanya lehet*:,

43 1tt meg kell jegyezni, hogy az arbevétel alakuldsa messze nem determinalja a kiszallas sikerességét. Féként
stratégiai befektetok esetében a vallalkozas felvasarlasra keriilhet az értékesités megkezdése el6tt, amennyiben a
vallalkozas technoldgiaja validaciot nyer.
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11. tablazat: A befektetések arbevételének alakulasa és jellemzoi a befektetés idotartama
szerint az SZTA befektetések esetében (2010-2017)

BEFEKTETES 1ev* 2EV 3EV 4 eV SEV
IDOTARTAMA

MEGFIGYELESEK 65 80 64 36 13
SZAMA (DB)

5%0-0s 0 1732 1064 0 37 185
PERCENTILIS (eFt)

25%-0s 8 553 21 058 21573 47 924 126 955
PERCENTILIS (eFt)

50%-0s 54910 61 770 76 957 141 903 213021
PERCENTILIS (eFt)

75%-0s 243 935 245783 334 429 288 517 322 141
PERCENTILIS (eFt)

95%-0s 1185 693 1255837 | 1434763 | 2269672 | 3012201
PERCENTILIS (eFt)

ATLAG (eFt) 232 425 357 566 371 327 398 699 426 475
SZORASs (eFt) 417 032 1205 223 948 479 673 154 789 267
FERDESEG 2,65 7,14 5,67 2,21 3,00
CsSUCSOSSAG 10,12 57,58 39,18 6,48 10,42

* Tobb esetben a befektetés az alapitas évében tortént, igy a befektetés elsé beszamoloval lefedett

Uzleti éve nem fed le egy teljes évet. Az els6 év szamitasa csak azon vallalkozasok adataira

vonatkozik, amik esetében az alapitds és a befektetés éve nem egyezik meg, azaz az elsé év teljes

uzleti év.

Forras: Sajat szerkesztés

A tisztan allami alap altal finanszirozott vallalkozasok mar a befektetés kezdetén

nagyobb arbevétellel rendelkeznek, mint a hibrid vallalkozéasok, elenyészd azon vallalkozasok
szama, amik nem rendelkeznek valamilyen mértékii értékesitési tevékenyéggel. Ez
visszavezethetd arra, hogy a tisztan allami alap altal finanszirozott vallalkozasok érettebbek.
Az SZTA befektetések az elsé évben atlagosan 6,8 évesek voltak, mig a hibrid befektetések
1,5 évesek. A vallalkozasok ndvekedése szempontjabol, mig a hibrid alapok esetében a
véllalkozasok jelentés része nem mutatott fel érdemi arbevétel novekedést, addig a tisztan
allami alap esetében a befektetési iddtartam ndvekedésével az arbevétel a vallalatok

tobbségénél ndvekedést mutat.
3.5.3. A vallalkozasok foglalkoztatasi jellemzdi

A kockézati téke allami tamogatasa mellett szo0ld érvként emelhetd ki a finanszirozasban
részesiilt vallalkozasok munkahelyteremté képessége (KARSAI, 2015). Igaz ugyanakkor,
hogy a munkahelyteremtés jelentds részben nem a kockézatitoke-befektetés idészaka alatt
torténik. A befektetések foglalkoztatasra gyakorolt hatdsa a kiszallast koveten a
befektetésben részesiilt vallalkozasok éretté valasaval valik igazan jelentds mértékiivé, ami
akar a makroszinti adatokban is megjelenhet. Emellett, mivel a kockazatitGke-

befektetésekben részesiilt vallalkozasok szama elenyész6 az Osszes magyarorszagi kis- €s
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kozépvallalkozasok szaméhoz képest, emiatt csak relative lehet magas hozzajarulasuk a
foglalkoztatottsdg novekedéséhez, ugyanakkor az Osszesitett hatdsuk tovabbra is elenyészo

marad.

12. tablazat: A befektetések alkalmazotti létszamanak alakulasa és jellemzdi a befektetés
idétartama szerint a magyarorszagi JEREMIE befektetések esetében (2010-2017)

BEFEKTETES 1Ev 2EV 3EV 4 eV 5EV 6 EV TEV| B8EV
IDOTARTAMA

MEGFIGYELESEK 326 320 226 142 71 45 19 9
SZAMA (DB)

5%0-0S PERCENTILIS 0 0 0 0 0 0 0 0
25%-0S PERCENTILIS 0 1 1 1 0 0 0 0
50%0-0S PERCENTILIS 1 2 2,5 3 1 1 3 1
75%-0S PERCENTILIS 3 7 10 10 12 12 16 11
959%06-0S PERCENTILIS 13| 19,75 26 31 47 47 51 47
ATLAG 2,80 5,72 7,56 7,79 9,28 10,02 | 11,21 | 11,44
SZORAS 517 | 13,07 | 17,19 | 11,87 | 14,74 15,84 | 17,22 | 18,60
FERDESEG 3,70 7,67 7,76 2,80 2,02 1,73 1,51 1,25
CSUCSOSSAG 20,42 | 7755 | 82,84 | 12,06 6,42 4,84 3,75 | 2,76

Forrés: Sajat szerkesztés

Az eurdpai kockazatitoke-befektetésekr6l adatot gytijté INVEST EUROPE (2016)
jelentése szerint a kockazatitoke-finanszirozasban részesilt vallalkozasok tobbsége a
foglalkoztatottak szamat tekintve mikro- és kisvallalkozasnak tekintheté, 2010-ben a
vallalkozasok kodzel 60%-a 0-19 f6 kozotti foglalkoztatottal rendelkezett, mig 2015-re
ugyanez az arany a 70%-ot kozelitette. Ebben a tekintetben a hazai vallalkozasok
foglalkoztatasi viszonyai illeszkednek az eurdpai tendencidhoz. A foglalkoztatottak iddbeli
alakuldsa azonban meglehetdsen érdekes képet fest a vallalkozasok miikddésérol. A 12.
tablazatbdl leolvashatd, hogy a foglalkoztatds szempontjabdl a felsé kvartilisbe tartozo
vallalkozasok esetében egy fokozatos nodvekedés figyelheté meg, ezzel szemben a
vallalkozasok tobbsége az elsé 2-3 év enyhe ndvekedését kovetden megreked, sot, leépiti
alkalmazottjait. A magvetd és korai fazisi vallalkozasok esetében ez azt jelentheti, hogy nem
képesek sikeresen megjelenni a piacon, igy nem merll fel az alkalmazotti létszam
novelésének sziikségessége. Emellett egyes esetekben az alkalmazotti létszam alacsony
nagysaga arra vezethet vissza, hogy a portfolio-vallalkozasok bizonyos tevékenységeket
veluk kapcsolatban all6 vallalkozasokhoz szerveznek Ki.

A vallalkozasok foglalkoztatasa hasonld mintazatot kovet a hibrid és a tisztan allami
alapok Dbefektetéseinek Osszevetésében, mint a jovedelmezdség ¢és arbevétel. A
foglalkoztatottak szdma a befektetés elsd évében mar magasabb volt, mint a hibrid alapok
esetében, ugyanakkor a vallalkozasok a befektetés id6pontjaban mar atlagosan érettebbek
voltak. A foglalkoztatottak szamanak novekedése ugyanakkor az allami alap esetében sem
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tekinthetd altalanos jellemvondasnak, jelentdsebb bdviilést csak a vallalkozasok mintegy 10%-

a tudott felmutatni.

13. tablazat: A befektetések alkalmazotti 1étszaimanak alakulasa és jellemzd6i a befektetés
idotartama szerint az SZTA befektetések esetében (2010-2017)

BEFEKTETES IDOTARTAMA 1Ev 2 EV 3 EV 4 EV 5EV
MEGFIGYELESEK SZAMA 80 80 64 36 13
5%0-0S PERCENTILIS 0 1 2 0 3
25%06-0S PERCENTILIS 2 3 5 3 5
50%0-0S PERCENTILIS 5 6 7 8 10
75%-0S PERCENTILIS 15,5 15 15,5 16,5 22
959%06-0S PERCENTILIS 69 70,5 75 86 122
ATLAG 13,78 15,01 18,01 16,5 20,46
SZORAS 26,50 25,90 38,50 25,74 31,55
FERDESEG 4,19 4,27 5,39 2,67 2,83
CSUCSOSSAG 24,36 25,48 36,07 9,71 9,73

Forras: Sajat szerkesztés
3.6. A kiszallasok

Az alapok miikodésének szabalyozasa és a kiilonbozd 0sztonzdk torzitd hatdssal birhatnak a
portfolio-vallalkozasok szelekcidja soran, igy nemcsak az egyes vallalkozasok, de az egész
agazat esetében is igazi piaci értékméronek a kiszallas tekinthetd. A kilépések szama, értéke
és a kiszallasi moédozatok a kockézatitoke-piac fejlettségi szintjét is mutatjak (BECSKYNE,
2006). Bar a multban lathattunk példat hazai kockazatitdke-befektetésen atesett vallalkozashal
val6 tézsdei uton torténd kiszallasra, a hazai elsddleges és masodlagos tokepiac viszonylagos
fejletlensége miatt ezen kilépési modozat kevéssé elérheté a magyarorszagi befektetések
esetében. A novekedési szakasz tovabbi finanszirozdsanak esélye pénziigyi befektetok
bevonasaval vagy a szamukra torténd értékesitéssel csokkent, tekintetbe véve a Kozép-Kelet-
Eurdopa szamara rendelkezesre all6 potencialisan befektetheté tOke visszaesését, ami az
Eurépai Unidban torténd tokegyljtés fellendiilése ellenére még tovabb csokkent 2013-ban
(KARSAI, 2014, KARSAI, 2015). A jelenlegi befektetesek esetében ugyanakkor az
elkovetkezendd iddszakban a pénziigyi kozvetitok szerepe ndhet, hisz az agazat szdmadra
elérhetové valo forrasok jelentésen boviilni fognak. A hazai kockazatitdke-befektetések
esetében elsddlegesen a szakmai befekteté szamara torténd értékesités kinalkozik igazan
sikeres kiszallasi lehetdségként.

A kiszallasok vizsgalata az adatok korlatozott elérhetdsége miatt meglehetésen

problémas. A vizsgalat sordn a befektetések megtériilését illetden aligha rendelkezhetiink
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pontos adatokkal**. Egyfelél a befekteték nem kozolnek iigylet szintéi adatokat, masfeldl
bizonyos esetekben a kiszallas pontos értéke a szerzédésekben kikotott kiilonbozé opcidk
miatt nem is egyértelmii a kiszallas idépontjaban. A kiszéllasok értékelését tovabb neheziti,
hogy a befektetési program még nem zarult le. Bar bizonyos kovetkeztetéseket le lehet vonni
a kiszallasok eddigi jellemzoOibdl, ugyanakkor teljes képet csak a program lezarulasat
kovetden kaphatunk a hibrid befektetéseket illeten. Hasonld helyzet 4ll fenn a tisztan allami
alap esetében is, ahol a befektetések tobbsége még aktiv statuszu.

A kiszallasok pontos megtérulése tehat nem meghatarozhat6 az adatok hianya miatt az
agazat szintjén, kovetkeztetéseket csak a kiszallas modozata alapjan lehet tenni. A kiszallasok
sikerességét és maddjat a tulajdonosi szerkezet véltozasa alapjan kategorizaltam. A
BECSKYNE (2006) altal tipizalt kiszallasi modok koziil a leirasok kozé soroltam azon
vallalkozasokat, amiket a befektetd beszamolojaban veszteségként leirt, illetve amik esetében
besorolasra a Kkiszalldsi esemény, ha a Kkiszalla&s éveben a vallalkozas tulajdonosi
szerkezetében nem jelent meg ) tag. Pénziigyi befektetonek torténd értékesitésként soroltam
be azon exit eseményt, ahol a kiszallas évében a vallalkozas tulajdonosi szerkezetében a
kockazati t6kés helyén egy 1, vagyonkezeléssel, pénziigyi tevékenységgel foglalkozo fél
jelent meg. Stratégiai befektetésként vettem szamitasba azokat a kiszallasokat, ahol a
kockazati t6kés kiszallasat kovetben a vallalkozas tulajdonosi szerkezetében a véllalkozas
tulajdonosai kozott korabban jelen nem 1évd, pénziigyi kozvetiték kozé nem sorolhato fél
jelent meg a kockazati t6kés helyén. A tipizalas utdn kovetkeztethetiink arra, hogy a
befektetésbol tortént kiszallas sikeres volt-e, figyelemmel arra, hogy e kovetkeztetések a
modszerbdl adodoan korlatozottan megbizhatéak. A leirdssal végzddott befektetések
egyértelmli mdédon sikertelen befektetésnek tekinthetdk, viszont a tobbi tipus esetén az
értékelés kérdéses lehet. Sikeres kiszallasi tipusnak a stratégiai értékesitést tekintem, mig a
menedzseri visszavasarlas és a pénziigyi kozvetitOnek torténd értékesitések esetében a
befektetés sikeressége megkérddjelezhetd. Egyes esetekben természetesen ez a kategorizalas
nem feltétlentl helytalld; egyes stratégiai értékesitések is fedhetnek alacsony megtériléssel
végrehajtott lgyletet, illetve a menedzseri kivasarlasok mdogott is meghuzodhatnak olyan
befektetések, melyek iizleti értelemben is sikeresnek tekinthetOk. A kategoridk értelmezését
tovabb neheziti a tisztan allami befektetések esetében az a gyakorlat, ami szerint a befektetok

a vallalkozasokra visszavasarlasi és egyéb kotelezettségeket ronak a tulajdonrészik

4 Bar egyes befektetések esetében kozolnek a befektetdk becsléseket a hozamokrol, ugyanakkor ezek szdma
elenyészd.
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tekintetében, igy ebben az esetben a kiszallasok nem feltétlendl a vallalkozok Gzleti dontését
tikrozik.

A hibrid alapok befektetéseit tekintve az adatgyiijtés idSpontjaban*® 74 exit eseményt
rogzitettem. Ezek kozil leirasként 23 befektetés, menedzseri kivasarlasként 12, pénzugyi
kozvetitonek torténé értékesitéssel 4, a vallalkozasban tulajdonosi részesedessel korabban
nem bird fél szamara torténd értékesitéssel 35 KiszAallas tortént. Bar a kiszallasok végleges
értékelésére még nem nyilt mod, ugyanakkor korai kiszéallasokat vizsgélva kevés sikeres
kiszallast figyelhetink meg. Tekintetbe véve, hogy a befektetés idétartama és a megtériilése
forditottan ardnyos a nemzetkozi tapasztalatok szerint, a magas hozamu kiszallasok aranya a
kevés sikeres korai kiszallas tiikrében vélhetéen alacsony (BECSKY-NAGY — FAZEKAS,
2015a). A kiszallasok lassu Uteme viszont jelezheti azt is, hogy a véllalkozasok kozétt nagy
aranyban fordulnak eld olyanok, amik mindsége elmarad a piaci szereplok altal elvarttol.
Ebben az esetben a hibrid alapok szamara komoly problémat jelenthet a megszerzett
tulajdonrészek értékesitése és az alapok likvidacidja, kulondsen akkor, ha a befektetd tobbségi
tulajdonosként van jelen.

A tisztan allami befektetések esetében a kiszallasok szama 28, amibdl leirasként 5
befektetést, menedzseri kivasarlasként 16 befektetést, stratégiai ertékesitésként 7 befektetést
azonositottam. Osszehasonlitva a hibrid alapok tevékenységével a menedzseri Kivasarlasok
dominancidja szembe 6tl6, ami a befektetési gyakorlat €s a befektetési szerzddésekben a
vallalkozokra rott kotelezettségek eredménye, nem feltétlendl a vallalkozék vallalkozasuk
visszaszerzésének motivacidja altal vezérelt tizleti dontés*. A befektetések a szerzédések
piaci sztenderdekhez mért szigorisdga miatt a veszteségek szempontjabol kevésbé
kockazatosak, ugyanakkor a sikeresnek tekinthet6 kiszallasok aranya a tisztan allami alap

esetében is alacsonynak tekinthetd.

3.7. A piac kinalati oldalanak varhat6 alakulasa a JEREMIE-program befektetési iddszakat

kovetden

Az SZTA valamint JEREMIE-program altal finanszirozott véllalkozasok kiszallasi
lehetdségeit, valamint a kis- és kozépvallalkozasok szektor finanszirozasi lehetOségeit
egyarant jelentésen befolyasolja, hogy hogyan alakul a kockazati téke kinalati oldala a

jovoben.

4 A kiszallasok a beszamoldban feltlintetett tulajdonosi szerkezetek alapjan keriiltek azonositasra, igy a legtobb
esetben a 2018-as évek kiszallasait még nem tartalmazzak.
%6 Tlyen esetekben figyelhetd meg, hogy a véllalkozasokban menedzseri visszavasarlds utan szinte kdzvetleniil
vég- vagy felszamolasi eljaras veszi kezdetét.
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A jelenleg folyamatban 1évé allami kezdeményezésii programok kockazatitdke-
finanszirozasra szant keretdsszegeit valamint a piaci kezdeményezéseket tekintetbe veéve a
vallalkozasok altal a kockézati t6ke valamilyen formdajaban elérheté forrasok nagysaga
béviilést mutat az elmult idészak talkinalatdhoz képest is. A 14. tablazat foglalja 0ssze a
JEREMIE-program befektetési iddszakat kovetd periddusban kockazati toke formdjaban

elérhetd forrasok alakuldsat a finanszirozas konstrukcidja szerinti csoportositasban.

14, tablazat: A kockazati toke kinalata a JEREMIE-program befektetési idoszakat
kovetd periodusban

KONSTRUKCIO TISZTAN ALLAMI HIBRID PIACI
- Széchenyi Tdkealap- Intelligens - OXO Ventures (12-
kezel6-Zrt. (78 milliard | szakosodasi kockazati | 12,5 milliard Ft)
Ft) tokeprogram Keretein |- Impact Ventures Zrt. (6
- Hiventures Zrt. (50 belll 8 alap (70 milliard Ft)
ALAPKEZELO milliard Ft) milliard Ft - Euroventures

+maganforrés (6 alap | (alapgytjtés)
esetében min. 23%, 1 |- PortfoLion Kockéazati
esetben min 30%, 1 Tokealap-kezeld Zrt.

esetben min 40%) (13 milliard Ft)
OsszEs 128 milliard Ft 70 milliard Ft + 31-32 milliard Ft
FORRAS maganforras
- 8 milliard Ft Kozép- Magyarorszéag Régids
TERULETI Magyarorszag (Kozép-
FOKUSZ - 120 milliard Ft magyarorszagi regio
Magyarorszag Kizarva)

Forras: Sajat szerkesztés

A jelenleg befektetési iddszakaban illetve a forrasgytijtés idészakaban 1évé alapokat
tekintve tobb mint 230 milliard Ft lesz elérhet6 a kovetkezd években kockdzati toke
formajaban, aminek dontd részét a tisztan allami hatterti kockazatit6ke-alapok adjak. A hazai
piac kiemelt szerepldi a piacon mar aktiv Széchenyi TOkealap-kezeld Zrt. és Hiventures Zrt.
A Hiventures Zrt. 10 milliard Ft forrast nyudjt pre-seed, 16 milliard Ft-ot magvet6 és 24
milliard Ft-ot korai és ndvekedési célra az MFB Zrt-vel, mint esernyfalap (NKFI, 2017a). A
Széchenyi Tokealap-kezeld Zrt. a 2011-ben inditott Széchenyi Tokebefektetési Alap mellett
tovabbi 3 alapot fog kezelni és Osszesen varhatéoan 78 milliard Ft tokét fog kihelyezni a
vallalkozasokhoz 2023-ig a Széchenyi Toékebefektetési Alap forrasain tal. Itt meg kell
ugyanakkor jegyezni, hogy ebbdl 50 milliard Ft opcionalisan co-investment formaban is
befektethetdé (NKFI, 2017b).

Mig a 2010-es évek els6 felében a kockazati téke elsédleges forrdsa a hibrid
konstrukcié volt, addig az évtized masodik felében e konstrukcio nagysaga és relativ sulya is

csokkenni fog, ugyanakkor még igy is a piac méretéhez viszonyitva jelentds, 70 milliard
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allami és unios forras kerll kihelyezésre kiegésziilve a maganforrasokkal, ami magvet6 és
érett szakasz finanszirozasara egyarant felhasznalhaté (NKFI, 2017c).

Végezetil meg kell emliteni, hogy a piaci alapok esetében is egyfajta élénkilés
figyelhetd meg, hiszen az allami forrasok altal telitett piacon is vannak befektetok, amik
hajlanddk voltak megjelenni, vagy a kozeljovoben a piacra kivannak 1épni (PIAC&PROFIT,
2018; PORTFOLION, 2018). A piaci alapok esetében azonban meg kell emliteni, hogy a
forrdsok nem Magyarorszagra koncentralnak, hanem a régios szinten kerllnek felhasznélasra.

A kovetkez6 idészakot illetéen tehat elmondhaté, hogy a hazai kockazati tOke
tovabbra is az allami és unids tamogatasoktdl fligg, ugyanakkor a hibrid finanszirozéassal

szemben a tisztan allami modell keriil el6térbe.
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4. A KUTATAS HIPOTEZISEI ES MODSZERTANA
4.1. Alkalmazott statisztikai médszerek bemutatasa
4.1.1. A panel regresszi6

Az innovécios ¢és noOvekedési teljesitményt meghatdrozd tényezok feltdrasara a

regresszidszamitas eszkdzét alkalmazom. A tdbbvaltozés linearis modell az alabbi egyenlettel

irhato le:
Y =Po+ Prx1 + Paxz + o+ Prxy + € 1)

ahol

y eredményvaltoz6

Xi magyarazovaltozo (i=1...k)

k magyarazo valtozok szama

Bo konstans tag

Bi Xi regresszios egyiitthatoi (1=1...k)

€ hibatag

Amennyiben rendelkeziink 'n’ szamu egyed 'k’ szamu ismérvének értékével, akkor a

megfigyelések leirhatdk vektorokkal és matrixokkal az alabbi médon:

[y, ] (1 X, X, < X,]| B (.
v, I} Xs X3 % X B,
¥ | *®s § ey s | p=|pB,| ¢
| 4 I Xe X % Xl £
= ' ’ - B!

ahol az Y vektor az eredményvaltoz6 megfigyelt értékeit tartalmazza ’n’ egyedre. Az X
matrix az egyes egyedek megfigyelt magyarazovaltozoinak értékeit foglalja magaban; a sorok
a kiilonboz6 egyedeket jelolik az oszlopok pedig a ’k’ ismérv szerint megfigyelt értékeket
tartalmazzak. Az X matrix igy k+1 oszlopl, mivel az elsd oszlop a 'k’ magyarazdovaltozon tal
az egyedekhez tartozd konstans tag becsléséhez sziikséges értéket is tartalmazza. A ’k’
magyarazovaltozohoz és a konstans taghoz kapcsolddik a k+1 sort B vektor, ami a regresszids
egylitthatokat tartalmazza. & vektor foglalja magaban az ’n’ szamt egyedhez tartozd
maradéktagokat. A matrixok esetében alkalmazott jelélésekkel a regressziés modell az alabbi

alakban irhat6 fel:
y=xp+e¢ 2)
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A lineéaris modellek esetében kivanatos tulajdonsagok a torzitatlansag, konzisztencia
és hatasossag’’ (RAMANATHAN, 2003). A torzitatlansdg és konzisztencia az alabbi
feltételek mentén teljesul a linearis modell esetében:

- A magyaraz6 valtozok nem valoszinliségi valtozok, kiilonbozé mintakon allandonak
tekinthetok.

- Az eredményvaltozo feltételes varhato ertéke a magyarazovaltozo lineéris fliggvénye.

- A megfigyelt magyarazovaltozok nem mind egyenlok.

- Exogenitas, azaz a maradéktag magyarazé valtozéra vonatkozo feltételes varhatd értéke
0.

Ezen feliil a becslések hatasossagat illetéen fenn kell még allnia a kdvetkez6 két feltételnek:

- Homoszkedaszticitds, azaz a maradéktagok variancidja a magyarazovaltozo értékétdl
fliggetlendl allando.

- Autokorrelalatlansag, azaz a maradéktag kiillonb6zé magyarazovaltozo-értékekhez tartozo
értékei korrelélatlanok.

A modell paramétereinek értelmezése és a specifikacid sordn még fontos szerepe van a
multikollinearitasnak, azaz annak a jelenségnek, amikor a magyarazé valtozok nem alkotnak
egymastol linearisan fliggetlen rendszert. Bar elméletileg nem rontja a modellek
torzitatlansagat, konzisztencidjat és hatasossagat, ugyanakkor az egyes regresszios
egytitthatok nehezen értelmezhetévé valnak, valamint a modell-specifikacid soran a
szignifikdns magyarazdvaltozok kivalasztasakor is téves kdvetkeztetésekre vezethet.

Harom tipusu adatbazis képezheti a regressziészamitas alapjat; keresztmetszeti,
idésoros €s panel. A keresztmetszeti adatbazisok jellemzden egy iddpontra vonatkozdan
tartalmazzdk az egyedekre vonatkoz6 megfigyeléseket. Az idOsorok esetében a
megfigyeléseink kiilonbozé idopontokban allnak rendelkezésre és a valtozok kozotti
kapcsolatokat iddsorok Osszevetésével tudjuk meghatirozni. A paneladatbdzisok az idésoros
és keresztmetszeti adatbazisok jellemvonésait is magukon hordozzak; olyan tébbdimenzids
struktaraba rendezhet6 adatbazisok, amiknek leggyakoribb forméja az egyedek rogzitett
idépontokban valé megfigyelése altal kialakitott adatbazis (BALAZSI et al., 2014). Ezen
adatbazisok keresztmetszeti dimenzidinak a szama magas az idédimenzidk szdmahoz képest.
Az éaltalam kialakitott adatbazis is ilyen paneladatbazis, mivel a portfolid-vallalkozasok
kiilonboz6 adatai éves rendszerességgel kertiltek rogzitésre az aktiv befektetések esetében és

ugyanazon véllalkozésokat koveti nyomon a 2010-2017-es idészakban.

47 Torzitatlan becslés esetén a becstlt paraméterek varhato értéke a becstilni kivant paraméter tényleges értéke. A

becslés konzisztens, ha a minta elemszamanak novekedésével a paraméterek becslése konvergal a tényleges

értékhez. Hatasosnak tekinthetjiik a becslésiinket abban az esetben, ha a legkisebb varianciaju becsléshez vezet.
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A keresztmetszeti adatok tobb idOpontban torténd megfigyelése lehetdséget ad az
endogenitas®  problémajanak enyhitésére, ami felmeriilhet elhagyott szignifikans
magyardzovaltozok miatt. E nem megfigyelt, latens valtozok a modellalkotas sorén
inkonzisztenciahoz és torzitottsaghoz vezethetnek. llyen latens véaltozo, mely a véllalati
teljesitmény értékelése soran jelentds szereppel birhat a vallalati tudas, ami a valtozo
természetébdl adodoan megfeleld objektiv mércével aligha mérhetd, igy a modellben sem
szerepeltethet. A panel regresszio jelentdségét és elonyét az adja, hogy modellezhetové és
kontrolalhatova valik az egyedi heterogenitas (BALTAGI, 2005; GREENE, 2008) és
kikiiszoboli az eltéré idopontban megfigyelt keresztmetszeti adatok Gsszevonasabol (pooled
data) eredé torzitasokat (JAGER, 2008).

A nem megfigyelt valtozokat megjelenitve az alabbi forméaban irhat6 le a modell:

Yie = X +u; + & 3

A 3. egyenlet irja le az latens hatas modellt (unobserved effects model) ahol i=1..., n
az egyedeket, t=1..., T az id6pontot és "u’ pedig a nem megfigyelt latens valtozot jeldli. A 3.
egyenlet id6 és keresztmetszeti dimenzidkat is tartalmaz, igy a lineéris panel regresszios
modell latens valtozo6t is tartalmazd alapformédjat irja le. A latens valtozé egy egyedre
jellemzd véletlen valtoz6 (CHAMBERLAIN, 1984) ami id6ben alland6 (WOOLDRIGE,
2010). Az alapmodellben szerepld latens valtozora gyakorta hasznalt elnevezés az egyedhatas,
ami a dolgozat témajat illetden az elmaradt valtozd gazdasagi tartalmat jol kifejezi. Az
egyedhatésrol és a tébbi magyarazovaltozoval valé kapcsolatardl két feltevéssel élhetiink; a
panel regresszios modellek k6zott megkiilonboztethetd a fix- és véletlenhatasd-modell.

A fixhatasu-modell feltételezése szerint az egyes keresztmetszeti adatok kdzotti eltérés
a konstans tagok kulonbozetében ragadhaté meg. Ekkor a maradéktagban szerepel pi, ami az
egyedenként jelentkez6 fix hatast ragadja meg. A fixhatasu-modell forméja az aldbbiak
szerint irhato le:

Yie = X + &t 4)

ahol
gt = Wi + Vi ®)
azaz a maradéktagban jelenik meg az egyedre jellemzo fix hatas (W) és a vit —re teljestinek,
hogy varhatd értéke 0 es varianciaja a magyarazovaltozod értékétdl fiiggetlentil allando. A
véletlenhatdsi-modell esetében is felithatd a 3. egyenlet a modell formajat illet6en,
ugyanakkor ebben az esetben az egyedhatast megjelenité W fliggetlen azonos eloszlasu

valtozb.

48 A maradéktag korrelal a magyarazovaltozokkal.
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A fix- és véletlenhatasi-modellek kozotti valasztas soran a modell és a megfigyelt
jelenség jellemzoit kell figyelembe venni. Egyfeldl feltételezéssel kell €élni az elhagyott
valtozok természetét illetben. A fix- €s véletlenhatasu-modellek kozotti kilonbség az
egyedhatas és a megfigyelt magyardzd valtozok kapcsolatdbdl ered; a véletlenhatasu-
modellek esetében az egyedhatas korreldlatlan a megfigyelt magyarazo valtozokkal, mig a
fixhatasi-modellek esetében a korrelacid megengedett (MUNDLAK, 1978)%*. A
magyarazovaltozok ¢és az egyedhatas fliggetlensége meglehetésen erds feltétel, igy a
véletlenhatdsi-modell  becsiilt paraméterei jellemzéen bizonyos mértékii  torzitast
tartalmaznak. Amennyiben e fuggetlenség nem all fenn az elmaradt valtoz6 hatasa a
fixhatdsu-modellben kontrollalhat6. Itt viszont azzal a feltételezéssel kell élni, hogy az
egyedhatas idében allando értékii és hatasa a magyarazdvaltozokra is allando.

A modellvalasztas soran figyelembe kell venni a magyarazovaltozék csoporton belili
varianciajat is. A fixhatdsu-modell esetében problémat okoz, ha a valtozok idében nem, vagy
csak kis mértékben mutatnak valtozast, mivel ekkor a becslések torzitatlanok lesznek ugyan,
viszont tlzottan magas lesz a standard hibdjuk. Amennyiben az idében alland6 valtozok
részhatasa nem relevans, akkor a fixhatasu-modell e jellemz6je nem okoz problémat, mivel a
modell egyedhatdsaban e jellemvonasok kontrolalasra keriilnek. Ugyanakkor, ha az id6ben
allando valtozok részhatasa is vizsgalat targyat képezi, akkor a fixhatdsu-modell keretei erre
nem alkalmasak. Tekintetbe véve, hogy a dolgozatomban Kkitiintetett szerepe van a befektetdi
hattér vallalati teljesitményre gyakorolt hatasanak, és a befektetd kiléte majdnem miden
esetben allando id6ben, igy a fixhatasit-modell alkalmazésa kevéssé célravezets. A
véletlenhatdst-modell esetében e problémak nem meriilnek fel (jellemzden kisebb a becslések
standard hibaja és idoben allanddésagot mutatd valtozok esetében az egyedhatas és a
magyarazovaltozok kollinearitasa sem merul fel), viszont a paraméterek bizonyos mértékben
torzitott becslésétét adja (ALISON, 2009). CLARK és LINZER (2014) ramutat, hogy a
fixhatasi-modellek torzitatlanok, ugyanakkor a véletlenhatasu-modellekkel nagyobb
pontossagu becslést tudunk adni.

A Véletlenhatasu- és fixhatasu-modellek kdzotti valasztas egyik formalizalt eszkdze a
Hausman-teszt (HAUSMAN, 1978), ami a két modell egyiitthatéinak killénbozetét teszteli*®.
Amennyiben a préba nullhipotézise elfogadasra keril, azaz a két modell egydtthatoi nem
kilonboznek szignifikansan, akkor a véletlenhatasi-modell alkalmazasanak feltételei

49 WOOLDRIGE (2010) felhivja a figyelmet, hogy a véletlen és fix hatds értelmezése nem egyértelmii az
irodalomban. Egyes interpretacidkban a véletlenhatds-modellekben az egyedhatas véletlen valtozoként van
kezelve, mig a fixhatas-modellben egy becsilni kivant paraméter.
%0 A fixhatas-modell konzisztens és torzitatlan becslést ad, igy ha a kilénbozetek tulsdgosan nagyok, akkor
okunk van azt feltételezni, hogy a véletlenhatas-modell becslése tulzott mértékii inkonzisztenciat tartalmaz.
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fennallnak és magasabb hatdsossdga miatt érdemes ennek a valasztasa, ellenkezd esetben a
véletlenhatasi-modell inkonzisztenciaja talzott mértékii. Tobb tanulmany vitatja ugyanakkor,
hogy a Hausman-teszt megfeleld eszk6z a modellek kozotti valasztasra (BELL — JONES,
2015). CLARK és LINZER (2014) véleménye szerint nagy mintak esetében a két modell
becslései kozotti kiilonbség nem szamottevé, BELL és JONES (2015) viszont felhivja a
figyelmet arra, hogy a Vvéletlenhatasu-modell szélesebb kori problémak kezelésére lehet
alkalmas.

A dolgozat kutatasi kérdéseit illetéen a véletlenhatasu-modell alkalmazasa a célszerti
valasztas, mivel a kulcsszereppel biré magyarazé valtozok tobbsége iddinvarians, aminek a
részhatésa a fixhatdsi-modell keretei k6z6tt nem hatarozhaté meg. A kutatasi kérdések kozil
a panelregresszi6 modszerét a hibrid és a tisztdn &llami finanszirozasban részesult
vallalkozasok novekedési jellemzdinek Osszevetése soran alkalmazom. A klasszikus legkisebb
négyzetek modszere az egyedhatasok jelenlétében torzitott becslést eredményez, igy a modell
illesztése soran az altalanositott legkisebb négyzetek (Generalized Least Squares, GLS) és a

maximum likelihood médszert hasznalom.

4.1.2. Binomialis logit regresszio

Azokban az esetekben, ha az eredmeényvaltozo 0 és 1 kozotti értéket vehet fel, akkor a logit
modell (logisztikus regresszid) formajaval biztosithatd, hogy az eredményvaltoz6 értéke a
kivant értékek kozé essen. Ennek egy specialis esete a binaris logit modell, ahol a fliggd
valtozé Bernoulli eloszlast kovet. A logit modell altalanos formaja az alabbi formaban irhatd

le:

Px
1-Py

1n[ ]=[30+BX+el- (6)

ahol Px az X magyarazovaltozokra vonatkozo feltételes valosziniiségét adja annak, hogy az

eredményvaltozé az 1-es értéket veszi fel. A kifejezés tovabbi értelmezéséhez definialhatd az

esély (odds) fogalma, ami az alabbi médon irhatd le:

Py

= odds, @)

1—Py
Az odds az 1-es értéket felvevd csoportba vald tartozas esélyét adja meg a 0-s értéket felvevo

csoporthoz képest. Felhasznalva az e¢l6z6 két egyenletet Px-re kapjuk, hogy

P=——— )

T 11e—(Bo+BXx+e;)
A modell illesztése nem a legkisebb négyzetek modszerével, hanem a maximum
likelihood mddszerrel tortenik. A maximum likelihood becslés soran a paraméter valddi
értéke azzal az értékkel becsiilhet6, amivel az adott minta bekovetkezése a legvaldsziniibb. A

modellek altalanos josaganak tesztelésére a McFadden-féle korrigalt pszeudo R? mutatot,
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valamint az Akaike Information Criterion (AIC) mutatokat alkalmazom. A pszeudo R?
mutatok a likelihood fliggvény maximalizalt értékét hasonlitjdk egy bazisértékhez, igy
megragadva, hogy a bazismodellhez képest beépitett magyarazo valtozok milyen mértékben
javitjak a modellt (FULOP, 2002). Az AIC mutat6 figyelembe veszi a magyarazé valtozok
szamat a modell josaganak vizsgalatakor; a tobb magyardzd valtozdé noveli, mig a
mintanagysag novelése csokkenti az AIC-mutatd értékét, ezert az alacsonyabb érték jobb
illeszkedésre utal (LONG, 1997). A logit modellel az innovativitas és a finanszirozéi hattér
kerul vizsgalatra, azaz, hogy adott tipusu finanszirozo jelenléte noveli-e annak az esélyét,

hogy egy véllalkozas az innovativ vallalkozasok kdzé keruljon.
4.2. A kutatés hipotézisei

A dolgozat 6 kutatasi kérdése, hogy a hazai tapasztalatok alapjan a hibrid kockazati téke
hatékonyabb vallalatfinanszirozasi forménak tekinthetd-e, mint a tisztan &allami hatterii
kockazati toke. A finanszirozasi formak hatékonysaganak vizsgalatat az alabbi két kutatasi

kérdés megvalaszolasan keresztill viszem véghez:

» A hibrid vagy a tisztan allami hatteri kockazatitéke-finanszirozasban részesult
vallalkozasok képesek-e magasabb ndvekedést felmutatni a hazai tapasztalatok
tikrében?

» A hibrid vagy a tisztan allami hatterli kockazatit6ke-finanszirozasban részesult
véllalkozasok képesek-e magasabb innovécids teljesitményt felmutatni a hazai

tapasztalatok tikrében?

A fenti kérdések mellett vizsgdlom még, hogy milyen jellemzék befolyasoljak a
vallalkozasok ndvekedési és innovacios képességét. Ebben a tekintetben a kutatds egy
elméleti és gyakorlati szempontb6l egyarant relevans kérdést, a vallalkozasok
tokeszerkezetének és mindségének kapcsolatat taglalja. Ehhez kapcsoldddan a kutatési kérdés

az aldbbi médon hangzik:

» Milyen informaciokkal szolgal a kockazati tokések altal megszerzett/vallalkozok altal

felajanlott tulajdonosi részesedés a vallalkozas mindségeét illetéen?

A kovetkezOkben e kérdések vizsgalatahoz megfogalmazott hipotéziseket mutatom be.
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4.2.1. NOvekedési hipotézis

A Kkorabbi fejezetekben a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan megallapitasra kerilt, hogy a
kockazati téke elsédlegesen a vallalati ndvekedés lehetdségét keresi, illetve azt serkenti. Az
elsé kutatasi kérdésem arra vonatkozik, hogy megfigyelheté-e kilonbség a tisztan allami
hatterti és a hibrid alapok véallalkozasainak novekedésében. A vallalkozasok ndvekedését
arbeveétellkon és alkalmazotti létszamukon keresztll vizsgalom. E mellett a vallalkozésok
piaci megjelenésének a sikerességét is vizsgalom, illetve a véllalkozasok foglalkoztatasra

gyakorolt hatasat. E terlletekhez kapcsoléddan az alabbi hipotéziseket vizsgalom:

1. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid kockazatitoke-finanszirozasban
részesilt vallalkozéasok értékesitésiiket tekintve sikeresebben jelennek meg a piacon, mint a

tisztan allami finanszirozasban részesilt vallalkozasok.

2. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid kockazatitéke-finanszirozasban
részesilt vallalkozasok magasabb foglalkoztatast értek el, mint a tisztdn allami

finanszirozasban részesilt vallalkozasok.

3. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid kockazatitdke-finanszirozasban
részesilt vallalkozasok magasabb arbevétel novekedest képesek elérni, mint a tisztan allami

finanszirozasban részesult vallalkozasok.

4. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid kockazatitdke-finanszirozasban
részesilt vallalkozasok magasabb foglalkoztatdas novekedést képesek felmutatni, mint a

tisztan allami finanszirozasban részesilt vallalkozasok.

A hipotézisek megfogalmazasa a hibrid alapok primatusat implikalja. A hibrid alapok
kialakitasa mellett sz6l6 legfontosabb érv szerint a befektetések hatékonysaga javithaté a
privat szereplok bevonasaval, mivel igy teret nyer a piaci értékitélet és a magéanérdek
kovetése. Csekély azon empirikus kutatdsok szama, amik a tisztan allami és hibrid
konstrukcidk vallalkozasokra gyakorolt hatasat megbizhatéan vetik 6ssze, ugyanakkor e
kutatasok a hibrid kockézati téke enyhe folényét mutattak ki a tisztdn allami alapokhoz
képest.

A masodik fejezet ugyanakkor ramutatott a hibrid kockazati téke modelljének
inkonzisztenciajara. A hibrid alapok esetében a szereplok érdekei (tkoznek, ami noveli a
finanszirozas erkolcsi kockazatat és a forrasok nem hatekony felhasznalasanak veszélyet. A
hibrid alapok sikeressége és a maganérdek megjelenésének hatékonysagra gyakorolt pozitiv

hatdsa csak megfelelden kialakitott szabalyozas, Osztonzd-séma és kelld transzparencia
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mellett valosulhat meg. Ebbdl adoddan a fenti hipotézisek elvetése a kialakitott elméleti
modell kovetkeztetéseivel lehet 6sszhangban.

A vizsgalat soran nem keriil elkiilonitésre a szelekcido és a befektetést kovetd
egyiittmiikodés hatasa®l. A kovetkeztetések a kiilonbozé formak novekedésre gyakorolt
hatasat illetden egylittesen jelenitik meg a két tevékenység hatasat; a magasabb ndvekedés
utalhat a ndvekedési potencidl hatékonyabb felismerésére a szelekcié soran, valamint a
befektetést kovetd egylittmiikodés magasabb értékteremtésére egyarant. Az elemzés e pontjan
fontos hangsalyozni, hogy a két konstrukcié esetében a forrasok felhasznalasanak
szabalyozasa eltéré volt, igy a hipotézisek vizsgalata soran kiilon figyelmet szentelek a
szabalyozasbol eredd eltérések kontrollalasara a modellekben. E célbol az agazati, teriileti,
¢letkorra valamint a befektetési méretre vonatkozé jellemzokkel kontrollalom a szabalyozas
kiilonbozdseégét.

A keét konstrukcié ndvekedésre gyakorolt hatasan tal vizsgalom azon tényezoket is,
amik befolyasoljak a vallalkozasok ndvekedését. E tényezok ndvekedésre gyakorolt hatdsat

illetden az alabbi hipotéziseket fogalmazom meg.

5. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint minél magasabb a kockazati t6kések altal
szerzett tulajdonrész, annal alacsonyabb a vallalkozéasok

a. arbevetelének

b. alkalmazotti létszaménak

ndvekedése.

6. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint a szabadalmakkal mért radikalis
innovéciot megvalositd vallalkozasok

a. arbevetelének

b. alkalmazotti Iétszdmanak
novekedése magasabb, mint a szabadalommal nem rendelkez6 kockazatitoke-

finanszirozasban részesilt vallalkozasoké.

A nemzetk6zi tapasztalatok szerint az allami hatteri alapok 4altal végrehajtott
befektetések esetében a sikeres kiszallas esélye alacsonyabb, ha a befekteték magas
tulajdonosi részesedést szereznek. A vallalkozasok finanszirozasi szerkezete informaciot ad a

piac szamara; minél nagyobb eréfeszitéseket tesznek a vallalkozasok alapitéi a tulajdonrésziik

51 A két hatds elkiilonitése sziikségessé tette volna a befektetés elbtti miikodés vizsgalatat, viszont a
finanszirozott vallalkozasok jelentds része nem rendelkezett olyan miikddési multtal, ami ezt lehetdvé tette
volna.
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megtartasa érdekében, vélhetéen annal értékesebb a vallalkozéas. Az, hogy a vallalkozok
hajlandoak lemondani a vallalkozasuk tébbségi tulajdonlasardl negativ jelzést kild a piaci
szereplok szamara, ami sziikiti a kiszallasi lehetdségeket. A kockazati tokés altal megszerzett
tulajdonrészt illetéen a hipotézisben megfogalmazott feltételezés a felajanlott tulajdonrész
altal a piac szamara kiildott ’jelzésen’ alapul; a kockézati tOkések magas tulajdonosi hanyada
a vallalkozdsok gyenge mindségét jelzi. Emellett a vallalkozok csokkend tulajdonosi
részesedése csokkentheti a vallalkozok motivaciojat, ami szintén gyengébb teljesitményt
eredményezhet. A hipotézis informacios aszimmetridkra és a tékeszerkezetre vonatkozo
kutatasok esetében bir jelentdséggel.

A kovetkezd hipotézis a szabadalommal rendelkezd vallalkozdsok magasabb
novekedését fogalmazza meg. A szabadalmi tevékenyseg a vallalkozas innovacios
teljesitményének jelzészama, igy e hipotézis szerint a radikalis innovacios tevékenységet
felmutaté vallalkozasok nagyobb novekedést képesek elérni. Az innovéacids tevékenységet
folytatd vallalkozasok magasabb novekedése apriori médon helytallonak tiinik, ugyanakkor a
nemzetkozi tapasztalatok szerint a ndvekedésnek nem elengedhetetlen feltétele az aktiv
innovacios tevékenység, kilondsen a kevesbhé fejlett regiok esetében.

Az innovacid ¢és a novekedés kapcsolatat illetden ki kell emelni, hogy a
szabadalmakkal mért innovacié els6dlegesen a radikalis innovacidkat megvaldsito
vallalkozasokat azonositja, az egyéb tipust innovéacids tevékenységek ndvekedésre gyakorolt

hatasat tehat nem foglalja magaban az 6. hipotézis.

4.2.2. Innovacios hipotézis

Az innovacios teljesitmény serkentése all a kockazati toke allami eszkozokkel torténd
tdmogatasa mogott, mint az egyik f6 érv, igy kiemelt kutatasi kérdés a befektetésben részesiilt
vallalkozasok innovacios teljesitménye. A forrasok felhasznalasat illetben a palyazati
kiirasokban kitételként jelent meg az innovativ vallalkozasok finanszirozasa®?, ugyanakkor az
innovativ véllalkozds meghatarozasa atalakult az els6 palyazatok kiirasat kovetden. Az elsd
palyazati kiirdsban az innovativitas szigorubb értelmezése jelent meg, aminek értelmében a
talalmanyok szabadalmi oltalmarol sz6lo 1995. évi XXXIII. torveny hatalya ala tartozo
tevékenyseg, illetve talalmany tamogatasat célzé befektetés mindsiilt innovativnak. Ezzel
szemben a gyakorlatban és a késobbi palyazati korok kiirasaban egy puhabb értelmezése

jelent meg az innovativitasnak. Ennek értelmében innovativ a véllalkozas, ha az adott

52 Az Alapkezeldk eldzetes vallalast tettek arra vonatkozoan, hogy mekkora ardnyban alkotjak majd innovativ
véllalkozasok a portfolidjukat. E vallalis be nem tartdsa esetén az Alapkezel6k kotbért kdtelesek fizetni. Az
innovativ vallalkozasok finanszirozasat magasabb aranyban felvallalo befektetok palyazata pozitivabb elbiralas
ala esett.
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vallalkozas altal kifejlesztett, a vallalkozas vagy a piac szaméara U] terméket vagy
szolgaltatast, vagy a mar meglévé terméknek es szolgaltatasnak Iényegesen tovabbfejlesztett,
uj elemeket is tartalmazo, a kordbbihoz képest értékndvelt valtozatat viszi a piacra, amellyel
megerdésiti vagy boviti a mar meglévé piaci részesedését. Az atalakitott hazai szabalyozas
tehat a termék vagy szolgaltatas innovaciot megvalositd vallalkozasokat tekinti innovativnak.
A nemzetkdzi szervezetek meghatarozésaiban kiemelt innovacios tipusok kozil az eljarés,
marketing, szervezési-szervezeti, munkaer6ben vagy tizleti gyakorlatban jelentkez6
innovaciokat megvalositd vallalkozasok a hazai szabalyozas felfogdsadban tehat nem
mindsiilnek innovativnak®3,

Mig a kezdeti palyazati kiirds elsddlegesen a radikélis innovéciot fogalmazta meg

elvarasként, addig a kés6bbi Kkiirdsok soran az inkrementélis innovaciokra kerilt a hangsuly.

Az innovacios tevékenységre vonatkozd hipotézist az alabbi médon fogalmazom meg:

7. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid kockazatitoke-befektetések
esetében magasabb a radikalis innovaciét megvaldsitd vallalkozésok aranya, mint a tisztan

allami finanszirozésban részesult vallalkozasok esetében.

Disszertaciomban az innovacios tevékenység a kezdeti palyazati Kkiirashoz
illeszkedéen a szabadalmi aktivitdson keresztul vizsgdlom. A novekedés és innovacio
viszonyara vonatkozd hipotézis esetében mar emlitésre kerult, hogy a szabadalmi
tevékenységgel csak a radikalis innovacios tevékenység keriill mérésre.

Az 1. fejezetben kifejtésre Kkeriilt, hogy az innovativitas sokrétii lehet, igy megfeleld
mércét talalni az innovacids teljesitmény atfogd mérésére meglehetdsen nehéz feladat. Az
innovacios aktivitdas meérését célz6 mutatdk kozott alkalmazhatunk input-, output- és
tevékenység-orientalt mér6szdmokat. Az input-orientdlt mutatok kozott a leginkabb
elterjedtek a kutatas-fejlesztési raforditasokat vizsgalé mutatok. Mddszertani szempontbo6l e
mutatok elénye, hogy objektiven mérhetdk, viszont e mérészam nem illeszkedik pontosan az
innovacié gazdasagi tartalmahoz. Jelentések azok az innovaciok, amik nem tudatos kutatasi-
és fejlesztesi tevékenység eredményeként jonnek létre, hanem a vallalkozas tevekenysége
soran ismer fel hatékonyabb megoldast egy felmeriild problémara (SZABO — KOCSIS,
2003), tovabba SZABO (2009) felhivja a figyelmet, hogy ezen innovéciok igen gyakoriak a
kkv-k esetében®. Az e folyamatok eredményeként 1étrejové innovacio nem jelenik meg az

input-orientalt mérészamokban, igy alulbecsiilhetik az innovacids teljesitményt. Ezzel

53 A nemzetkozi szervezetek meghatarozasait lasd: Eurdpai Bizottsag (2004), OECD (2005).
% Az ilyen tipust innovacio gazdasagi tartalmat tekintve 1ényegében a ’learning by doing’ folyamatot fedi le.
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parhuzamosan az innovacios teljesitmény felilbecsléséhez vezethetnek azok a K+F
raforditasok, amik tényleges piaci hasznositasara nem keriil6 fejlesztések érdekében meriiltek
fel. Bar a K+F raforditasokon alapulé mutatok a befektetések felhasznalasat illetéen fontos
indikatorok lehetnének, jelen kutatas soran a sziikséges adatok hidnya miatt nem kertilnek
alkalmazasra®.

A tevékenység alapu innovaciokra vonatkozé kutatdsok jellemzden a vallalkozasok
kérdéives felmérésén alapulnak. Ilyen kutatas az EU altal 2 évente kivitelezett Community
Innovation Survey (CIS), illetve a hazai kutatasokban ilyen tébbek kozott SZERB et al.
(2017) gazellakat vizsgaldé kutatdsa. E kutatdsok keretein beltl a vallalkozasok sajat
megitélésik szerint adjdk meg, hogy egyes tipusu innovacids tevékenységeket (termék,
szolgaltatds, marketing, termelés, szervezet, stb.) folytattak-e az adott idészak alatt. Mivel e
felmérésekben a vallalkozasok sajat megitélése is szerepet jatszik az innovacio megitélésében,
ezért nem tekinthet6 olyan mértékben objektivnek, mint a K+F réforditdsokon alapuld
mutatok, ugyanakkor a széleskorlii innovacios lehetdségek nagyobb részét képes lefedni,
hiszen az innovaciok jelentds része nem tudatos K+F tevékenység eredménye. Az innovaciod
természetét illetden az eddig emlitett modszerek esetében még hidnyérzetet okozhat, hogy a
piac szamara Gjdonsagként jelentkezd innovaciok mérésére kevéssé alkalmasak.

Az output-orientélt mérés kdzé sorolhato a vallalkozasok szabadalmi tevekenységének
vizsgalata. A szabadalmak felhasznalasa az innovacios teljesitmény mérésére tdbb
tanulmanyban megjelenik (BASBERG, 1987; GRILICHES, 1990; PAVITT, 1988;
SVENSSON, 2015) és a kockazati téke innovacids teljesitményének mérésével foglalkozo
tanulményok esetében is domindns mddszer (BERTONI — TYKOVA, 2012; CUMMING -
JOHAN, 2016; ENGEL — KEILBACH, 2007; KORTUM — LERNER 2000; PENEDER,
2010). A kockazati téke esetében a létrehozott szellemi tulajdon szabadalmi oltalom ala
vonésa és igy a védelme a vallalkozo/vallalkozas érdekében all a befektetést megelézéen a
befektetokkel torténd targyalasok soran, a befektetést kdvetden pedig a tovabbi befektetdok
bevonasa esetén, illetve az innovacios teljesitmény szignalasa miatt.

A taldlmanyok szabadalmi oltalmarol sz6l6 1995. évi XXXIIIL. térvény értelmében a
szabadalmaknak harom kritériumnak kell megfelelniik; 0j, feltalaloi tevékenységen alapulo,
iparilag alkalmazhatd eredmények szabadalmaztathatok. A szabadalmi tevékenyseg vizsgalata
a szabadalom definici6jabol kovetkezéen elsédlegesen a radikalis innovaciok mérésére

helyezi a hangsulyt (KATILA, 2000). A szakirodalmi attekintés sordn bemutatasra kertlt,

% A magyar szamviteli szabalyok szerint a vallalkozé donthet arrdl, hogy a kisérleti fejlesztések koltségeit
aktivélja-e, tovabba egyszerlisitett éves beszdmolot készité vallalkozasok esetében az adatok nem &llnak
rendelkezésre a kivant bontésban.
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hogy a fiatal, innovativ vallalkozasok gazdasagi jelentdségét az innovacid tekintetében a
radikalis innovaciok adjak, igy a disszertaciomban a szabadalmi aktivitason keresztul mérem
a véllalkozasok innovacios teljesitményét, ezzel illeszkedve a nemzetkdzi Kkutatasok
fésodrahoz.

A szabadalmi aktivitasra vonatkoz6 adatokat a Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatala
altal kezelt online elérhetd szabadalmakat tartalmazo adatbazison keresztiil gyiijtottem Ossze.
A szabadalmi bejelentések valamint az oltalom alatt 4ll6 szabadalmak kertiltek kigytjtésre,
tovabba a szabadalmi bejelentés idopontjat illetden megkiilonboztetésre keriiltek a
kockézatitoke-befektetést megelozden és kovetden bejelentett szabadalmak. Az értékelés
soran innovativnak tekintem majd azokat a vallalkozasokat, amelyek rendelkeznek
szabadalmi bejelentéssel. Tovabba, a bejelentés idopontjatol fliggden tovabbi kategorizalasra
keril sor az innovativ vallalkozasok kozott aszerint, hogy a befektetést megel6z6en
rendelkeztek szabadalommal vagy a befektetést kovetden mutattak fel innovacios
teljesitményt. Mig az elébbi esetén a kockazati toke célja a létez0 innovacio tzleti
hasznositasa, addig a masodik esetben a kockazati t6ke vélhetéen a kutatasi és fejlesztési
folyamatokat finanszirozta.

A radikalis innovaciok tekintetében maga a szabadalmi bejelentés gyenge
kritériumként foghat6 fel az innovacid tényét illetden, az innovaciod sikerességét €s iizleti
hasznosithatdsagat a szabadalmi hivatkozdsok jobban jelzik (KATILA, 2000, SVENSSON,
2015). Mivel a szabadalmak utééletét tekintve nem all rendelkezésre a disszertacio
megirasanak pillanataban elég hosszl 1d6tav ahhoz, hogy a szabadalmi hivatkozasok szdma
megfeleléen tiikrozze az innovacid hatasat, igy a szabadalmi bejelentéseket alkalmazom az
innovacios teljesitmény indikatoraként. Meg kell még jegyezni, hogy szabadalmakon
keresztiil az innovéciok olyan széles kdre nem mérhetd, mint az innovacios tevékenységre
vonatkozo kérdéives felmérésekkel, igy a szervezeti, marketing, szolgaltatas, stb. innovaciok
nem jelennek meg a kutatasban, igy fontos kiemelni, hogy hasonlo kutatasok eredmenyeivel

jelen disszertacié eredményei csak korlatozottan dsszevethetoek.
4.3. A modellek felépitése
4.3.1. A vallalkozasok névekedése és Uizleti potencialja

A vaéllalkozasok (Uzleti potencidlja az arbeveételikon keresztil kertl vizsgalatra. Az
arbevétellel merem, hogy mennyire képes sikeresen megjelenni a piacon a vallalkozés. Az
el6z6 fejezetben bemutatdsra keriilt, hogy a véallalkozasok jelentds része nem képes érdemi

mértéklt arbevétel elérésére, ami a vallalkozas tevékenysége iranti hidnyzé keresletet
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jelezheti. Tovabba, az allami programok esetében a foglalkoztatashoz vald hozzajarulas
szintén kritikus kérdés. A tisztan allami és hibrid alapok hatdsénak tesztelése e két aspektus
szerint a 9. és 10. egyenletben specifikalt regresszids modellek® segitségével torténik.
9)
InSale;, /GrowthinSale;,

= PBo + B1HGVC; + Byhaspatent; + BzIn Assets; ; + Biln Age;

+ BsFinAssIntensity; . + fgIntangibleIntensity; . + B;InVCapital; .

+ Bgownership; . + Poexperience, + figlnSale; ., + Industry; + Time;

+ ui,t + gi,t

(10)
In Employ; . /GrowthlnEmploy; .
= o + B1HGVC; + Brhaspatent; + B3ln Assets;  + f4InAge; .
+ psFinAssintensity; , + Pe¢IntangibleIntensity; , + f,InVCapital; ;
+ fgownership; . + Poexperience, + BrolnEmploy; .1 + Industry;

+Time; +u;; + €+

A modell formajanak alapjat az EVANS (1987) altal a vallalati ndvekedés méresére
specifikalt modell adja, ami a kockézati toke hatasat vizsgalo tanulmanyokban is igen elterjedt
(GRILLI — MURTINU, 2014). A modell ugyanakkor mddositasra kerilt annak érdekében,
hogy a kutatas egyedi kérdéseihez, illetve a vizsgalt adatbazis jellemzdihez illeszkedjen®’.

Az Uzleti potencialt az arbevétellel (*Sale’), a foglalkoztatasra gyakorolt hatast pedig a
vallalkozasok alkalmazotti létszamaval (’Employment’) mérem. Fiiggd valtozoként ezen
értékek logaritmusa szerepel®®. A novekedés mérésére az arbevétel és alkalmazotti Iétszam
logaritmusanak kilénbozetét hasznalom t és t-1 idészakok kozott.

A kutatasi kérdést tekintve a legfontosabb magyarazo valtozé a "HGVC’, ami egy
olyan dummy valtozo, ami 1-es értéket vesz fel a hibrid alapok altal végrehajtott befektetések
esetében és 0 értéket az SZTA befektetéseknél. Amennyiben a valtozé szignifikans, akkor az
eltérd finanszirozasi hatteri befektetések kozott eltérés van az arbevételiiket illetden; pozitiv
egyutthato esetén a hibrid alapok, mig negativ egyiitthatd esetén az SZTA altal finanszirozott

vallalkozasok teljesitménye itélhetd kedvezdbbnek.

% A modellben szereplé valtozok azonosak az 5. tablazatban ismertetett valtozokkal.
5 A kutatasi kérdések miatt bevont valtozok az innovativitas (haspatent), tulajdonosi részarany (ownership),
befektetd tipusa és tapasztaltsaga (HGVC és experience) és a tevékenységre vonatkozd pénziigyi eszkdéz és
immaterialis javak intenzitasa (FinAssIntensity és Intangiblelntensity)
% A logaritmikus felirds esetén az arbevétellel nem rendelkezd vallalkozasok esetében 0 érték keriilt
feltiintetésre.
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Az 5. hipotézist illetéen az ’Inownership’ valtozé bir kulcsszereppel a modellben. Az
5. hipotézis szerint a kockazati t6kések altal birtokolt tulajdonosi hényad forditott
aranyossagban all a vallalkozdsokban rejld potenciallal. A hipotézis szerint a felajanlott
tulajdonosi hanyad egyiitthatoja negativ eldjellel bir. A hipotézisem szerint a tulajdonosi
hanyad egy jelzés a vallalkozas mindségét illetden €s minél magasabb részesedésrdl hajlandok
lemondani a tulajdonosok, anndl kisebb potenciélt latnak a vallalkozasukban. Amennyiben az
’Inownership’ valtozo szignifikans és egylitthatdja negativ, abban az esetben az 5. hipotézist
elfogadom.

A 6. hipotézis a radikalis innovacios tevékenységet folytatd vallalkozasokban rejld
magasabb novekedési potencialt fogalmazza meg. Az innovacids tevékenység a “haspatent’
dummy valtozén keresztul jelenik meg a modellben; értéke 1, ha rendelkezik szabadalmi
bejelentéssel a vallalkozas, mig 0, ha nem. A hipotézis értelmében a valtozo esetében pozitiv
eléjelt egyiitthatd varhat6. A 6. hipotézist akkor fogadom el, ha a modellben a valtozo
szignifikans és eldjele pozitiv.

A modellben a vallalkozasok fétevékenység szerinti nemzetgazdasagi besorolasa
hivatott kontrollalni a vallalkozasok eltéré tevékenységébdl eredd kiilonbséget. A modellben a
tevékenységet dummy valtozok jelolik. Az agazat kontrollalasa abbol adodoan is relevans,
hogy az &gazatok nem teljes mértékben a befekteték preferenciainak fiiggvényében
hatarozodtak meg. Az eltérd konstrukcioban kialakitott alapoknak a forrdsok felhasznalasat és
a potencidlisan finanszirozhaté tevékenységeket illetéen mas szabdlyozasnak kellett
megfelelniik. A modellben szereplé 4 kiemelt agazat a szakmai és tudomanyos tevékenység,
az informacios technoldgiai és kommunikacio, a feldolgozoipar valamint a kereskedelem.
Korabban bemutatdsra keriilt, hogy ezen &gazatokban koncentralodtak a kockazatitdke-
befektetések, ugyanakkor a befektetd tipusatol fliggden mas aranyban. A hibrid befektetések a
szakmai ¢és tudomanyos tevékenység, valamint az IT dgazatokban voltak jellemzbek, mig az
SZTA kiemelt befektetési célpontja a feldolgozdipar es a kereskedelem volt.

Az agazati jellemzoék mellett a tevékenység kontrollalasa egyéb valtozok bevonasaval
is pontositdsra  kertlt. E valtozok az immaterialis eszk6zok intenzitasara
(’Intangiblesintensity)’) és a befektetett pénziigyi eszkozok intenzitasara vonatkoznak
(’FinAssintensity’). Ezen mutatok az immaterialis javak valamint a befektetett pénziigyi
eszkozok befektetett eszkdzokkel vett hanyadosai. A befektetett pénziigyi eszkdzok
intenzitasanak kiilonds szerepe van, mivel egyes befektetok gyakorlatdban megjelent a
portfolio-vallalkozasok tevékenységeinek leanyvallalathoz valé kiszervezése. Ezekben az
esetekben a tényleges tevékenység nem a kockézati tokésekkel kdzvetleniil kapcsolatban allo

¢s az adatbazisomban szerepeltetett vallalkozasban megy végbe. Ha a befektetok e
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gyakorlatot kovetik, akkor ez a megfigyelt portfolid-vallalkozasnal a befektetett pénziigyi
eszkdzok intenzitadsaban, annak magas értékében jelenik meg. A valtoz6 célja a modellben,
hogy a tevékenységek ilyen tipusu kiszervezéset kontrollalja.

A kockazatitoke-befektetések tobb esetben olyan vallalkozasokat talaltak meg, amik
még a piacra lépés elott, a termékfejlesztés fazisaban alltak. Ezen vallalkozasok a tevékenység
megkezdéséhez sziikséges kapacitdsok kiépitését még nem kezdték meg és jelentds targyi
eszkodz allomannyal nem rendelkeznek. Ha az immateridlis javak birnak meghatarozé sallyal a
vallalkozas befektetett eszkozeit illetden, az jelolheti a piaci megjelenés elotti fazist. A
valtozé értelmezése ugyanakkor nem teljes mértékben egyértelmti. Egyfel6l a vallalkozasok
szamviteli politikdja jelentésen befolydsolja, hogy az immateridlis eszk6zok kozott milyen
tételek kertilnek aktivalasra®. Az értékesités megkezdését kovetéen is az immateridlis javak
magas aranya utalhat a vallalkozas tevékenységének jellemzdjére; az immateridlis javak
aranya feltehetden a tevékenység tudasintenzitdsat mutatja. A valtozod szerepe a tevékenység
kontrollalasdban barmely emlitett esetben fontos szereppel bir, ugyanakkor az értelmezése a
korabbi véltozokkal dsszevetve kevéshé egyértelmii.

A teriileti elhelyezkedést illetéen a modellalkotds soran tesztelésre kerilt, hogy a
regionalis besoroldsa a vallalkozasoknak hatassal van-e a véllalkozasok teljesitményére,
ugyanakkor ezek a valtozék nem bizonyultak szignifikansnak. A régios besorolas esetében
fenntartasokkal kell éIniink abbdl adddoan, hogy a tényleges tevekenység folytatdsanak helye
nem feltétlenil esik egybe a vallalkozas székhelyével, igy a székhely szerinti besorolas
ezekben az esetekben nem pontos.

A befektetések évének egyedi hatasanak kontrollalasa érdekében a ’Time’ dummy
valtozokon keresztiil szerepeltettem a befektetés idétartamat a modellben. A piacon elérhetd
toke az alapok eltérd indulési idépontja miatt az egyes években eltérd volt. A téke tulkinalata
egyes években, kilongsen 2013-ban jelentdsen megugrott. A kinalat e valtozasa
eredményezheti azt, hogy egyes években konnyebb volt tékéhez jutni, igy alacsonyabb iizleti
potenciallal biré vallalkozasok is finanszirozasban részesultek. A befektetés évének beépitése
a modellbe e hatast hivatott kontrollalni.

A viallalkozasok jellemzdit illetéen még beépitésre keriiltek a modellbe az Osszes
eszkozre vonatkozod ’InAssets’, a vallalkozas életkorara vonatkozod ’InAge’ és s befektetési
méretre vonatkozo ’InVCapital® valtozok. A vizsgalt vallalkozasok sokasaga magaban foglal
magvetd, korai és novekedési befektetéseket egyarant. A JEREMIE alapok befektetései

esetében a palydzati kiirasok magukban foglaltak, hogy véllalati életszakaszt illetden milyen

% A téma szempontjabol kimondott jelent8séggel bird tétel a kisérleti fejlesztés aktivalt értéke, amit a
véllalkozas belatésa szerint aktivélhat.
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tipusu befektetéseket valdsithatnak meg a befektetok. A palyazati kor szerinti csoportositasa a
befektetéseknek ugyanakkor félrevezetd lenne. Egyfeldl, az SZTA esetében ilyen konkrét
kategorizalas nem érhet6 el. Emellett, a JEREMIE alapok esetében is, bar a befektetések felsd
hatarat a téke ¢€s a vallalati kor tekintetében nem Iéphették at a befektetdk, ettdl lefelé
eltérhettek. Ennek eredményeként a korai és novekedési alapok kozil tobb valdsitott meg
magvetd tipusi befektetéseket, igy a befektetés tipusdnak kontrollalasara sokkal inkébb
adekvat vélaszt ad a véllalkozésok korédnak és a befektetés méretének figyelembevétele. A kor
és a vallalati méret kontrollalasa ezen tal abban a tekintetben is fontos, hogy az SZTA és a
JEREMIE befektetések szabalyozasa kdzotti eltérések is kontrollalasra kertiljenek.

Az ’experience’ magyarazo valtozo a befektetd tapasztaltsagat hivatott kezelni. A
valtoz6 dummy tipusl 1-es értékkel, ha tapasztalt befektet hajtotta végre a befektetést és 0-
val, amennyiben nem. Tapasztaltnak tekintem a befektetdt abban az esetben, ha a befektetést
megvalositd kockazatitoke-tarsasag a 2010-es évet megelézden is foglalkozott kockazatitdke-
finanszirozassal. A tapasztalt min6sités esetén a kockazatitoke-tarsasag jogi személyisége bir
meghataroz6 szereppel, ami nem teljes mértékben fedi a tényleges befektetdi tapasztalatot;
Ujonnan 1étrejott alapkezeldk esetében is megfigyelhetd kordbbi tapasztalatokkal bird
befektetok megjelenése. Ebben az értelemben a kockazatitOke-tarsasdg bazisan mért
tapasztaltsag szigort kritérium lehet. Ezzel egyiitt is, a befektetok egyéni tapasztalatat is
figyelembe véve indokolt annak a feltételezése, hogy azok a tarsasagok ¢€s befektetdi teamek,
amik egyiittmiikodése hosszabb multra tekint vissza nagyobb értéket képesek teremteni, mint
azok a tarsasagok, amik befektet6i csapata Ujonnan alakult, még akkor is, ha egyéni
tapasztalatokkal 6k is rendelkeznek. A feltételezés tehat a valtozd modellben betoltott
szerepét illetden az, hogy szignifikdnsan pozitivan befolyasolja a vallalkozasok novekedését,
ha tapasztalt befektetd all mogottiik.

Az arbevétel és a foglalkoztatas ndvekedésének modellezése soran indokolt annak a
feltételezése, hogy e tényezOk alakulasa fiigg multbeli értékiiktél. Kilondsen igaz ez az
arbevetel esetében, hiszen mig a vizsgalt vallalkozasok egy része a piaci megjelenés elétt all,
vagy értékesitési tevékenységét még nemrég kezdte meg, addig mas finanszirozasban
részesiilt vallalkozasok jelentdsebb értékesitési multtal és értékesitési kapcsolatokkal birnak.
Ennek kontrollalasa a modellben az Uzleti potencidl és az arbevétel ndvekedeset vizsgalo
modellekben a logaritmizalt arbevétel el6z6 idészaki késleltetettjén (InSalejt.1) keresztil, mig
a foglalkoztatast és annak ndvekedését vizsgaldé modellekben a foglalkoztatottak szamanak

logaritmizalt értékének el6z6 iddszaki késleltetett értékén (INEmployit.1) keresztil torténik.
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4.3.2. Az innovativitds modellezése

Az innovativitds meghatarozasa soran a kulcsvaltozo a ’haspatent’ dummy valtozd, ami 1-es
értéket vesz fel, ha a vallalkozés rendelkezett szabadalmi bejelentéssel. Ebben az esetben a
vallalkozas az innovativ vallalkozasok kozé sorolodik. Az innovéacios valtozo binaris jellege
miatt a 7. hipotézis vizsgalata binaris logit modellel torténik, ami azt vizsgalja, hogy egyes
magyarazo valtozok hogyan jarulnak hozza ahhoz, hogy az adott vallalkozasok az innovativ
vallalkozasok csoportjaba tartozzanak.

(11)

logit(haspatent)
= By + f1HGVC + fyownership + [3Age + B, InV Capital

+ Bsexperience + Industry; + Time; + ¢;

A modell fiiggd valtozdja az innovativitdst mérd ‘haspatent’, ami idGinvarians. Ezen
tal a magyarazo valtozok is a vallalkozasok olyan jellemz6ire fokuszalnak, amik idében nem
mutatnak valtozast, eltekintve a befektetés méretétél (’InVCapital’) és a megszerzett
tulajdonosi részesedéstdl (‘ownership’). Ebbol addéddan a logit modellt a befektetések elsd
évére vonatkoz6 megfigyelések alapjan futtattam le.

A modell specifikacidja soran a dolgozatban két modell eredményeit ismertetem, az 1.
specifikacioban a 11. egyenletben felirt 6sszes magyardzé valtozo szerepeltetésre kertil,
ugyanakkor a 2. specifikdcidban a nem szignifikans valtozék elhagyasra kertltek. A modell
josagat illetéen az Akaike Informacids Kritérium is kozlésre keriil. Bar a hasonld logit
modellek célja gyakran az, hogy eldrejelzést adjon a fiiggd valtozok alapjan bizonyos
események bekdvetkezésére, ugyanakkor dolgozatomban a logit modellt elsédlegesen feltaro
jelleggel alkalmazom, azaz a fliggd valtozok és az innovativitas kapcsolatat vizsgalom vele. A

modell eldrejelzés céljara kevéssé alkalmas.
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5. AZ ALLAMI HATTERU ALAPOK BEFEKTETESEINEK OSSZEHASONLITASANAK

EMPIRIKUS EREDMENYEI A MAGYARORSZAGI TAPASZTALATOK TUKREBEN

5.1. A hibrid finanszirozas hatasa a befektetések novekedésére

A kovetkezdkben a dolgozat hipotéziseinek mentén értékelem a modell eredményeit. A 15.
tablazat mutatja be 9. egyenletben specifikalt modellek eredményeit, amik az arbevételt és
annak novekedését vizsgaljak. A 16. tablazat mutatja be 10. egyenletben specifikalt modellek
eredményeit, amik a foglalkoztatottak létszamat es novekedését vizsgaljak.

A hazai tapasztalatok alapjan azt a hipotézist, hogy a hibrid alapok &ltal finanszirozott
vallalkozasok magasabb ndvekedést képesek felmutatni nem lehet elfogadni sem az arbevétel,
sem pedig a foglalkoztatas tekintetében. A "HGVC’ dummy valtoz6 minden esetben negativ
egyutthatéval szerepel a modellekben és minden esetben legaldbb 99%-on szignifikans
szereppel bir. Osszegezve a modellek eredményeit kijelenthetd, hogy a vizsgalt szempontok
szerint a hibrid alapok altal finanszirozott vallalkozasok gyengébb teljesitményt nyQjtottak. A
modell kovetkeztetése tehat a hipotézisben megfogalmazott feltételezéssel pontosan
ellentétes. A hibrid és a tisztan allami finanszirozas ndvekedésre gyakorolt hatasat illetéen a
hazai tapasztalatok tlkrében az aldbbi kovetkeztetések vonhatok le a hipotézisek

sorrendjében:

1. A magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid kockazatitoke-finanszirozashan részesiilt
vallalkozasok értékesitésiiket tekintve kevésheé sikeresen jelennek meg a piacon, mint a tisztan

allami finanszirozéasban részestlt vallalkozasok.

2. A magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid kockazatitoke-finanszirozasban részesult
vallalkozéasok alacsonyabb foglalkoztatast értek el, mint a tisztdn allami finanszirozasban

részesult vallalkozasok.

3. A tisztan allami kockazatitke-finanszirozasban részesilt vallalkozdsok magasabb
arbevétel novekedést képesek elérni a magyarorszagi tapasztalatok szerint, mint a hibrid

kockézatitéke-finanszirozasban részesult vallalkozasok.

4. A tisztan allami kockazatitéke-finanszirozasban részesilt vallalkozdsok magasabb
novekedest képesek elérni foglalkoztatottjaik szamaban a magyarorszagi tapasztalatok szerint,

mint a hibrid kockazatitéke-finanszirozasban részesult vallalkozasok.
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15. téblazat: A magyarorszagi JEREMIE és SZTA 2010-2016 kdzott megvalositott
befektetéseinek arbevételét és arbevétel-novekedését magyarazé véletlenhatasu
regresszios modellek

Linearis véletlenhatéas regresszios modellek

GLS véletlenhatas Maximum Likelihood
becslés véletlenhatas becslés
s Growth _— Growth
InSale o InSales -
InSale InSale
HGVC -1,235"* -1,078™* -1,134™ -0,945™*
(0,291) (0,332) (0,334) (0,362)
haspatent -0,006 0,078 -0,015 0,036
(0,401) (0,400) (0,434) (0,468)
Inownership -0,684™" -0,524™ -0,659""" -0,529"™
(0,214) (0,212) (0,197) (0,211)
InAssets 0,758™" 0,780™" 0,719 0,721***
(0,091) (0,105) (0,088) (0,096)
InAge -0,872"** -0,736™* -0,900"** -0,704™**
(0,214) (0,274) (0,224) (0,278)
FinAssIntensity -2,396" -2,807"" -2,407"" -2,712"
(0,483) (0,500) (0,349) (0,391)
Intangiblelntensity 0,242 0,155 0,162 0,110
(0,374) (0,377) (0,294) (0,327)
InVCcapital -0,005 -0,029 -0,009 -0,020
(0,142) (0,157) (0,130) (0,142)
InSalet.s 0,518 -0,487"** 0,553 -0,442"**
(0,028) (0,034) (0,033) (0,037)
cons -2,500" -2,578" -2,206 -2,467
_ (1.449) (1.600) (1.423) (1.628)
agazati valtozok Igen igen igen Igen
1dovaltozok igen igen igen igen
R? 0,622 0,271
sigma_u 1,248 1,420 2,907 1,192
sigma e 2,407 2,186 2,470 2,507
rho 0,212 0,297 0,581 0,184
megfigyelések 1051 811 1051 811
csoportok 408 333 408 333
Megjegyzés: A ™, ™, " jelolések esetén az egyes valtozdk rendre 99%-on, 95%-on és 90%-on szignifikansak. Az

egyes valtozok tartalmat lasd az 6. tablazatban.

A tablazatban az egyes valtozok egyitthatdi szerepelnek, mig zardjelben az egyutthatok becslésének robosztus
standard hibéja.

Az arbevétel esetében megfigyelések koziil kisziirésre keriiltek a vallalkozasok elsd megfigyelt értékei,
amennyiben a befektetés és az alapitas éve megegyezett, mivel ebben az esetben az arbevétel mint flow jellegii
valtoz6 nem egész évre vonatkozik.

Forras: Sajat szerkesztés
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16. tédblazat: A magyarorszagi JEREMIE és SZTA 2010-2016 kdzott megvalositott
befektetéseinek alkalmazotti Iétszamat és annak novekedését magyarazo véletlenhatasu
regressziés modellek

Linearis véletlenhatas regressziés modellek

GLS véletlenhatas Maximum Likelihood
becslés véletlenhatas becslés
Kk G rthh = *kk G rOWth =
InEmploy e InEmploy -
InEmploy InEmploy
HGVC - 0,365 -0,354™* -0,300*** 0,243
(0,084) (0,085) (0,066) (0,085)
haspatent -0,020 -0,033 -0,046 -0,078
(0,133) (0,134) (0,112) (0,098)
Inownership -0,180™** -0,181*** -0,152*** -0,126™*
(0,057) (0,057) (0,050) (0,051)
experienced -0,011** -0,012** -0,013 -0,014
(0,005) (0,005) (0,009) (0,009)
InAssets 0,095™" 0,093 0,093*"* 0,089™**
(0,027) (0,026) (0,019) (0,018)
InAge -0,199*** -0,179"* -0,208™** -0,204™*
(0,053) (0,053) (0,050) (0,052)
FinAssIntensity -0,509"" -0,483""" -0,492"** -0,442"**
(0,112) (0,114) (0,087) (0,084)
IntangiblelIntensity -0,025 -0,013 -0,036 -0,038
(0,086) (0,082) (0,068) (0,065)
InVCapital 0,103™ 0,106 0,082™* 0,065
(0,038) (0,038) (0,033) (0,034)
INEmployt.1 0,574™** -0,420™* 0,673 -0,243*
(0,033) (0,034) (0,066) (0,080)
cons -1,198™* -1,270™* -1,034™* -0,910™
(0,370) (0,378) (0,362) (0,368)
agazati valtozok igen igen igen igen
id6valtozok igen igen igen igen
R? 0,733 0,139 - -
sigma_u 0,433 0,434 0,362 0,246
sigma_e 0,445 0,443 0,549 0,587
rho 0,486 0,489 0,303 0,150
megfigyelések 1052 1035 1052 1035
csoportok 409 407 409 407
Megjegyzés: A ™™, ™, * jelolések esetén az egyes valtozok rendre 99%-on, 95%-on és 90%-on szignifikansak. Az

egyes valtozok tartalmat lasd az 6. tablazatban.
A tablazatban az egyes valtozdk egyiitthatoi szerepelnek, mig zardjelben az egyiitthatok becslésének robosztus
standard hibja.

Forrés: Sajat szerkesztés
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A kovetkeztetesek természetesen nem a tisztan allami finanszirozéas altalanos érvényi
dominanciajat fejezik ki; a két allami hatterii finanszirozasi struktira egy-egy hazai
megvaldsuldsanak eredményeit tartalmazzadk. A modellekbdl levont kdvetkeztetések
ugyanakkor felhivjak a figyelmet arra, hogy két parhuzamosan futé allami hatterti program
esetében az allami beavatkozas hibrid konstrukcidoban torténd megvaldsulasa nem magatol
értetddGen jobb a tisztan allami hatterii finanszirozasnal. Az eredmények nemcsak az eltérd
finanszirozési konstrukciobdl eredd eltérésekre vezethetdk vissza. Az eltérd finanszirozasi
konstrukciok mellett az adott modellek konkrét kivitelezését is figyelembe kell vennilink. E
két szempont mentén vizsgalom az eltéreést.

A hibrid konstrukcidban létrehozott kockazatit6ke-alapok gyengébb teljesitménye
konzisztens az allami kockazati t6ke 2. fejezetben leirt koncepcionalis modelljével. Ennek
sordn bemutattam, hogy a hibrid konstrukcié elméleti elonyeként megjelené maganérdek
megjelenése inkonzisztenciat teremt a modellben, aminek értelmében az allami forrasok
felhasznalasahoz kapcsolodd gazdasagpolitikai célok jellemzdéen litkoznek a maganszféra
szereplbinek profitmaximalizalasi céljaival. A modell kdvetkeztetései szerint, amennyiben a
piaci szereplok ugy értékelnék, hogy az allami kockazatitéke-program altal kzpontba allitott
vallalkozasok kore alkalmas befektetésre ¢és arra, hogy altaluk a Dbefektetok
profitmaximalizalasi céljai teljesuljenek, akkor megjelennének piacukon az allami forrasok
hianyaban is. Ezen a ponton lényegében az allami intervencio is alapjat vesztené, hiszen a
piaci szereplok feloldandk a finanszirozasi réseket. Abban az esetben viszont, ha nem
jelennek meg az allami program altal kijel6lt vallalati kor finanszirozasanak tertletén, akkor
profitmaximalizalasi céljukkal nem egybehangzé tevékenységet kell végeznilik. Az elsddleges
gazdasagi motivaciot ebben az esetben a hibrid programokba beépitett 6sztonzok gazdasagi
elényeinek kiaknazasa adja.

A hazai tapasztalatok is arra mutatnak ra, hogy a fiatal és innovativ vallalkozasok nem
voltak képesek megfelelni a professzionalis piaci befektetok elvarasainak. Kiilonosen igaz ez
olyan méretekben, amivel a hibrid alapok kialakitasra kertltek. A tobb mint 130 milliard Ft
toke, ami a kordbban szorvanyos aktivitdst mutatd piacon megjelent, egyértelmiien
meghaladta a fiatal és innovativ vallalkozasok szegmensének t6keabszorpcios képességét.

A 2. fejezetben megalkotott koncepcionalis modell kovetkeztetése szerint a hibrid
finanszirozas modelljében rejld inkonzisztencia és a szereplok érdekeinek konfliktusa miatt a
hasonld formédban kialakitott programok sikeressége a szabalyozason, a megfelelden
kialakitott 6sztonzési rendszeren és a program altalanos transzparenciajan nyugszik. Ezeken a
tertileteken a hibrid kockazati toke hazai megvalositasa nem tudott teljes mértékben sikeres

lenni.
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A hibrid programokkal szemben megfogalmazott egyik kritérium a program altalanos
transzparencidja. A transzparencia esetében ki kell emelni, hogy elsédlegesen a program
szintli atlathatésag bir szereppel a konstrukcié sikerességének teriiletén, ami nem foglalja
magaban az Ugyletekre vonatkozé olyan informaciok nyilvanossagra hozatalanak
kotelezettségét, ami sértheti a résztvevo felek érdekeit.

Ezen a teriileten a hazai hibrid program aligha tekinthetd példaértékiinek, amire tobb
hazai tanulmany is felhivta a figyelmet (BECSKY-NAGY — FAZEKAS, 2017; KARSAI,
2017b, 2018). Bar maga a piaci kockazati toke is alapvetden a kevéssé transzparens agazatok
kozé tartozik, ugyanakkor a hibrid programok esetében is elengedhetetlen legaldbb a piaci
kockazati toke esetében elérhetd informaciok kozvetitése. A kockazatitoke-finanszirozas
kiemelked6é kutatoi, KAPLAN és LERNER (2010) altal is emlitésre keriilt a piaci modell
ujragondolasanak sziiksegessége. Véleménylik szerint a kockazati tOke kevéssé transzparens
mikodése egyfeldl hozzdjarul ahhoz, hogy az agazat szerepldéi informdcios eldnyiiket
fenntartva miikodjenek. Ezzel egyiitt ugyanakkor a piac tobbi szerepldje felé kommunikalt
kevés informacio gatat is szabhat az agazat fejlodésének. Tekintetbe véve, hogy a hibrid
kockazati t6kének egyfajta katalizator szerepet kellene betdltenie a piacon, a transzparens
miikodés szerepe €s a potencialis piaci szereplok informalasa még inkabb felértékelddik.

A transzparencianak ugyanakkor nemcsak az el6z6 bekezdésben emlitett hosszu tava
hatasa ad jelent6séget, a hibrid konstrukcié koncepcionalis modelljében bemutatott érdek-
konfliktusbol eredé erkodlcsi kockazatoknak is korlatot szab. E funkcio rdévidtadvon
befolyasolja az alapok teljesitményét, az empirikus modellben feltart negativ eltérés a tisztan
allami alaphoz képest részint a transzparencia jelentette korlatozé mechanizmus hianyara is
visszavezetheto.

Az 06sztonzOk megfeleld kialakitasa szintén olyan kérdés, ami befolyasolja a szereplok
kockazatvallalasat valamint a folyamatot elkerulhetetlenul &thaté erkolcsi kockéazatok
mértékét. A 2. fejezetben leirt koncepciondlis modellben a hibrid konstrukciok
elengedhetetlen elemeként jelentek meg a programba épitett 6sztonzok. Mértékiiket tekintve
azon a minimalis szinten tekinthetdk idealisnak, ahol a piaci szereplok éppen hajlandok
megjelenni a piacon®®. Az, hogy a kockazati toke piacan az 1j belépdk szama megugrott a
JEREMIE ko6vetkeztében bizonyitja, hogy az 6sztonzok mértéke meggydzének bizonyult a
piaci szereplék szdmara, viszont a piaci modell imitalasa terén nem tudott sikert elérni. A
piaci modell esetében bemutatott kapcsolata a korlatolt és altalanos feleldsségli tagoknak,

valamint a hatékony egyiittmiikddésiik eldsegitése érdekében kialakult kontrol-

8 A modellben ez a mérték a piaci szereplSk altal elvart hozam, és az dltaluk a fiatal és innovativ vallalkozasok
szegmensében altaluk érzékelt potencialis hozam kozotti eltérés.
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mechanizmusok nem jottek létre a hazai hibrid kockazati téke gyakorlataban. A hibrid alapok
esetében dominanssa valtak a nem fiiggetlen ’captive’ alapkezel6k, amik forrasaikat nem
intézményi befektetdktdl gyijtik, hanem egyetlen befektet6tdl szarmaznak, aki nem fliggetlen
az alapkezel6t6l (KARSAI, 2015). A captive alapok esetében nem keriil sor az alapkezel6k
piaci befektetOk altali validalasara. A hibrid programok soran e konstrukcié lehetévé teszi,
hogy az 0sztonzok jelentette Osszes gazdasagi elény ugyanazon szereplé szamara
internalizdlhatd legyen. A korlatolt felelésségli forrasokat biztositd tagok és az altalanos
felel0sségli alapkezelok kozott 1étrejott egyiittmiikodés kontrol-mechanizmusai tehat nem
jottek létre a legtobb alap esetében. A program alacsony transzparencidjaval egyitt a captive
alapok létrejotte a forrasok alacsonyabb mindségii és a program alapvetd célkitlizéseivel nem

teljes mértékben konzisztens felhasznaldsanak a veszelyét hordozza magéaban.
5.2. A tékeszerkezet jelzése a vallalkozas tizleti értékérdl

A portfolid-vallalkozasok t6keszerkezetét illetben a nemzetkOzi tapasztalatok tiikrében
meglepd jelenség volt a hibrid alapok esetében a befektetk altal szerzett magas tulajdonosi
részarany. Ennek tlikrében fogalmazddott meg a disszertacio 5. hipotézise.

5. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint minél magasabb a kockazati t6kések altal
szerzett tulajdonrész, annal alacsonyabb a vallalkozéasok

a. arbevételének

b. alkalmazotti létszamanak

ndvekedése.

Akar a foglalkoztatottak, akar az arbevétel szerint vizsgalva a hipotéziseket az 6sszes
modellspecifikaciéban negativ egyiitthatoval szerepelt a kockazati tOkések altal szerzett
tulajdonosi részarany mértéke és minden modell-specifikacioban szignifikdnsnak bizonyult
legalabb 95%-on. Ennek értelmében az 5. hipotézis arbevételre és foglalkoztatasra vonatkoz6
kitétele elfogadasra keriilt és a kockazati tOkések altal szerzett tulajdonosi hanyad és a
vallalkozas Uzleti potencialja valamint novekedése kozotti negativ irdnya kapcsolatot az
empirikus adatok is alatamasztottak.

Az arbevételre és a foglalkoztatasra vonatkozdan a hipotézis teljestilése magyarazhato
az informacids aszimmetriak esetében a szereplok viselkedése altal kommunikalt informaciok
szerepét leird jelzés-elmélettel. A tOkeszerkezet altal kozvetitett informaciok igen nagy
szereppel birnak tokéletlen informécids kornyezetben a vallalkozas mindségének piac felé
torténd jelzését illetden. A hipotézis ebben a formaban torténdé megfogalmazédsa azon a
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feltételezésen alapult, hogy a jelentds iizleti potencidllal rendelkezd vallalkozasok nem
hajlandok lemondani a vallalkozasuk feletti kontrollrél, illetve a befektetok alacsonyabb
tulajdonosi részesedés fejében is hajlandok finanszirozni az Uzletileg perspektivikus
vallalkozasokat. A befektetOk magas tulajdonosi részesedése kialakulhat abbol adodoan, hogy
a befektetok csak a vallalkozas feletti tobbségi kontroll ellenében hajlanddk tokét adni, mivel
kevéssé biznak a menedzsmentben. Amennyiben a vallalkozasok magasabb arbevételt
képesek elérni, azaz tantbizonysagat tudjak adni annak, hogy tevékenységik irant kereslet
mutatkozik, akkor Kisebb tulajdonrész atengedése cllenében is képesek tékét bevonni. A 5.
hipotézis arbevétel es foglalkoztatas szerinti elfogadasanak jelentéségét egyfeldl az adja, hogy
alatdmasztotta az elmélet &ltal megfogalmazott kapcsolatat az alapitok altal atengedett
tulajdonrésznek ¢és a vallalkozds mindségének. A hipotézis elfogaddsa tehat arra enged
kovetkeztetni, hogy a tulajdonosok minél magasabb hajlandésadgot mutatnak a tulajdonrész
atadasara, annal alacsonyabb mindségli a vallalkozas. A tékeszerkezet jelzés értéke tehat
ebben a tekintetben megerdsitést nyert.

Az eredmenyek tukrében az, hogy a hibrid konstrukcioban felallitott alapok
befektetéseinek esetén jellemzden tobbségi tulajdonosi poziciét tolt be a befektetd
meglehetdsen aggaszto a forrdsok felhasznaldsanak atlagos mindségét illetéen. Amennyiben a
kockézati tokések tulajdonosi hanyadara, mint a vallalkozasok mindségét jelzd valtozora
tekintiink, akkor a tobbségi tulajdonlas és a novekedéssel fennalldé negativ kapcsolata arra
enged kovetkeztetni, hogy a toke talkinalata alacsonyabb mindségli befektetések

megvaldsitasahoz vezetett.
5.3. Az innovécids teljesitmény és a vallalati ndvekedés kapcsolata

A portfolié-vallalkozasok teljesitményét illetben azzal a feltételezéssel éltem, hogy az
innovativ vallalkozasokban rejlé iizleti potencial magasabb, amit a 6. hipotézisben

fogalmaztam meg.

6. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint a szabadalmakkal mert radikalis
innovaciot megvaldsito vallalkozasok

a. arbevetelének

b. alkalmazotti létszdméanak
novekedése magasabb, mint a szabadalommal nem rendelkez6 kockazatitoke-

finanszirozasban részesilt vallalkozasoké.
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Az eredmeények tikrében a 6. hipotézis nem fogadhato el, hiszen egyetlen modell-
specifikacioban sem bizonyult szignifikansnak a szabadalmi aktivitdson keresztult mért
innovécids teljesitmény. A befektetések elsé évét tekintve az innovativ vallalkozasok
magasabb arbevétellel ¢és alkalmazotti 1étszammal rendelkeznek, ezt kdvetden azonban a
novekedesuk nem mulja felil szignifikansan a tobbi kockazatit6ke-finanszirozasban részesult
vallalkozasét.

Az innovativitas hatasat illetden a hipotézis elvetésének oka lehet, hogy azoknak a
vallalkozasoknak egy része, amik mar szabadalommal vedett szellemi termékkel
rendelkeznek, a szabadalom védelme miatt az értékesitési és egyéb tevékenysegiket
kiszervezik egy kapcsolt vallalkozéasba, annak érdekében, hogy az egyéb tevékenységek soran
felmertil6 esetleges problémék ne sodorjak veszélybe az altaluk l1étrehozott szellemi alkotast.

A novekedeés és innovacio kapcsolata az 1. fejezetben keriilt kifejtésre. A nemzetkozi
tapasztalatok alapjan a ndvekedés forrdsa az innovacion tul meglehetésen sok egyéb
tényezoben fellelhetd, igy az innovativ vallalkozasok ndovekedése nem feltétleniil mulja feliil a
tobbi vallalkozast. Kimondottan igaz ez azon régiokban és &gazatokban, amik nem a
technologiai hataron helyezkednek el. Ezen tul az innovativitasnak a szabadalmi aktivitassal
torténé mérése az innovacionak csak egy specialis tipusat, a radikalis innovaciot kozeliti, mig
egyéb tipust innovéciokat megvalositd vallalkozésokat nem vesz figyelembe. Hangsulyozni
kell tehat, hogy az eredmények nem altalanos érvényliek az innovacids tevékenység sokrétli
megjelenési formajanak ndvekedésre gyakorolt hatasara vonatkozoan, pusztan a szabadalmi

aktivitassal mért innovativ teljesitményre vonatkozik.
5.4. Innovacios tevékenység bemutatésa

Az innovacid serkentése a program elinditdsa mogott meghuzodo egyik {6 cél. A nemzetkozi
tapasztalatok, bar nem teljesen egybehangzok, de azt mutatjak, hogy a piaci kockazati toke
hozzajarult az innovacid serkentéséhez, mig az allami hatteri alapok esetén erre kevés példa
volt. A kockazati toke innovaciot serkentd hatasa két modon is érvényestilhet; a vallalkozasok
K+F tevékenysegenek és az innovacios folyamat kezdetének finanszirozéasaval, valamint a
mar megvalositott innovaciok piacra vitelével.

A szakirodalomban igen elterjedt az innovacids teljesitmény mérése soran a
szabadalmi aktivitas vizsgalata. A Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatalanak online adatbézisan
keresztiil keriilt kigyijtésre a vallalkozasok szabadalmainak szama. A 17. tablazat foglalja

Ossze a szabadalmi tevékenységet folytat6 vallalkozasokat.
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17. tablazat: A kockazatitoke-finanszirozasban részesult vallalkozasok szabadalmi
tevékenysége

Befektet6 Befektetések | Szabadalmi A befektetést meg- | A befektetést koveto
szama bejelentéssel el6z6 szabadalmi | szabadalmi bejelen-
rendelkezo bejelentéssel ren- | téssel rendelkezé val-
vallalkozasok delkez6 vallalko- lalkozasok szama
zasok szdma

JEREMIE 340 21 14 11

SZTA 86 5 3 2

0sszesen 426 22 15 10

Forras: Sajat szerkesztés

A szabadalmakat vizsgalva, akar a befektetést megelézOen, akdr a befektetést
kovetden alig figyelhet6 meg aktivitas a portfolio-vallalkozasok részérél. A befektetést
megelézéen 21 szabadalmi bejelentés tortént 14 vallalkozas részérdl, amibol a disszertacid
megirasanak pillanataban®® 9 vallalkozéas 12 szabadalma allt még oltalom alatt. A Széchenyi
Tokealap esetében a 86 befektetésben részesilt vallalkozds kozul dsszesen 5 vallalkozas
rendelkezett bejelentett szabadalommal, melyek koziil 3 a befektetést megelézéen, 2 pedig a
befektetést kovetden jelentette be szabadalmat. Ennek értelmében mintegy 5%-a a hibrid
alapok befektetéseinek mutatott fel szabadalmi aktivitdst, mig hasonlo, 5,9%-0s arany
figyelheté meg a Széchenyi Tdkealapnal.

A szabadalmak befektetést megel6z6 alacsony szama azt jelzi, hogy a befektetésben
valo részesileés feltételeként nem jelent meg a sikeresen lezért innovacios tevékenység. A
masik oldalon a kockézatitOke-befektetést kovetden is alig figyelheté meg szabadalmi
aktivitas. A befektetéseket kovetéen 11 vallalkozés &ltal 16 szabadalom kerilt bejelentésre,
oltalom alatt ezek kozll 8 vallalkozas 12 szabadalma all. Itt meg kell jegyezni, hogy a
befektetések jelentds része még nem lezart, igy ez a szam novekedhet, ezzel egyiitt ez a Szam
meglepden alacsony.

A szabadalmi aktivitas alapjan az innovativ vallalkozasok csoportjaba vald tartozast
magyarazé logit modell eredményeit szemlélteti a 18. tablazat®?. Az elsé modellspecifikacio
soran tobb magyardzd valtozd hatésat vettem figyelembe, amikkel a kutatasi kérdések
szempontjabol relevans tényezdket vizsgaltam. A masodik modellspecifikacioban elhagytam
azon valtozokat, amik nem bizonyultak szignifikansnak.

A finanszirozo tipusat vizsgalva nem figyelhetd meg szignifikans kiilonbség a hibrid
és tisztan allami befektetések koézott. A korabbiak soran bemutatasra kertlt, hogy mindkét
forma esetében alacsony, de megkozelitdleg azonos aranyban fordulnak elé innovativ

vallalkozasok, aminek eredményét a logit modell is megerdsiti.

81 A szabadalmak ellenérzésére 2018 juliusaban kerdilt sor.
62 A modell alkalmazasanak célja az innovativ vallalkozasok csoportjaba vald tartozasra haté kitlintetett valtozok
vizsgélata, a modell eldrejelzési célokra vald alkalmazasa nem célkitiizés.
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18. tablazat: A magyarorszagi JEREMIE és SZTA 2010-2016 kdzott megvalositott
befektetéseinek innovativitdsat vizsgalo logit modell

Logit modell
logit(haspatent) logit(haspatent)
1. specifikacio*** 2. specifikacio***
HGVC -1,273 -
(0,84)
ownership -2,8717 -3,313"*
(1,33) (1,19)
age -0,320™ -0,278"*
(0,14) (0,14)
InVCapital 0,283
(0,17)
Y 2010 1,942" 2,062
B (1,00) (0,81)
Y 2011 2,410™" 2,804
B (0,76) (0,68)
Y _ 2012 1,741 1,971
- (0,79) (0,68)
Y 2013 0,578 1,286"
- (1,03) (0,75)
Y 2014 -0,989 .
(-0,92)
Y 2015 -0,711 .
(1,00)
cons -18,655" -18,224™**
(2,82) (1,37)
agazati valtozok igen igen
pszeudo R? 0,326 0,281
Akaike IC 155,78 154,09
megfigyelések 418 418
Megjegyzés: A ™, ™, * jelolések esetén az egyes valtozdk rendre 99%-on, 95%-on és 90%-on szignifikansak. Az

egyes valtozok tartalmat lasd az 6. tablazatban.
A tablazathan az egyes valtozdk egyiitthatoi szerepelnek, mig zardjelben az egyiitthatok becslésének robosztus
standard hibaja.

Forras: Sajat szerkesztés

A modell ezen til rdmutat a befektetések egyéb aspektusaira. Az idévaltozok kiilon
kiemelésre kerlltek a tablazatban, mivel a 2010, 2011 és 2012-es évek szignifikansan
pozitivan befolyasoltdk az innovativ vallalkozasok csoportjaba valé tartozast. Ennek
értelmében a tékeprogramok inditasanak korai éveiben nagyobb valdszintiséggel torténtek
befektetések innovativ vallalkozasokba. Ez oka, hogy a piacon viszonylag alacsony szamban
voltak jelen innovativ vallalkozasok, ezek pedig a programok kezdeti idészakaban képesek
voltak t6két bevonni. Ezt kdvetden a toke tulkinalata miatt a forrdsok mar nem voltak képesek

hasonloan innovativ vallalkozasokat megtalalni.
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A modell eredményei relevanciaval birnak az 5. hipotézist illetden, ami szerint a
vallalkozdsok mindségét jelzi a befektetok altal felkinalt tulajdonosi hanyad. Ennek
értelmében minél magasabb részesedésrdl hajlandok lemondani a véllalkozok, annal kisebb
lizleti potencialt latnak a vallalkozasukban, illetve a befektetok az alacsonynak vélt iizleti
potencial miatt csak magasabb tulajdonosi részesedés ellenében hajlandok t6két biztositani. A
kezdeti befektetéssel megszerzett tulajdonosi részesedés szignifikansan és negativ
egyutthatdval szerepel a modellben, ami arra enged kovetkeztetni, hogy az innovativ
vallalkozasok esetében, ahol az innovativitds szabadalmi tevékenységgel alatamasztasra
keriilt, a befektetok kisebb tulajdonosi részesedést szereztek. Amennyiben tehat a szabadalmi
aktivitas egyfajta pozitiv mindsitést adott a vallalkozasnak és magasabb mindségli befektetési
lehetéségként jelent meg a befektet6k szemében, akkor a vallalkozok kisebb részesedésrél
voltak kénytelenek, illetve hajlandok lemondani. Ezen eredmény alatamasztja, illetve
kiegésziti az 5. hipotézist, ami szerint a tOkeszerkezet és a kiilsd befektetOk altal szerzett
tulajdonosi részesedés mindségi jelzést ad a vallalkozasrol.

E szamok lattan arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a kockazati tékével
finanszirozott vallalkozasok inkabb betagozddtak az alacsony innovéacids teljesitményt
felmutat6 hazai véllalkozdi kdrnyezetbe, mintsem elére mozditottadk volna azt. A kiilonb6z6
innovaciot célzo felmérések meglehetdsen egybehangzoak abban a tekintetben, hogy a
magyar vallalkozasok eurdpai Osszevetésben a sereghajtok kozott talalhatok e téren. Az
Eurdpai Bizottsag (2017) altal készitett Community Innovation Survey szerint az EU
tagorszagok kozott Magyarorszag a 22. helyen volt a 2012-2014-es idészakban a piac szamara
uj terméket bevezetd vallalkozasok korében. A KSH (2017c) adatai szerint a magyar
gazdasagban a kutatas-fejlesztési raforditasok aranya igen alacsony; a vallalkozasok K+F
réforditasai — bar a 2000-es eévek oOta fokozatos ndvekedést mutatnak — a 2016-0s évben a
GDP aranyaban minddssze 0,69%-ot tettek ki. Amennyiben a hazai adatokat a vallalati méret
szempontjabol is vizsgaljuk, akkor a vallalati meret és az innovacios teljesitmény forditott
viszonyat lathatjuk; a termék- és/vagy eljarés innovaciot végrehajté vallalkozasok aranya a
KSH (2017c) szerint 15% volt a 10-49 6 kozott foglalkoztatd vallalkozasok kozott, mig a 50-
249 kozott kategdriaban 26,6%, a 250 feletti foglalkoztatdk esetében pedig 44,4%.

A véllalkozoi kornyezet mindségét €s dinamikdjat atfogéban méré GEDI (Global
Entrepreneurship and Innovation) index szoros kapcsolatot mutat az egyes orszagokban
befektetett kockazati toke nagysaga és a vallalkozoi és innovacids kornyezet mindsége kozott
(BECSKY-NAGY — FAZEKAS, 2017). E szoros kapcsolat is megerésiti a kockazati téke
vallalkozoi kornyezetbe valo beagyazottsagat. Amennyiben a befektetett toke nagysaga és a

GEDI index szerinti sorrendjet tekintjuk az eurdpai orszagoknak, akkor azt lathatjuk, hogy
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Magyarorszag a vallalkozoi kornyezet mindségét tekintve meglehetésen hatul helyezkedik el,
ezzel szemben a befektetett tOke nagysagat vizsgalva 2010 oOta jellemzden az eurdpai

orszagok rangsoraban eldl talalhato.

L 2 =@~ Magyarorszag
kl 4. Lehetoség artup
Kockdazati észlelése 2 TN <= Eurépa
_ tdke moiys képességek
13. ; 3.
Nemzetkoziesedés Kockazatvallalas
12.
Magas 4. Halozatosodas
novekedés
11.
Folyamat 5. Kulturalis
innovacid tamogatas
10.
Termék 6. Lehetoség
innovécio 'hazta' startup
Verseng. 8. Technologiai
4 Emberi szektor
eréforrds

8. &bra: A GEDI 2017 index pilléreinek 6sszehasonitasa (Magyarorszag és Europa)
Forrés: The Global Entrepreneurship and Development Institute (2017)

Az ACS et al. (2017) altal végzett GEDI kutatas alapjan a hazai véllalkoz6i kérnyezet
az olyan vallalkozoi attitidok aspektusabol a leggyengébb, mint az iizleti kockazatok
érzékelése €s vallalasa, piaci lehetdségek felismerése, valamint a startupok létrehozasdhoz €s
vezetéséhez szikséges képességek. Bar az intézmenyi kornyezet értékelése alapjan is
Magyarorszag a kevéssé fejlett orszdgok kozé sorolhatd, a gazdasdgi szereplok egyéni
képesseégei €s jellemzOi alapjdn ugyanakkor kimondottan gyenge Magyarorszag innovacios
potencialja. A 8. abra szemlélteti, hogy eurdpai Gsszevetésben a véallalkozoi kornyezetet
befolyasolo pillérek tekintetében Magyarorszag szinte minden teriileten elmarad az eurdpai
atlagtol. A kockazati tokét illetden tovabb stlyosbitja a helyzetet, hogy a kimondottan
innovéaciora vonatkozo pillérek (10-es termék és 11-es folyamat innovacio) mellett az agazatot
kozvetleniil érint6 startup képességek tekintetében is jelentés Magyarorszag elmaradésa.

A hazai piacon nagy ndvekedést felmutatd, gazella vallalkozéasokat vizsgalé SZERB et
al. (2017) eredményei szerint sem tekintheté az innovacié a vallalkozasok novekedésének
ereddjének; felmeérésukben meglehetdsen alacsony volt az innovativ gazellak aranya.

Kutatasukban nemcsak a piac szamara tjdonsagot jelenté innovaciokat mérték fel, hanem a
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vallalkozas szamara innovacidét eredményezd tevékenységeket is szamba vették, igy a
szabadalmakkal mért radikalis, piac szamara ujdonsagot jelenté innovaciok feltehetéen ennél
is kisebb sullyal birnak.

A hazai kockazati tOke radikalis innovacio tekintetében vett alacsony teljesitménye az
orszag gyenge innovacids képességének tiinete. Hangstlyozni kell, hogy a kockazati téke -
legyen az &llami vagy magan — a startup 6koszisztéma egy eleme, igy a teljesitményének az
értékelése sem ragadhatd ki az adott vallalati, vallalkozoi rendszer kontextusabdl. Az 6sszes
hazai vallalkozas innovacios teljesitményét vizsgalo kutatas egyetért abban, hogy a hazai
vallalkozoi kdrnyezet innovacids kepessége és eredmenye nemzetkdzi 6sszevetésben igencsak
alacsony és ezen Okoszisztéma egy Kivalasztott elemének serkentése nem feltétlentl jar
tényleges teljesitményjavulassal. E folyamatnak lehetiink tanui a hazai kockazatitéke-piac
esetében is, ahol a startup 6koszisztéma egy kitlintetett eleme jelentds tdmogatasban részesiilt,
ezzel egy idében azonban a rendszer tobbi elemének fejlesztésére hasonldé mértékben nem
kerllt sor. A kockazati téke fejlesztése és az allami forrdsok bevonasa csak akkor tud
tényleges innovacios teljesitményjavuldst eredményezni, ha a startup Okoszisztéma tdbbi
eleme lehet6vé teszi megfeleldé szam( és min6ségli fiatal, innovativ vallalkozas
felvonultatasat. Ennek hidnyaban, bar az allami forrasok tulkinalata fejleszté hatassal bir a
startup 6koszisztéma tobbi elemére, de kdzvetlen teljesitményjavulashoz nem vezet.

A nemzetkozi tapasztalatok tovabba azt erdsitik meg, hogy az innovacio és vallalati
ndvekedés kapcsolatat befolyasolja az adott régio fejlettsége is; mig a technolégiai hatarhoz
kozel 1évd orszagok esetében az innovacid sziikséges feltétele a novekedésnek, addig a
felzark6z6 orszagok esetében nem (HOLZ - FRIESENBICHER, 2008). A hazai
vallalkozasok esetében a radikalis innovacios tevékenység ebbdl adédéan nem jelenik meg a

sikeres piaci megjelenés feltételeként.
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6. AZ ERTEKEZES TEZISEI, UJ ILLETVE UJSZERU EREDMENYEI

Disszertaciom témavalasztasanak oka, hogy az az Uj jelenség, amit az allami forrasokon
keresztiil kialakul6d aktiv hazai kockazatitéke-piac jelent, megannyi kérdest vetett fel, ami a
jelenség ujszerlisége miatt korabban megvalaszolatlan volt.

A kutatas iranyat a piaci jellemzOok predesztinaltak, hiszen a kockazatitdke-piac
felélénkiilese az allami szerepvallalas kiilonb6z6 formainak koszonhetd, igy a disszertacid
kozponti témaja is a kozvetlen allami szerepvallalas kiilonb6z6 formainak vallalkozasokra
gyakorolt hatdsa volt. Ennek megfelelen a tisztdn allami és hibrid finanszirozasban részesiilt
vallalkozasok teljesitményét vizsgltam a hazai befektetések tapasztalatai alapjan. A
kutatasom alappillére az az elméleti modell volt, amit a szakirodalom és a nemzetkozi
tapasztalatok alapjan alkottam meg az allami finanszirozas kiilonb6zé modjait illetéen. Ezt
kovetden a modell kdvetkeztetéseit és a befektetések jellemzdit a hazai hibrid és tisztan allami
alapok 2010-2016 kozott megvalositott befektetésein keresztll empirikusan vizsgaltam. A

kutatasom téziseit az alabbiakban foglalom dssze.

1. tézis: A hibrid kockdzatitéke-finanszirozas rendszerében a szereplok céljai konfliktusba
kerllnek, aminek eredmenyeként a hibrid finanszirozds modellje inkonzisztens. A
hatékonysdgdt nem a piaci szereplék maganérdek kovetése adja, az a szabalyozas, 0sztonzési

rendszer és a program szintii transzparencia flggvénye.

A disszertacio 2. fejezetében a szakirodalom szintetizalasaval alkottam meg az allami
hatteri kockazatitOke-finanszirozds koncepcionalis modelljét Osszevetve a piaci hatterii
finanszirozassal. A nemzetkdzi tapasztalatok alapjan a piaci hatteri finanszirozas
hatékonyabb finanszirozasi forméanak bizonyult, mint az allami hatterli parja. A piaci
kockazati téke hatékonysagat a piaci befektetok specialis szakmai tuddsa adja, valamint a
szereplok magéanérdek kovetése, amit a tisztan allami hatteri alapok nem tudnak imitalni. A
hibrid kockazatitoke-finanszirozas reszint a tisztan allami finanszirozas e hianyossagainak
orvoslésara jott 1étre a piaci szereplok és a maganérdekek bevonasaval. A hibrid finanszirozas
elméleti modellje arra mutat r4, hogy a maganérdekek megjelenése a hibrid finanszirozas
konstrukciojaban konfliktust eredményez a szereplok céljai kozott, igy a maganérdek
megjelenése a hatékonysag javitasa helyett konnyen a program céljaival inkonzisztens
tevékenységet eredmeényezhet. A modell feltevése szerint, amennyiben a piacon jelen
lennének olyan befektetési lehetdségek, amiket a piaci szereplok hajlandok finanszirozni,
abban az esetben a befektetdk allami szerepvallalas nélkiil is hajlandok lennének megjelenni a
piacon. Ha a piac allami szerepvallalasra szorul, abban az esetben a piaci szereplok
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maganerdek kovetése szerint nem kivannak befektetni az allami program altal megcélzott
vallalati korbe. A hibrid alapokba beépitett OsztonzOok szerepe, hogy a program Altal
megcélzott vallalati korben a befektetdk altal észlelt és elvart megtériilés kozotti kiillonbséget
athidaljak.

A piaci szereplok elsédleges motivacidjat az 0sztonzok jelentette gazdasagi elonyok
kiaknazésa adja, értékelésiik alapjan maganérdekiket kdvetve ugyanis nem fektetnének be a
megcélzott vallalatokba. A piaci szereplok hasznossadga ebben az esetben akkor novelhetd, ha
a programban vald részvétellel képesek az 0Osztonzok jelentette gazdasagi eldnyodket
kihasznalni, mikoézben olyan céllal hasznaljak fel a forrasokat, ami értékelésiik szerint a
legnagyobb hasznossaggal bir. Ennek specidlis esete a ’captive’ alapkezeloké, ahol a
forrasokat biztositd fél és az alapkezelé megegyezik. Ebben az esetben az 0sztonzok teljes
gazdasagi elénye internalizalhatd a kockazatitOke-tarsasag altal. A captive alapoknal nem
érvényesiilnek a fliggetlen alapkezelOk esetében az alapok szamara tékét biztositd befektetok
¢s a kockazati tékések kozott kialakuld kontroll-mechanizmusok. Amennyiben korabban nem
voltak jelen a fiatal és innovativ vallalkozasok piacan, abban az esetben ez feltehetéen nem
egyezik meg ennek a vallalati kdrnek a finanszirozasaval. Ezen a ponton az allami
szerepvallalas célja és a piaci szereplok maganérdeke konfliktusba keriil, ami inkonzisztenciat
okoz a hibrid finanszirozas modelljében. Ebb6l addéddéan a maganérdek megjelenése
onmagaban nem eredményez hatékonyabb finanszirozasi modellt a tisztan allami hatteri
kockazatit6ke-finanszirozashoz képest, a hatékonysag a szabalyozas, 0sztonzok és a program
szint(i transzparencia fliggvenye.

Megfelelden kialakitott szabalyozasi rendszer esetén a piaci szemlélet megjelenésevel
a hibrid forma hatékonyabb eszkdz lehet a fiatal és innovativ vallalkozasok finanszirozésara,
mint a tisztan allami hatteri kockazati téke. A hibrid rendszer inkonzisztenciaja ugyanakkor
magasabb erkolcsi kockazatokat rejt magdban, és nem megfeleld szabalyozas a forrasok
alacsonyabb mindségli felhasznalasdhoz és magasabb piaci torzulasokhoz vezethet, mint a

tisztan allami hattert beavatkozas.

2. tézis: A hazai tapasztalatok alapjan a hibrid finanszirozas kevésbé sikeres eszkdznek
bizonyult a tisztan allami finanszirozdssal szemben a magas iizleti potenciallal rendelkezo

vallalkozasok finanszirozasanak és ndvekedésének serkentése terén.

A kutatas kezdeti fazisaiban azzal a feltételezéssel éltem, hogy a hibrid
finanszirozasban részesiult vallalkozasok magasabb teljesitményt lesznek képesek felmutatni,
mint a tisztdn allami finanszirozasban részesultek. Az elméleti modell és kovetkeztetései

ugyanakkor elméleti szempontbdl is megkérdbjelezték a konstrukcidé primatusat a tisztan
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allami finanszirozassal Osszevetve. Az 1. tézis ramutat, hogy a hibrid finanszirozasban
magasabb erkolcsi kockédzatok rejlenek és nem megfelelden kialakitott szabalyozasi rendszer
esetén a maganérdek megjelenése inkabb szembe megy az allami szerepvallalas altal kitizott
gazdasagpolitikai célokkal, mintsem segitené azokat.

Az elméleti modellel és az 1. tézis kovetkeztetéseivel konzisztens a hazai tapasztalatok
alapjan végzett kutatas eredménye. A hibrid alapok altal finanszirozott vallalkozasok a tisztan
allami alap befektetéseivel 6sszevetve gyengébb teljesitmenyt nyujtottak a novekedés
teruletén a regresszidés modellek eredményei szerint. Az arbevetel nagysagaval mérve a piaci
megjelenés sikerességet a hibrid finanszirozas szignifikansan negativ hatast gyakorolt a
vallalkozasokra. A foglalkoztatottak szdmat illetéen hasonld koévetkeztetés vonhatd le. Az
arbevétel és a foglalkoztatottak szdmanak ndvekedését tekintve a hibrid finanszirozésban
részesilt vallalkozasok alacsonyabb eredményt voltak képesek felmutatni a tisztdn allami
finanszirozéasban részesiilt vallalkozasokkal 6sszevetve. A vallalkozasok jellemzdi, foképp a
rovid mitkodési multjuk, nem tette lehetévé a kockazati tékések szelekcios tevékenységének
valamint a befektetést kovetd nem pénziigyi hozzaadott értéket teremtd tevékenységének
szétvalasztasat, igy a hibrid alapok gyengébb teljesitménye atfogéan magaban foglalja e két
tevékenyseg egyuttes hatasat.

A hibrid alapok hazai megvaldsitasanak relativ sikertelensége visszavezethetd arra,
hogy a program kialakitdsa nem teljes mértékben harmonizalt a magyar piac jellemzdivel. A
toke tulkinalata jellemezte a piacot a hibrid alapok megjelenését kdvetden, ami a JEREMIE-
program Ujabb koreinek meghirdetésével és az SZTA elinditasaval tovabb nétt. A hazai
vallalkozasok tOkeabszorpcios képessége elmaradt a forrasok novekedése altal megkivant
szinttdl. A keresleti oldalon nem voltak jelen elegendd szdmban és mindségben fiatal és
innovativ vallalkozasok ahhoz, hogy a program altal kezelt forrasok hatékonyan
felhasznalasra keriilhessenek. A megndvekedett tdke bevonasara tehat nem volt felkésziilve a
keresleti oldal, ugyanakkor a kinalati oldal sem volt kell6képpen felkésziilve a forrasok
kezelésére. Az alapkezelok kozott jelentds szamban jelentek meg olyan szereplok, akik
befektetdi multja a kockézati t6ke tekintetében nem volt szamottevd. Ennek eredményeként a
hazai kockazati tokések korabbi sziik kore Kitagult és az iparagi tudas koncentréacioja
gyengult. Az alapok kezelésének jogat a palyazatokon gyéztes alapkezelGk tobb esetben
kénytelenek voltak atadni egy masik alapkezeldnek, illetve az alapok kezel6i sem miden
esetben tudtak biztositani a kordbban vallalt t6két, ami szintén a kindlati oldal hidnyossagaira
hivja fel a figyelmet. A szabéalyozast illetden a teriileti megkotések, a befektetési méret
korlatozésa ¢és a tékekihelyezési kényszer olyan kritériumoknak bizonyultak, amik nem voltak
6sszhangban a piaci igényekkel.
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A rendszer mukodésének hatékonysagat illetéen fontos kiemelni, hogy a legtobb
hibrid alap esetében nem valosult meg az a tipust pénziigyi kozvetités, ami a piaci hatterti
kockazatitdke-finanszirozas modelljét jellemzi. Az alap szamara forrasokat biztosito fél és a
kockazati tékések kozott kialakuld megbizod-ligynok kapcesolat eredményként kiilonbozo
kontroll-mechanizmusok és kockazatkezelési eszkézok alakulnak ki, ami fontos szereppel bir
a piaci kockazati t6ke modelljének hatékonysagat illetden. Ezek a mechanizmusok nem
alakulnak ki akkor, ha a fliggetlen alapkezelok helyett captive alapkezeldk jonnek létre. A
hibrid alapok esetében, amennyiben azok captive formaban jonnek létre nagyobb az esélye
annak, hogy az 6sztonzok jelentette gazdasagi elonyok kihasznalasa ugy valosul meg, hogy a
forrasok felhasznalasa nem az eredeti célok mentén megy végbe.

Ki kell ugyanakkor emelni, hogy az empirikus kutatds eredményei nem
altalanosithatok a hibrid és tisztan allami kockazatitéke-programokra, mivel azok a
szabalyozads flggvényében megannyi format oOlthetnek. Az eredmények ugyanakkor

indikativak a szabalyozas és a piaci jellemzok kapcsolatanak tekintetében.

3. tézis: A hazai tapasztalatok szerint a szabadalmi aktivitason keresztul mért radikélis
innovacios tevékenység megvalositdsa nem  szikséges feltétele a  kockdzatitéke-
finanszirozasban részesilt vallalkozasok novekedésenek. A szabadalmi aktivitast felmutatd
vallalkozasok nem értek el magasabb novekedést, mint a szabadalommal nem rendelkezo

vallalkozasok.

A véllalkozasok Uzleti potencialjat, foglalkoztatasat és novekedését vizsgald
modellekben a finanszirozo6i hattéren tal egyéb tényezdk hatasa is vizsgalatra keriilt. Ezek
kozott kitintetett szerepe van az innovativitdsnak. A disszertacié sordn a szabadalmi
aktivitdson keresztil mért innovécids tevékenységet és ennek a vallalati ndvekedésre
gyakorolt hatasat vizsgaltam.

A hazai tapasztalatok szerint a kockazatitdke-finanszirozasban részesult vallalkozasok
kozott a szabadalmakon keresztiil mért innovacios tevékenységet felmutatd vallalkozasok
nem tudtak nagyobb novekedést felmutatni. Az Gsszes modell eredményeit figyelembe véve
egyetlen esetben sem bizonyult szignifikansnak a szabadalmi aktivitas.

Az eredmények konzisztensek a nemzetkdzi tapasztalatokkal abban a tekintetben,
hogy a ndvekedés forrasa nem feltétlenul az innovacio, kiléndsen akkor, ha nem technolégiai
hataron 1évo agazatokrdl van sz6. A magyarorszagi, illetve a régids novekedés tekintetében az

innovativitas nem elengedhetetlen feltétel.
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4. tezis: A vdllalkozdsok dltal a befektetok szamdra felajanlott/befekteték dltal kovetelt
tulajdonosi részarany informdciot biztosit a piaci szereplok szamadra. Minél magasabb

tulajdonosi részaranyrol mond le a vallalkozo, annal alacsonyabb mindségii a vallalkozas.

A disszertacio 4. tézise a kockdazatitéke-finanszirozas, tékeszerkezet-elméletek és az
informéacid kdzgazdasagtananak szempontjabdl egyarant relevanciaval bir. Az 6sszes modell-
specifikdcidban szignifikdnsan negativ egylitthatoval szerepelt a kockazati tOkések altal
szerzett tulajdoni részesedés. Ezek szerint a kockazati tékések altal szerzett magas tulajdonosi
részesedes a gyenge portfolio-vallalati teljesitmény indikatora. Ezen eredmény egyfeldl
egybevag a tOkeszerkezet-elméletek és az informacio kozgazdasagtan jelzés elmeéletével.
Informéacioés aszimmetriak esetén a szereplok viselkedése kozvetett jelzést kiild olyan
jellemzdket illetden, amikrdl kozvetleniil nem all rendelkezésre informacio. A fiatal és
innovativ vallalkozasok tokeszerkezete is hasonld kozvetett informacidkat biztosit a piaci
szereplOk szamdra. A sajat toke jellegli finanszirozés esetében a jelzés elméletek szerint minél
magasabb tulajdonosi részesedérdl hajlandd lemondani a vallalkoz6, anndl kisebb iizleti
potencidlt Iat sajat vallalkozasaban.

A véllalkozasok Uzleti és innovacios teljesitményének vizsgalata arra mutatott ra, hogy
abban az esetben, ha a kockdzati t6kés magasabb tulajdonosi részesedést szerzett meg, akkor a
vallalkozas gyengébben teljesitett. Az empirikus Kkutatds eredménye ebben a tekintetben
betagozddik azon széles korli irodalom korébe, ami a tokeszerkezet jelzését vizsgalja a
vallalkozas mindségét illetden.

A Dbefektetések mindségét illetden ¢és a kiszallasi kilatdsok vonatkozasdban
meglehetdsen negativ képet fest e jelenség, hisz a hibrid alapok befektetéseinek jelentds része
a kockazati tokések tobbségi tulajdonlasa mellett jott 1étre. Ennek oka, hogy a t6ke tulkinalata
miatt a befektetdk nem taldltak elegendd szdmban megfeleld mindségli befektetési
lehetdséget, igy a gyengébb mindségli befektetéseket csak magasabb tulajdonosi rész
ellenében voltak hajlanddak finanszirozni. Ezen feliil a kiszallasi lehetdségek is beszlikiilnek e
vallalkozasok szamdra, hisz az 1j befektetd tulajdonosi szerkezetbe valdé bevondsanak

lehetdsége csokken. Ez eldre vetiti az alapok befektetéseinek problémas likvidacigjat.

5. tézis: A hazai tapasztalatok alapjan a hibrid és tisztan dllami alapok kézott nem figyelhetd
meg szignifikans kiulonbség a finanszirozott vallalkozasok szabadalmi tevekenységgel mért
innovacios tevékenységenek tekintetében. A kockazati tokét kapott villalkozasok betagozddtak

az alacsony innovacios teljesitményt felmutat6 hazai vallalkozoi kérnyezetbe.

128



Az innovacié serkentése az allami kockazatitéke-programok egyik kiemelt célja.
Ebben a tekintetben akéar a hibrid, akar a tisztan allami finanszirozést tekintjik, a kockazati
toke hatdsa alacsony volt és nem figyelhetd meg kiilonbség a két finanszirozasi konstrukcid
kozott. Ennek értelmében a kockazatitoke-finanszirozasban részesult vallalkozasok
betagozddtak az alacsony innovacios aktivitast felmutatd hazai vallalkozoi kornyezetbe. A
kockazati tOke a fiatal és innovativ vallalkozdsok Okoszisztémdjanak egy eleme, igy
Onmagaban a kockdazati toke fejlesztése nem elégséges ahhoz, hogy a megcélzott vallalati kor

teljesitménye ténylegesen javuljon.
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7. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A kockazati-t6ke a 90-es években a rendszervaltozast kovetben szinte kdzvetleniil megjelent
Magyarorszagon, ugyanakkor kevessé honosodott meg a hazai vallalkozas-finanszirozas
gyakorlatdban. A magyarorszagi magant6ke-piacot a kialakulasat kovetéen foképp a
kisvasarlasok uraltdk, mig a kockazati téke, ami a fiatal és innovativ vallalkozasokat célozza,
volumenét és jelentéségét tekintve egyarant alacsony szereppel birt. A piaci hatter(
befektetések szama és a téke kinalata is alacsony volt, erés fundamentumokkal rendelkez6
piac nem alakult ki. A kinélati oldal a befektetok egy sziik korében koncentréldédott. Nagyobb
volumenben kiilfoldi, regionalis befektetok jelentették az elérhetd forrasokat a hazai
vallalkozasok szamara, ugyanakkor a nemzetkozi befektet6k szelekcids kritériumainak a
magyarorszagi vallalkozasoknak csak egy nagyon sziik kore volt képes megfelelni. A szlikos
hazai kindlat és a nemzetkozi befektetdk magas elvarasainak eredményeként a hazai
kockazatit6ke-piac pusztan szorvanyos aktivitast volt képes felmutatni. A kinalat oldali okok
mellett meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy a keresleti oldalon a hazai véallalkozasok sem
jelentek meg olyan szamban és mindségben, ami egy aktiv piac kialakuldsdnak katalizatora

lehetett volna.

19. tablazat: A kockazatit6ke-piac jellemz6i a hibrid alapok megjelenése elott és
miikodésiik alatt

PIAC JELLEMZOJE HIBRID ALAPOK ELOTT HIBRID ALAPOK
MEGJELENESET KOVETOEN
TOKE KINALATA toke sziikdssége toke tulkindlat
PIACI AKTIVITAS szorvanyos befektetések nagyszamu befektetés
h fokeént kiilfoldi, regionalis hazai befektetdk (hibrid és
BEFEKTETOI HATTER ,, . :
befektetok allami alapok)
ALLOKACIOS piaci értékitéelet blrokratikus és piaci
MECHANIZMUS allokécio
BEFEKTETESI FOKUSZ érett vallalkozasok fiatal vallalkozasok
(kivésarlasok) (klasszikus kockézati toke)
] . fiiggetlen alapkezeldk captive alapkezel6k
KOCKAZATITOKE- o2 - " .
) ; ) (limited partnership: (alapkezel6 és a forrasokat
TARSASAGOK DOMINANS . s . e "
) alapkezeld és a forrasokat biztositoé fel nem fliggetlen)
FORMAJA NS (1
biztosito fél elvalik)

Forrés: Sajat szerkesztés

A 2010-es évet kovetéen a JEREMIE-program keretein beliil 1étrehozott elsé hibrid
kockazatitoke-alapok megjelenésével az allami és unios forrasok megjelenésenek
eredménykent a hazai piac jelentds mértékben atstrukturalodott. A téke kinalatanak novelésén

keresztiil jelentés szamban valosultak meg befektetések és egy allami szerepvéllalason

130




nyugvo, de aktiv tékepiac alakult ki. A 19. tablazat szemlélteti a hibrid alapok hatasat a hazai
piacra.

A hazai kockazatitOke-piac felélénkilése Uj jelenség, ami kutatéi szempontbol
lehetGséget biztositott olyan nagyszamu sokasdgon végrehajtott vizsgalatokra a
kockézatitoke-finanszirozasban részesiilt vallalkozasokat illetden, amire ezt megel6zden a
szorvanyos aktivitas miatt nem volt lehetdség. Ezen feliil a forrasok bdviiléséhez és a
befektetések szdméanak novekedeséhez az is hozzdjarult, hogy 2012-t61 az allami
finanszirozast nytjtéo SZTA is megkezdte mukodését.

A hibrid és a tisztan allami finanszirozas esetében a portfolio-vallalkozasok
teljesitményének vizsgalata a programok rovid tavu hatdsat veszi figyelembe. Ugyanakkor,
barmilyen formaju allami szerepvallalasrol is beszéliink, szem el6tt kell tartani, hogy a végso
cél a piac fejlesztése és eljuttatasa arra a pontra, ahol a piac allami szerepvallalas nélkdl is
képes és hajlandd finanszirozni a fiatal és innovativ vallalkozasokat. Ebben a tekintetben a
hibrid finanszirozds a piaci szereplék bevondsa miatt hatékonyabb eszkdoz a piac
fejlesztésének terén. Bar a tOke tulkinalata a kinalati oldal szerepl6i szamara is problémat
okozott és a nagy szamu alap kezelésére nem teljes mértékben volt felkésziilve a befektetdi
szakma sem, ugyanakkor a megvaldsult befektetések rekord mennyisége olyan Uj
tapasztalatok birtokaba juttatta a piaci szerepléket, amik novelték az iparagi tudast. A hibrid
alapok teljesitménye ezek mellett informacidt biztosit a piaci szereplok szdmara a befektetok
mindségét illetden, ami megkonnyitheti akar a forrast biztositdo felek bevonasat, akar a
vallalatok és kockazati tokések kozotti ligyletek 1étrejottét. A hibrid alapok mitkddése altal
létrehozott Uy tudéas koncentralodasa hozzajarulhat a piaci alapt fejlédéshez.

A hibrid alapok hatékonysagat javithatja, hogyha a szabalyozds a fliggetlen
alapkezel6k létrehozasat tamogatja. A hazai hibrid alapok sikertelenségének egyik f6 oka,
hogy a piaci modellben elterjedt ’limited partnership’ struktira és az ebbdl kovetkezo
kontroll-mechanizmusok nem alakultak ki a legtobb esetben. Ha a kockazati tékések képesek
mas piaci szereploktdl forrasokat bevonni, az az alapkezel6k egyfajta piaci validaciojat is
jelentené.

A hibrid programok sikerességének kulcskérdése az 6sztonzok helyes rendszerének
kialakitasa, aminek illeszkednie kell a piac fejlettségi szintjéhez. Egy helyesen tervezett
program esetén a piac fejlettsége és az Osztonzok mértéke kozott forditott ardnyossag kell,
hogy fenndlljon; minél fejlettebb a piac, annal alacsonyabb mértékii 6sztonzok alkalmazasa
indokolt. llyen szempontbdl az 0sztonzék elméletileg optimalis szintje az a minimalis szint,

ahol a piaci szerepl6k mar hajlandok megjelenni.
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A hibrid kockazati téke eddigi hazai tapasztalatai kedvezodtlen képet festenek a
finanszirozasi formarol, ugyanakkor e tapasztalatok tdlzott altalanositasa igen komoly hiba
lenne. Az 1. tézisben megfogalmazott elméleti modell esetén a hibrid konstrukcidban rejlé
inkonzisztenciara hivom fel a figyelmet, de emellett ki kell emelni, hogy ennek mélysége és
negativ hatasai a szabalyozas fliggvénye. A hazai gyakorlat empirikus adatai is a hibrid
konstrukcidé egy megval6sulasanak eredményét tikrozik és sokkal inkabb a konstrukcio
tervezeésének és szabalyozéasanak hidnyossagaira hivjak fel a figyelmet, mintsem a tisztan
allami alap modelljének elényére. Ennek tiikrében a kockazati t6ke piacan vald aktiv allami
szerepvallalas formajaként a hibrid alapok véleményem szerint hatékonyan jarulhatnak hozza
a piac fejlddéséhez annak kezdeti szakaszéban, amennyiben a fent emlitett pontok mentén
kerulnek kialakitasra.

Az allami hatterii kockazatit6ke-programok tervezése és az (j programok inditasa
hazai és nemzetkdzi viszonylatban egyarant napirenden 1évé kérdés. Az 0j programok
sikerességének elengedhetetlen feltétele, hogy a korébbi probalkozasok tapasztalatait
felhaszndlva a piaci igényekhez jobban illeszkedd szabalyozéassal keriiljenek kialakitasra.
Dolgozatom zarasaként szeretném megfogalmazni azon javaslataimat, amik véleményem
szerint a jovOben hozzajarulhatnak a hatékonyabb allami programok tervezéséhez.

Nemzetk6zi és hazai tapasztalatok egyarant megerdsitik, hogy a kockazati tdke
potencialis célvallalatainak tOkeabszorpcids képessége korlatozott. A kockazati téke esetében
a tobb nem feltétlentl jobb. Mig az allami forrasok megjelenését megel6zéen a SzOrvanyos
piaci aktivitds miatt nem lehetett pontosan felmérni a kockézati téke keresletét, addig az
elmult években kirajzolodott a potencidlis portfolio-vallalkozasok kore. A tapasztalatok
szerint a tokét keres6 vallalkozasok szama ugyan magas Volt, viszont a tokét hatékonyan
felhasznalni képes vallalkozdsok szdma elmaradt attdl a szinttl, amit a megndvekedett
kindlat megkovetelt. Ebbdl adoddan a jovoben érdemesebb kisebb méretii, koncentraltabb
programok kialakitasa, ahol a befektetoknek Ilehetésége van a potencidlis portfolid-
vallalkozasok szelekcidjara, ami a kockazati téke értékteremtésének egyik legfontosabb
eleme.

A programok kialakitasa soran nagy hangsulyt kell helyezni arra, hogy az egyes allami
beavatkozasok egymast erOsitve, egymasra épiilve Kkeriiljenek kialakitasra. Ebben a
tekintetben kiilonds szerepe van a magvetd, korai és novekedési fazisra koncentrald alapok
kapcsolatdnak. A kiilonbozd vallalati életszakaszokra fokuszald alapok képesek egymas
szamara fejleszteni a keresletet, hiszen a sikeres magvetd befektetések lehetnek képesek arra,
hogy késébb korai illetve novekedési alapoktdl tékét vonjanak be. Amennyiben a

vallalkozasok kezdeti ¢életszakaszukban nem képesek tokét bevonni, akkor a késébbi fazisokra
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fokuszalo alapok szamara nem lesz kielégito kereslet. A masik oldalon, amennyiben a kezdeti
fazisokat kovetden a tovabbi finanszirozas korai és novekedési alapok hianyaban nem
biztositott, akkor a vallalkozasok megrekednek ndvekedésiikben és a kezdeti finanszirozasra
felhasznalt forrasok sem lehetnek eredményesek. A JEREMIE-program esetében e sorrend
nem volt kovetkezetes, viszont a jovében az allami programok kialakitdsa soran nagy
hangsulyt kell fektetni arra, hogy a bennik rejlé szinergiak érvényestilhessenek.

A hibrid finanszirozds modellje ramutatott, hogy a finanszirozési forma
célrendszerében inkonzisztencia rejlik, ami noveli az erkdlcsi kockazatokat és a forrasok
alacsony szinvonall felhasznaldsanak veszélyét hordozza magaban. A szabalyozasnak
Kituntetett figyelmet kell szentelnie e probléma kezelésére. Véleményem szerint ennek
elsédleges modja az lehet, ha a hibrid alapok kialakitdsa soran a fliggetlen piaci alapok
felépitését propagalja a koltségvetési forrasokat kezel6 fél. Ennek értelmében az alapkezeldk
kivalasztasa soran elényben kell részesiteni azokat a kockazatit6ke-tarsasagokat, amik
képesek az alapok szamara magéanforrast biztositani tolik fiiggetlen piaci szerepl6kon
keresztil is. E modon kialakulnak azok a fiiggetlen piaci alapok esetében megfigyelhetd
kontroll-mechanizmusok, amik a forrasok hatékonyabb felhasznalasat biztositjak.
Véleményem szerint ez egy fontos elérelépés lenne a korabbi hazai gyakorlattal szemben,
ahol a captive alapkezeldk voltak dominansak.

Utolsé javaslatomban a hibrid programok 0sztonzdire térnék ki. A hibrid programok
esetében elengedhetetlen, hogy bizonyos 0sztonzdkkel a piaci szereplok szamara vonzova
valjon a kockazatitéke-piacon valé megjelenés, ugyanakkor tulzott alkalmazasuk magas piaci
torzulasokhoz vezethet. A multban a hazai hibrid program meglehetdsen széles korben
alkalmazott kiilonb6zd 6sztonzoket. Az 6sztonzok magas mértéke parhuzamban all a program
altal kezelt t6ke magas szintjével; a magas tOkeigényt csak sokrétii Osztonzokkel lehetett
biztositani. Véleményem szerint, Osszhangban az elsé javaslatommal, érdemesebb a
kockazatitoke-piac keresleti oldaldhoz jobban illeszkedd moddon kevesebb forrast kezeld
programok inditasa. Ezzel parhuzamosan az 6sztonzok mértéke is csokkenthetd lenne, mivel a
piaci befektetok kozott nagyobb verseny alakulna ki a forrasok elnyerésének terén.

Végezetill érdemes kiemelni, hogy az aktiv hazai kockazatitke-piac még Uj
jelenségnek szamit és ebbdl addodoan folyamatos valtozason megy keresztiil. Egy kutatod
szemiivegén at tekintve ez lehetOséget teremt arra, hogy a piac fejlédését és jellemzdit
vizsgalhassuk. Véleményem szerint a kovetkezé évek kiemelt kutatasi teriilete lehet a jelenleg
aktiv befektetések kiszallasainak vizsgalata. Bar a kiszallasokra vonatkoz6 adatok jellemzden
bizalmasak, ugyanakkor a kiszallasi modozatok ¢és a kiszallast meghatarozo tényezok feltarasa

a hazai piacon jelentOsen tagithatna tudasunkat a kockazatit6ke-finanszirozas terileten.
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A jovObeni kutatasokat illetéen szeretnék reflektalni disszertaciom cimére. Az allami
szerepvallalds mechanizmuséat és hatasat vizsgéaltam dolgozatom sorén, ugyanakkor egy
igazan pezsgé agazat esetében nemcsak a piacon tul van élet. Amennyiben az agazat jellemzoi
lehet6vé teszik, akkor a jelenlegi kutatas logikus folytatasa lehet a hazai piaci befektetések és

a kilonbo6z0 allami hattert befektetések 0sszevetése.
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OSSZEFOGLALAS

Disszertaciom megirasanak célja az volt, hogy bemutassam az aktiv allami szerepvallalas
kiilonb6z6 formainak hatasat a magyarorszagi kockazatit6ke-piac tapasztalatainak tukrében.
Az aktiv allami szerepvallalas kérdése a kockazatitGke-piacon nem csak a hazai viszonylatban
tekinthet6 aktualis kérdésnek, hiszen hasonld programok tervezése és kivitelezése nemzetkdzi
szinten is napirenden 1év0 pontnak tekinthetd. Kutatdsom két alappilléren nyugszik; a
nemzetk6zi szakirodalom szintetizalasan keresztiil megalkotott koncepcionalis modelljén a
kiilonboz6 tipusu allami programoknak, valamint a 2010 6ta Magyarorszdgon allami hatterti
alapok altal finanszirozott vallalkozasokat feldleld egyedi adatbazison alapulé empirikus
kutatdson, aminek fokuszaban az allami hatterii alapok vallalkozasokra gyakorolt hatasa 4ll.

A kutatas megalapozasahoz sziikseges elméleti hattér feldolgozasat tartalmazza az 1.
fejezet, amiben bemutattam a fiatal és innovativ vallalkozasok egyedi jellemzoit kitérve a
véllalatelméletek relevans kovetkeztetéseire és a vallalati kor innovaciora és gazdaségi
novekedésre gyakorolt hatasara. Az 1. fejezetben targyalasra kertilnek a véllalati kort és a
kockazati tokét érintd piaci tokéletlenségek, mig a fejezet zarasaként az aktiv allami
szerepvallalds Iétjogosultsagat ado finanszirozasi res problémaéja keril bemutatésra.

A 2. fejezet irja le a piaci, tisztan allami és hibrid hatterii kockazatit6ke-finanszirozas
koncepcionalis modelljét. A kutatdisom sorén rdmutattam a hibrid finanszirozas rendszerének
inkonzisztenciajara és arra, hogy a piaci és gazdasagpolitikai érdekek Utkdzése noveli a
finanszirozasi formaban rejlé erkolesi kockazatokat és az allami szerepvallalas altal eldidézett
piaci torzuladsok mértékét. A maganérdekek megjelenése a hibrid finanszirozasban tehat nem
eredményez automatikusan hatékonyabb finanszirozasi struktdrat, az a szabalyozas,
0sztonzési rendszer és a program szintii transzparencia fliggvénye.

A 3. fejezetben Kkerlilnek bemutatasra az empirikus kutatas alapjaul szolgal6
magyarorszagi allami hatterti kockazatitoke-programok valamint a programok keretein belil
finanszirozasban részesilt véllalkozasok sokasaga. A fejezet soran leird statisztikai
modszerekre tdmaszkodva ismertetem a véllalkozasok jovedelmeziségét, arbevételét,
foglalkoztatasi adatait és a tokekihelyezés alakuldsat. Bar a befektetések tobbsége még aktiv,
a mar lezart befektetések esetében bemutatom a kiszallasokra vonatkozo eddigi adatokat a
kiszallas tipusa szerint.

A 4. fejezet tartalmazza a kutatas hipotéziseit valamint azokat a modelleket, amik
alapjan a hipotézisek tesztelésre keriilnek. A hazai allami hatteri befektetésekre vonatkozé
empirikus kutatast illetden 7 hipotézist fogalmaztam meg. Az elsé 4 hipotézis a

finanszirozasban részesilt vallalkozasok novekedésére vonatkozik; a hipotézisek azt
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feltételezik, hogy a hibrid finanszirozasban részesilt vallalkozasok magasabb (Uzleti
potenciallal, alkalmazotti l1étszdmmal, arbevétel- és alkalmazotti Iétszamndvekedéssel birnak.
Az 5. hipotézis a tOkeszerkezetre, a 6. hipotézis pedig az innovativitds vallalati novekedésre
gyakorolt hatdsara vonatkozik. Az 5. hipotézis szerint minél magasabb a kockazati t6kés altal
szerzett tulajdonrész, anndl kisebb zleti potencial rejlik a vallalkozasban, mig a 6. hipotézis
azt feltételezi, hogy a szabadalmi tevékenységet felmutatdé kockazatitGke-finanszirozashan
részesult vallalkozasok magasabb ndvekedest képesek felmutatni, mint a szabadalommal nem
rendelkezé tarsaik. A disszertacid 7. hipotézise azt allitja, hogy a hibrid finanszirozasban
részesilt vallalkozdsok kozott magasabb ardnyban talalhatéak radikalis innovaciot
megvaldsitd vallalkozasok, mint a tisztan allami alap altal finanszirozott vallalkozasok kozott.
A hipotézisek tesztelése panel regresszios modellekkel és binaris logit modellel tortént,
aminek az eredményeit és értelmezését az 5. fejezet tartalmazza.

A magyarorszagi tapasztalatok szerint az adott szabalyozas mellett megvalosult tisztan
allami és hibrid befektetéseket Osszevetve a hipotézisekben megfogalmazottakkal és az
elozetes varakozasokkal szemben a hibrid befektetések alacsonyabb novekedést voltak
képesek felmutatni, mint a tisztan allami alap altal finanszirozott véallalkozasok. Ez az
eredmény ugyanakkor konzisztens a hibrid finanszirozas koncepcionalis modelljével, ami
szerint a maganérdek megjelenése noveli az erkdlcsi kockéazatokat és igy gyengébb
teljesitményt eredményezhet. A gyengébb teljesitmény emellett egyéb okokra is
visszavezethetd; az &agazatba allokalt t6ke meghaladta a véllalkozasok tékeabszorpcios
képességét illetve a kinalati oldalon sem voltak kelld mértékben felkésziilve a befektetok a
toke kezelésére. Ezen tul a piaci alapok miikodési mechanizmusainak imitalasa nem valosult
meg, kuléndsen probléméasnak tekinthet6é a captive alapkezel6k tdlsilya a fiiggetlen
alapkezeldkkel szemben.

Az 5. hipotézist illetden megerdsitést nyert, hogy a befektetok altal megszerzett
tulajdonrész jelzés értékkel bir a vallalkozas iizleti potencidljat illetden; minél magasabb
tulajdonrészt szerez a befektetd, annal kisebb iizleti potencial rejlik a vallalkozasban. A 6.
hipotézis ezzel szemben elvetésre keriilt, hiszen a hazai allami hatteri kockazatitdke-
finanszirozésban részesiilt vallalkozasok sokasagat vizsgalva nem figyelheté meg eltérés a
novekedés tekintetében a szabadalmi aktivitast mutato és nem mutato vallalkozasok kozott.

A disszertacid 7. hipotézise is elvetésre kerilt, hiszen a hazai tapasztalatok alapjan a
hibrid és tisztan 4allami alapok kozott nem figyelhetd meg szignifikdns kiilonbség a
finanszirozott vallalkozasok szabadalmi tevékenységgel mért innovacios tevékenységének
tekintetében. A kockazati tokét kapott vallalkozasok betagozddtak az alacsony innovacids

teljesitményt felmutatd hazai vallalkozéi kérnyezetbe. A dolgozat eredményei nem a tisztan
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allami hatterti kockazati t6ke altalanos dominanciajat fejezik ki, sokkal inkabb arra hivjak fel
a figyelmet, hogy az adott feltételek mentén megvalositott konstrukciok mennyiben voltak
képesek elérni alapvetd céljukat.

A disszertaciom kovetkeztetéseket tartalmazé 7. fejezetében foglaltam ¢ssze azokat a
pontokat, amik mentén egy hatékonyabb program kerilhetne Kivitelezésre. Véleményem
szerint a piac méretéhez ¢és fejlettségéhez illeszkedden kisebb méretli, koncentraltabb
programok kialakitdsa lehet kivanatos, amivel parhuzamosan a maganszereplok bevonasat
célz6 6sztonzok mértékét is csokkenteni lehetne. Ez lehetdséget teremtene a vallalkozasok és
az alapkezelok szelekcigjara és koncentralna az iparagi tudast, az 6sztonzok kisebb mértéke
pedig csokkenthetné a program altal okozott potencialis piaci torzulédsokat. Végezetil, a
program szintli transzparencia megteremtése is fontos elem lehet a forrasok célszerii
felhasznalasanak elésegitése valamint a potencialis piaci szereplok informalasa terén. A hibrid
alapok piacfejlesztd hatasa a maganszereplok bevonasa miatt nagyobb mértékben jarulhat
hozza hosszl tdvon egy piaci alapon szervez6dd kockazatitéke-piac Kialakulasédhoz, viszont

ennek érdekében a hibrid konstrukcié szabalyozasanak atgondolésa sziikséges.
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SUMMARY

The dissertation focused on the effects of the different types of direct government
interventions in the venture capital (VC) market based on Hungarian evidence. The questions
regarding the effective design of such programmes have relevance not only in domestic terms,
as the implementation of government backed VC programmes is on the agenda on
international level. The dissertation is based on two pillars; from a theoretical point of view
on the conceptualization of the different types of government backed VC agendas based on
the synthesis of the relevant literature and from an empirical point of view on the analysis of a
the unique database containing the investments made by government backed funds in
Hungary since 2010. The focus of the empirical investigation is on the effects of government
backed funds on the invested firms.

Chapter 1 is about the theoretical background of the research based on literature
review. This chapter describes the unique features of young and innovative firms including
the relevant conclusions of the theories of firm and the effects of the firms on innovation and
economic growth. This chapter discusses the problem of market imperfections related to VC
while the latter part of the chapter describes the problem of funding gaps that justifies direct
government interventions.

Chapter 2 introduces the conceptual models of private, purely government backed
(GVC) and hybrid (HGVC) VC. The research highlighted the inconsistencies of HGVC
scheme. The economic policy goals and the rationales of private participants are in conflict
that increases moral hazards and the degree of market distortions caused by the government
intervention. Private interests in HGVC scheme do not guarantee the more efficient use of
public funds; it still depends on the regulation, incentive scheme and on the agenda level
transparency.

Chapter 3 introduces the Hungarian government backed agendas that give the
foundation of the empirical analysis; furthermore it describes the population of invested firms
that received funding via government backed funds. The chapter includes the descriptive
statistics of the invested firms in terms of profitability, revenues, employment and the data
regarding the capital disbursement. Although the majority of the investments are prior to exit
there is information in this chapter regarding the types and number of exits in case of closed
investments.

Chapter 4 includes the hypotheses of the research and the models that enable their
tests. The dissertation states 7 hypotheses regarding the government backed VC agendas.

There are 4 hypotheses regarding the growth of invested firms; these hypotheses assume that
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the HGVC backed firms have higher business potential, employment, revenues and
employment growth. Hypothesis 5 investigates the capital structure while hypothesis 6
examines the effects of innovation on firms’ growth. Hypothesis 5 states that the higher the
venture capitalists share is, the lower the business potential of the firm is. Hypothesis 6
assumes that VC backed firms engaged in patenting activity have higher growth rate than
their non-patenting peers. Hypothesis 7 says that amongst the HGVC backed firms there is a
higher proportion of firms pursuing radical innovative activities than amongst GVC backed
firms. The hypotheses were tested via panel regression and binary logit models. The results
are discussed in chapter 5.

Based on Hungarian evidence under the specific regulation and implementation of the
agendas HGVC backed firms were outperformed by their GVC backed peers in terms of
growth. As a result hypotheses 1-4 were rejected. These results are in contrast to the primary
positivist approach of HGVC. However, the conceptual model of HGVC showed that private
interests in HGVC scheme might lead to increased moral hazard and lower performance.
Furthermore, there were various other reasons that led to the poorer performance; the capital
allocated into the industry exceeded the capital absorption ability of the targeted companies,
while on the supply side the investors were not able to manage the funds efficiently. In
addition, the HGVCs were not able to imitate the mechanisms of private VC funding; the
dominance of captive structure over the independent fund managers proved to be especially
problematic.

Empirical evidence supported hypothesis 5 therefore it was accepted that the share
obtained by VCs signals firm quality; the higher the acquired share of VCs is the lower the
invested firms’ business potential is. On the other hand hypothesis 6 was rejected as there is
no significant difference in terms of growth between the firms that had patent and those that
did not.

Hypothesis 7 was rejected as based on Hungarian evidence there was no significant
difference between the innovative performance (measured by patenting activity) of HGVC
and GVC backed firms. The VC backed firms were embedded to the Hungarian
entrepreneurial environment that shows poor performance in terms of innovation. These
results cannot be interpreted as that GVC scheme dominates HGVC generally. The emphasis
is on the program-specific characteristics of these schemes that led to these results.

Chapter 7 summarizes the conclusions and suggestions that might contribute to a more
efficient design of such agendas. In my opinion more concentrated agendas shall be
implemented that are smaller in scale which are more fitting to the size and development of

the market. At the same time the degree of incentives could be lessened. These conditions
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would enable the more efficient selection of fund managers and portfolio firms as well. By
lessening incentives the market distortions could be decreased. Eventually, the agenda level
transparency could be an important element of the efficient use of public funds and of
providing information for the potential market participants in order to raise awareness towards
VC. HGVCs might contribute to the development of market based VC industry on the long
run by involving private participants, but the reconsideration of the scheme’s regulation is

inevitable.
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