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KOSZONETNYILVANITAS

Mindenek el6tt szeretnék kdszonetet mondani mindazoknak, akik
munkédmat segitették. Elsdként szeretnék koszonetet mondani
témavezetémnek, Becsky-Nagy Patricianak. Az O batoritasanak
kdszonhetem, hogy elkezdtem doktori disszertaciom irasat. A
kezdetektd] fogva lelkiismeretesen segitette munkamat. Eveken &t
tartd tdmogatasa és Utmutatasa nélkil dolgozatom aligha jOohetett
volna létre. Mindezekért halas kdszonettel tartozom neki.

Szeretnék koszOnetet nyilvanitani azon kollegaim szamara,
akiknek hala lchetdségem volt egy inspirdlo és kellemes
kornyezetben végezni munkamat az elmult évek soran. Nekik
koszonhetéen egy értekes munkakozosség tagjdnak érezhettem
magam. Kulon szeretném kiemelni Tarndczi Tibort, akinek a
segitsegére mindig szamithattam. Szeretnéem megkdszonni a
munkahelyi vitam bizottsaganak, hogy észrevételeikkel és épitd
jellegli  kritikajukkal hozzajarultak ahhoz, hogy dolgozatom
elnyerhesse végso formajat.

Véqil szeretném megkdszonni sziileimnek, testvéremnek és az
egész csaladomnak azt, hogy tamogatasukban és szeretetiikben
mindig bizhattam.



1. A KUTATAS CELKITUZESEI ES A KUTATASI
HIPOTEZISEK BEMUTATASA

A kockazati tOke a vallalkozasfinanszirozas teriiletén azon specialis
finanszirozasi formanak tekinthetd, ami a fiatal, innovativ és nagy
novekedeési potenciallal rendelkezd vallalkozasok igényeinek
kielégitesére szakosodott. E vallalkozasok gyakran nem tudjak
megszerezni a sziikséges erdforrasokat olyan piaci tokéletlenségek
miatt, mint az informacios aszimmetriak valamint az externaliak,
ezen feliil nem rendelkeznek megfeleld biztositekokkal (BECSKY -
NAGY, 2016; CRESSY, 2002; GOMPERS, 1995; HALL, 2002,
MASON — HARRISON, 1998; PHILPOTT, 1997). A fejlett
piacgazdasagok esetében a kockazati toke igen fontos szereppel bir
a fiatal innovativ vallalkozasok finanszirozasanak terén, igy az
innovacids rendszerek szerves reszét képezi (KENNEY, 2011). A
kockazati toke sikeres eszkoznek bizonyult az innovacid és
gazdasagi novekedes serkentése tertiletén (KORTUM — LERNER,
2000).

Eurdpaban, kilonosen Kozép- és Kelet-Europaban az agazat
fejlodése késve kovette az Egyesiilt Allamok piacan végbement
fejlodeést, ugyanakkor, felismerve a benne rejld potencidlt,
kiilonbozo tipusu allami  programok jottek Ie€tre az 4gazat
felfuttatdsara (BECSKY-NAGY - FAZEKAS, 2015; LERNER,
2009; MURRAY et al., 2012). E programok elsédlegesen a kinalati
oldal hidnyossagaiban lattdk a kockazatitoke-piac  relativ
fejletlenségének okat, ebbdl adododan aktiv szerepvallalassal, a
befektetok tamogatasaval ¢és toke biztositasan keresztiil a
helyettesitésiikkel igyekeztek kockéazati toke formajaban forrast
biztositani a fiatal, innovativ vallalkozasok szdmara. A véllalkozoi
aktivitas terén leginkdbb pezsgd teriiletek kialakuldsa jellemzden
osszekotodik jol megtervezett allami intézkedések soraval, amelyek
segitettek az adott régio kezdeti fejlédésében (LERNER — TAG,
2013). A masik oldalon az allami szerepvallalas sikerességet
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
vizsgalodva az allami szerepvallalas aligha pétolhatja a piaci alapon
szervezOdott kockazatit6ke-finanszirozas intézményét, ugyanakkor



a kialakuldban 1évd agazatok esetében katalizatorként hozzajarulhat
az agazat fejlodéséhez (FAZEKAS, 2014).

Jelen disszertacio atfogo celkitlizése az allami szerepvallalés
hatdsanak bemutatdsa a magyarorszagi kockazatitOke-piac
tapasztalatai alapjan. Disszertaciom soran a korabbi kutatdsokhoz
képest az alabbi célkitlizések teljesitésével kivanok Uj tudomanyos
eredmeényekre jutni:

> A tisztan allami hatterii és a hibrid kockazatitke-finanszirozas
komplex modelljének megalkotasa.

> A hazai kockazatitoke-finanszirozasban részesult
vallalkozasok tapasztalatai alapjan a tisztan allami és hibrid
alapok teljesitményeének dsszevetése.

Kutatdsom egyik célja, hogy a kapcsolodd szakirodalom és a
nemzetkozi tapasztalatok szintetizalasan keresztil megalkossam az
allami kockazatit6ke-finanszirozas Aaltalanos modelljét. A piaci
kockézati tOke modelljének rendszerszemléletli megkdzelitése tobb
nemzetkdzi tanulmanyban megjelenik (DA RIN et al. 2011;
GOMPERS — LERNER, 1998; LERNER, 2003; METRICK, 2007),
illetve a kockazati tOke modelljét illetden a hazai kutatdsok koziil
kiemelend6 KARSAI (2012) munkaja, amiben 6sszefoglaldan leirja
a piaci kockazatitéke-finanszirozas rendszeret, valamint BECSKY -
NAGY (2016) modellje, amiben bemutatta a kockazati toke
értekteremtésének dinamikus elméletét. Az allami szerepvallalas
jelentds szerepe miatt, ami Europaban, kiilonosen a fejlodé agazatok
eseteben figyelhetd meg, sziikséges a piaci kockazatitOke-
finanszirozas rendszere mellett az 4llami  kockéazatitOke-
finanszirozas modelljének megalkotésa.

A kutatdisom masodik celkitlizése, hogy a tisztan allami és
hibrid hatteri kockazati téke teljesitményét 0sszehasonlitsam. A
vizsgalatomat a finanszirozasban részestlt vallalkozasok elemzésén
keresztiil hajtom wvégre. A vizsgalat a 2010-es évet kovetGen
Magyarorszagon megvalositott befektetéseket fedi le, amiket a
JEREMIE-program alapjai és a Széchenyi Tokebefektetési Alap
valdsitottak meg. Az empirikus kutatasom soran a hibrid és tisztan
allami finanszirozasban reszesult vallalkozasokat hasonlitom 6ssze
a benniik rejld tlzleti ¢és novekedési potencidl, valamint az
innovacios teljesitmény tekintetében. A finanszirozasi formak



hatékonysaganak vizsgélatdit az alabbi két kutatdsi alkerdés
megvalaszolasan keresztiil viszem véghez:

» A hibrid vagy a tisztan allami hatteri kockézatitdke-
finanszirozasban részesult vallalkozasok képesek-e magasabb
novekedést felmutatni a hazai tapasztalatok tiikrében?

» A hibrid vagy a tisztan allami hatterli kockézatitdke-
finanszirozasban részesilt vallalkozasok képesek-e magasabb
innovacids teljesitményt felmutatni a hazai tapasztalatok
tikrében?

A fenti kérdések mellett vizsgdlom még, hogy milyen jellemzdk
befolyasoljék a vallalkozasok novekedési és innovacios képességet.
A kutatds ramutatott a vallalkozasok tdkeszerkezetének és
mindségének kapcsolatara. Az ehhez kapcsolodo kutatési kérdés az
alabbi modon hangzik:

» Milyen informaciokkal szolgdl a kockézati tékések altal
megszerzett/vallalkozok altal felajanlott tulajdonosi részesedés
a vallalkozas mindséget illetéen?

A kovetkezOkben e kérdések vizsgalatdhoz megfogalmazott
hipotéziseket mutatom be.

1.1. NOvekedési hipotézis

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan a kockazati tdke elsddlegesen a
vallalati novekedeést keresi, illetve azt serkenti. A disszertaciom
novekedési hipotézisei arra vonatkoznak, hogy megfigyelhet6-e
kilonbseg a tisztan A&llami hatteri és a hibrid alapok
vallalkozasainak ndvekedésében. A vallalkozasok névekedését
arbevételikon és alkalmazotti 1étszamukon és keresztul vizsgalom.
E mellett a vallalkozasok piaci megjelenésének a sikeressegét is
vizsgalom, illetve a vallalkozasok foglalkoztatasra gyakorolt
hatdsat. E terletekhez kapcsoléddan az alabbi hipotéziseket
vizsgalom:

1. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid
kockazatitéke-finanszirozasbhan részesult vallalkozasok
ertékesitésuket tekintve sikeresebben jelennek meg a piacon, mint a
tisztan allami finanszirozasban részesiilt vallalkozasok.



2. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid
kockazatitOke-finanszirozasban részesult vallalkozasok magasabb
foglalkoztatast értek el, mint a tisztan allami finanszirozasban
részesult vallalkozasok.

3. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid
kockazatitoke-finanszirozasban részesult vallalkozasok magasabb
arbevétel novekedést képesek elérni, mint a tisztan allami
finanszirozasban részesult vallalkozasok.

4. hipotezis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid
kockazatitoke-finanszirozasban részesult vallalkozasok magasabb
foglalkoztatas névekedést képesek felmutatni, mint a tisztan allami
finanszirozasban részesilt vallalkozasok.

A hipotézisek megfogalmazésa a hibrid alapok primatusat
implikalja. A hibrid alapok kialakitasanak legfontosabb érve szerint
a befektetések hatékonysaga javithatdo a privat szerepldk
bevonasaval a piaci értékitélet és motivacio megjelenése miatt.
Csekély azon empirikus kutatasok szama, amik a tisztan allami és
hibrid konstrukciok vallalkozasokra gyakorolt hatasat megbizhat6éan
vetik 0ssze, ugyanakkor ezen kutatasok is a hibrid kockazati tOke
enyhe folényét mutattak ki a tisztan allami alapokhoz képest.

A hibrid kockazati téke modellje ugyanakkor rdmutat az e
konstrukcioban rejlé inkonzisztenciara. A hibrid alapok esetében a
szereplok érdekei litkoznek, ami noveli a finanszirozas erkolcsi
kockazatat és a forrasok nem hatékony felhasznélasanak a
veszélyét. A hibrid alapok sikeressegének és a maganérdek
megjelenésének hatékonysagra gyakorolt pozitiv hatdsa csak
megfeleloen kialakitott szabalyozas, 0sztonzO-séma ¢€s kelld
transzparencia mellett valosulhat meg. Ebbdl adoddan a fenti
hipotézisek elvetése a kialakitott elmeleti modell kovetkeztetéseit
tamaszthatja alé.

A vizsgalat soran nem kerul elkilonitésre a szelekcié és a
befektetést kovetd egylittmiikodés hatasal. A kovetkeztetések a
kiilonb6z6 formdk novekedésre gyakorolt hatasat illetden igy

1 A két hatas elkiilonitése sziikségessé tette volna a befektetés eldtti miikodés vizsgilatat, viszont a
finanszirozott vallalkozasok jelentds része nem rendelkezett olyan miikodési multtal, ami ezt lehetévé tette
volna.



egyuttesen jelenitik meg a két tevekenység hatasat. A két
konstrukcio esetében a forrdsok felhasznalasanak szabalyozasa
eltérd wvolt, igy hipotézisek vizsgilata soran kiilon figyelmet
szentelek a szabalyozasbdl eredd eltérések kontrollalasara a
modellekben. E célbdl az agazati, teriileti, életkorra valamint a
befektetési méretre vonatkozd jellemzdkkel kontrolldlom a
szabalyozas kiillonbozdsegét.

A ket Kkonstrukcido ndvekedésre gyakorolt hatasan tul
vizsgalom a tokeszerkezet €s az innovativitas valamint a vallalati
novekedes kapcsolatat. E tényezék novekedésre gyakorolt hatasat
illetéen az alabbi hipotéziseket fogalmazom meg.

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

a. arbevételének

b. alkalmazotti letszaméanak
novekedese.

6. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint a
szabadalmakkal =~ mért  radikalis  innovaciét = megvalosito
vallalkozasok

a. arbeveételenek

b. alkalmazotti létszamanak
novekedése magasabb, mint a szabadalommal nem rendelkezd
kockazatitoke-finanszirozasban reszesult vallalkozasokeé.

A nemzetk6zi tapasztalatok szerint az allami hétterti alapok
altal veégrehajtott befektetések eseteben a sikeres kiszallas esélye
alacsonyabb, ha a befektetok magas tulajdonosi részesedest
szereznek. A vallalkozasok finanszirozasi szerkezete informaciot ad
a piac szamara. Az, hogy a vallalkozék hajlandéak lemondani
vallalkozasuk tébbseégi tulajdonlasarol, negativ jelzést kiild a piaci
szereplok szamara, ami sziikiti a kiszallasi lehetdségeket. Emellett a
vallalkozok csOkkend tulajdonosi részesedése csokkentheti a
vallalkozOk motivaciojat, ami szintén gyengébb teljesitményt
eredményezhet. A hipotézis informacids aszimmetridkra és a
tokeszerkezetre vonatkozo kutatasok esetében bir jelentdséggel.

A kovetkezd hipotézis a szabadalommal rendelkezez6
vallalkozasok magasabb novekedését fogalmazza meg. A
szabadalmi tevekenység a véallalkozas innovacios teljesitmenyének



jelzoszama, igy e hipotézis szerint a radikalis innovacios
tevekenységet felmutato vallalkozasok nagyobb ndvekedest kepesek
elérni. Az innovacios tevékenyseget folytatd vallalkozasok
magasabb novekedése apriori modon helytalldbnak  tlinik,
ugyanakkor a nemzetkdzi tapasztalatok szerint a ndvekedésnek nem
elengedhetetlen feltétele az aktiv innovacids tevekenység,
kiilondsen a kevesbeé fejlett régiok esetében.

1.2. Innovacios hipotézis

Az innovacids teljesitmény serkentése all a kockdzati téke allami
eszkozokkel torténd tamogatdsa mogott, mint az egyik f0 érv, igy az
egyik kiemelt kutatasi kérdés a befektetésben részesilt
vallalkozasok innovéacios teljesitmenyére iranyul. Az innovacios
tevékenységre vonatkozo hipotézist az alabbi modon fogalmazom
meg:

7. hipotézis: A magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid
kockazatitOke-befektetések  esetében magasabb a radikalis
innovaciot megvalosito vallalkozasok aranya, mint a tisztan allami
finanszirozasban részesiilt vallalkozasok esetében.

A hipotézis soran a radikalis innovacios tevékenységet a
szabadalmi aktivitdson keresztil vizsgdlom. A szabadalmi
tevekenység vizsgalata a szabadalom definicidjabol kovetkezOen
elsddlegesen a radikdlis innovaciok mérésére helyezi a hangsulyt
(KATILA, 2000), egyeb tipusu innovaciok merésére nem alkalmas.

A szabadalmak felhasznalasa az innovacios teljesitmény
méresére tobb tanulmanyban megjelenik (BASBERG, 1987;
GRILICHES, 1990; PAVITT, 1988; SVENSSON, 2015). A fiatal,
innovativ vallalkozasok gazdasagi jelentdségeét az innovacid
tekintetében a radikalis innovacidk adjak, igy a kockazati téke
innovacios teljesitményének merésével foglalkoz6 tanulmanyok
esetében is domindns modszer a szabadalmak alkalmazasa
(BERTONI — TYKOVA, 2012; CUMMING - JOHAN, 2016;
ENGEL - KEILBACH, 2007; KORTUM - LERNER 2000;
PENEDER, 2010). A disszertdciomban a szabadalmi aktivitason
keresztil mérem a vallalkozasok innovéacios teljesitményét, ezzel
illeszkedve a nemzetk6zi kutatasok fosodrahoz.



A szabadalmi aktivitasra vonatkozo adatokat a Szellemi
Tulajdon Nemzeti Hivatala 4ltal kezelt online elérheto
szabadalmakat tartalmazo adatbazison keresztiil gytiijtottem Ossze. A
szabadalmi bejelentések valamint az oltalom alatt allé szabadalmak
kertiltek kigylijtésre, tovabba a szabadalmi bejelentés i1dOpontjat
illetden megkiilonboztetésre keriiltek a kockazatitOke-befektetest
megeldzOen ¢€s kovetden bejelentett szabadalmak. Az értékelés
soran innovativnak tekintem majd azokat a vallalkozasokat,
amelyek rendelkeznek szabadalmi bejelentéssel.

A radikéalis innovéaciok tekintetében maga a szabadalmi
bejelentés gyenge kritériumként foghaté fel az innovacid tényet
illetéen, az innovaci6 sikerességét ¢€s iizleti hasznosithatosagat a
szabadalmi  hivatkozasok jobban jelzik (KATILA, 2000,
SVENSSON, 2015). Mivel a szabadalmak utoéletét tekintve nem all
rendelkezésre a disszertacio megirasanak pillanataban elég hosszu
idotav ahhoz, hogy a szabadalmi hivatkozasok szama megfeleléen
tikrozze az innovacio hatasat, igy a szabadalmi bejelentéseket
alkalmazom az innovécios teljesitmény indikatoraként. Meg kell
még jegyezni, hogy szabadalmakon keresztiil az innovaciok olyan
sz€les kore nem mérhetd, mint az innovacios tevékenységre
vonatkozd kérdOives felmérésekkel, igy a szervezeti, marketing,
szolgaltatas, stb. innovaciok nem jelennek meg a kutatasban, igy
fontos kiemelni, hogy hasonlo kutatdsok eredményeivel jelen
disszertacio eredményei csak korlatozottan oOsszevethetdek, mivel
csak a radikalis innovaciok allnak a fokuszaban.



2. ADATBAZIS ES AZ ALKALMAZOTT MODSZEREK
ISMERTETESE

2.1. Az adatbazis bemutatasa

Empirikus kutatdisom alapja egy altalam kialakitott egyedi
adatbazis. Bar egyes tanulmanyok kozoltek 6sszevont adatokat a
tokekihelyezésre vonatkozéan (MNB, 2015, DELOITTE, 2016;
EQUINOX, 2016; SZAZADVEG, 2016), a finanszirozasban
részesult vallalkozasok egyedi adataira vonatkozé adatbazis
ugyanakkor nem all rendelkezésre. E probléma &thidalasanak
c¢ljabol hoztam létre a vallalkozasok adatainak egyedi kigytijtése
altal a befektetésben reszesult hazai cégeket tartalmazo
adatbazisomat.

Az empirikus kutatas alapjat egyfeldl azon magyarorszagi
sz¢khelyli vallalkozasok adjak, melyek a JEREMIE-program
keretein beliil kockézati tokét vontak be 2010 6ta, igy mintegy 340
befektetés? elemzésére keriil sor. Az idészak alatt mikodd tisztan
allami hatterti befektetésektdl eltekintve a hazai piacon végbement
klasszikus kockazatitOke-befektetéseket ezen vallalkozasok szinte
teljes mértékben feldlelik®. A JEREMIE program keretein beliil 28
alap kezdte meg ténylegesen miitkodését, igy 132 milliard forint valt
elérhetévé hibrid konstrukcioji kockazati toke formajaban a
magyarorszagi vallalkozasok szamara a 2010. januar 1. és 2016.
majus 31. kozott. Az adatgylijtés soran a befektetésben részestilt
vallalkozasok azonositasara a befektetok altal kozolt adatok és a
cégjegyzék adatai alapjan kerilt sor, igy azon vallalkozasok
keriltek az adatbazisba, amikben a JEREMIE programban
résztvevo alapok tulajdonosként voltak jelen a cégjegyzék adatai
szerint*. Ily mddon a program keretein beltl kozvetlentl
finanszirozasban reészesult véllalkozasok teljes sokasaga részét
képezi a kutatasnak.

2 A befektetés ebben az értelemben egy vallalkozas egy adott kockazati t8kés altali finanszirozasat, a
vallalkozés és a finanszirozd kapcsolatat jelenti. 1 befektetésnek mindsiil, ha egy befektetd tobb kords
befektetésben részesiti az adott vallalkozast. Amennyiben 1 vallalkozas tobb befektet6tdl is befektetésben
részesilt, akkor kilon befektetésként jelenik meg.

32010 ota az 6sszes befektetéi hozzajarulas mintegy 70%-a JEREMIE alapokhoz kotddik, a fennmarado
befektetések pedig dontéen a Széchenyi T6kealaphoz (MNB, 2015).

4 A cégjegyzékben 2013-at kdvetéen minden év augusztusaban keriilt sor a nyertes alapok befektetéseinek
ellendrzésére.



A 2012-es évtol kezdodden a hazai piacon jelentds szereplove
valt a Széchenyi ToOkealap (SZTA). Mig a disszertacid megirasanak
pillanatdig a JEREMIE alapok befektetési id0szaka lezarult, addig a
SZTA esetében a tékekihelyezések még folyamatban vannak®, igy a
tisztan allami alap esetében a befektetések teljes kore nem kertilhet
megfigyelésre. Az elemzésbe bevont véallalkozasok a 2018. januari
allapotot tikrozik azon vallalkozasok bevonasaval, amikbe
befektetés tortént a disszertacio irasanak pillanatdban peénzigyi
beszamoldval lezart utolsd6 2017-es gazdasagi évben. Az elemzes
igy 86 vallalkozast olel fel. A vallalkozasok azonositasara a
Széchenyi Tokealap-kezeld Zrt. altal nyilvanossagra hozott adatok
alapjan kerult sor. A vallalkozasok pénzigyi adatai az éves
beszdmoldk alapjan keriiltek kigytjtésre a 2010-1017-0s UGzleti
éveket illetéen. A vallalkozasok adatai 2010-2017. Uzleti években
kertiltek megfigyelésre és az adatbazis idOsoros ¢€s keresztmetszeti
jellemzokkel is bir, igy egy paneladatbazis kertilt kialakitasra.

2.2. Alkalmazott modszerek és a modellek felépitese

A dolgozat kutatasi kérdeseit véletlenhatasi panelregresszios
modellel vizsgaltam. A vallalkozasok (zleti potencidlja az
arbeveételikon keresztll kerdil vizsgalatra. Az arbevétellel merem,
hogy mennyire képes sikeresen megjelenni a piacon a vallalkozas.
Az alacsony éarbevétel a vallalkozas tevékenysége iranti hianyzo
keresletet jelezheti. Tovabba, az allami programok esetében a
foglalkoztatashoz valoé hozzajarulas szintén kritikus kérdes. A
tisztan allami és hibrid alapok hatasanak tesztelése e két aspektus
szerint a 1. és 2. egyenletben specifikalt regressziés modellek
segitsegével torténik.

(1)

InSale; . /GrowthinSale; ,
= Bo + BLHGVC; + Byhaspatent; + B3ln Assets; ;
+ f4InAge; + + fsFinAssintensity;
+ BeIntangibleintensity; . + p;InVCapital; .
+ fgownership; ; + fyexperience;
+ BiolnSale; 1 + Industry; + Time; + u; ¢ + &;¢

5 A befektetési iddszak lezarulta 2025. december 31-én varhato a disszertacio irasanak pillanataban.
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(2)
In Employ; ; /GrowthinEmploy; ;
= Po + B1HGVC(; + B, haspatent; + f3In Assets; ;
+ fiInAge; . + PsFinAssintensity; .
+ feIntangibleIntensity; . + f,InVCapital; .
+ fgownership; ; + fyexperience,
+ fiolnEmploy; 41 + Industry; + Time; + u;: + & ¢

A modell formajanak alapjat az EVANS (1987) éltal a
vallalati novekedés merésere specifikadlt modell adja, ami a
kockazati toke hatdsat vizsgald tanulmanyokban is igen elterjedt
(GRILLI — MURTINU, 2014). A modell ugyanakkor modositasra
keriilt annak érdekében, hogy a kutatas egyedi kérdéseihez, illetve a
vizsgalt adatbazis jellemzOihez illeszkedjen .

Az (zleti potenciélt az arbevétellel ('Sale’), a foglalkoztatasra
gyakorolt hatast pedig a vallalkozasok alkalmazotti létszamaval
(CEmployment’) mérem. Fiiggd valtozoként ezen értekek
logaritmusa szerepel. A noOvekedés mérésere az arbevétel és
alkalmazotti létszam logaritmusanak kulonbozetét hasznalom 't’ és
1-1’ 1d6szakok kozott.

A kutatasi kerdést tekintve a legfontosabb magyarazé 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 arbeveteliiket illetden; pozitiv egyiitthatd esetén a hibrid alapok,
mig negativ egyitthatd esetén az SZTA Altal finanszirozott
vallalkozasok teljesitménye itélhetd kedvezdbbnek.

Az 5. hipotézist illetben az ’lnownership’ valtozd bir
kulcsszereppel a modellben. Az 5. hipotézis szerint a kockéazati
tOkések altal birtokolt tulajdonosi hanyad forditott ardnyossagban
all a vallalkozasokban rejlé potenciallal. A hipotézis szerint a
felajanlott tulajdonosi hanyad egyiitthatoja negativ eldjellel bir. A
hipotézisem szerint a tulajdonosi hanyad egy jelzés a vallalkozas
mindségét illetben €s minél magasabb részesedésr6l hajlandok
lemondani a tulajdonosok, annal kisebb potencialt latnak a
vallalkozasukban.  Amennyiben az  ’lnownership’  véaltozé
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szignifikans és egyitthatoja negativ, abban az esetben az 5.
hipotézist elfogadom.

A 6. hipotézis a radikalis innovacioés tevékenyseget folytatd
vallalkozasokban rejl6 magasabb novekedési potencialt fogalmazza
meg. Az innovacios tevékenyseg a ‘haspatent’ dummy valtozon
keresztil jelenik meg a modellben; értéke 1, ha rendelkezik
szabadalmi Dbejelentéssel a vallalkozas, mig 0, ha nem. A 6.
hipotézist akkor fogadom el, ha a modellben a valtozo szignifikans
és elojele pozitiv.

A modellben a vallalkozasok fOtevékenysége szerinti
nemzetgazdasagi besorolas hivatott kontrolalni a vallalkozasok
eltér6 tevékenységébdl eredd kiilonbséget. A modellben a
tevékenyseéget dummy valtozok jelolik. Az agazati jellemzok mellett
a tevékenység kontrollalasa egyeb valtozok bevonasaval is
pontositasra kertllt. E valtozok az immateridlis eszkdzok
intenzitasara (’Intangiblesintensity’) €és a befektetett pénzigyi
eszk6zok intenzitasara vonatkoznak (’Findssintensity’). E mutatok
az immaterialis javak valamint a befektetett pénzigyi eszkdzok
befektetett eszk6zokkel vett hanyadosai. A befektetett pénzugyi
eszkdzOk intenzitdsanak kilénds szerepe van, mivel egyes
befektetok gyakorlatdban megjelent a portfolid-vallalkozasok
tevekenységeinek lednyvallalathoz valé kiszervezése. Ha a
befektetok e gyakorlatot kovetik, akkor a megfigyelt portfolio-
vallalkozasnal a befektetett pénzigyi eszk6zOk intenzitasaban,
annak magas értékében megjelenik. A valtozé célja, hogy a
tevékenységek ilyen tipust kiszervezése kontrollalasra keriljon a
modellben. Ha az immaterialis javak birnak meghatarozé sullyal a
vallalkozas befektetett eszkozeit illetben, az jelolheti a piaci
megjelenés elotti fazist. Az értékesités megkezdeését kovetden is az
immateridlis javak magas aranya utalhat a vallalkozés
tevékenységének jellemzOjére; az immateridlis javak aranya
feltehetOen a tevekenység tudasintenzitasat mutatja.

A Dbefektetések évének egyedi hatasdnak kontrollalasa
erdekében a modellben a ’'Time’ dummy valtozokon keresztil
szerepeltettem a befektetés évét a modellben. A vallalkozasok
jellemzoit illetden meg beépitésre keriiltek a modellbe az Osszes
eszkbzre vonatkoz0 ‘Indssets’, a vallalkozas életkorara vonatkozo
‘InAge’ és befektetési méretre vonatkozo ’InVCapital’ valtozok. A
kor és a vallalati méret kontrollalasa abban a tekintetben is fontos,
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hogy az SZTA és a JEREMIE befektetések szabalyozédsa kozotti
eltérések is kontrollalasra keriljenek.

Az arbevétel es a foglalkoztatas novekedésenek modellezéese
soran indokolt annak a feltételezése, hogy e tényezok alakulasa fiigg
multbeli értékiiktdl. Kiillondsen igaz ez az arbevétel esetében, hiszen
mig a vizsgalt vallalkozasok egy része a piaci megjelenes el6tt all,
vagy értékesitési tevekenységet még nemrég kezdte meg, addig mas
finanszirozasban részesiilt vallalkozasok jelentésebb értékesitési
multtal és értékesitesi kapcsolatokkal birnak. Ennek kontrollalasa a
modellben az (zleti potenciél és az arbeveétel névekedését vizsgald
modellekben a logaritmizalt arbevétel el6z6 idGszaki késleltetettjén
(InSalet.1) keresztlil, mig a foglalkoztatast és annak novekedéseét
vizsgalé modellekben a foglalkoztatottak szaméanak logaritmizalt
értékének elozo idoszaki késleltetett értékén (INEmployt.1) keresztil
tortenik.

Az innovativitds meghatarozésa soran a kulcsvaltozo a
korabban mar emlitett ‘haspatent’ dummy valtozo. Az innovacios
valtozé binaris jellege miatt a 7. hipotézis vizsgalata binaris logit
modellel torténik, amit az alabbi formaban irtam fel.

3)

logit(haspatent)
= Bo + B1HGVC + B,ownership + f3Age + B,InVCapital

+ Bsexperience + Industry; + Time; + &;

13



3. AZ ERTEKEZES FOBB MEGAL LAPITASAI

3.1. A hibrid finanszirozas modellje

A kockazatitoke-piac felélénkulése olyan Uj jelenség, ami kutatoi
szempontbdl lehetdséget biztositott olyan nagyszdmu sokasagon
végrehajtott vizsgalatokra, amire ezt megeldézden a szorvanyos
aktivitdas miatt nem volt Iehetéség. Ezen felil a forrasok
bdviileseéhez és a befektetések szamanak novekedéséhez az is
hozzajarult, hogy 2012-t61 az allami finanszirozast nyajtdé SZTA is
megkezdte mikodését. Disszertdcidom témavalasztasanak oka, hogy
az az Uj jelenség, amit az allami forrasokon keresztil kialakulo aktiv
hazai kockazatitOke-piac jelent, megannyi kérdést vetett fel, ami a
jelenség jszertisége miatt kordbban megvalaszolatlan volt.

A kutatas iranyat a piaci jellemzOk predesztinaltak, hiszen a
kockazatitéke-piac felélénkiilése az allami szerepvallalas kiillonb6z6
formainak koszonhetd, igy a disszertacid kozponti témija is a
kozvetlen allami szerepvallalas kiilonbo6z0 formainak
vallalkozasokra gyakorolt hatasa volt. Ennek megfeleléen a tisztan
allami  és hibrid finanszirozasban részesilt vallalkozasok
teljesitményét vizsgaltam a hazai befektetések tapasztalatai alapjan.
A kutatasom alappillére az az elmeleti modell volt, amit a
szakirodalom és a nemzetkozi tapasztalatok alapjan alkottam meg
az allami finanszirozas kiilonb6zé maddjait illetden. Ezt kovetden a
modell kovetkeztetéseit €s a befektetések jellemzoit a hazai hibrid
és tisztan Aallami alapok 2010-2016 koz6tt megvaldsitott
befektetésein keresztil empirikusan vizsgaltam.

A nemzetk6zi tapasztalatok alapjan a piaci hatterii
finanszirozas hatékonyabb finanszirozasi formanak bizonyult, mint
az allami hatter(i parja. A piaci kockazati téke hatékonysagat a piaci
befektetok specialis szakmai tudasa adja, valamint a szereplOk
maganérdek kovetése, amit a tisztdn allami hatteri alapok nem
tudnak imitalni. A hibrid kockazatitéke-finanszirozas részint a
tisztan allami finanszirozas e hianyossagainak orvoslasara jott létre
a piact szereplok ¢€s a maganérdekek bevonasaval. A hibrid
finanszirozas elméleti modellje arra mutat ra, hogy a maganérdekek
megjelenése a hibrid finanszirozas konstrukciéjaban konfliktust
eredmeényez a szereplok céljar kozott, igy a maganérdek
megjelenése a hatékonysag javitasa helyett kénnyen a program
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céljaival inkonzisztens tevékenységet eredmeényezhet. A modell
feltevése szerint, amennyiben a piacon jelen lennének olyan
befektetési lehetdségek, amiket a piaci szerepldk hajlandok
finanszirozni, abban az esetben a befektetok allami szerepvallalas
nélkul is hajlandok lennének megjelenni a piacon. Ha a piac allami
szerepvallalasra szorul, abban az esetben a piaci szereplok
maganérdek kovetése szerint nem kivannak befektetni az allami
program altal megcélzott vallalati korbe. A hibrid alapokba beépitett
0sztonzok szerepe, hogy a program altal megcélzott vallalati kérben
a befektetok altal észlelt és elvart megtériilés kozotti kulonbséget
athidaljak.

jelentette gazdasagi elonyok kiakndzasa adja, értekelésiik alapjan
maganérdekiiket kovetve ugyanis nem fektetnének be a megcélzott
vallalatokba. A piaci szereplok hasznossaga ebben az esetben akkor
novelhetd, ha a programban valo részvétellel képesek az 0sztonzok
jelentette gazdasagi eldnyoket kihasznalni, mikdzben olyan céllal
hasznaljak fel a forrasokat, ami értékelésuk szerint a legnagyobb
hasznossaggal bir. Ezen a ponton az allami szerepvallalas célja és a
piaci  szereplok  maganérdeke  konfliktusba  keriil, ami
inkonzisztenciat okoz a hibrid finanszirozas modelljében. Ennek
specialis esete a ’captive’ alapkezelOké, ahol a forrasokat biztositd
fel és az alapkezel6 megegyezik. Ebben az esetben az 6sztonzék
teljes gazdasagi eldénye internalizalhatd a kockazatitGke-tarsasag
altal. Ebbdl adoddan a maganérdek megjelenése 6nmagaban nem
eredményez hatékonyabb finanszirozasi modellt a tisztan allami
hatterii kockazatit6ke-finanszirozashoz képest, a hatékonysadg a
szabalyozas, 0sztonzOk ¢és a program szintll transzparencia
fuggvénye.

Megfeleldoen kialakitott szabalyozasi rendszer esetén a piaci
szemlélet megjelenésevel a hibrid forma hatékonyabb eszkdz lehet a
fiatal és innovativ vallalkozésok finanszirozasara, mint a tisztan
allami hatterti kockazati tdke. A hibrid rendszer inkonzisztenciaja
ugyanakkor magasabb erkolcsi kockazatokat rejt magaban, és nem
megfeleld szabalyozas a forrdsok alacsonyabb mindségl
felhasznalasahoz és magasabb piaci torzulasokhoz vezethet, mint a
tisztan allami hatteri beavatkozas.
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3.2. A hibrid finanszirozas hatasa a befektetések ndvekedésére

A kovetkezokben a dolgozat hipotéziseinek mentén eértékelem
kutatasom eredmenyeit. A 1. tablazat mutatja be 1. egyenletben
specifikalt modellek eredmenyeit, amik az arbevételt és annak
novekedesét vizsgaljak. A 2. tablazat mutatja be 2. egyenletben
specifikalt modellek eredményeit, amik a foglalkoztatottak
létszamat és novekedesét vizsgaljak.

A hazai tapasztalatok alapjan azt a hipotezist, hogy a hibrid
alapok altal finanszirozott vallalkozasok magasabb névekedest
képesek felmutatni nem lehet elfogadni sem az arbevétel, sem pedig
a foglalkoztatas tekintetében. A "HGVC’ dummy valtoz6 minden
esetben negativ egyutthatoval 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 nydjtottak. A modell kovetkeztetése tehat a
hipotézisben megfogalmazott feltételezéssel pontosan ellentétes. A
hibrid és a tisztan allami finanszirozas noOvekedésre gyakorolt
hatasat illetden a hazai tapasztalatok tiikrében az aldbbi
kovetkeztetések vonhatok le a hipotézisek sorrendjében:

1. A magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid kockazatitoke-
finanszirozasban részesilt vallalkozasok eértékesitésiiket tekintve
kevésbé sikeresen jelennek meg a piacon, mint a tisztan allami
finanszirozasban részesilt vallalkozasok.

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

3. A tisztan allami kockazatitoke-finanszirozasban részesult
vallalkozasok magasabb arbevétel nOvekedést képesek elérni a
magyarorszagi tapasztalatok szerint, mint a hibrid kockazatitOke-
finanszirozésban részesult vallalkozasok.

4. A tisztan allami kockazatitbke-finanszirozasban részesult
vallalkozasok magasabb novekedést képesek elérni
foglalkoztatottjaik szdmaban a magyarorszagi tapasztalatok szerint,
mint a  hibrid  kockéazatitOke-finanszirozasban  részesult
vallalkozésok.
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1. tablazat: A magyarorszagi JEREMIE és SZTA 2010-2016
kozott megvaldsitott befektetéseinek arbevetelét és arbeveétel-
novekedését magyarazo véletlenhatasu regressziés modellek

Linearis véletlenhatas regresszids modellek

GLS véletlenhatas

Maximum Likelihood

becslés véletlenhatas becslés
- Growth _— Growth
InSale e InSales e
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)
IntangiblelIntensity 0,242 0,155 0,162 0,110
(0,374) (0,377) (0,294) (0,327)
InVCcapitaI -0,005 -0,029 -0,009 -0,020
(0,142) (0,157) (0,130) (0,142)
InSalet.1 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 1gen
id6valtozok 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 valtozok rendre 99%-on, 95%-on és 90%-on szignifikansak.

A tablazatban az egyes valtozok egyiitthatoi szerepelnek, mig zarojelben az egyiitthatok becslésének
robosztus standard hibgja.

Az arbevétel esetében megfigyelések kozil kisziirésre keriiltek a vallalkozasok elsé megfigyelt értékei,
amennyiben a befektetés és az alapitds éve megegyezett, mivel ebben az esetben az arbevétel mint flow

jellegli valtozé nem egész évre vonatkozik.
Forrés: Sajat szerkesztés
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2. tablazat: A magyarorszagi JEREMIE és SZTA 2010-2016 kozott
megvaldsitott befektetéseinek alkalmazotti létszamat és annak
novekedeset magyarazo véletlenhatasu regresszios modellek

Linearis véletlenhatas regresszidos modellek

GLS véletlenhatas Maximum Likelihood
becslés véletlenhatas becslés
InEm IO *kk GrOWth‘ InEm IO *kKk GI"OWth-
ploy INnEmploy™ ploy INnEmploy™
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)
Intangiblelntensity -0,025 -0,013 -0,036 -0,038
(0,086) (0,082) (0,068) (0,065)
InVCapitaI 0,103™* 0,106™* 0,082™* 0,065"
(0,038) (0,038) (0,033) (0,034)
INEmployt1 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)
égazatl valtozék 1gen 1gen 1gen 1gen
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.

A tablazatban az egyes valtozok egyitthatéi szerepelnek, mig zaréjelben az egyutthaték becslésének
robosztus standard hibgja.

Forrés: Sajat szerkesztés

A kovetkeztetések természetesen nem a tisztdn allami
finanszirozéas altalanos érvényli dominanciajat fejezik ki; a keét
allami  hatteri  finanszirozasi  struktira  egy-egy  hazai
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megvaldsulasanak eredményeit tartalmazzak. A modellekbdl levont
kovetkeztetések ugyanakkor felhivjak a figyelmet arra, hogy két
parhuzamosan fut6 allami hatterli program esetében az allami
beavatkozds hibrid konstrukcioban torténé megvalosuldsa nem
magatol értetddden jobb a tisztan allami hatterli finanszirozasnal.
Az eredmények nemcsak az eltér6 finanszirozasi konstrukciobdl
eredo eltérésekre vezethetOk vissza. Az eltér6 finanszirozasi
konstrukciok mellett az adott modellek konkrét kivitelezéset is
figyelembe kell vennuink.

A hibrid alapok altal finanszirozott vallalkozasok a tisztan
allami alap befektetéseivel 6sszevetve gyengébb teljesitményt
nyujtottak a névekedes teriletén a regressziés modellek eredményei
szerint. Az arbevétel nagysagaval mérve a piaci megjelenés
sikeressegét a hibrid finanszirozas szignifikansan negativ hatast
gyakorolt a vallalkozasokra. A foglalkoztatottak szamat tekintve
szintén negativ hatas figyelhetd meg a hibrid alapok befektetéseinél.
Az arbevetel és a foglalkoztatottak szaméanak novekedéset tekintve a
hibrid finanszirozasban reszesult vallalkozasok alacsonyabb
eredményt voltak képesek felmutatni a tisztan allami
finanszirozasban részesult vallalkozasokkal 6sszevetve.

A hibrid alapok hazai megvalositasanak relativ sikertelensege
visszavezethetd arra, hogy a program kialakitdsa nem teljes
mértékben harmonizalt a magyar piac jellemzbéivel. A hazai
vallalkozasok tdkeabszorpcios képesseége elmaradt a forrasok
novekedese altal megkivant szinttél. A keresleti oldalon nem voltak
jelen elegendd szdmban ¢€s mindségben fiatal ¢€s innovativ
vallalkozasok ahhoz, hogy a program altal kezelt forrasok
hatékonyan felhasznaldsra keriilhessenek. A megnovekedett tdke
bevonasara tehat nem volt felkésziilve a keresleti oldal, ugyanakkor
a kindlati oldal sem volt kelldképpen felkésziilve a forrasok
kezelésére és az alapkezeldk kozott jelentds szamban jelentek meg
olyan szereplok, akik befektet6i multja a kockazati toke
tekintetében nem volt szamottevé. Ennek eredményeként a hazai
kockazati tOkések korabbi sziik kore kitagult és az ipardgi tudas
koncentracioja gyengllt. A szabalyozast illetéen a teriileti
megkotések, a befektetési méret korlatozasa és a tOkekihelyezési
kényszer olyan kritériumoknak bizonyultak, amik nem voltak
0sszhangban a piaci igényekkel.
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A rendszer miikodésének hatékonysagat illetden fontos
kiemelni, hogy a legtobb hibrid alap esetében nem valosult meg az a
tipusu pénziigyi kozvetités, ami a piaci hatterli kockazatitOke-
finanszirozds modelljét jellemzi. Az alap szaméara forrasokat
biztositd fél és a kockazati tékések kozott kialakuld megbizo-
ligynok kapcsolat eredményként kiilonb6z6 kontroll-
mechanizmusok és kockazatkezelési eszkdzok alakulnak ki, ami
fontos szereppel bir a piaci kockazati toke modelljének
hatékonysagat illetéen. Ezek a mechanizmusok nem alakulnak Ki
akkor, ha a fiiggetlen alapkezelOk helyett olyan captive alapkezelok
jonnek létre, amik a hazai gyakorlatban elterjedtek.

Ki kell ugyanakkor emelni, hogy az empirikus Kkutatas
eredményei nem altalanosithatéak a hibrid és tisztan allami
kockazatitéke-programokra,  mivel azok a  szabalyozas
fliggvényében megannyi forméat Olthetnek. Az eredmények
ugyanakkor indikativak a szabalyozas ¢€és a piaci jellemzOk
kapcsolatanak tekintetében.

3.3. A tokeszerkezet jelzése a vallalkozas iizleti értékérol — A
kockazati tokések tulajdonosi hanyadanak és a vallalati
ndvekedés kapcsolata

A portfolid-vallalkozasok tokeszerkezetét illetdben a nemzetkozi
tapasztalatok tikrében meglepd jelenség volt a hibrid alapok
esetében a befekteték altal szerzett magas tulajdonosi részarany.
Ennek tikrében fogalmazodott meg a disszertacio 5. hipotézise.

A novekedést, innovativitast, arbevételt és foglalkoztatast
vizsgald regresszids modellek szerint a kockazati tOkések altal
szerzett magas tulajdonosi részesedés a gyenge portfolié-vallalati
teljesitmény indikatora. Informacidos aszimmetridk esetén a
szereplok viselkedeése kozvetett jelzést kiild olyan jellemzoket
illetéen, amikrél kozvetleniil nem all rendelkezésre informacié. A
sajat toke jellegli finanszirozas esetében a jelzés elméletek szerint
min¢l magasabb tulajdonosi részesedérdl hajlandé lemondani a
vallalkozé, annal kisebb Uzleti potencialt lat sajat vallalkozasaban.

A tokeszerkezet altal kozvetitett informacidk igen nagy
szereppel birnak tokéletlen informacids kérnyezetben a vallalkozas
mindségének piac felé torténd jelzését illetéen. A 5. hipotézis
elfogadasanak jelentdségét egyfeldl az adja, hogy alatdmasztotta az
elmélet altal megfogalmazott kapcsolatat az alapitok altal atengedett
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tulajdonrésznek ¢és a vallalkozas mindségének. A hipotézis
elfogadédsa tehat arra enged kovetkeztetni, hogy a tulajdonosok
minél magasabb hajlanddsagot mutatnak a tulajdonrész atadasara,
annal alacsonyabb mindségli a vallalkozas. A tOkeszerkezet jelzés
¢rtéke tehat megerdsitést nyert.

3.4. Az innovacios teljesitmény és a vallalati névekedeés
kapcsolata

A portfolio-vallalkozasok  teljesitményét illetben azzal a
feltételezéssel éltem, hogy az innovativ vallalkozasokban rejlo
Uzleti potencial magasabb, amit a 6. hipotézisben fogalmaztam meg.

Az eredmények tikrében a 6. hipotézis nem fogadhatd el,
hiszen  egyetlen  modell-specifikacioban  sem  bizonyult
szignifikansnak a szabadalmi aktivitason keresztllt mért innovacios
teljesitmény. A befektetések els6 evet tekintve az innovativ
vallalkozasok magasabb arbevétellel és alkalmazotti létszammal
rendelkeznek, ezt kovetden azonban a ndvekedeésiik nem mulja feliil
szignifikansan a tobbi kockazatitoke-finanszirozasban reszesult
vallalkozaset.

Az eredmények konzisztensek a nemzetkozi tapasztalatokkal
abban a tekintetben, hogy a novekedés forrasa nem feltétlenil az
innovacio, kiilonosen akkor, ha nem technologiai hataron levo
agazatokrdl van sz0. A magyarorszagi illetve a régiés novekedés
tekintetében az innovativitas nem elengedhetetlen feltétel.

3.5. Innovacios tevekenység bemutatasa

Az innovacio serkentése a program elinditasa mogott meghtzodd
egyik fo cél. A nemzetkdzi tapasztalatok, bar nem teljesen
egybehangzok, de azt mutatjdk, hogy a piaci kockazati toke
hozzajarult az innovacid serkentés¢hez, mig az allami hatterii
alapok esetén erre kevés példa volt. A kockazati toke innovaciot
serkentd hatasa két mddon is €rvényesiilhet; a vallalkozasok K+F
tevékenységének és az innovacios folyamat kezdetének
finanszirozésaval, valamint a mar megvaldsitott innovaciok piacra
vitelével.
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3. tdblazat: A magyarorszagi JEREMIE és SZTA 2010-2016
kozott megvaldsitott befektetéseinek innovativitasat vizsgalo
logit modell

Logit modell
logit(haspatent) logit(haspatent)
1. specifikaci¢*** 2. specifikacio***
HGVC -1,273
(0,84)
ownership -2,871"" -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"**
- (1,00) (0,81)
Y 2011 2,410 2,804
- (0,76) (0,68)
Y 2012 1,741 1,971
B (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 valtozok rendre 99%-on, 95%-on és 90%-on szignifikansak.

A tablazathan az egyes valtozok egyltthatoi szerepelnek, mig zérdjelben az egyitthatok becslésének
robosztus standard hibgja.

Forrés: Sajat szerkesztés

A szabadalmi aktivitas alapjan innovativ véllalkozasok
csoportjaba valé tartozast magyarazo logit modell eredményeit
szemlélteti a 3. tablazat®. Az els6 modellspecifikacidé soran tdbb
magyarazo valtozo hatasat vizsgaltam meg, amik kozott a kutatasi
kérdések szempontjabol relevans tényezoket vizsgaltam. A masodik

& A modell alkalmazasanak célja az innovativ vallalkozasok csoportjaba valé tartozasra hat6 kitiintetett
valtozok vizsgélata, a modell elérejelzési célokra vald alkalmazasa nem célkitiizés.
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modellspecifikacioban elhagytam azon valtozOkat, amik nem
bizonyultak szignifikansnak.

A finansziroz6 tipusat vizsgalva nem figyelhet6 meg
szignifikans kulonbség a hibrid és tisztan allami befektetések
kOzott. Mindkét forma esetében alacsony, de megkozelitdleg azonos
aranyban fordulnak eld innovativ vallalkozasok, aminek eredményét
a logit modell is megerdsiti.

A modell ezen tal ramutat a befektetések egyéb aspektusaira.
Az 1dovaltozok kiilon kiemelésre keriiltek a tablazatban, mivel a
2010, 2011 és 2012-es évek szignifikansan pozitivan befolyasoltak
az innovativ vallalkozasok csoportjadba valé tartozast. Ennek
értelmében a tOkeprogramok inditdsanak korai éveiben nagyobb
valoszinliséggel torténtek befektetések innovativ vallalkozasokba. A
modell ezen eredménye magyarazhatd azzal, hogy a piacon
viszonylag alacsony szamban alltak rendelkezésre innovativ
vallalkozasok, ezek pedig a programok kezdeti idoészakaban keépesek
voltak tokét bevonni. Ezt kovetéen a tOke tulkinalata miatt a
forrasok mar nem voltak képesek hasonléan innovativ
vallalkozasokat megtalalni.

A hazai kockazati tOke radikalis innovacid tekintetében vett
alacsony teljesitménye az orszag gyenge innovacios képessegének
tiinete. Hangsulyozni kell, hogy a kockazati toke - legyen az allami
vagy magan - a startup Okoszisztéma egy eleme, igy a
teljesitmeényének az értékelése sem ragadhaté ki az adott vallalati,
vallalkozéi rendszer kontextusabdl. Az 6sszes hazai vallalkozas
innovacios teljesitményét vizsgald kutatas egyetért abban, hogy a
hazai vallalkozdéi kornyezet innovacios képessége és eredménye
nemzetk6zi 0sszevetésben igencsak alacsony és ezen 6koszisztéma
egy kivalasztott elemének serkentése nem feltétlenil jar tényleges
teljesitményjavulassal. E folyamatnak lehetiink tandi a hazai
kockazatitOke-piac esetében is, ahol a startup Okoszisztéma egy
kitiintetett eleme jelentds tdmogatasban részesiilt, ezzel egy idoben
azonban a rendszer tobbi elemének fejlesztésere hasonldo mértékben
nem kerult sor. A kockazati toke fejlesztése és az allami forrasok
bevonasa csak akkor tud tényleges innovacios teljesitményjavulast
eredményezni, ha a startup 6koszisztéema tobbi eleme lehetévé teszi
megfeleld szami ¢és mindségli fiatal, innovativ vallalkozas
felvonultatasat. Ennek hianyaban, bar az allami forrasok tulkinalata
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fejlesztd hatassal bir a startup Okoszisztéma tobbi elemére, de
kdzvetlen teljesitményjavulashoz nem vezet.
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4. AZ ERTEKEZES UJ, ILLETVE UJSZERU EREDMENYEI

A kutatdsom eredményekent megalkottam a hibrid finanszirozas
koncepcionalis modelljét, amiben ramutattam a hibrid finanszirozas
rendszerének inkonzisztenciajara és arra, hogy a piaci és
gazdasagpolitikai  érdekek Utkozése ndveli a finanszirozasi
formaban rejlo erkolcsi kockézatokat és az allami szerepvéllalas
altal el6idézett piaci torzulasok mertekét. A modell eredményét az
1. tézis foglalja dssze.

1. tézis: A hibrid kockazatitoke-finanszirozas rendszerében a
szereplok celjai konfliktusba keriilnek, aminek eredményeként a
hibrid finanszirozas modellje inkonzisztens. A hatékonysagat nem a
piaci szereplok maganérdek kovetése adja, az a szabdlyozdas,
osztonzési rendszer és a program szintu transzparencia fiiggvénye.

Az empirikus kutatas sordn a hazai befektetések alapjan
vetettem Ossze a tisztan allami hatterti és a hibrid finanszirozasban
részesult vallalkozasok teljesitményét. Az eredmenyek alapjan a 2.
tézis fogalmazhato meg.

2. tézis: A hazai tapasztalatok alapjan a hibrid finanszirozas
kevésbé sikeres eszkdznek bizonyult a tisztan allami finanszirozassal
szemben a magas tizleti potenciallal rendelkezo vallalkozdsok
finanszirozasanak és novekedésének serkentése terén.

A kutatdsomban vizsgdltam az innovacios teljesitmény
szerepét a hazai  kockazatitéke-finanszirozasban  részesilt
vallalkozasok esetében, amihez kapcsolodéan a 3. tézist
fogalmaztam meg.

3. tézis: A hazai tapasztalatok szerint a szabadalmi aktivitason
keresztiil mért radikalis innovacios tevékenység megvalositasa nem
sziitkséges feltétele a kockdzatitéke-finanszirozasban részesult
vallalkozasok novekedésének. A szabadalmi aktivitast felmutato
vallalkozdsok nem értek el magasabb novekedést, mint a
szabadalommal nem rendelkezo vallalkozasok.

A 4. tézis a tbékeszerkezet és a vallalati teljesitmény
kapcsolatat vizsgalta a kockazati tOkések altal megszerzett
tulajdonosi hanyad hatasan keresztul.
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4. tezis: A vdllalkozdasok altal a  befekteték  szamdra
felajanlott/befektetok  altal  kovetelt  tulajdonosi  részardany
informdciot biztosit a piaci szereplok szamara. Minél magasabb
tulajdonosi részaranyrol mond le a vallalkozo, annél alacsonyabb
minoségi a vallalkozas.

A disszertaciomban vizsgaltam, hogy a hibrid vagy a tisztan
allami hattert alapok altal megvalositott befektetések mutattak-e fel
magasabb innovacios teljesitmenyt. Ennek 6sszegzését tartalmazza
az 5. tezis.

5. tézis: A hazai tapasztalatok alapjan a hibrid és tisztan allami
alapok kozott nem figyelhet6 meg szignifikans kiilonbség a
finanszirozott vallalkozasok szabadalmi tevékenységgel meért
INNOVACIOs tevékenysegének tekintetében. A kockazati tékét kapott
vallalkozasok betagozodtak az alacsony innovacios teljesitményt
felmutatd hazai vallalkozoi kornyezetbe.
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5. AZ EREDMENYEK GYAKORLATI HASZNOSITHATOSAGA

A hibrid kockézati toke eddigi hazai tapasztalatai kedvezdtlen képet
festenek a finanszirozasi formarol, ugyanakkor e tapasztalatok
tulzott altalanositasa igen komoly hiba lenne. Az 1. tézisben
megfogalmazott elméleti modell eseten a hibrid konstrukcidban
rejlé inkonzisztenciara hivom fel a figyelmet, de emellett ki kell
emelni, hogy ennek mélysége és negativ hatasai a szabalyozas
fuggvényei. A hazai gyakorlat empirikus adatai is a hibrid
konstrukcid egy megvalosulasanak eredmenyét tikrozik és sokkal
inkabb a  konstrukcié  tervezésének és  szabalyozasanak
hidnyossagaira hivja fel a figyelmet, mintsem a tisztan allami alap
modelljének eldnyére. Ennek tiikrében a kockazati téke piacan valo
aktiv allami szerepvallalas formajaként a hibrid alapok véleményem
szerint hatékonyan jarulhatnak hozzd a piac fejlédéséhez annak
kezdeti szakaszaban, amennyiben a fent emlitett pontok mentén
kerulnek kialakitasra.

Az allami hatterti kockazatit6ke-programok tervezése és az Uj
programok inditdsa hazai és nemzetkdzi viszonylatban egyarant
napirenden 1évé kérdés. Az uj programok sikeressegének
elengedhetetlen  feltétele, hogy a korabbi prébalkozasok
tapasztalatait felhasznalva a piaci igényekhez jobban illeszked6
szabalyozassal keriljenek kialakitasra. A kovetkezOkben szeretném
megfogalmazni azon javaslataimat, amik véleményem szerint a
jovoben hozzajarulhatnak a hatékonyabb allami programok
tervezeséhez.

Nemzetkozi €s hazai tapasztalatok egyarant megerdsitik, hogy
a kockazati toke potencidlis célvallalatainak tOkeabszorpcios
képessége korlatozott. A kockazati toke esetében a tObb nem
feltétlentil jobb. Mig az allami forrdsok megjelenését megel6zben a
szorvanyos piaci aktivitas miatt nem lehetett pontosan felmeérni a
kockazati toke keresletét, addig az elmult években kirajzolddott a
potencialis portfolio-vallalkozasok kore. A tapasztalatok szerint a
tokét keresd vallalkozasok szama ugyan magas volt, viszont a tokeét
hatékonyan felhasznalni képes vallalkozasok szama elmaradt attol a
szinttol, amit a megnovekedett kinalat megkovetelt. Ebbol adodoan
a jovoben érdemesebb kisebb méretli, koncentraltabb programok
kialakitasa, ahol a befektetOknek lehetdsége van a potencidlis
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portfolio-vallalkozasok szelekcidjara, ami a kockazati toke
ertekteremtésének egyik legfontosabb eleme.

A programok kialakitasa soran nagy hangsulyt kell helyezni
arra, hogy az egyes allami beavatkozasok egymast erdsitve,
egymasra épulve keriljenek Kkialakitasra. Ebben a tekintetben
kiilonds szerepe van a magvetd, korai és novekedési fazisra
koncentral6 alapok kapcsolatdnak. A  kiilonb6z0 vallalati
eletszakaszokra fokuszalo alapok kepesek egymas szamara
fejleszteni a keresletet, hiszen a sikeres magvetd befektetések
lehetnek képesek arra, hogy késobb korai illetve ndvekedési
alapoktol tokét vonjanak be. Amennyiben a vallalkozasok kezdeti
¢letszakaszukban nem képesek tokét bevonni, akkor a késdbbi
fazisokra fokuszalo alapok szdmara nem lesz kielégitd kereslet. A
masik oldalon, amennyiben a kezdeti fazisokat kovetden a tovabbi
finanszirozéas korai és novekedési alapok hianyaban nem biztositott,
akkor a vallalkozadsok megrekednek névekedesiikben és a kezdeti
finanszirozasra felhasznalt forrasok sem lehetnek eredményesek. A
JEREMIE-program esetében e sorrend nem volt kovetkezetes,
viszont a jovOben az allami programok kialakitdsa sordn nagy
hangsulyt kell fektetni arra, hogy a benniik rejlé szinergiak
ervényestilhessenek.

A hibrid finanszirozas modellje ramutatott, hogy a
finanszirozasi forma célrendszerében inkonzisztencia rejlik, ami
noveli az erkolcsi kockazatokat és a forrasok alacsony szinvonald
felhasznalasanak veszélyét hordozza magaban. A szabalyozasnak
Kitlintetett figyelmet kell szentelnie e probléma kezelésére.
Véleményem szerint ennek elsddleges modja az lehet, ha a hibrid
alapok kialakitasa soran a fiiggetlen piaci alapok felépitését
propagéalja a koltségvetési forrasokat kezeld fél. Ennek értelmében
az alapkezelOk kivalasztasa soran elonyben kell részesiteni azokat a
kockazatitOke-tarsasagokat, amik képesek az alapok szamara
maganforrast biztositani toliik fiiggetlen piaci szereplokon keresztiil
is. E modon kialakulnak azok a fiiggetlen piaci alapok esetében
megfigyelheté  kontroll-mechanizmusok, amik a forrasok
hatékonyabb felhasznélasat biztositjak. Véleményem szerint ez egy
fontos eldrelépés lenne a korabbi hazai gyakorlattal szemben, ahol a
captive alapkezeldk voltak dominansak.

Utolso javaslatomban a hibrid programok 6sztonzdire térnek
ki. A hibrid programok esetében elengedhetetlen, hogy bizonyos
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0sztonzokkel a piaci szerepl0k szamara vonzdéva valjon a
kockazatitOke-piacon valdé megjelenés, ugyanakkor tulzott
alkalmazasuk magas piaci torzulasokhoz vezethet. A multban a
hazai hibrid program meglehetésen szeles korben alkalmazott
kiilonbozd 6sztonzoket. Az 6sztonzOk magas mértéke parhuzamban
all a program altal kezelt toke magas szintjével; a magas tOkeigényt
csak sokrétli 6sztonzokkel lehetett biztositani. Veleményem szerint,
osszhangban az elsd javaslatommal, érdemesebb a kockazatitoke-
piac keresleti oldaldhoz jobban illeszkedd modon kevesebb forrast
kezeld programok inditasa. Ezzel parhuzamosan az 06sztonzok
mértéke is csOkkentheté lenne, mivel a piaci befektetok kozott
nagyobb verseny alakulna ki a forrasok elnyerésének terén.

Végezetil érdemes kiemelni, hogy az aktiv hazai
kockazatitoke-piac meég 1) jelenségnek szamit ¢s ebbdl adoddan
folyamatos véaltozason megy keresztul. Egy kutaté szemivegén at
tekintve ez lehetdséget teremt arra, hogy a piac fejlodését €s
jellemzdit vizsgalhassuk. Véleményem szerint a kovetkezd évek
kiemelt kutatasi teriilete lehet a jelenleg aktiv befektetések
kiszallasainak vizsgalata. Bar a kiszallasokra vonatkozd adatok
jellemzden bizalmasak, ugyanakkor a kiszallasi mddozatok és a
kiszallast meghatarozo tényezdok feltarasa a hazai piacon jelentOsen
tagithatna tudasunkat a kockazatitoke-finanszirozas teriiletéen.

A jovobeni kutatasokat illetéen szeretnék reflektalni
disszertdciom cimeére. Az allami szerepvallalds mechanizmusat és
hatdsat vizsgaltam dolgozatom soran, ugyanakkor egy igazan
pezsgd agazat esetében nemcsak a piacon tal van élet. Amennyiben
az agazat jellemzoi lehetové teszik, akkor a jelenlegi kutatas logikus
folytatasa lehet a hazai piaci befektetések és a kiilonbozd allami
hatteri befektetesek 0sszevetése.
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