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Koszonetnyilvanitas

Ezuton szeretném megkoszonni Gall Jozsef Mihaly témavezetdomnek a sok sok
segitséget, amelyet az értekezés megirdsa sordn kaptam, és azt is kiilon koszonom, hogy
elvallalta a témavezetésem.

A kockazati t6ke témajaval mar egyetemi éveim alatt kezdtem foglalkozni, mint
diplomamunka téma, amellyel az Orszdgos Tudomanyos Didkkori Konferencian is részt
vettem. Mindebben Becsky-Nagy Patricia segitett, mint témavezet6. Igy eztton is koszondm a
sok segitséget.

Az egyetem befejeztével jelentkeztem a Debreceni Egyetem Kozgazdasagtudomany
Doktori Iskola - Versenyképesség, globalizacio, regionalitds programjara. Az eredeti
témavezetOmnek, R6zsa Andreanak is kszondm, hogy az elsd években sokat biztatott, €s terelt
a megfelelo kutatdsi kérdések felé. Tovabba kiilon koszonom, hogy segitségével
megismerkedtem Szabo-Morvai Agnessel és Szobonya Péterrel, akikkel kozosen folytattam
egy kutatast, amely a dolgozatom fontos részét képzi.

Mindezek mellett koszonom kollégdimnak, barataimnak a lelkesitést, motivalast a
nehezebb pillanatokban. Koszondom tamogatasukat a jelenlegi Intézetvezetomnek Kapas
Juditnak és a kozeli munkatirsaimnak: Bényei Zsuzsannanak, Buzasi Katalinnak, Elek
Noranak, Szabé Andreanak, és irodatarsamnak, Vona Maténak is.

Legvégiil, de nem utolsé sorban kdszondm a csaladomnak a sok biztatdst és néha a
joakarati noszogatast is. Tovabba férjemnek a megértést és tamogatast, hogy az utolso
honapokban olyan sokat iiltem a szamitogép elott. Koszonom kicsi fiunknak, Andrisnak, hogy

olyan jol aludt, mig én dolgoztam.



1. A disszertacio célkitiizései

Motivacio

Levine (2005) tanulmanyaban részletesen ismertette, hogy a gazdasagi novekedésre
hatnak a pénziigyi kozvetitok és a pénziigyi piacok. Minél fejlettebb a pénziigyi rendszer, annal
konnyebb a vallalkozasoknak finanszirozashoz jutni, igy a pénziigyi fejlettség befolyasolja a
gazdasagi novekedést. A makrodkonomiai szakirodalom szerint a pénziigyi rendszernek
harmas szerepe van (Bénassy-Quéré et al. 2010). Az elsO, hogy javakat ruhaz at €s elonyben
részesiti az intertemporalis viselkedést. Mésrészrdl a pénziigyi rendszeren keresztiil gylijtik be
a haztartdsok megtakaritasait és olyan beruhazéasok felé iranyitjak, amelyek finanszirozzak a
toke felhalmozodasat belfoldon és kiilfoldon. Végiil a harmadik szerepkor az, hogy segit az
egyéneknek ¢és a vallalkozasoknak a kockazatuk csdkkentésében, amelyet nem akarnak viselni.

Levine (2005) szerint egy olyan vilagban, ahol nem lennének pénziigyi kozvetitok, ott a
haztartasok megtakaritasainak 0sszegytijtése és kihelyezése nagyon koltséges és iddigényes
folyamat lenne, mivel a szereplok magas tranzakcids koltségekkel és nagy informacios
aszimmetriaval szembesiilnének. A megtakaritok ¢és a hitelfelvevék nehezen taldlnanak
egymasra, ha onalléan kellene megkeresni a masikat, aki pont megfelel az elvarasaiknak. A
pénziigyi rendszerek joval hatékonyabban tudjak elvégezni a megtakaritasok begytijtését az
egyénektdl a pénziigyi kozvetitok segitségével, igy hatnak a gazdasag fejlodésére.

Pagano (1993) szerint a pénziigyi kozvetités egyik funkcidja, hogy Osszegyiijti a
haztartasok vagyonat illetve elosztja azon projektek kozott ugy, hogy a téke hatarterméke a
legnagyobb legyen. Tehat a kozvetitdk ndvelik a téke termelékenységét, igy eldsegitik a
novekedest kétfeleképpen is.

A gylijtés (pooling) mechanizmusa tobbféle lehet, amelyet a gytijtés forrasa hataroz
meg. Sirri - Tufano (1995) szerint egy vallalkozas a kovetkezé forrasokbol képes tokéjét
novelni: a meglévo tulajdonosoktol; informalis befektetdktdl, akik magan Gton ismerik a céget
vagy annak tulajdonosat; pénziigyi kozvetitoktdl; peldaul kockazati tokésektdl; tézsdei titon €s
végiil a kormanyzattol. A pénziigyi kdzvetitd egy atlathatd egység hasonldan egy alaphoz. Az
atlathato azt jelenti, hogy az eszkozei és a befektetési stratégiai nyilvanosak. A kozvetitd
szerepe, hogy azonositsa a megvaldsithatd befektetéseket, kivalassza azokat, amelyek
megfelelnek a kialakitott feltételeknek, majd végrehajtsa a sziikséges tranzakcidkat és végiil

kifizesse a befektetésbdl szdrmazd hozamot. Természetesen mindez dijazas ellenében torténik.
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A disszertaciom témakore a kockazati toke, mint kiilsO tokefinanszirozasi forma. A
kovetkezOkben ennek fogalmi keretét kivinom bemutatni és a szakirodalomban elhelyezni.
Gehrig - Stenbacka (2005) arra az eredményre jutott, hogy a pénziigyi piacok specialis
kozvetitdi, a kockazati tOkések képesek megtalalni (jol fejlett kapcsolati haldjuk révén), és
finanszirozni az innovativ, gyors ndvekedési potenciallal rendelkezd vallalkozasokat a
gazdasagi novekedés érdekében. Emellett a kockazatitOke-iparag a gazdasagi novekedésnek és
a munkahelyteremtésnek az egyik fontos motorjat testesiti meg (Gilson 2003), azaltal, hogy
kozvetitd szerepet tolt be a pénziigyi €s az innovacios teriilet kozott, igy tokét szolgaltatnak
olyan vallalkozasok szdmara, amelyek nehezen jutnanak finanszirozashoz magas kockéazatuk
miatt.

A magantdke kifejezés magaba foglalja a kockazati téke fogalmat. A kockazati toke
olyan téke, amelyre egyidejiileg teljesiil, hogy:

e azt pénziigyi kozvetitd fekteti be kozvetleniil a vallalkozasba,

e ¢s a kockazati tokét kizardlag csak magén vallalkozéasokba fekteti be.

e Tovabba a kockazati tokét biztositd befektetd aktiv szerepet tolt be a
portfoliovallalat életében,

e ¢s a kockdzati téke tipusti befektetés elsddleges célja a pénziigyi hozam
maximalizaldsa a kiszallas révén, amely szorosan egyiitt jar a befektetd jelentds
iizleti kockazat vallalasaval, amely jelentds hozadék elérése érdekében torténik.

e Emellett a pénziigyi tdmogatds fejében tulajdonosi részesedést kap a

vallalkozasban.

Mindezeket figyelembe véve, illetve azt, hogy egy kockazatitGke-tarsasag is pontosan
ezeket az alap tevékenységeket latja el, mint egy pénziigyi kozvetitd, amellett, hogy egyéb
sajatossagokkal igy, mint az aktiv részvétel az operativ feladatokban, vagy mentoralas is boviil.
Ezaltal a kockazatitéke-befektetés, mint alternativ kiils6 tokefinanszirozasi forma hozzajarulhat
egy orszag gazdasagi novekedéséhez. Igy érdemes foglalkozni vele és megismerni a
miikodését. Jelen dolgozatban azt vizsgalom, hogy milyen tényezok befolyasolhatjak a
kockazati toke jelenlétét, aktivitasat vilagszerte és milyen kapcsolat dll fenn a potencialis
vallalkozasok gazdasagi és egyéb jellemzoi és a kockazatitoke-befektetés kivalasztasi

szempontjai kozott. Szamos érdekes kutatési teriilet koziil azért valasztottam ki a kockazatitdke-



finanszirozasi gyakorlat globalis térnyerésének kérdését, mert a szakirodalom is alatdmasztja,
hogy ezen finanszirozédsi forma hozzajarul az adott orszag gazdasagi novekedéséhez. A
tovabbiakban szamadatokkal is alatimasztom mindezt. Mivel az egyes orszagok adottsagai nem
egyformak, ezért érdemes megvizsgalni, hogy példaul az intézményi, vagy kulturalis eltérések
hatassal vannak-e a kockazatitoke-iparag fejlettségére. A dolgozat masik kérdéscsoportja pedig
a kockazati toke befektetési folyamatanak egyik fontos elemére fokuszal a kivalasztasra, amely
nagyon aktualis a Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises (tovabbiakban
JEREMIE) (magyarul mikro-, kis- és kozépvallalkozasokat tamogatd k6zos eurdpai forrasok)

program kapcsan.



Célkitiizések, kutatasi kérdések

A téma jelentéségének ¢és aktualitdsdnak felvezetése utan ratérek a dolgozatom f6 kutatasi
kérdéseinek pontos megfogalmazasara. Ahogy mar jeleztem, az értekezés az aldbbi téma
mentén halad: megvizsgalom, hogy milyen tényezok befolyasolhatjak a kockazati toke jelenlétét/
aktivitasat vilagszerte és milyen kapcsolat all fenn a potencialis vallalkozdasok gazdasagi és
egyeb jellemzoi és a kockdazatitoke-befektetés kivalasztasi szempontjai kozott. Ezen belill a

kovetkezo részkérdéseket targyalom.

l. Mennyire adaptadlhato az amerikai tipusu kockazatitoke-modell mas orszagokban?

Ennek kapcsan a dolgozatban kitérek arra is, hogy altalaban hogy néz ki a globalis szintii
kockazatitOke-piac, beszélhetiink-e¢ egy globalis kockazatitéke-iparagrol/piacrol vagy csak
szegmentalt piacok 1éteznek, és ha nem egységes az iparag, akkor milyen tényezOok miatt nem
az? Mar itt szeretném elérebocsatani, hogy a kockazatitOke-finanszirozas esetében nehéz
aktualis vagy tobb évre visszamend mindségi, statisztikai adatokat talalni (az Egyesiilt Allamok
kivételével), igy sok esetben a szakirodalom attekintésével tudunk j kovetkezetéseket levonni.

Az eldbb feltett kérdés megvalaszolasaban is a nemzetkdzi szakirodalomra tamaszkodok.

A kovetkezd részkérdések a kockazati toke befektetési folyamatanak néhany aspektusaval
kapcsolatos. Roviden megfogalmazva: milyen eszkézokkel és lépések mentén torténik egy

potencialis befektetés kivalasztisa? Ezen beliil pedig a részkérdéseim az alabbiak.

Il. Milyen tulajdonsdgokkal (lépésekkel) jellemezhetoek a sikeres kockazatitoke-
befektetési folyamatok?

M. Milyen eszkozoket, mutatokat lehet megnevezni és kialakitani, amelyek példaul a
cégvezetd személyiségen, vagy a vdllalkozas jellemzdin (szamviteli és pénziigyi
adatain) alapulnak, és amelyek segithetnek, hasznosak/relevansak lehetnek a

kockazati tokésnek a potencialis vallalat kivalasztasaban?

V. Milyen modszerek (akar uj mutatok) lehetségesek a potencialis vallalkozdsok
minositesére, illetve arra, hogy a vallalatokat tipizaljuk abbol a szempontbol, hogy

mennyire alkalmasak kockdzatitéke-finanszirozasra?



2. A disszertacio felépitése és az alkalmazott médszertan

A bevezetdben arra tértem ki, hogy a pénziigyi kdzvetitoknek, mint példaul a kockazati
tokéseknek, fontos szerepiik van a haztartasok megtakaritdsainak Osszegytlijtésében, majd
kihelyezésében a magas megtériilésért, igy hatva a gazdasagi novekedésre. Természetesen a
kockézatitoke-befektetés folyamata joval Osszetettebb, amint azt a késObbiekben részletezem
is. A kutatasi részkérdések megfogalmazésa utdn az ezekre adott valaszok keresésének modjat
ismertetem.

A disszertaciom 2. fejezetében eldszor a kockazatitoke-finanszirozas alakulasat
mutatom be globalis szinten 2005-2015 kozott, amellyel egy korképet kivanok adni, mint
kiindul6pont (2.1. fejezet). A nemzetkozi szakirodalom szintetizalasaval azt is megvizsgalom,
hogy globalis vagy szegmentalt kockazatitOke-piacok miikddnek vildgszerte, majd kitérek az
amerikai kockazatitoke-befektetési minta terjedésének lehetdségére és azt akadalyozo
tényezokre (2.2. fejezet). A 2.3. fejezetben ismertetésre keriil a kockazati toke aktivitas
kiilonbozdségei, szintén a nemzetkdzi szakirodalom szintetizalasaval, orszagok példajan
keresztiil ugy, mint Magyarorszag, Egyesiilt Allamok, Németorszag, és a délkelet-azsiai térség.
Annak érdekében, hogy ne torjon meg a dolgozat f6 vonala, igy itt csak a magyar kockézatitoke-
piac keriil ismertetésre, mig a tobbit a fejezet végén megtalalhatd mellékletben (2.A Melléklet)
helyezem el.

A magyar kockazatitoke-ipar bemutatasanak célja, hogy egy rovid attekintést adjak
annak érdekében, hogy a 4. fejezetben ismertetésre keriild elemzést megalapozzam. Hazdnkban
az allami szerepvallalassal (1998-ban torvényi feltételek megteremtése) javult a kockazatitke-
tarsasagok helyzete (Karsai 2004), tovabba a 2004-es Eurdpai Unios csatlakozassal az allokalt
toke nagysaga 2,6 milliard USA dollarra nétt a 2003-as évhez képest, amikor is kortilbeliil 70
millio USA dollar értékii kockazati tokét gyijtottek (Karsai 2006). 2009-t61 Magyarorszagon
az a szerencsés helyzet allt eld, hogy a JEREMIE program keretében létrejott egy olyan pillér,
nevezetesen az Uj Magyarorszag Kockazati Téke Program, amely a kis- és kozépvallalkozasok
részére nyajt tokét. Ennek keretében 8 nyertes kockazatitdke-alapkezeld kozel 46,5 milliard
forintot helyezhetett ki 2015-ig (MVZRT 2013). A forrasdomping ezzel nem ért véget, mert
ujabb programokat hirdettek meg és nyertek el az 0j hazai alapkezelok. Eddig 4 tékeprogram
indult el, és 0sszesen 128 milliard tokét allokaltak, amelyben 70% az EU-s forrasrész (Karsai
2013b).

Ezaltal a kockazati tokét, mint finanszirozasi format egyre tobben valasztottak

Magyarorszagon a mikro- és kisvallalkozasok korében a megsokszorozodott forraskinalat
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illetve a banki hitelkihelyezések esélytelensége miatt. Azonban a kockazatitoke-tarsasagokrol
ismeretes, hogy nagyon valogatosak a tekintetben, hogy kiket finansziroznak (Karsai 2011).

Hazéankban is van igény a kockézati tékére, de nem mindenki kaphatja meg. A
kockéazatitoke-tarsasagok magas kovetelményeket allitanak a kivalasztas soran, amely Gjabb
korlatot jelent a kihelyezésben. Emellett a kereslet és kindlat egymasra taldlasa koltség- €s
iddigényes. A Magyar Kockazati Toke Egyesiilet (HVCA) és a magyar allam, mint kozvetitok
ezt kivanjak roviditeni kiilonb6zé programok (befektetéi forum) segitségével (Karsai 2002,
Karsai 2013a).

Az ismertetésre keriilé orszagok kockazatitoke-iparaiban kdzos vonas a befektetési cél,
amagas hozam elérése, amely jol megvalasztott portfoliovallalatok mentén valosulhat meg. gy
felmertil a kérdés, hogy mi szdmit megfeleld befektetésnek a kockazati tékés szempontjabol.
Ennek a meghatarozasahoz ismerni sziikséges a kockazatitGke-befektetés teljes folyamatat,
amelyet a 3. fejezetben mutatok be a nemzetk6zi szakirodalom szintetizaldsaval. A
kockazatitoke-befektetés 4 fazisra oszthatd, ezek az alapgytijtés, belépés, értékteremtés ¢€s
kiszallas. Mind a négy szakaszt ismertetem, de a fejezet kdzpontjdban a belépés és az
értékteremtd fazisok allnak.

A disszertaciomat el6szor egy globalis kitekintéssel kezdem, majd példaként orszagok
kockazatitoke-iparat ismertetem, koztilk Magyarorszagét is. A JEREMIE program soran uj toke
aramlott hazankba, igy érdemes megvizsgalni, milyen moddon valasztja ki potencidlis
befektetését a kockazati t6kés. Ehhez Osszesitem a mar meglévd és hasznalt kivalasztési
kritériumokat. Igy a 4. fejezetben 0j eszkozoket, mutatokat kivanok ismertetni, amelyek
relevansak lehetnek a kockazati t6kések szamara a kivalasztds soran. A 4.1. fejezetet arra
szentelem, hogy bemutassam azt a mintat, kérddivet, és az ehhez tartozé magyarazé valtozokat,
amelyet felhasznalok az 0j mutatok kialakitasaban. A 3.2. fejezetben ismertetésre keriilt a
Kivalasztasi folyamat és az ennek soran hasznalt kritériumok, amely alapjan a 4.2. fejezetben
javasolok harom indexet (simlis, nyitottsagi €s beruhazasi index), amelyek alkalmasak lehetnek
a kockazatitoke-befektetOknek a potencialis vallalkozasok jellemzésére. Egy rendelkezésemre
all6 magyar felmérés adataira kiszamitom a fent emlitett indexeket és megnézem, hanyan
felelnek meg az elfogadési kritériumnak. Majd megvizsgalom (4.3. fejezet), hogy milyen
magyardzo valtozok befolyasoljak a javasolt indexek értékét a minta alapjan. A valaszadashoz
linearis regresszios modelleket €s kapcsolodo statisztikai eszkdzoket hasznalok, €s ez alapjan

vonom le a kovetkeztetéseket. A témadban irt magyar illetve nemzetkdzi tanulményok nagy



részében kdzponti modszerként az esettanulmanyt! hasznaljak, igy tigy vélem, hogy a jelen
dolgozat mar azzal, hogy méas modszertant alkalmaz, hidnyp6tld lehet a magyar tudomanyos
vilagban. A 4.4. fejezettel arra kivanok valaszolni, hogy a vallalatokat hogyan lehet tipizalni,
abbol a szempontbol, hogy mennyire alkalmasak kockazatitoke-finanszirozasra. Ebben az
esetben is a 4.1. fejezetben ismertetett mintaval dolgozok és egy osztalyozast/klaszteranalizist
hajtok végre. Végill a 4.5. fejezetben a JEREMIE 1. program keretében megvalosult
befektetések aggregalt adatait ismertetem.

A dolgozat zar6 fejezetében Osszegzem a kutatasi kérdésekre adott valaszokat és

megfogalmazom a dolgozat téziseit, a legfontosabb 11j kutatasi eredményeket.

! Karsai Judit (2013) szerk: Hozamrafting. Esettanulmanyok a magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések vad
vizeirdl. L'Harmattan Kényvkiadd és Terjesztd Kft., Budapest, ISBN: 978-963-236-643-2



3. Eredmények és tézisek

A jelen fejezetben a disszertdciom bevezetdjében feltett kutatdsi kérdésekre adott
eredményeim nyoman ismertetem a téziseket, amelyek a dolgozat legfontosabb eredményei.
Majd a jovobeli kutatési iranyok felvazolasaval zarom le véglegesen a dolgozatomat.

A kockazati toke, mint alternativ kiils6 tOkefinanszirozasi forma egy hidat képez az
intézményi befektetok ¢és a tokét igényld vallalkozadsok kozott. A bevezetd fejezetben
ismertettem ennek gazdasagra hato jelent6ségét, miszerint a gazdasagi ndvekedésre hatassal
van a pénziigyi rendszer és ezen keresztll a pénziigyi kozvetitok, és igy a kockazati toke.
Azaltal, hogy segit Osszegyljteni (pooling) a megtakaritok megtakaritasait és ezeket
hatékonyabban tudja kihelyezni, mintha minden megtakaritdé egyesével nekiallna keresni egy
innovativ, gyors ndvekedési potencidllal rendelkezd tokét igényld vallalatot. A kockazati toke
Oonmagaban is értéket jelent a vallalkozas szamara, szoktak ugy emlegetni, hogy *okos pénz’.
Mivel a téke mellett a kockazati t6kés aktiv szerepet vallal a finanszirozott vallalatban, igy
beliilrdl segiti, irdnyitja, kontrollalja a vallalkozas eldre menetelét. Mindezt azért teszi, hogy a
befektetett toke értéke megtobbszorozodjon, amely a kiszallas sordn realizalodik. Ezzel igy a
megtakaritok is magasabb hozamot érhetnek el, persze magasabb kockazat mellett, mintha egy
egyszerl értékpapirba fektetnének be.

A bevezetd részben a téma jelentOségének és aktualitasanak felvezetésével megjeldlésre
kertilt a dolgozatom f6 témajanak kérdése, amelyet a kockazati tokével kapcsolatban tettem fel.
Az értekezés az alabbi téma mentén haladt: megvizsgdltam, hogy milyen tényezok
befolyasolhatjak a kockazati toke jelenlétét/ aktivitasat vilagszerte és milyen kapcsolat all fenn
az erintett/ potencialis vallalkozdsok gazdasagi és egyéb jellemzdi, és a kockazatitoke-

befektetés kivalasztasi szempontjai kozott.

Ezen beliil négy kérdést vetettem fel és az ezekre adott valaszaim, eredményeim a kovetkezok.

. Mennyire adaptalhato az amerikai tipusu kockazatitoke-modell mas orszagokban?

A feltett kutatdsi kérdés megvalaszolasdhoz elsOkorben egy attekintést adtam a globalis
kockézatitOke-ipar aktudlis statisztikai jellemzdirdl, majd ezt kdvetden eldszor bemutattam az
amerikai kockazatit6ke-finanszirozas sajatossagait, azért mert ezt a modellt tartom, illetve a
szakirodalom is az eredetinek ¢€s a legsikeresebbnek tartja. Mindenki ezt akarja lemasolni,

adaptalni. Az intézményi kozgazdasagtan megkozelitésébdl kovetkezik, hogy egy 0j intézmény
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atliltetése mindig nehéz feladat, mert sok feltételnek, koriilménynek kell egyiittallni, hogy
ugyanazt a hatast tudjuk elérni. Minél tavolabb van az Uj intézmény a ’métis’-t6] annal
nehezebb lesz a befogadas. Az amerikai modellt tekintettem az 0sszehasonlitas alapjanak, igy
ennek fejlodéstorténetérol, sajatossagairol a 2.A. Mellékletben irtam. A szakirodalom
szintetizalasabol és a globalis trendekbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a kockéazati téke mar
nemcsak az amerikai vallalkozasoknak jelent forrast, hanem a vildg minden t4jan megtalalhato
ez a finanszirozasi forma, csak mas-mas jellemzoékkel. A vizsgalat nem allt meg e ténynél,
hanem tovabb haladva azt kerestem, hogy milyen tényezdk miatt nem tud kialakulni

teljeskoriien mashol egy sikeres amerikai modell.

1. Tézis

A nemzetkozi Osszehasonlitasokbol kitlinik, hogy az id6 el6rehaladtaval azon
orszagokban, ahol megjelenik a kockdzati téke, ott a nemzeti szintli kockazatitoke-iparag
fejlettsége és modellje eltéré mértékben, de kozeliti az amerikai mintdhoz. Szamos tényezd

crer

piacok jonnek létre az orszag egyedi sajatossagai mentén. Az adaptacidt befolyasold tényezok
az alabbiak:
e a kiszallasi lehetdségek mindségi €s mennyiségi szintje, vagyis tisztességes és nyitott
tékepiac megléte,
e aktiv iizleti kornyezet, és vallalkozoi szellemiség,
e a pénziigyi rendszerhez kapcsolodo jogi aspektusok, kiilonds tekintettel a tulajdonjog
¢s a befektetdi jogok védelmének tekintetében,
e 3z orszag intézményi fejlettsége,
e oOlyan 6koszisztéma, amely tobb innovativ lehet6séget teremt és segiti a jo tudomanyos
eredményekhez vald hozzajutast, vagyis a tudomany megfelel6 aramlasat teszi lehet6vé,
e az orszag politikai és gazdasagi stabilitasa,

e apénziigyi és befektetdi kultura fejlettsége.
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Il.  Milyen tulajdonsagokkal (Iépésekkel) jellemezhetiek a sikeres kockazatitéke-befektetési
folyamatok?

2. Tézis
A kockazatitdke-befektetések kritikus pontjai a belépés, az értékteremtés €s a kiszallas fazisok,
amelyeket a szokottnal is koriiltekintdben kell végrehajtani egy kockéazati tokésnek. A
szakirodalom aldtdmasztasaval a felmeriild kockdzatok csokkentése érdekében a javasolt
“tokéletes’ (sikeres) belépési szakasz 1épései: keresés és sziirés (screening), atvilagitas (due
diligence), értékelés, kivalasztas, lizlet felépitése (structuring) és targyalas lebonyolitasa.
Emellett a kockézati tokés értékteremtd mechanizmusa, amely atszovi az egész befektetési

folyamatot, és aktiv szerepvallalasa hozzajarul a vallalat értékének noveléséhez.

Il.  Milyen eszkozoket, mutatokat lehet megnevezni és kialakitani, amelyek példaul a
cégvezetd személyiségen, vagy a vallalkozas jellemzdin (szamviteli és pénziigyi adatain)
alapulnak, és amelyek segithetnek, hasznosak/relevansak lehetnek a kockazati tékésnek

a potencialis vallalat kivalasztasaban?

A felvetett problémat a kovetkez6k mentén vizsgaltam:
e A leggyakoribb kivalasztasi kritériumok alapjan javasoltam harom indexet, amelyeket
az értékelésben/kivalasztasban fel lehet hasznalni.
e Egy 300 magyar mikro- és kisvallalkozasokbol all6 mintara alapozva kapcsolatot
kerestem a javasolt indexek és a vallalkozas ismérvei kozott, amely soran linearis
regresszids modelleket illesztettem ¢és ehhez kapcsolodo statisztikai eszkdzoket

hasznaltam.

3. Tézis
A kivalasztas soran bevezettem/javasoltam harom 1j értékelési mutatot/indexet, amelyek a
kovetkezOk. Abbdl, hogy mennyire addcsald vagy korrupt a tulajdonos a simlis indexet
szarmaztattam, amellyel arra keresem a valaszt, hogy mennyire megbizhato a véllalkozo,
mennyire lesz hajlandd becsiiletesen egylittmitkodni a kockdzati tokéssel. A vallalkozas
tulajdonosanak személyes attitidjeibdl (mint példaul, hogy mennyire viselné el, hogy mas
beleszoljon a cége iranyitasdba) a nyitottsdgi index szdrmazik, amellyel a vallalkozo
nyitottsagat kivinom mérni. A harmadik index a beruhazési index, amely arr6l ad informaciot,

hogy milyen beruhazasi célja van a vallalkozasnak, és ezt mibdl kivanja finanszirozni.
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4. Tézis

A rendelkezésre allo magyar mikro- és kisvallalkozasok jellemzdi és a javasolt indexek kdzotti

kapcsolatrél a kovetkezd eredményeket kaptam a korrelacidszamitas, €s linearis regresszio

illesztése soran.

A ’mikro vallalkozas’, *arbevétel 2009’ és az *6sszes eszkoz 2009’ valtozok esetén
pozitiv gyenge iranyt kapcsolat all fenn a simlis indexel, igy ez novelheti a tulajdonos
megbizhatatlansagat.

Amennyiben a tulajdonos dolgozik a vallalkozasaban, akkor ez negativ gyenge irdnyba
befolyasolja a simlis indexet, igy hozzajarul az alacsonyabb értékhez, vagyis a
megbizhatdsaghoz keriil kozelebb a tulajdonos.

A szamviteli adatok, a megkérdezett férfi, a felséfokti végzettség valtozok
Osszességében pozitiv gyenge kapcsolatot jelent a nyitottsagi indexel, mig a tulajdonos
a megkérdezett és a tulajdonos aktivan dolgozik valtozokkal negativ gyenge
kapcsolatot.

Az egyes telepiilés valtozok kiilonbozo irdnyban hatnak a nyitottsagi index értékére.
Példaul a Budapest valtozo pozitiv gyenge, mig Debrecen és Zalaegerszeg valtozok
negativ gyenge korrelaciot jeleznek. A negativ iranyok azt jelentik, hogy az index
értékét csokkentik, tehat zartabba teszik a vallalkozast a kockazati tékével szemben,
mig a pozitiv irdny pedig nyitottabba teszi a vallalkozast.

A szignifikdns valtozok és a beruhazasi index esetében alacsonyak a korrelaciods
egyiitthato értékek, abszolut értékben 0 koriili, amely a két vizsgalt érték kozotti
fliggetlenséget jelenti. De az irdnyok azért nem mindegyek. Pozitiv kapcsolat all fent a
beruhazasi index ¢és a Debrecen, Dunaujvaros, Miskolc valtozok kozott, mig Szeged,
ipari vallalat, felséfokt végzettség, tagja valamilyen vallalkozoi szervezetnek
valtozokkal viszont negativ a kapcsolat.

A simlis index értékét 15,3%-ban magyardzzak a kovetkezd valtozok: a tulajdonos
aktivan dolgozik €s vallasos. Ebbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a vallalkozas
megbizhatosagat a tulajdonos személye ¢€s jelenléte nagyban befolyasolja.

A Budapest, a megkérdezett férfi, érettségivel rendelkezik, és Szeged valtozok 21%-
ban magyarazzak a nyitottsagi index értékét.

A beruhazasi index értékét 18,4%-ban a kdvetkezd valtozok magyardzzak: érettségivel

rendelkezik, az egyes telepiilés dummy-k (Debrecen, Dunaujvaros) és ipari vallalat.
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Az elvégzett futtatdsok eredményének tiikrében a linearis regressziés modellek magyarazé
ereje mindharom esetben 15-21% kozott ingadozik. Mindez arra engedhet kovetkeztetni, hogy
mas modszertannal is meg kellene az elemzést kozeliteni. Megjegyezném, hogy a magyar
szakirodalomban kevés tanulmanyt talalunk, amelyben konkrét mintan végeznek statisztikai
elemzést, mivel inkabb esettanulmanyokat készitenek a kockézati toke sajatossagai miatt.
Fontos kiemelni Mikesy (2015) aktualis kutatasat, amelyben a magyar vallalkozasok kiilsd
tokebevonasi hajlanddsagat vizsgalta. Reményeim szerint az altalam elvégzett elemzés

Onmagaban hozzajarul a jelenlegi szakirodalmi ismeretekhez.

IV. Milyen modszerek (akar uj mutatok) lehetségesek a potencidlis vallalkozdsok
minositésére, illetve arra, hogy a vallalatokat tipizaljuk abbol a szempontbol, hogy

mennyire alkalmasak kockdzatitéke-finanszirozasra?

Ennek megvalaszoldsa érdekében klaszteranalizissel osztalyokat képeztem a vallalkozasok
alapveté pénziligyi, geografiai és a vallalkozo adatai alapjan egy 300 magyar mikro- és

kisvallalkozasokbol 4ll6 mintan, amelynek eredményei a kdvetkezok.

5. Tézis

A Kklaszterezéshez a telepiilés dummy-Kkat, a vallalkozasok méretét, tevékenységi korét és
szamviteli adatait, tovabba a tulajdonosok személyes jellemzdit hasznaltam fel. Ezek alapjan 4
csoport kialakitasara kertilt sor. Az egyes klaszterbe tobbségében mikro vallalkozasok keriiltek,
amelyek székhelyei a 7 régido valamennyi varosaban megtaldlhatdo és kiemelhetd, hogy a
vallalkozéasok beruhdzasi index értékei az ,,egyaltalan nem” megfeleld csoporton kiviil esnek.
A kettes csoportba tobbségében nyugati székhelyli csak magyar tulajdonost kisvallalkozasok
tartoznak, amelyek atlagos bevétele és 0sszes eszkoz értéke alapjan a legkisebbek. A harmas
csoportba tartozo csak budapesti székhelyti vallalkozasok esetében talaltam olyanokat, amelyek
kiilfoldi tulajdonossal is rendelkeznek, és ebben a klaszterben vannak a legnyitottabb
(nyitottsagi index datlagos értéke a legnagyobb), felsdfoku végzettségli vallalkozasok
tulajdonosai. Legvégiill a négyes klaszterben Budapest székhely kivételével mikro- ¢€s
kisvallalkozasok talalhatoak, a tulajdonosok aktivan dolgoznak a cégekben, és a simlis index

atlagos értéke ebben a csoportban a legkisebb, vagyis a tulajdonosok megbizhatobbak.
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6. Tézis

A klaszterek és a javasolt indexek kozotti kapcsolat vizsgalata soran azt kaptam eredményiil,
hogy:
e asimlis index értéke és a klaszterek kdzott nincs szignifikans kapcsolat,
e a nyitottsagi index esetében van, sot kiemelendd a budapesti klaszter, mert ebben
talalhatok a legnyitottabb vallalkozasok a kockazati tokére,
o végezetiil a beruhazasi index ¢€s a klaszterek kozott is van kapcsolat (p érték nagyobb,
mint 5%). Elmondhatd, hogy a budapesti klaszterben szerepld vallalkozasok felelnek

meg beruhdzas tekintetében a legjobban a kockazati tékés szdmara.

A klasztercsoportokban szerepld vallalkozasok indexeinek értékét és az indexek elfogadasi
kritériumait figyelembe véve, azt allapitottam meg, hogy mindossze 2 vallalkozas van, amelyek
megfelelnek a kivalasztasi kritériumoknak. Ezekrdl a véllalkozasokrél annyi tudhat6, hogy
mind a kettd budapesti székhelyti, igy a harmas klaszterben vannak. Viszont a klaszterképzd
valtozok kapcsdn az mondhat6é el, hogy az egyik kisvallalkozas ¢és a kereskedelemben
tevékenykedik, mig a masik mikro vallalkozas és szolgaltato szektorban tevékenykedik.

A kockazatit6ke-finanszirozas, mint tudomanyos téma hazankban még fiatalnak
tekinthetd, igy kevés publikus informaciod all rendelkezésre. A statisztikai adatokat kozld
szakirodalmak mellett tobbségében olyan tanulmanyokat, értekezéseket taldlunk, amelyek
esettanulmanyokon alapulnak. Jelen disszertacioban a leir tartalom mellett, tényleges mintan
végeztem elemzéseket a feltett kérdésekben. Ezaltal probaltam modszertani megkdzelitésben is
Ujat nygjtani az esettanulmanyokhoz képest. Tovabbad a 4. fejezetben javasoltam 3
indexet/mutatot, amelyek segithetik a magyar kockazatit6ke-tarsasdgokat a megfeleld
porfoliovallalkozas kivalasztasidban. Ennek kovetkeztében remélem, hogy az igy kapott
eredmények hozzajarulnak a szakirodalomhoz.

A 4.5. fejezetben roviden ismertettem a jovObeli kutatdsi munkdm kiinduldépontjat.
Jovobeli célom, hogy felkeressem a JEREMIE alapokat/ magyar kockazatitoke-tarsasagokat és
veliikk kozosen teszteljem a javasolt indexek megbizhatosagat. Illetve 2016. majus 31.-vel
lezarultak a JEREMIE alapok kihelyezései, igy érdemes lehet ezek sikerességét vizsgalni.

Ehhez viszont sziikséges 1) eszkozoket/ modszereket is kialakitani.
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