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Osszefoglalis

A kockazatitoke-befektetések jelents hatdssal vannak a gazdasag névekedésére, mivel
megkeresik és finanszirozzak az innovativ és gyors novekedési potenciallal rendelkezo
fiatal vallalkozasokat. A kockdzati tékérdl szolo aktudlis globalis trendekbdl szembetiing
kiilonbsegek vonhatok le orszagok/régiok kozétt. A kockazati téke aktivitasanak globalis
szintli megoszldasa 2013-ban a kovetkezd: kozel 70 szdzalék az Egyesiilt Allamokban, 15
szazaléek Europaban, és kézel 11 szazalék azsiai orszagokban valosult meg. A tanulmany
egyik célja, hogy bemutassuk milyen fejlodési utat jartak be a kiemelt teriiletek (Egyesiilt
Allamok, Németorszag és Délkelet- Azsia) kockazatitoke-piacai, és ebbdl keressiik azokat
a magyardzo tényezoket, amelyek hatassal vannak az adott orszag kockdzati téke
aktivitasara. Az osszehasonlito modszer alapjan meghatarozo faktoroknak tekintheto
peéldaul a pénziigyi rendszer fejlettségi szintje, a finanszirozasi kultura, a gazdasagi és
Jjogi kbrnyezet. A tanulmdny mdsik célja, hogy egyrészrél megvizsgaljuk, miben rejlik az
amerikai kockazati téke sikere, masrészrél ezen sikertényezéket mennyire tudjik
alkalmazni mas orszagokban. Az amerikai kockdzatitéke-piac sikertényezdiként
emlitheté a magvetd fazisra térekvés, a hazafutds és a hozzaadott érték szemlélet.
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Reasons of differences of venture capital activity in regard of some countries
Abstract

Venture capital investments have a significant impact on economic growth because the
venture capitalists find and finance innovative and rapidly growing young enterprises.
Based on current global trends about venture capital striking differences can be drawn
between countries / regions. The distribution of venture capital activity at global level in
2013 was the following: nearly 70 percent in the United States, 15 percent in Europe,
and nearly 11 percent in Asian countries. One aim of the study is to present the different
development ways of venture capital markets in the priority areas (United States,
Germany and South-East Asia), and therefore we find the explanatory factors that have
an impact on a country's venture capital activity. Based on the comparative method we
find out that the development level of the financial system, the financing culture, and the
economic and the legal environment are the main determining factors. Another aim of
the study is to examine on one hand, what is the success of the US venture capital model,
on the other hand, how these success factors can be adapted to other countries. The US
venture capital market’s success characters include the financing of seed phase, a home
run and the value-added approach.
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Bevezetés

A pénziigyi piacok specidlis szerepl6i, a kockdzati tékések képes megtaldlni, és
finanszirozni az innovativ, gyors ndvekedési potenciallal rendelkez6é vallalkozasokat a
gazdasagi novekedés érdekében (GEHRIG - STENBACKA, 2005). Ilyen vallalkozasok
az Apple, e-Bay, Google és Amazon, amelyek kezdetekt6l fogva kockazati tékével
tamogatott vallalkozasok. Emellett a kockazatitoke-iparag a gazdasigi novekedésnek és
a munkahelyteremtésnek az egyik fontos motorjat testesiti meg (GILSON, 2003), azaltal,
hogy kozvetitd szerepet tolt be a pénziigyi és az innovacids teriilet kozott, igy tokét
szolgaltatnak olyan vallalkozasok szamara, amelyek nehezen jutnanak finanszirozashoz
magas kockazatuk miatt. Ezen vallalkozasok fobb jellemz6i kozé tartozik, hogy
mikrovallalkozasok, fiatalok, magas bizonytalansagi fokkal, tovabba kevés targyi
eszkozzel rendelkeznek, és olyan piacon miikddnek, amely nagyon gyorsan valtozik,
mint példaul IT, biotechnologia stb. (GOMPERS - LERNER, 2001).

A kockazati téke (venture capital) a magantéke (private equity) egyik alkategoriaja,
amely az alternativ finanszirozasi formak kozé tartozik. A kockazati t6ke definialasa
toke, amelyre egyidejiileg teljesiil, hogy azt pénziigyi kdzvetité fekteti be kdzvetleniil a
portfoliovallalkozasba, és a kockazati t6két kizardlag csak magan vallalkozasokba fekteti
be. Tovabba a kockazati t6két biztosito befektetd aktiv szerepet tolt be a portfolidvallalat
életében, és a kockazati toke tipusu befektetés elsGdleges célja a pénziigyi hozam
maximalizalasa a kiszallas révén, amely szorosan egyiitt jar a befektetd jelentds iizleti
kockazat vallalasaval, amely jelentés hozadék elérése érdekében torténik. Emellett a
pénziigyi tAmogatas fejében tulajdonosi részesedést kap a vallalkozasban.

Anyag és modszer

A tanulmany egyik célja, hogy bemutassuk milyen fejlédési utat jartak be a kiemelt
teriiletek (Egyesiilt Allamok, Németorszag és Délkelet- Azsia) kockazatitéke-piacai, és
ebbdl keressiik azokat a magyarazé tényezoket, amelyek hatassal vannak az adott orszag
kockézati toke aktivitasira. Az Egyesiilt Allamokbol ered a kockézatitoke-finanszirozas,
ebbdl adoddan ez lesz az Osszehasonlitasunk alapja, majd két olyan térséget
valasztottunk ki, amelyek feltételezhetden eltéréek ett6l. Europai orszagok koziil
Németorszagra esett a valasztas, illetve egy tavolabbi teriiletre, Délkelet-Azsiara. A
tanulmany masik célja, hogy egyrészrél megvizsgaljuk, miben rejlik az amerikai
kockazati toke sikere, masrészrél ezen sikertényezoket mennyire tudjak alkalmazni mas
orszagokban. A kutatdsi kérdések megvalaszolasahoz a nemzetkdzi irodalom
szintetizalasan keresztiil jutunk el. fgy az elsé részben mindharom kiemelt teriileten
miikodé kockazatitdke-iparag fejlodési utjat mutatjuk be roviden, majd Osszevetjiik
azokat a kiilonbségek kiemelése érdekében. Ezt kovetden irodalmi bazisra tdmaszkodva
bemutatjuk az eltéréseket okozd tényezdket. A tanulmany végén az amerikai piac
sikertényezdit is megvizsgaljuk, hogy Németorszagban és Délkelet-Azsidban mennyire
adaptalodtak mindezek.
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A kiemelt térségek kockazatitoke-iparanak fejlédéstorténetének, fontosabb
mérfoldkéveinek a bemutatisa

Az Egyesiilt Allamok kockazatitéke-iparanak kialakuldsaval kezdjiik, majd ezt koveti a
németorszagi és délkelet-azsiai.

A kockazati toke eredetének kialakuldsa és sajdtos jellemzoi

Az amerikai kockazatit6ke-finanszirozas gyokere az 1920-as 30-as évekre tehetd, amikor
gazdag csaladtagok és tehetds maganemberek nyujtottak kezd6tokét magvetd
vallalkozasoknak (BYGRAVE - TIMMONS, 1992). Ebben az idészakban a
vallalkozasok nem ismerték a ma ismert tOkefinanszirozasi format, igy a gazdag
baratokat és rokonokat tekintjiik az elsé kockazati tokéseknek. Annak érdekében, hogy
tobb fiatal, innovativ vallalkozas jusson ilyen lehetdséghez George Doriot, amerikai
katonatiszt felismerésére volt sziikség. Intézkedései kdzé tartozott, hogy 1étrehozott egy
tarsasagot, név szerint az American Research and Development Corporation-t (ARD),
amely intézményi formaban kockazati t6két kinalt. A tarsasag 1946-ban kezdte el
mikodését és az elsé valodi kockazati téke-tarsasagnak tekinthetjik. Az ARD formajat
kevesen kovették, mert belattak, hogy szamos hatranyai vannak a zartvégii alapnak. A
Doriot tabornok altal bevezetett innovaciéo nem valtoztatta meg egyik naprol a masikra a
vilagot. (METRICK, 2007)

A kovetkezé mérfoldkovet az iparag fejlodésében az amerikai kormanyzat altal
elfogadott torvényjavaslat jelentette. 1958-as Small Business Act lehetové tette a
kormany szamara hogy kozvetleniil befolyasolja a kockazati tokét, azaltal, hogy
létrehozott egy Small Business Administration-t, amely engedélyezte Small Business
Investment Companies (SBICs) alapitasokat. Ennek jelentdsége abban allt, hogy a
kormanyzat kozvetlen befektetoként, mint kockazati tokés lépett a pénziigyi piacra.
(METRICK, 2007)

Az olaj embargd hatésara a fejlédés 1970-t61 1977-ig megakadt, de az 1978-as évtdl Gjra
viragozni kezdett. A kormanyzat tobbféle intézkedést hozott az iparag fellenditése
érdekében, amelyekkel a gazdasagi kornyezetet befektetébaratta alakitotta at. Ezen
torvényhozoi intézkedések kozé tartozott a jovedelem megadoztatasanak atalakitasarol
sz6l6 torvény, tovabba engedélyezték a nyugdijbiztositok kockézati tékébe vald
befektetését, és kis vallalkozasokba vald befektetésre Osztonzé torvényt hoztak,
mindezek teljesen atalakitottdk a kockazatitdke-iparagat. (BYGRAVE — TIMMONS,
1992)

1979-ben wjabb fordulat alt be, amikor is a befektetési szabalyokban lazulas tortént,
méghozz4d az amerikai nyugdijbiztositok befektetési szokdsaikkal kapcsolatban. A
nyugdijbiztositoknak megengedték, hogy kockazati téke tipusi befektetésekbe
fektessenek be. Megkozelitéleg a megtakaritasok felét a kockazati t6kében fektették be.
A nyugdijbiztositok jelenléte mas intézményi befektetdket is arra 6sztonzott, hogy részt
vegyenek a kockazatitoke-finanszirozasban. Mindezzel a modern kori kockazati téke
vilaga elkezd6dott (METRICK, 2007). A kedvezd kornyezet hatdsara megindult a
kockazatitoke-iparag gyors itemii ndvekedése, 1987-re kozel 1729 vallalkozasba
fektettek be kockazati tékét (BY GRAVE — TIMMONS, 1992). Ez az érték folyamatosan
novekedett, 2000-re az elérte a befektetések szama a 8040 darabot, amely az IT szektor
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térnyerésének is koszonhets. Az tigyletek szama idével csokkent, 2013-ra kb. 4000
befektetést valositottak meg a befektetok. (NVCA, 2014)

Fontos dsszefiliggés talalhato a befektetok személye €s a kockazati toke aktivitasa kdzott.
Azaltal, hogy a 80-as évektl a nyugdijbiztositd tarsasagok is befektethetnek az
alapokba, robbanasszerii aktivitas figyelhetd meg. A kockazatitéke-alapokat tovabba a
klasszikus pénziigyi intézmények és a biztositok is finansziroztak (METRICK, 2007). A
kockazatitéke-alapok befektetéseik soran olyan vallalkozasokba fektetnek be, amelyek a
vallalati életciklus modellnek megfeleléen a korai fazisban vannak. Az 1980-as évek
elején a kockazati t6kések elsddlegesen igy a korai, magvetd fazisu vallalkozasokat
finansziroztak, és kis részben a mar érettebb szakaszban lévbket. Az id6 mulasaval
fokozatosan megvaltozott a minta és el6térbe keriilt azon vallalkozasok finanszirozasa,
amelyek mar a kés6bbi fazisban vannak. A trend fokozatosan elmozdult, a 90-es évek
kozepén inkabb a novekedési fazisban lévoket tamogattak. Osszességében az latszik,
hogy a kockazati téke diverzifikalja a portfoligjat. A befektetések célpontjai soran
nemcsak a vallalkozas életciklusa a meghatarozd, hanem hogy melyik ipardgban
tevékenykedik. Hagyomanyosan az egészségiigy és az informatika tekintheté kiemelt
agazatnak, mert ezen a teriileteken magas az innovacios hajlam, és magas a novekedési
képesség. (GOMPERS — LERNER, 2001)

A kovetkez6 részben bemutatasra keriilnek a bevezetésben mar emlitett sikertényezok,
amelyek jol leirjak az amerikai kockazati téke meghatarozé jellegét. A kockazati téke az
amerikai kontinensrdl ered €s vilagszerte tovaterjed, bar nem akkora intenzitasi fokkal és
akkora eredménnyel. A vilag kockazatit6ke-befektetései koziil tobb mint a fele az USA-
ban torténik. Nem tudni pontosan, hogy az eredményesség annak koszonhetd, hogy a
kockazatitéke-tarsasagok ennyire jol miikddnek, vagy a kornyezeti adottsagok teszik
lehet6vé a boldog vadaszatot. Tobb vizsgalat is kutatja (GUY FRASER — SAMPSON,
2007), melyek azok a tényezOk, amelyeknek a kimagaslé eredmény kdszonhetd. A
kovetkezOkben bemutatisra kerlilnek a magvetd fazisra vald torekvés, a hazafutas
szemlélet és a hozzaadott érték elemek, amelyek meghatarozzak az amerikai modellt és
az elemek egymasra hatasa alakitja ki a kohézid egészet. A magvet6 fazis fogja megadni
a lehet6séget a magas megtériilés elérésére és engedi meg, hogy a kockazati tékés olyan
vallalkozast épitsen fel, amelyet képzelt. A magvetd fazis a kutatasi, tervezési, vagy a
koncepcio kialakitasi szakaszat jelenti a vallalkozasok esetében, igy a legkockazatosabb
idészakban 1épnek a cég életébe, hogy mar kezdetektdl fogva segitsék a novekedést. A
masik tényez6 a hazafutas (home runs) kifejezés azt jelenti, hogy az amerikai kockazati
tényez0 a hozzaadott érték, amely alatt azt a képességet kell érteni, amellyel az amerikai
kockazati t6kés rendelkezik annak érdekében, hogy novelje a portfoligjaba tartozod
vallalkozas értékét. Lényegében arrdl van szo, hogy a korai fazisban 1év6 vallalkozasnak
sziiksége van gondozasra olyan tapasztalt, szakszeri befektet6t6l, mint a kockazati
tokés. A hozzaadott érték definidlasa sordn egyszerlien olyan nem pénziigyi
tamogatasokat értiink, amelyeket a kockazati t6kés nyujt a portfolid vallalkozasa
szamara.

A német kockazati toke kialakuldasanak legfontosabb mérfoldkivei és egyedi jellemzoi

A kovetkezokben a németorszagi kockazatit6ke-iparagnak a legfontosabb mérfoldkoveit
ismertetjiik. A kockazatitéke-iparag egyre novekvo teret hodit meg globalis szinten az
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elmult évtizedekben. Ha kockazati t6kérdl beszéliink, akkor egyetlen egy iranyadd
modellel taladlkozunk az irodalom alapjan és ez az amerikai minta, ahol a kockazatitdke-
tarsasagok altalaban fliggetlen tarsasagok, amelyeket nyugdijbiztositok és intézményi
befektetok finansziroznak. Ezzel szemben Eurdpdban a bankok leanyvallalatai és
vallalatkozi fejlesztétokések biztositjak a tékét (BOTTAZZI - DA RIN, 2005). Az
Egyesiilt Allomokon kiviil is egyre nagyobb szerepet jatszik a fiatal és novekedni képes
vallalkozasok finanszirozasa, amely a gazdasag novekedését segiti. A 2000-es évek
amerikai sikere mellett 2001-ben Németorszag lett az egyik legjobban teljesité az
eurdpai orszagok kozott (BASCHA — WALZ, 2001). Az 1990-es évek elejétdl egy
nagyon gyors novekedés volt megfigyelhetd, mely két okra vezethetd vissza. Egyrészrol
1996-ban bevezetésre keriilt a Neuer Markt fiatal és gyorsan névekvd vallalkozasok
szamara, amely vonzé kiszallasi modot biztositott a kockazati tokések szamara.
Masrészrol az ipardg gyors novekedése kdszonhetd a kormanyzati tdmogatasnak és
annak is, hogy allami tulajdont iigyndkségek kozvetve vagy kozvetleniil fektettek be a
fiatal vallalkozasokba. Bévebben ismertetnénk az elozdket.

A FRANZKE et al. (2003) tanulmany alapjan a német kockazatitéke-iparag eredetének
utjat a kovetkez szakaszokra oszthatjuk. Az els6 szakaszként az 1960-as évek
tekinthet6k, amikor is észlelték a kockazati téke hianyat, és erre megoldasként
1étrehoztak téke tipust befektetési tarsasagokat. Ilyen tarsasag volt a KBGs, amely
hasonléan, mint a befektetési alapok, dsszegyiijtotték a kiillonboz6 befektetdk tokéit és
befektették a tarsasag portfoliojaba. Ezek a befektetések inkabb a csendes tars
konstrukcidhoz hasonlitottak, mivel a vallalkozasoknak nyujtott t6két 5-10 év mulva
visszafizették a vallalkozok. Tovabbi jellemzdjiik az KBGs-nek, hogy a bankok
leanyvallalataiként lettek alapitva. Ebb6l adéddan, mivel a bankok sem mertek ugy
kockaztatni, ezért a KBGs tarsasagok is elsddlegesen mar érett, kozepes nagysagi
vallalkozasokba fektettek be. Németorszag esetében a bankok szerepe domindns, mig a
piac csak kisebb mértékben érvényesiti hatasat. Ebbdl kifolyolag a német lakossag a
megtakaritasaikat a bankok altal kinalt betétekbe helyezik el, mig az amerikai lakossag
joval szivesebben fektet be a tézsdén. Igy a tézsde és a tokepiac alacsonyabb fejlettségi
szinten all Németorszagban, mint az USA-ban. A t6zsde fejlettségi foka hatassal lesz a
magantGke befektetésekre, ezen beliil is a kockazatitéke-iparagra.

A masodik szakasz kezdete az 1971-ben elinditott kormanyzati intézkedéshez
kapcsolhatd. A programot az ERP névvel illeték és célja az volt, hogy olyan pénziigyi
tamogatast nyujt a KBGs tarsasagok szamara, amely arra 0sztondz, hogy
kisvallalkozasokba is nagyobb szammal fektessenek be. Az ERP program nem hozott
fellendiilést, emellett szamos akadalyozo tényez6t lehet felsorolni, amelyek visszafogjak
a magantOkére alapozott kockazati tdke fejlodését. Tovabba fontos megemliteni, hogy a
magantokét kinalok nem vehettek részt a vallalkozds napi miikodésében, ezzel
csorbitotta a kockazati téke sajatossagat, az értékteremté képességet. (FRANZKE et al.,
2003)

A kovetkez6 mérfoldkének az 1983-as évet tekintik, amikortdl a német kockazatitoke-
piac nagyobb léptekkel novekedett a pozitiv befektet6i hangulatnak kdszonhetden. Sorra
alapitottak a toketarsasdgokat, de fontos hangstlyozni, hogy a bankok jatszottdk a
meghatarozd szerepet az alapkezel6i és a befektet6i oldalon is. Emellett ndvekvo
szamban jelentek meg uj befektetdi forrasokat biztositok Gigymint a maganszemélyek,
biztositotarsasagok. Tovabba annak érdekében, hogy a nem intézményi befektetoket is
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0sztondzzek akar kozvetett tokebefektetésre a német parlament 1987-ben torvénybe
iktatott egy jogszabdlyt a tSkefinanszirozé tarsasigokrol. Osszességében elmondhato,
hogy a kockazati téke aktivitdsa egyre szélesebb kortivé valt. Egyrészrdl az tjonnan
alapitott kockazati toke alapok a technoldgidra orientdlodott vallalatokat kezdték
finanszirozni méghozza a korai szakaszban. (FRANZKE et al., 2003)

A negyedik id6szak legfontosabb intézkedésének az 1997-ben bevezetésre keriilé Neuer
Markt jelentette (FRANZKE et al., 2003). Ezzel megnyilt egy tijabb kiszallasi lehetség
a kockazati t6kések szamara az eddigiek mellett, hiszen a tulajdonosi rész eladasaval
realizalodik a profit a kockazati t6kés szamara. Az 1j lehetdség pedig egyedi novekedési
lendiiletet adott a német kockazatitéke-iparagnak. Szoros Osszefiiggést talaltak a téma
kutat6éi (BLACK - GILSON, 1998) arra vonatkozdan, hogy a kockazati toke fejlodésére
hatassal van-e a tézsde illetve az els6 részvénykibocsatasok szama (az IPO-K). Abban az
esetben, ha a tézsdei kornyezet nem alkalmas a megfeleld részesedés értékesitésére,
akkor ez visszaveti a kockazati tokések befektetési hajlandosagukat, mivel nincs
megfelelé ut a megtériilésiik realizalasara. Az 10ij tézsdei szegmens bevezetése mellett
megfigyelhetové valt a befektetési minta egyre nagyobb hasonlosaga az USA mintdhoz,
vagyis a régi iparagak mellett el6térbe kertiltek az 01, high-tech szektorok is. 1996-2000
kozott megindult a novekedés a magantéke tipusi befektetések korében, és egyre
nagyobb mértékben fektettek be kockazatitéke-alapok is. A nagyarany névekedésre az
internet boom is hatott. Ezutan erfs visszaesés volt tapasztalhatd, amely odaig vezetett,
hogy 2003-ban bezartak a Neuer Markt-ot. (FRANZKE et al., 2003)

Mindezek hozzajarultak, hogy kialakuljon a német kockazati téke sajatos jellemzokkel.
A kovetkezOkben ezen sajatos karaktereket sorolnank fel. A német kockazatitGke-
finanszirozési forrasaiban tiikr6zédik a hagyomanyos német befektetdi struktira,
amelyre a banki finanszirozas a legmeghatarozobb (DEUTSCHE BUNDESBANK,
2000). A MAYER et al. (2002) tanulmany azt vizsgalta, hogy milyen Gsszefliggés van az
adott orszag kockazati tékés befektetési mintaja és az alapok forrasai kozott. Eredményiil
azt kaptak Németorszag esetében, hogy a bankok altal finanszirozott kockazatitéke-
alapok inkabb késbi szakaszban 1évé vallalkozasokba fektetnek be, mint azon alapok,
amelyek maganszemélyek iranyitanak. Ennek magyarazataul szolgalhat a kockazati téke
fogalmi korében meglévo eltérés is és a pénziigyi rendszer bankok altali dominanciaja is.
Mivel a kés6i szakaszban 1év6 vallalkozasokra jellemzd, hogy nem szenvednek kezdeti
tokehidnyban és a kockazat tekintetében konszolidalodott a vallalkozas, igy a bankok
altal kialakitott portfolioknak megfelelnek.

Tovabba a BASCHA - WALZ (2001) tanulmanyban vizsgaltak a kockazati tékések
viselkedését a kiszallas modjanak a megvalasztasa tiikkrében. Németorszagban a kedvelt
kiszallasi forma a visszavasarlas, amely azt jelenti, hogy a kockazati tokés részesedését
az adott vallalkozas menedzsmentje, tulajdonosai vasaroljak vissza. A német vallalkozok
tobbsége azért fogadja el ezt a format, mert ezzel visszaszerezhetik a vallalkozasuk
feletti iranyitast. Azaltal, hogy bevezetésre keriilt a Neuer Markt ezzel 0j lehetéségek
nyiltak a kiszallasra. Az 0j t6zsdei szegmens adta lehetdséggel ugyan nem sokan éltek,
bar megnovekedett az IPO-k szama is, de sosem érte el az amerikai szintet.

LA PORTA et al. (1998) vizsgaltak a jogi rendszer hatasat az optimalis pénziigyi

szerz6dés érdekében. Az eltérd jogi rendszer nagyban befolyasolja a kockazatitoke-
tarsasagok tulajdonosi szerkezetét. Németorszagban a kockazatitdke-tarsasagok szoros
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egylittmiikodésben allnak a kormanyzati intézményekkel, igy a tulajdonosi szerkezetre a
kettésség a jellemz6. Egyik esetben a kockazatitdke-tarsasagok alapitdi egyben a
kockazatitéke-befektet6k is, altaldban a bankok, koézintézmények, vagy a masodik
esetben fliggetlen felekként csak befektetnek, de nem kapnak részesedést a
kockazatitéke-tarsasagban. Az Aaltalanos kép Németorszdgban azt mutatja, hogy az
utobbi struktira joval mesterkéltebb, mint az elsé forma. A német kockazatit6ke-piacon
meghatarozé szerep jut a kormanyzati szubvencidknak. Tovabba a tisztan kozjogi alapon
mikodo tarsasagok viselkedésének vizsgalata arra mutatott ra, hogy a kdzjog uralkodo
teret nyert a magankézben all6 német kockazatitdke-tarsasagoknal is (ANTONCZYK et
al., 2007).

A kockazati téke milyen formdban létezik, ha létezik a délkelet dzsiai térségben?

A tanulmanyban a harmadik aspektust a Délkelet-Azsiai orszagok kockazatitéke-
iparaganak fejlodéstorténete jelenti, amelyekrdl egy altalanos képet kivanunk adni a
kovetkezd részben. A tanulmany ezen része némi forrashianyba iitk6zott, amely nem
meglepd ebben a témaban.

A globalis felmérések alapjan egyre tobb kiilfoldi befektetd célozza meg az éazsiai
térséget koszonhetd példaul a kiaknazatlan ) lehetéségeknek, az olcsobb, de jo
képességli munkaerdének is (DELOITTE, 2007). Az elkdvetkezokben azt mutatjuk be,
hogy a délkelet 4zsiai orszagokban hogyan alakult ki a kockazati t6ke, és ami kialakult
az tényleg a klasszikus értelemben vett kockazati téke-e? Mar az elején fontos emliteni,
hogy szamos olyan tényez6 van, amelyek befolyasoljak a kialakulast ugy, mint példaul a
vallalkozasok tulajdonosi szerkezete, amely mogott a kulturalis akadalyok allnak, vagy
az intézmények hianya. Az azsiai vallalkozasok tobbsége csaladi tulajdonban van, ebbdl
adodoan kiilsd befekteté bevonisa a vallalkozasokba nagyon ritka. fgy az 1970-es
években, amikor is az elso kiilfoldi kockazati tokések megérkeztek, akkor mind az azsiai
vallalkozasoknak nehéz volt megérteni a finanszirozas lényegét, illetve a kiilfoldi
befektetdk sem értették a helyi szamviteli és jogi gyakorlatokat. Az 1980-as években
Japan volt az els6, aki kormanyzati intézkedésekkel Osztondzte a kockazatitéke-
finanszirozas elterjedését. Az azsiai orszagok tobbségében a bankokat hitték kockazati
tokének, mint lehetséges befektetési formanak. Ebbdl is latszik, hogy az informacids
aszimmetria jelenléte fogalmi eltéréseket okozhat. Az azsiai kistigrisek gazdasagi
felemelkedésével nyilvanvalova valt a kockazati toke sziikségessége, igy az 1990-es
években egyre tobb azsiai kormany tett 1épéseket a kiilfoldi és a hazai kockazatitoke-
befektetések 0sztonzésére. NAQI — HETTIHEWA, 2007)

A globalis trendek arra utalnak, hogy mindez jo iranyba indult el, mivel 2013-re a
globalis kockazati téke befektetések kb. 10%-a itt valosul meg, kicsivel elmaradva az
Eurépai szintt6l (ERNEST&YOUNG, 2014).

BRUTON — AHLSTROM - PUKY (2009) tanulmanyban vizsgaltik a vallalkozoi
kornyezetet, a kivalasztast, az ellendrzést, a kiszallast és egyéb informalis intézmények
szerepét, amelyek mentén képet kapunk az azsiai kockazati tékér6l. Egyértelmii
eredménye a kutatdsnak az, hogy az intézményi kiilonbségek szamitanak a kockazati
toke aktivitasi szintjében, tovabba ravilagitott arra is, hogy ennek tudataban a kockazati
tokéseknek torekedni kell arra, hogy egy ilyen kornyezetben is helytalljanak.
Kiemelnénk a kivalasztasi szakaszt, ahol a portfoliovallalatok teljeskorii atvilagitasahoz
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gyengék a szabalyozési intézmények, igy a kockazati tokések kozvetlen személyes
kapcsolatokat épitenek ki a vallalkozdsokkal a megfeleld informaciok megszerzése
érdekében. Vagy a kiszallas esetén a tézsdei lehetdségek korlatozottak igy a stratégiai
befektetonek vald értékesités a dominans forma. A hozzaadott érték személet kevésbé
érvényesiil az azsiai térségben, mint a nyugati teriileteken ebb6l adéddan a kockazati
t6ke klasszikus fogalmi kerete sériil (BRUTON — AHLSTROM, 2003). Ebbél is latszik,
hogy azon kockazati t6kések, aki hajlandoak itt befektetni azok alkalmazkodnak a helyi
sajatossagokhoz.

Tényez6k, amelyek magyarazzak az eltérést az amerikai modelltél

Elézoekben attekintettiik a legfontosabb mérfoldkoveket, amelyek befolyésoltak az adott
piac kialakulasat. A kovetkezdkben azokat a tényezdket keressiik, amelyek az eltéréseket
okozhatjak az amerikai modelltdl. A kovetkez6 négy tényezot vizsgaltadk FRANZKE et
al. (2003) tanulmanyukban az elsé tényezé a gondolkodasmdd, majd a jogi és
intézményi akadalyok, a harmadik az alternativ finanszirozasi forrasok megléte az
alapok szamara és végiil a bankok szerepe. A gondolkodasmoéd esetén figyelembe kell
venni, ha a gazdasagi kornyezet és annak szerepl6i nem fogadjak el adott esetben a
kockazati t6két, akkor nehézségekbe fog titkézni annak fejlédése. Az amerikai modellt
nem egészében adaptilta a német pénziigyi kornyezet, mert hidnyzott a német
vallalkoz6i kedv és a kockazatvallalasi hajlandosag tovabba a német vallalkozok sem
akarjak feladni a vallalkozasuk iranyitasa feletti jogukat. Mindez az azsiai
vallalkozasokra is igaz. Az intézmények fejletségi szintje teljes mértékben meghatarozza
a kockazati toke befogadasanak képességét, igy ezzel szorosan egyiitt jar az allami
szerepvallalas magas szintje, amely az azsiai térségben odaig jutott, hogy a kockazati
tokét Gjra fogalmaztak (NAQI — HETTIHEWA, 2007). Tovabba Németorszagban sokkal
erdsebb a kdlcsonben valo eladosodottsag mértéke, mert a kisebbségi részvényesi jogok
nem gy védettek, mint az eseti jogalapu rendszerben (ANTONCZK et al., 2007). A
kockazatitéke-alapok finanszirozasa egyedi, mig Amerikdban a nyugdijbiztositok
jatsszak a legfontosabb szerepet, addig Németorszagban ez nem torténik meg mivel a
megtakaritasok csak egy része jut el a tOkepiacra. Az azsiai orszagokban tobbségében
pedig allamilag iranyitott intézmények, vallalkozasok finanszirozzak az alapokat (NAQI
— HETTIHEWA, 2007). Végiil a negyedik tényez6 a bankok dominanciaja, amely mind
a német mind az azsiai térségre jellemzd, ez adddik a pénziigyi rendszeriik
egyediségébdl. Ezzel kapcsolatban BLACK - GILSON (1999) tanulmanya ravilagitott
arra is, hogy egy valos kockazatit6ke-iparag el6feltétele egy tézsde orientalt tokepiac.

Eddigiek alapjan a kockazati tokét meghatarozé karaktereket vetjikk 6ssze. Amerikaban
nagyobb szdmban jelennek meg az alapok és az alapok 6nmagukban is meghatarozo
szerepet toltenek be. Az alapok els6sorban korai fazisban 1évé és magas technologiai
szintet megkivané iparagakba fektetnek be. Ezzel szemben a német és azsiai kockazati
téke inkabb a kései szakaszba és alacsonyabb technoldgiai fokkal rendelkezd iparagakba
fektet be. Tovabbi eltérések vannak a kiszallas modjat tekintve is, mert Németorszagban
a tézsdei kiszallas hattérbe szorul és elStérbe keriil a visszavasarlasi folyamat, Azsiai
térségekben a stratégiai befektetOknek valo értékesités a jellemzd, mig az USA-ban az
IPO az els6dleges forma.

A legfrissebb tanulmany alapjan (YONG — ILAN — JING, 2014) elmondhaté, hogy a
kockazati tOke aktivitdsa egyes orszdgokban szamos tényezd fliggvénye, de a
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legfontosabb a nemzeti intézmények és a kultira. Méghozza negativ irdnyt kapcsolat
van kozottiik, igy a kockazati tokéseknek a befektetési célallomas kivalasztasanal ezeket
kell mérlegelnie, hogy a nagyobb kihivast valasztja a nagyobb kockazat mellett.

Konkluazio

Osszegezve azon tényezOket, amelyek hatdssal vannak az adott térség kockazati tSke
aktivitaisara METRICK (2007) alapjan az a kiszallas, az iizleti kdrnyezet, a jog és
pénziigy kapcsolata, az adott orszag politikai és gazdasagi helyzete, és a kultira.
Mindezek szorosan egyiitt jarnak azzal, hogy a kiemelt harom sikertényezd, amely
egyedivé és sikeressé teszik az amerikai modellt, részben tud és akar adaptalodni. Itt
nem csak azt kell latni hogy a kockazati tOkés mit szeretne, hanem hogy mit tud
kialakitani. Véleményiink szerint, nem szabad azt allitani, hogy csak az amerikai modell
a jo, mivel a német modell is hatékonyan miikddik, csak mas szabalyokkal illetve mas
szerepet tolt be az orszag gazdasagaban. Az azsiai térség kockazattGke-ipara még nagyon
fiatal igy folyamatos fejlédésen megy keresztiil a sajatos egyedi szellemiségével egyiitt.
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