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Szakirodalmi attekintés a korai fazisd, gyorsan novekvo
innovativ vallalkozasok tokefinanszirozasat segito

alternativ megoldasokrol

Karsai Judit

Osszefoglald

A szakirodalmi attekintés bemutatja, hogy a kétezres évek kezdete 6ta jelentds valtozasok
mentek végbe a korai fazist innovativ vallalkozasok finanszirozéasa terén. Egyrészt csokkent
az indul6 és a korai fejl6dési staidiumban tart6 cégeket finanszirozé intézményes kockazati
t6kealapok befektetéseinek jelentGsége. Ezzel parhuzamosan viszont megnétt a korai
életfazisban kapott alternativ forrasok stlya. Az alternativ forrasokbdl térténd finanszirozas
tobbek kozott az lizleti angyalok, az inkubatorok, az akceleratorok, az egyetemekhez és a
nagyvallalatokhoz kot6dé magvet6 t6kealapok, valamint a t6két kozosségi finanszirozas
utjan biztositd crowdfunding platformok miikodéséhez kothetS. Az iizleti angyalok altal
képviselt tékepiac erejének novekedését jelzi, hogy a koradbban jellemzéen egyénileg
befektetd tizleti angyalok mindinkabb halézatokba tomoriilve, s6t gyakran szindikaltan,
iizleti angyal csoportok tagjaiként, intézményes alapokat létrehozva fektetnek be a korai
fazisa cégekbe. Ugyancsak valtozott a sikeressé valdo cégek finanszirozasadban résztvevl
intézmények kilépésének gyakorlata. A befektet6k szdmara kilépési, az alapitok szdméara
pedig t6keemelési lehetGséget biztositd els6 t6zsdei megjelenések (IPO) hattérbe szorultak,
mikozben megnétt a vallalatfelvasarlasok jelent6sége, ami sok esetben a cégek székhelyének

maés orszagba torténd athelyezddésével jar egyiitt.

JEL: L26, G20, G23, G24

Targyszavak: vallalkozas, startup, iizletfejlesztés, sajat t6ke finanszirozas, kockazati téke,
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A tanulmény az Uj tendencidk az iizleti inkubdcié intézményrendszerének fejlédésében
Kelet-Kozép-Euréopaban cimi, K 128682 szamua projekt keretében a Nemzeti Kutatasi
Fejlesztésiés Innovacids Alapbol biztositott tamogatdssal, az K-18. péalyazati program

finanszirozasiban valosult meg.



Literature review on the alternative methods to enhance
equity finance of early-stage high-growth innovative

ventures

Judit Karsai

Abstract

There have been significant changes in the financing of early-stage innovative companies
since the beginning of this decade. The importance of institutional venture capital funds’
investments declined in financing startups and early-stage ventures. At the same time,
alternative sources of financing early-stage companies increased. Alternative sources of
funding include business angels, startup incubators, business accelerators, seed funds linked
to universities or corporations, and equity crowdfunding platforms. The strength of the
business angels’ market is increasing. In the past, business angels invested individually;
however, nowadays they work in networks or syndicates, or as limited partners of business
angels’ funds. The preferred exit methods also changed. The role of initial public offerings
(IPOs) as exit routes for investors and capital raising opportunities for startups lost its
importance, whereas that of acquisitions increased, in many cases involving a move of their

headquarters into another country.
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Kockazati tokealapok

Az elmult két évtized a fejlédésiik korai fazisdban tarté vallalkozasok t6kefinanszirozasaban
résztvevl intézmények piacan jelent6s atalakulast hozott (Bruton és tarsai, 2015, Fraser,
Bhaumik és Wright, 2015; Landstrom és Mason, 2016; OECD, 2017; Bellavitis és tarsai,
2017). A finanszirozas olyan alternativ forrasai jelentek meg, mint az inkubatorok és
akceleratorok, az egyetemekhez valamint a nagyvallalatokhoz k6t6d6 magvet6 t6kealapok, a
kozosségi finanszirozast lehet6vé tevé crowdfunding platformok, valamint az iizleti angyalok
altal létrehozott halozatok, csoportok és alapok (Mitchell, 2010; Hoffman és Radojevich-
Kelley, 2012; Capizziés Capuccio, 2016). A t6kepiac fenti, viszonylag 0j résztvevéinek
megjelenésével parhuzamosan alkalmilag olyan pénziigyi intézmények is megjelentek
befektetéseikkel a korai fazist finanszirozé tékepiacon, amelyek korabban csak a mar
megerésodott cégek atvételét és tézsdére juttatasat finansziroztak. Igy zartvégii alapokon
keresztiil, avagy tradicionalis kockazati t6kealapok befektetéseihez kiviilrdl tarsulva immar
magantékealapok, kivasarlasi alapok, hedge fundok, szuverén allami alapok, biztositok,
nyugdijalapok, alapitvanyok és vagyonkezel6k is bekapcsolodtak a korai fazisti cégek
tékefinanszirozasiba (Chernenko, Lerner és Zeng, 2017). A korai fazisu vallalkozasok
finanszirozadsdban korabban dominans poziciét betolt§, hagyomanyos kockazati
t6kealapokra igy egyszerre két oldalrdl nehezedett nyomas. Azaz, a kisosszegii befektetésekre
vallalkoz6 Gj tipusu alternativ finanszirozok, valamint a nagyobb Osszegii t6két alkalmilag
befektetni kész intézményi befektet6k megjelenése élesedd versenyhelyzetet teremtett a

szamukra (Bonini és Capizzi, 2019).

A fenti sokféle intézmény &ltal nyGjtott volumen noévekvs jelentGségét jelzi a sajat téke
finanszirozasban, hogy az els6 t6zsdei megjelenést megel6zGen fiatal cégeknek nytjtott
t6kebefektetések a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasara Eurépaban rendelkezésre 4llo
Osszes t6kébdl 2018-ban mar 2,64%-ot képviselték, szemben a 2017-ben mért 2,55%-0s
arannyal,valamint a 2013-ban képviselt 1,4%-kal. A t6kebefektetéseken beliill 2018-ban
kifejezetten a nem hagyoméanyos kockazati t6kebefektetések silya nétt meg: mig ugyanis a
hagyomanyos kockazati t6kealapok t6kéje 12%-kal emelkedett,addig 24%-os volt a t6kealapu
crowdfunding platformok, 3%-os az iizleti angyal finanszirozas és 8%-os a novekedési tokét

nydjté magantékealapok t6kéjének emelkedése (AFME, 2019, 9 és 41. 0.) .

Az induld és életiik korai fazisaban tart6 cégek finanszirozasat el6nyos tulajdonsagaik révén
korabban dominal6 hagyoményos kockazati t6kealapok befektetéseiben a kétezres évek eleji

dot.com valsagot kovetSen jelentGs visszaesés kovetkezett be. Ezutdn egy atmeneti



novekedés utan a 2009-es pénziigyi valsag idején a kockazati t6kések befektetései ismét
visszaestek, s csak 2014-re érték el az ezredfordulos szintet. A hagyomanyos kockazati
t6kealapok korabbi dominéns szerepe egyarant adodott a kockazati t6késeknek a sziirési
folyamat soran érvényesiil6 szakértelmébdl (Chan, 1983; Wright és Robbie, 1996; Cumming,
2006; Chemmanur , Krishnan és Nandy, 2011), a szerzddések teljesiilésének folyamatos
ellenérzésébdl (Admati és Pfeiderer, 1994; Gompers, 1995; Bergemann és Hege, 1998;
Kaplan és Stromberg, 2003; Cumming és Johan, 2013), a befektetések biztonsaganak
novelése érdekében a finanszirozas szakaszosan torténé megvalositasabol (Sahlman, 1990;
Bergemenn és Hege, 1998; Cornelli és Yosha, 2003), a befektetGk kockazatanak megosztasat
elGsegité szindikalt médon torténG befektetési gyakorlatbdl (Lerner, 1994, Filatotchev,
Wright és Arberk, 2006; Manigart és tarsai, 2006; Tian, 2011), a kilépések soran kovetett
modszerek alkalmazasabol (Black és Gilson, 1998; Hellmann, 2006, Giot és Scgwienbacher,
2007), valamint az iigynok problémat kezelni tudé kompenzacids rendszer érvényesitésébdl

(Gompers és Lerner, 1999, Metrick és Yasuda, 2010).

Egyes kockazati t6kealapok kezelSi egyre sikeresebbé véaltak, sokuk hatalmas, G4n. mega
alapokat tudott Osszegyijteni, azaz imméar 1 milliird dollaros vagy ennél is nagyobb
vagyonok felett rendelkezett. Ezek az alapkezel6k azonban tobbé mar nem fektettek be olyan
korai fazist cégekbe, amelyek 1 milli6 dollaros vagy ennél is kisebb egyedi befektetési
Osszeget igényeltek, mivel prudens moédon ez szamukra méar nem volt kivitelezhet6. A
kockazati t6kealapok kozotti verseny igy elsGsorban az oridsi méretli befektetések terén
er6sodott fel, ezzel egyidejlileg viszont t6kehidny lépett fel a kisosszegii befektetések piacan.
Ugyanakkor a nyilt forraskodua szoftverek, a digitalis platformok és a felhGalapt technikak
elérhetGsége folytin, az j cégek létrehozdsanak és fejlédésének kezdeti szakaszaban
lecsokkentek a koltségek, megndétt a cégek fejlédésének sebessége és konnyebbé valt a piacra
valo belépés (Kenney és Zysman, 2019). A KisOsszegii befektetések terén jelentkezd t6kerés,
valamint a konnyebbé valo piaci belépés hatasara a hagyomanyos kockazati tékealapok
helyére 1j intézmények léptek. Ezen 1j tipust finanszirozok voltak tobbek kozott az tizleti

angyalok, az tizleti akceleratorok és a crowdfunding platformok.

Az utdbbi néhany évben a cégek ndvekedését finanszirozod privat tékeforrasokat nyujtd
intézmények piacan - a korai életszakasz finanszirozasatdl elmozdult hagyomanyos kockazati
t6kealapok mellett -, megjelentek a nyiltvégli befektetési alapok, a szuverén joléti alapok és a
magant6kealapok, melyek egyre inkabb szerepet vallaltak az 1j cégek novekedésének
el6émozditasdban. Mivel a startupok szdmara kotelez6 a gyors novekedés, nehogy egy masik
versenytars elfoglalja a tertiletiiket, vagy egy, mar a piacon bevezetett cég hamarabb tudjon

bevezetni egy versenyt teremt6 0j terméket, a novekedési fazis finanszirozdsa mind tobb és



tobb t6két kovetel, mikozben a kiadasok talszarnyaljak az arbevétel novekedését. Egy
bizonyos ponton tal a kisebb t6kebefektetést vallald szerepldk, igy példaul az iizleti angyalok
és az inkubatorok mar nem tudnak tobb tékét nyGjtani a sziikséges novekedés
tdmogatisahoz, az expanzivan novekedd startupok a nagyobb kockazati t6kealapok és
magantdkealapok kezel6it6l igyekeznek sokkal nagyobb befektetéseket szerezni. Mivel
jelentésen kiboviilt azon piaci szerepl6k kore, amelyek hajlandok t6két megelSlegezni a
fiatal, nem nyilvanos (azaz a t6zsdén nem jegyzett) gyorsan novekvd cégek szamara,
erGteljesen megnétt a kockazati t6ke tamogatasaban részesiilt privat cégek szama. E
vallalatok koziil az 1 millidrd dollarnal nagyobb kapitalizacioji cégek alkotjak az unikornis

cégek korét (Kenney és Zysman, 2019).

Az 1j cégek létrehozasanak konnyebbé valasa és az elérhetd t6kevolumen felduzzadésa olyan
helyzetet eredményezett, amelyben az j cégek hosszi ideig massziv veszteségeket is
megengedhetnek maguknak annak érdekében, hogy a pazarloan finanszirozott startupok a
piacon 1év6 korabbi cégek felett gyGzelmet arassanak (Kenney és Zysman, 2019). Az utobbi
években az elérhet6 t6ke mennyisége a privat finanszirozassal meger6sodd cégek szdméara
hatéartalanul megnétt, ami lehet6vé tette, hogy a veszteséges tevékenység folytatasa mellett e
cégek privat kézben maradjanak a reménybeli t6zsdére menés igéretével, avagy még
magasabb vallalati értékelés melletti felvasarlasban bizva. Mindezek alapjan lathato6, hogy

sokféleség jellemezi a startupokat finansziroz6 mechanizmust.

Mivel a vallalatok értéke emelkedik, mikozben a cégek koziil sokan veszteségesek maradnak,
varhato, hogy a kilépési lehetGségek idével megneheziilnek. Ennek jelei mar lathatok. Miutan
megkezd6dott a magasra értékelt, kockazati tékével felhizlalt cégek nyilvdnos piaci
megjelenése, az is lathatd, hogy a legtobb 14j cég t6zsdére 1épésekor hatalmas értékvesztést
szenved el. Varhat6, hogy ennek hatiséara a privat t6ke bearamlasa lelassul vagy leall és a
nyilvanos tékepiacok bezarulhatnak. Ekkor azon startupok, amelyekben még jelentds
novekedési potencial van, arra fognak kényszeriilni, hogy felvasaroltassak magukat a
platform oriasokkal avagy teljesen tonkremennek, ami gyakori eset volt a dot.com buborék
utan. Mindezek kovetkezményeként a piacon 1év6 megallapodott cégek képesek lesznek

s

megvenni azon Uj cégeket, amelyeknek a meglévik helyébe kellett volna 1épniiik.

A tovabbiakban a szakirodalmi attekintés el6szor az iizleti angyalok tevékenységére
vonatkozo legfrissebb kutatasi eredményeket tekinti at, majd ezt kovetéen az informalis és
intézményes kockézati t6kebefektetetéseket elGsegitd alternativ sajat t6ke finanszirozas két
valfajat, az tlzleti akceleratorok miikodését, valamint a kozosségi finanszirozas

(crowdfunding) miikodését mutatja be. A tanulmény a kockazati t6kefinanszirozas teriiletén



megfigyelt tendencidk Osszefoglalasaval zarul, s felhivja a figyelmet arra, hogy a nemzetkozi
szakirodalom még adds az egyes finanszirozasi alternativdk egymasra val6 hatasanak és

egymasra épiilésének szisztematikus bemutatasaval.

Uzleti angyalok

A kockazati téke egyik legfontosabb alternativaja az informalis kockazati t6kepiac, amely az
elmult két évtizedben tlint fel és valt fejletté. E piac meghatéarozo szerepldi az iizleti angyalok
és kiilonboz6 szervezeteik, amelyekre egyiitt - megkiilonboztetve Gket az intézményes
kockazati t6kealapoktdl - informalis befektet6kként szoktak hivatkozni. Az tizleti angyalok
olyan tehetds maganemberek, akik egyediil vagy informélis keretek kozott egyiittmiikodve,
netan intézményesiilt szindikatusok uatjan kozosen fektetik be sajat tékéjliket olyan
kisméreti, nem nyilvdnos cégekbe, amelyekhez nem koti G6ket csaladi kapcsolat, s
amelyekben jellemz6en kisebbségi részesedést vasarolnak, mikozben aktivan
bekapcsolédnak e vallalatok életébe (Mason, 2006). A t6ke befektetése mellett az iizleti
angyalok értékes nem pénziigyi forrasokat is nyijtanak a cégek szamara, felkinalva relevans
szakagazati ismereteiket, iranyitasi tapasztalataikat, mentoralasukat és személyes
kapcsolatrendszeriik mozgositasat (Harrison és Mason, 1992; Landstrém, 1993; Politis,
2008; Avdeitchikova és Landstrém, 2016). Az tizleti angyalok befektetései nagyrészt Gj és
korai stadiumu cégekbe iranyulnak (Giudici és Paleari, 2000, Madill, Haines és Riding,

2005, Mason és Harrison, 2010, 2011).

Az iizleti angyalok annak révén toltenek be kulcsszerepet a gazdasagban, hogy kitoltik azt a
tékerést, ami mar meghaladja a vallalkozoktol, a csaladjaiktol és a barataiktol megszerezhetd
t6ke volumenét, de még nem éri el azt a nagysagrendet, ami kiilsg, intézményes forrasokbdl,
példaul kockazati t6késektol megszerezhet6 (Mason és Harrison, 2000). Sok esetben az
angyaloktol érkezo toke olyan specialis hitel formajaban érkezik, amely a lejaratig kamatozik,
majd ekkor olyan arfolyamon keriil t6kére torténé atvaltasra, amely megfelel az elsé korben a
céghez érkezett intézményes kockazati t6ke értékelésének (Wong, Bhatia és Freeman, 2009;
Cumming, 2012; Chemmanur és Chen, 2014). Az lizleti angyalok szerepe azért is kiillonosen
fontos a regionalis gazdasagi fejl6dés elémozditasaban, mert befektetéseik tobbsége helyi
cégekbe keriil (Avdeitchikova, 2012, Harrison és Mason, és Robson, 2010). Azaz, az lizleti
angyalok lényegében visszaforgatjak, azaz ismételten befektetik a t6kerészesedéseik
eladasabol keletkezd, jellemzben helyileg képz6d6 vagyont (Mason és Harrison, 2007).
Tekintve, hogy az intézményes kockazati t6kebefektetések foldrajzilag erdteljesen

koncentraléodnak (Mason és Harrison, 2002, Zook 2004, Mason, 2007, Mason és Pierrakis,



2011), az lizleti angyalok szerepe kiilonosen fontos a periférikus régiokban. Felismerve az
iizleti angyalok szerepének a vallalkozasi tevékenység fellenditésében jatszott fontossagat, az
érintett kormanyzatok sokféle médon batoritjak az iizleti angyalok tevékenységét. igy tobbek
kozott adokedvezményekkel, az iizleti angyal halézatoknak és mas tipusu kozvetit6knek
nyujtott tAmogatasokkal, valamint allami tarsbefektetd konstrukciok kialakitasaval (Mason,

2009a, OECD 2011, Owen és Mason, 2017).

Az lizleti angyalok sikerének egyik f6 magyarazata abban rejlik, hogy e befektet6k maguk is
rendelkeznek a kockazati tékések sok pozitiv vonédsaval. Egyrészt t6kefinanszirozast
nyUjtanak a korai fazisu cégeknek. Masrészt intenziv elGvizsgalattal gondosan megsziirik a
befektetéseiket, bar ehhez a legtobb esetben nem alkalmaznak kiils6 tanacsad6t, hanem
csupan sajat szaktudasukra és szakagazati ismereteikre tAmaszkodnak. Igy jarnak el tobbek
kozott akkor is, amikor az lizleti angyal csoportokon beliil megosztjak egymas kozott az 4j
befektetési lehet6ségekre vonatkozé informacidikat (Bonini és tarsai, 2018). Harmadrészt az
tizleti angyalok igyekeznek mentori szerepet is ellatni, esetleg kiils6 igazgatoként részt venni
az altaluk (is) finanszirozott cégek életében, ezaltal aktivan tdmogatva a megfeleld stratégia
kialakitasat és a gyakorlati miikodést. Cégeik szaméara az angyalok iparagi tapasztalatainak és
kapcsolati hal6janak megosztasa ugyancsak nem pénziigyi téren nyujtott segitséget jelent.
Végiil, mivel folyamatosan ellenérzik befektetéseik id6kozi eredményeit, ez lehetGséget nyuijt
szamukra tizletpolitikajuk atértékelésére, stratégiajuk modositasara, s egyben fegyelmezd
er6t biztosit vallalkozasaik menedzserei felett. A fenti hasonlésagok ellenére az {izleti
angyaloknak van egy olyan egyedi vonésa, amely megkiilonbozteti ket az intézményes
kockazati t6késektdl. Mivel az iizleti angyalok a sajat vagyonukat fektetik be, kevésbé vannak
kitéve azon megbiz6/iigynok problémaknak, amelyekrél a kockazati t6kealapok tevékenysége
kapcsan gyakran esik sz6 (Fried and Hisrich, 1988; Sahlman, 1990; Black és Gilson, 1998;
Gompers és Lerner, 1999; Kaplan és Stromberg, 2003, Smith, 2005; Cumming és Johan,

2013).

Az elmult két évtizedben felgytilt kutatasi tapasztalatok azt jelzik, hogy az tizleti angyalok a
korabbi gyakorlattdl eltér6en mar nem kizarolag a magvet6 és startup fazisa befektetésekre
fokuszalnak. A korai fazis finanszirozasa mellett egyre inkadbb befektetnek olyan érettebb,
kisméretli cégekbe is, amelyeket olyan - az angyalok héal6zataiba tartoz6 - befektet6k
irdnyitanak, akik az angyalok altal jol ismert szakteriileteken miikddnek, esetleg mar
korabban is befektettek az adott teriileteken, avagy korabban maguk is miikodtettek hasonl6
teriileten vallalkozast (Kerr, Lerner és Schoar, 2014; Capizzi, 2015; Mason, 2016). Mindez
arrdl arulkodik, hogy az tizleti angyal piac alapjaiban megvdltozott. Egy atomjaira bomlott,

szakadozott és f6ként lathatatlan piacbdl - amely f6ként olyan maganszemélyeket tomoritett,



akik sajat szamlara egyedileg vagy ad hoc mddon kis csoportokban fektettek be -, egy olyan
piacca valt, amelyet egyre inkabb a potencialis vallalkozok szdméara lathatéan miikod6 angyal
csoportok és szindikatusok jellemeznek, melyek becsatornazzik az egyéni iizleti angyalok
tokéjét a vallalkozdsokhoz. Az iizleti angyal piac fejlédésének kovetkezményeit azonban
mindeddig kevéssé tarta fel a tudomanyos kutatas. Ennek folytan az iizleti angyal piacrol valo
ismeretek egyeldre inkabb csak az egyénileg befektet6 iizleti angyalok viselkedésérdl allnak
rendelkezésre, akik viszont ma mar csak egy részét képezik e piacnak, s nem nyujtanak

tampontot az angyalok csoportos miikodésérdl és befektetéseirdl.

Az lizleti angyalok befektetési jellemzoi

Az tizleti angyalok befektetési gyakorlatat elemzd legfrissebb szakirodalom az iizleti angyalok
befektetési dontéseinél érvényesiil6 eréGteljes szelekciot emeli ki, amit magas visszautasitasi
arany jelez (Mason, Botelho és Zygmunt 2017). A befektetési lehet6ségek el6zetes vizsgalata
és értékelése az iizleti angyalok esetében a személyes és informadlis informacié forrasok
hasznélatat hangstlyozza az intézményes forrasokhoz képest, igy a befektetési dontések
meghozatalanal a szubjektiv, személyes kapcsolatot és a minGségi, nem pénziigyi viszonyt

(Harrison és Mason, 2017).

Az angyalok miikodésének ugyancsak egyedi vonasa az a modszer, amit a befektetések
monitorozasakor e befektet6k alkalmaznak, s amit Bonini és tdrsai (2018) puha monitoring
rendszernek nevez. A szerz6désen alapuldé monitoring rendszertdl eltéréen, amit jellemz6en
a kockazati t6kések arra hasznalnak, hogy csokkentsék a potencialis konfliktusokat és ennek
révén tompitsak a vallalkozokat a helyzet egyoldala kihasznél4sara torekvd viselkedését, az
iizleti angyalok altal el6nyben részesitett puha monitoring rendszer egy olyan nem agressziv,
informalis ellen6érzési modot takar, ami a befektetést kovetS szoros részvételen alapul a
szoban forgd cégekben. Tobbek kozott személyes latogatasok, a vallalkozokkal kialakitott
interakciok és mas bizalmon alapul6 kontroll technikdk alkalmazisa utjan (Van
Osnabrugge, 2000; Wiltbank és Boeker, 2007; Ibrahim, 2008; Wong, Ghatia és Freeman,
2009, Goldfarb és tarsai, 2012; Bonini és Capizzi, 2017). Az lizleti angyalok befektetéseit
rendszerint jellemzd kisebbségi pozici6 miatt, az altaluk alkalmazott puha monitoring
kifejezetten el6nyos a bizalmon alapuld kapcsolat kialakitasa és fenntartasa szempontjabdl.
Ez a kés6bbiek soran megkonnyitheti az altaluk felkarolt cégekbe kockazati tGkések és mas
intézményi befektet6k bevonasat, akik - az angyalokt6l eltéréen - rendszerint a
bizonytalansagot, az informacids aszimmetriat és az tigynok koltségeket szerz6désen alapuld
ellenérzési és iranyitasi mechanizmussal, valamint a tobb részletben végrehajtott (kovetd)

befektetésekkel igyekeznek orvosolni.
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Az lizleti angyal befektetések hatasa a finanszirozott cégekre

Az iizleti angyal befektet6knek a finanszirozott cégre gyakorolt hatasara fokuszalo
tanulmanyok (Kerr, Lerner és Schoar, 2014, Lerner és tarsai, 2016) arra torekedtek, hogy
megkiilonboztessék az angyalok szelekcids gyakorlatdbol és részvételiik hozziadott értékébol
ered6en bekovetkezd hatdsokat. E kutatdsok bebizonyitottdk és kvantifikaltdk az angyal
befektet6k csoportjainak pozitiv hatasat az altaluk finanszirozott cégek novekedésére és
talélésére. Mind az USA-ban (Kerr, Lerner és Schoar, 2014), mind vilagszerte (Lerner és
tarsai, 2016) ez a pozitiv hatas konzisztens moédon valésnak bizonyult. Tehat a kutatok
egyarant pozitiv hatast tapasztaltak, amikor kiilonféle mutatokat kivalasztva mérték az tizleti
angyalok befektetései altal kivaltott hatist. Példaul ha a finanszirozast kovet§ haroméves
taléléssel, a sikeres kilépések valoszintliségével (IPO vagy M&A), a foglalkoztatottak
szamanak novekedésével avagy a szabadalmak szamanak emelkedésével, illetve a vilaghalon
generalt forgalom nagysagaval vizsgaltak az elért hatast. Egy masik pozitiv hatas, amely
azonban csak az Egyesiilt Allamokon kiviil érvényesiilt, azt igazolta, hogy az angyal
finanszirozas jelentGsen javitja a cégek késébbi (kovet6) finanszirozashoz jutési lehetdségeit.
Ez az eredmény feltehetSleg azt jelzi, hogy az Egyesiilt Allamokban a t6kebéség miatt a
startupok piacan az angyal finanszirozas nem meghatarozo el6feltétel a kovetd finanszirozas
megszerzéséhez, azaz, még az angyalok altal elutasitott cégek is képesek alternativ
finanszirozast talalni. Egy tovabbi kutatasi eredmény azt jelzi, hogy az angyal finanszirozast
keres6 cégek tipologidja orszagok szerint eltérd, azaz a vallalkozokkal szemben
baratsagosabb orszagokhoz képest a véallalkozokat kevésbé kedvel6 orszagokban az iizleti
angyalok t6kéjének megszerzésére torekvé cégek mérete mar nagyobb, s e vallalkozasok

rendszerint méar arbevétel termel$ képességgel is rendelkeznek.
Uzleti angyal halézatok és csoportok

Az angyal csoportok gazdag maganszemélyek félig intézményesiilt vagy intézményes
halézatai, akik rendszeresen 0sszegyiilnek, hogy kozosen értékeljenek ki befektetési
ajanlatokat és egyiitt fektessenek be olyan startupokba, amelyek jellemzden egy
meghatarozott foldrajzi régidoban helyezkednek el (Sohl, 2007; Paul és Whittam, 2010;
Gregson, Mann és Harrison, 2013; Mason, Botelho és Harrison, 2013; Lahti és Keinonene,
2016; Bonini és tarsai, 2018). Ezek az angyal csoportok a 9o-es évek kozepétdl jelentek meg,
majd gyors novekedésnek indultak. Néhany angyal csoport foldrajzi hatokore id6kozben az

adott régiobol kiindulva nemzeti, majd nemzetkozivé is valt. Az egyes angyal csoportok
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kozott jelentSs kiilonbségek mutatkoznak a részvétel szabélyaiban, a bels6 struktdraban, a

befektetések minGségében és a nyujtott szolgaltatasok koltségvonzatait illetGen.

Azon angyal szervezeteket, amelyek kevésbé formalizaltan és strukturaltan miikodnek, tizleti
angyal halézatoknak nevezik. A halézatok és csoportok kozotti {6 eltérés a halézatok
kotelezettségeinek és részvételi szabdlyainak eltérd szigorusagaban rejlik, igy példaul a
tagsag altal fizetend6 dijak nagysaga, avagy a projektek kivalasztasahoz sziikséges elézetes
vizsgalati koltség megosztasa terén (Mason, Botelho és Harrison, 2013). A haloézati tagok
onként csatlakozhatnak egy-egy befektetési felhivashoz vagy egyiittmiikodhetnek a tékét
keres6 vallalkozasok bemutatkozaséat lehet6vé tevé események szervezésében, valamint az
oktatasban, a vallalkozasok mentoralasban, esetleg a lobbizas koordinalasaban. A halézatok
azonban nem dolgozzak fel csoportosan a beérkezd javaslatokat és nem hajtanak végre a
sajat neviikben befektetést, azaz a héloézat tagjai maguk dontik el ligyletenként, hogy
befektessenek-e vagy sem, azaz csatakozzanak-e a halozat tobbi befektetGjéhez és esetleg mas
tarsbefektet6khoz, vagy sem. Igy arrél is egyénileg dontenek, hogy részt vegyenek-e az
tigyletek el6vizsgalataban, sziirésében, a vallalkozokkal torténé kapcsolatfelvételben és a

befektetési szerz6dés ajanlatanak kidolgozasaban.

A halozatoktol eltéréen az angyal csoportok rendszerint felkinaljak a hozzajuk csatlakozott
tagoknak a szolgéltatasok kozos igénybevételének lehet6ségét, beleértve a formalizalt
értékelést és az el@vizsgilati tevékenységeket, amelyeket egy el6re meghatarozott
szabalyrendszer alapjan végeznek el. Emellett, a csoporton beliil megtargyalt és kidolgozott
befektetési szerz6dés aladirdsaval a csatlakoz6 tagok szdmara lehet6vé teszik, hogy
befektessenek valamely elismert angyal tarsuk mellé, avagy csatlakozzanak egy befektetési

korhoz a csoport mas tagjaival egytitt.

Az angyal szervezetek elterjedését el6mozditotta, hogy tagjaik szamara sok el6nyt
biztositanak. Egyrészt e szervezetek révén a mas befektetGkkel torténé tarsbefektetés az
angyalok esetében is lehet6vé tette portfolidjuk diverzifikalasat, az egyiittesen nagyobb
befektetés végrehajtasat, a piac szamara jobb lathatosag elérését, 0sszességében pedig az
egyes lizleti angyalokra esd befektetési koltségek csokkenését. Tovabbi jelentds elony
szarmazik a kozosségen beliili informacio- és tudas megosztasbol. Az angyalok befektetési
szervezetei példaul rendszeresen szerveznek tréningeket és bemutatkoz6 eseményeket mind
a vallalkozasok, mind az angyalok szamara, ezzel is 0sztonozve az angyal befektet6k és a
tokét keres6 vallalkozok kozotti kapcesolatfelvételt (Ibrahim, 2008; Paul és Whittam, 2010;

Brush, Edelman és Manolova, 2012; Mason, Botelho és Harrison, 2016).
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Az angyal csoportok megjelenését az is el6émozditotta, hogy az egyedileg befektetd iizleti
angyalok szamara tobb szempontbdl is probléméat jelentett az intézményes kockazati
t6kealapok melletti tulajdonosi szerep vallalasa. A problémak kiillonésen a dot.com valsag
idején, azaz a 2000-es évek elején valtak élessé, amikor a cégek értékelésénél bekovetkezd
jelentGs visszaesések miatt a kockazati t6kések sok meglévd befektetésiiket kényszeriiltek
leirni, ami ugyanezen cégek korai befektetSit, azaz az iizleti angyalokat kiilonosen
sebezhet&vé tette. A kockazati t6késekbe vetett bizalmuk csokkenése kovetkeztében az tizleti
angyalok mindinkabb igyekeztek elkeriilni, hogy olyan cégbe fektessenek be, amelyek késGbb
nagy valoszintiséggel tovabbi (kovetd) kockazati t6kefinanszirozasra szorultak. Az iizleti
angyalok fenti magatartdsa a piac novekvl szegmentacidjadhoz vezetett a korai fazist
cégeknek nyujtandé kockazati téke terén (Harrison, Don és Johnston, 2010). Az iizleti
angyalok és az intézményes kockazati t6kések eltérd céljai is nehezitették az egyiittmiikodést.
Ez kiilonosen vildgosan mutatkozott meg a befektetésekbdl torténd kilépési szakaszban,
amikor a kockazati t6kealapok esetenként olyan értékelés mellett is visszautasitottak a
finanszirozott cégekbdl torténd kilépést, amelyek az iizleti angyaloknak tokéletesen
megfeleltek volna, &m nem érték el a kockazati t6kealapok altal elvart megtériilést, minthogy

a kilépéskor elérhet6 hozam kihatassal van az alapok kés6bbi forrasgytijtési képességére.

Az angyal csoportok megjelenésében fontos szerepet jatszott az intézményes kockéazati
t6kések korai stadiumu kockazati t6kebefektetéseinek visszaesése és elfordulasuk a nagyobb
értékili, kés6bbi stddiumu iligyletek iranyaba. A dot.com valsdg utdn (Clark 2014) ez azt
jelentette, hogy sokkal korlatozottabba valt annak lehetdsége, hogy az iizleti angyalok Gjabb
koros finanszirozasra tovabbadjak befektetéseiket kockazati t6kealapoknak. Mindez ahhoz
vezetett, hogy az iizleti angyalok igyekeznek sajat maguk megoldani az életiik kezdeti
szakaszdban A&ltaluk finanszirozott cégek késébbiekben sziikségessé valo kovetd
finanszirozasat. Azaz, ahogy a kockazati tGkepiac fejlédott, egyre kevesebb lehetGség nyilt
arra, hogy az angyalok és a kockazati t6kések kozosségei egymast kiegészitve, azaz egymast
kovetéen nyujtsak a befektetéseket (Freear és Wetzel, 1990, Harrison és Mason, 2000). A
csoportba szervezddés révén az iizleti angyalok befektetési kapacitasaikat aggregalva valéban
képessé valtak a korabbinal sokkal nagyobb és a vallalkozasok fejlédésének késébbi
szakaszaban sziikségessé valo kovetd finanszirozas nyudjtasara. Ezzel lehet6vé valt szamukra,
hogy sajat maguk juttassak el portfoliocégeiket a kilépés idépontjaig anélkiil, hogy ehhez

kockazati t6kések koveto finanszirozasat kelljen igénybe vennitiik.
Az angyal csoportok megjelenése Osszességében nagy jelent6ségli valtozisokat

eredményezett a vallalkozasok fejlesztése terén (Mason, Botelho és Harrison, 2016).

Egyrészt az angyal csoportok miikodése csokkentette az tizleti angyal piac szétszakadozott és
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lathatatlan természetébdl ered6 korlatokat. Az tizleti angyal csoportok lathatova valasaval
konnyebbé valt az angyalok elérése, s ez hozzajarult a keresési koltségek csokkenéséhez. Az
angyal csoportok altal végrehajtott befektetések volumene lehetévé tette hatékony eljarasi
rutinok kialakitasat az ajanlatok atvizsgalasa és a befektetési megéllapodasok kezelése terén.
A nagyobb szdmu befektetd a potencidlis kockazat koriiltekint6bb vizsgalatat is lehet6vé
tette. Masrészt az angyal csoportok megjelenése a piac kinalati oldalara is 6sztonzGen hatott.
Ugyanis a nem kell6 id6vel, kevés forrassal, kisebb befektetési jartassaggal vagy képességgel
rendelkezd egyedi iizleti angyalok szamara is megnyitotta a befektetés lehetGségét. Az angyal
csoportok tehat képesek voltak felkelteni és mobilizalni olyan forrasokat is, amelyek
egyébként mashol keriiltek volna befektetésre (Mason és Harrison, 2000), ezéltal is novelve
a kinalatot a korai fazisi cégek szdmara. Harmadrészt az angyal csoportok segitettek
kitolteni azt az 1y tékerést, mely azaltal jott 1étre, hogy az intézményes kockazati t6kalapok a
nagyobb méret(i és kés6bbi stadiumau tigyletek felé fordultak (Mason, 2009b, Clark, 2014).
Az angyal csoportok egyre inkdbb a meghataroz6 forrasat kinaljak az 1j, feltorekvé cégek
finanszirozasanak, azaz a 250 ezer és 1 millidé dollar kozotti mérettartomanyban igényelt
befektetéseknek. Negyedrészt a tudas megosztasanak lehetGsége révén jelent6sen megnétt az
angyal csoportok azon képessége, hogy hozzaadott értéket nyGjtsanak a befektetéseik altal
érintett cégek szamara (May és Simmons, 2001). Emellett az izleti angyal csoportok
akkreditacios, azaz a befektet6i kozosség szamara jelzést nyijté szerepe is megkonnyitheti a
kovet6 finanszirozas kiils6 forrasbol torténd elérését az altaluk finanszirozott cégek szaméara
(Lerner és tarsai, 2015). Végiil az angyal csoportok az allami tarsbefekteté konstrukciok
leggyakoribb partnereiként (Mason, 2009a, Harrison, Don és Johnston, 2010) koézponti

szerepet toltenek be a vallalkozasok szamaéra tobblet forrasok biztosit4sa terén.

Ugyanakkor nem minden tudomanyos kutaté ennyire bizakodé az angyal csoportok
megjelenésének pozitiv hatasait illet6en. Példaul Sohl (2012) szerint az iizleti angyalok
szervezettebbé valasukkal éppenséggel a kockazati t6kealapokhoz valnak hasonlatossa; és igy
elveszitik az angyal befektet6k legértékesebb tulajdonsagait. Egyrészt az {lizleti angyal
csoportok megjelenése athelyezi az angyalok t6kéjét a kisebb, magveté befektetésekt6l a
nagyobb és kés6bbi stadiumu iigyletekhez. Masrészt az angyal csoportok az olyan
gyakorlatlan gazdag maganszemélyeket is bevonhatjak az ligyletekbe, akik passziv modon
csupan befektetési lehetGséget keresnek a t6kéjiiknek, s igy nem bévitik azon aktiv iizleti
angyalok korét, akik valddi hozzaadott értékkel tudnak hozzajarulni az altaluk finanszirozott
cégekhez (Sohl, 2007). Aggodalomra adhat okot az is, hogy egyes angyal csoportok pénzt
kérnek a véallalkozoktol az tzleti ajanlatok bemutatdsdnak lehetGségért és dijat kérnek

tagjaiktol a t6ke gytijtéséért, ami a finanszirozas koltségét eleve megemeli.
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Uzleti akcelerdtorok

A startup akceleratorokat elséként definiadlo Cohen és Hochberg (2014) meghatarozasa
szerint az akceleratorok meghatarozott idére és e célra kivalasztott csoportok szamara
mentoralasi és képzési részekbdl all6 programokat hirdetnek meg, amelyek nyilvanos
bemutatkozasi eseménnyel érnek véget. A programok jelentés része kisméretli magvetd
befektetést vagy Osztondijat nyujt a résztvevs startupok illetve ezek alapitéi szamara. Az
atlagos befektetési Osszeg 120 ezer dollar, amelyért cserébe az akceleratorok 5-7%-os
tulajdoni hanyadot kapnak az akcelerator programokban résztvevé cégekben. A legtobb
akcelerator kozos miikodési teriiletet és egyéb szolgaltatisokat is kinal cégeinek a
mentoralason, a képzésen és a halozatfejlesztésen feliil. Mig sok akcelerator a portfolio cégek
szakagazatat tekintve generalista, gyakori koriikben a vertikalis fokusz is, ezen akceleratorok
példaul az egészségiigy, az energetika, avagy a digitalis média teriiletén miikodo startupokat
fogadjak be. Az akcelerator programok lényegiiket tekintve olyan extenziv felkészité

programok, amelyek a befektet6knek torténé sikeres bemutatkozast készitik eld.

Cohen és Hochberg (2014) meghatéarozasa val6jaban egy lesziikitett értelmezését nyijtja az
akceleratorok szerepének. Ez a szlik értelmezés ugyanis figyelmen kiviil hagyja az
akceleratorok azon alapvet6 funkcidit, amelyek mikodési modjukkal, céljaikkal,
résztveviikkel és vallalkozasaik kornyezetével kapcsolatosak. Drori és Wright (2018) ezért
szélesebben definialta az akceleratorokat. Ertelmezésiikben az akceleratorok a vallalkozasok
Osztonzését célzé6 Aaltalanos szervezeti format képviselnek. E szervezetek az 6
értelmezésiikben is intenziv, korlatozott id6tartamu oktatasi programot kinalnak, beleértve a
mentoralast és halézatképzést a startup résztvev6k csoportjai részére e csoportokat
programonként egyedileg valogattak ki, annak érdekében, hogy az adott programok végén
torténs szervezett bemutatkozast kovetoen képessé valjanak kiils6 befektetés bevonzasara. A
szerz6paros ugyanakkor azt is hangsilyozza, hogy azon technologiai megoldasok és mas
olyan tanulsagok, amelyek az akceleratorok tevékenysége révén gyorsan sikeressé valo
startupoknal gytilnek fel, rendszerint az akceleratorokban résztvevé csoportok kozott is
szétterjednek, s épp a tudas ilyen modon torténé elérhetévé tétele teszi az akceleratorokat az
uj cégek novekedésének elémozditasara szolgald hatékony szervezetekké. Azaz az
akceleratorok a néaluk felgy(il6 tapasztalat és a tudéast felhalmozisa nyomén egyre

hatékonyabban tudnak miikédni.

Az akceleratorok nemcsak a programjaikban résztvevd startupok fejlesztésében jatszanak

fontos szerepet, hanem a vallalkozokat koriilvevo kornyezet egészére is fejlesztéen hatnak. Az
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akceleratorok igy fontos tarsadalmi és gazdasagi szerepet is jatszanak egy olyan szervezeti
formaként, amely nemcsak beazonositja az innovacié megvalositasanak Gj lehetGségeit,
hanem el6 is segiti ezek szétaramlisat a vallalkozasok kornyezetében. Ilyen értelemben
broékerként miikodnek, 0sszekotve a startupokat a kornyezetiikkel. E broker tevékenységnek
két fontos vonésa is van. Bels6 vonasa magaval a sziiken vett akcelerator programmal
kapcsolatos, ami a szakértelmet és a mentoralast nyuajtja. A kiils6 vonas pedig az
akceleratorok halozati, kapcsolati funkciojaval fiigg 0ssze, valamint az akceleratorok azon
szerepével, amelyet az innovaci6 elémozditasdban és a vallalkozoi kornyezet atrajzolasaban
jatszanak a miikodésiik altal érintett szektorokban. Val6jaban tehat az akceleratorok kapudri
és értékel6 funkciot is betdltenek az igéretes ilizleti innovacioknal, s ezen keresztil a
vallalkozasokat koriilvevé rendszerbe integralodva aktiv és Kkitiintetett szerepet jatszanak a

tarsadalmi-gazdasagi és technolégiai haladas elémozditasaban.

Az akceleratorok megjelenését elsGsorban a kisérletezés koltségeinek elmult évtizedbeli
jelentGs csokkenése mozditotta el6 (Ewans, Nanda és Rhodes-Kropf, 2018). Az alacsonyabb
kisérletezési koltségek folytan az induld cégek fejlédésének magvetd szakaszbeli t6keigénye
jelentGsen visszaesett. A tékeigény lecsokkenése pedig lehetGvé tette az akceleratorok
szamara, hogy alacsony 6sszegli magvetd befektetés mellett, esetleg finanszirozas nytjtasa

nélkiil is értékes tAmogatast nydjtsanak a programjaikba bevalogatott cégek szamara.

A gyakorlatban az akcelerator programok a korabban egymastél elkiiloniilten igénybe venni
kivant olyan szolgaltatasok és funkciok kombindcidiként jottek létre, amelyek egyedileg
torténé megtaldldsa és igénybevétele viszonylag koltséges feladatot jelentett az egyes
véllalkozoknak, az induld cégeknek. Igy péld4ul egyidejiileg tudtak a cégek igénybe venni a
hozzaadott értéket teremt6 mentoralast és tanacsadast, mas startup cégekkel egyiitt igénybe
venni a co-working/co-location lehetGségeket, segitséget kapni hélézatuk kiépitéséhez,
igénybe venni a sokféle befektetének torténé bemutatkozasi lehetéséget, s indulasukhoz
magvet6 befektetést szerezni. Ezen szolgaltatasok egyideji biztositasa jelentGsen

csokkentette a vallalkozok szamara a keresési és igénybevételi koltségeket.

Az akceleratorok miikodése linedaris folyamatot kovet, ami a startupok kivalasztasaval
kezd6dik, oktatasi programmal és mentoralassal folytatodik, s a bemutaté6 nappal éri el
csucspontjat. Az tlizleti akceleratorok szdméara a folyamat vdlogatasi lehet6séget nyujt a
startupok elérehaladasanak szoros monitorozasaval és a startupok értékének és
potencialjanak megmérésével. Ilyen értelemben a kockazati t6kések mint tulajdonosok &ltal
finanszirozott akceleratorok a dontéshozatali folyamat megkonnyitését szolgaljak a kockazati

t6ke befektetdi szamara.
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Az akceleratorok a startupok kozotti egyiittmiikodést magat is értéknek tekintik. Sok
akcelerator program kifejezetten épit erre az egyiittmiikodésre, a csoportokba bevalogatott
tagok egymas altali elismerésére és egymas iranti kivancsisagara, egymas dilemmainak
figyelembe vételére, illetve baratsagara. Az akceleratorok tehat explicit és implicit moédon
egyarant batoritjak az egyiittmiikodést. Az akceleralasban résztvevd csapatok gyakran kozos
teriiletet hasznalnak, specialis iiléseken vesznek egyiitt részt, s adnak egymasnak tanacsokat
a technologiatdl kezdve a marketing kérdésekig. Az egylittmiikodés, a problémak
Osszehasonlitdsa és megosztasa, a dilemmak és frusztraciok megbeszélése révén az
akceleratorok nemcsak az adott programnak nyGjtanak tdmogat6 kornyezetet, hanem
személyre sz6l6 egyedi tAmogatast is biztositanak azok szdmara, akik hasonl6 folyamaton

mennek keresztil.

A startupok szamara sz016 oktatésra és tapasztalat szerzésre fokuszalo, id6ben meghatarozott
ideig tartd, konkrét tanterven alapulo programokat az akceleratorok olyan specialis tudas
nydjtasara alakitottdk ki, amire egy tjonnan alapitott cég menedzseléséhez és
miikodtetéséhez van sziikség, s amely kiterjed - a technologiat és a terméket érint6
kérdéseken talmenden - olyan kérdésekre is, mint a konyvelés, a munkaerd felvétel, a
szellemi tulajdonlas jogi aspektusai, avagy a csoportmunka hatékonysaga illetve a fogyasztoi

viselkedés megismerése.

Az akceleratorok 4&ltal kinalt masik atmeneti id6re szo6l6 hozzdjarulds a mentoralasi
tevékenység, valamint olyan befektetet6k és mas érdekeltek kozosségeivel torténd
osszeismertetés, akik az Gj cégek novekedését elémozdité kapacitasokkal rendelkeznek (igy
példaul a befektet6k mellett konyveld cégekkel, vagy tapasztalt vallalatokkal 1étrehozandd
kapcsolat). Egy akcelerator programban a részvétel arra a bizalomra épiil, hogy az
akcelerator meghatarozott id§ alatt olyan valodi képzést és ismereteket tud nytjtani, ami az
adott vallalkozas sziikségleteihez és technologiajahoz kot6dik. A részvételre kivalasztott

startupok elfogadjak az akceleratorok menedzsmentjének iranyitasat és kovetelményeit.

Az akcelerator programok résztvevéi igen heterogén csoportot alkotnak tobbek kozott
életciklusuk szerint (egyes startupoknak még csak egy otletiik van, mig masoknak mar vevGi
is), technolégiai iranyultsaguk szerint (koncepcid, demo, béta verzid), foldrajzi hatékoriik
szerint (varosi, regionalis, orszagos, nemzetkozi) avagy befektetettségi allapotuk szerint (el6-
magvet6, magvetd, 'A' finanszirozasi forduld). Az egyes programokba kivalasztott startupok
lehetnek hasonloak, azaz tartozhatnak ugyanazon 4gazatba (horizontélisan vagy
vertikalisan), de lehetnek nagyon eltér6ek is, mind szerepiiket, mind pedig specializaciojukat

tekintve. A résztvevok kozotti valasztas az akceleratorok tulajdonosi és célrendszerétdl fiigg.
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Varosonként is eltérd, hogy mennyire altalanosak avagy specializaltak az akceleratorok, bar a

trend a nagyobb specializaci6 felé mutat.

Az akceleratorok jelentGsen kiilonboznek a méar kordbban is széles korben elterjedt
inkubatoroktoél. Az inkubétorok ugyanis elsGsorban olyan ingatlan véllalkozasok, amelyek
csokkentett bérleti dijjal kindlnak startup co-working helyeket. Nem egy meghatarozott id6re
szolnak, hanem a startup csoportok folyamatos be- és kilépése mellett a résztvevék sokkal
tovabb tartézkodnak az inkubatorokban, mint az akcelerator programokban (1-4 évig,
szemben az utobbiak 3-4 honapos idGtartamaval). A legtobb inkubator dijazas ellenében
nyGjt szakmai szolgéltatast, ugyanakkor nem kinal befektetést, oktatasi és mentoralasi
szolgaltatasa ad hoc modon torténik. Az inkubéatorok els6dleges feladata az, hogy menedéket
nyujtsanak a még sebezhetf, Gjonnan létrejové cégeknek, mig az akceleratorok arra
kényszeritik a startupokat, hogy gyorsan nézzenek szembe a realitdsokkal és allapitsdk meg,

hogy cégiik életképes-e (Cohen és Hochberg, 2014; Lovas és Riz, 2016).

Az akceleratorok tulajdonosai

Az akceleratorok valtozatos tulajdonosi szerkezetliek (Kohler, 2016, York, Metcalf és Katona,
2016), mikozben alapvetéen vagy allami, vagy privat finanszirozastak. A tulajdonos tipusatol
és ennek megfelelGen a tulajdonos céljatol fiigg, hogy az akceleratorok hogyan valasztjak ki a
startupokat, hogyan alakitjak ki szerkezetiiket, dolgozzak ki a programjukat és allapitjak meg
{6 teljesitmény indikatoraikat. A kockazati t6kések altal létrehozott akceleratorok példaul
f6ként olyan vallalkozasokat finansziroznak, amelyek piaci szempontbol a legigéretesebbek.
A tudomanyos intézményekhez kot6d6 akceleratorok ezzel szemben a tanuldk szamara
relevans vallalkozoi tréningeket nyujté tevékenységben érdekeltek, mig az NGO-k
tulajdonaban 1év6k olyan kiildetést alapozhatnak meg, amelyek tarsadalmi célok

teljestiléséhez kapcsoldédnak (Drori és Wright, 2018).

Az akceleratorok eredetileg a privat finanszirozast pénziigyi kozvetit6 modellb6l néttek ki
azzal a céllal, hogy vonz6 ligyleti ajanlatokat kinaljanak a privat befektet6knek. 2010 6ta
azonban 1Uj modellek fejlédtek ki (Clarysse és tarsai, 2015; Dempwolf és tarsai, 2014;
Pauwels és tarsai, 2016). Az akceleratorok ma mar harom {6 forrasbél kapjak tékéjiiket:
nagyvallalatoktél, privat befektet6kt6l és kormanyzati tékeprogramokbol. Bar néhany
intézmény, amely a finanszirozds zomét biztositja, s amely eréGteljes hatast gyakorol az
akceleratorok iranyitasara (tulajdoni ellenérzésére). A finanszirozas alapjan igy héarom

alapvet6 akcelerator tipus kiillonboztethet6 meg.
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A nagyvallalati akceleratorokat jellemzden olyan nagyvallalatok alapitjak, amelyek hirneviik
szamara kozvetleniil igyekeznek hasznot szerezni akceleratoraikbdl. Hosszi tavon e
nagyvallalatok arra szamitanak, hogy kiils6é innovaciés forrast is hozhat szamukra a
startupokkal valé kapcsolat (Hochberg, 2016; Weiblen és Chesbrough, 2015), hozzajarulhat
vallalati kultarajuk fiatalitadsahoz, s cégiikhoz vonzhat Gj tehetségeket (Kohler, 2016),
valamint el6nyos lehet a nagyvallalat partnerei, felhasznaléi és vevéi oldalarol nézve is
(Dempwolf és tarsai, 2014). A nagyvallalati akcelerator programok kiilonésen fontosak a
nagyvallalatok innovacidja szamaéara, ezért e cégek akceleratorok utjan is igyekeznek
felkutatni a feltorekvG technologiakat és tehetségeket. A nagyvallalati tulajdonban 1évé
akceleratorok igazoljak a hazon beliili akcelerator miikodtetésének ésszertiségét, dacara a
fellép6 koltségeknek és non-profit statusnak, tekintettel a dinamikus és innovativ
startupokhoz torténé kapcsolodas lehetdségére. Az akceleratorok korében megfigyelhetd

legfrissebb trend a nagyvallalati programok el6térbe keriilését és szaporodasat jelzi.

A privat akceleratorok olyan privat befektet6kt6l jutnak finanszirozashoz, mint az tizleti
angyalok és a kockazati t6kések, mégpedig azzal az elsGdleges céllal, hogy beazonositsak
szamukra az igéretes befektetési lehet6ségeket. Ezek az akceleratorok jellemzéen athidaljak a
tékerést a korai fazisti projektek és a befektetésre alkalmas cégek kozott, s kitermelik a
tulajdonosoknak a befektetésre alkalmas cégek kinalatat, korai piaci betekintési lehetGséget
biztositva szdmukra, ami valos pénziigyi elénnyel jar (Miller és Bound, 2011). A privat
akceleratorok igazgat6éi rendszerint Kkiterjedt tapasztalatokkal rendelkeznek korabbi
vallalkozo6i maltjuk révén, avagy a vallalkozasok terén iizleti angyal befektet6ként szerzett
jartassaguk folytdn, s ezen képességeiket, jartassagaikat és ismereteiket hasznositjdk az
akceleratorok iranyitasiban (Cohen és Hochberg, 2014). Mivel {6 céljuk a befektetésen
szerezhetd hozam elérése, a privat akceleratorok profitvezérelt szervezetek és inkabb azokat a
vallalkozasokat kedvelik, amelyek a fejlédésiik kés6bbi stadiumaban tartanak (Clarysse és
tarsai, 2015). A mentorok ezen akceleratorokban gyakran korabbi tizleti angyalok és korabbi
vallalkozok, akik a hirnév, a tarsadalmi és a human téke, valamint a jovGbeli lehet6ségek
kihasznalasa kedvéért gyakran onként vallalkoznak a mentori szerepre. A nagyvallalati és az
allami akceleratoroktol eltéréen a privat akceleratorokra sokkal inkabb jellemzé a tulajdoni
részért nyujtott szolgaltatas (Miller és Bound, 2011), ami segiti sajat érdekiik
osszehangolasat portfoli6 cégeikkel. (Ezen akcelerator tipus legnépszertibb példajat az

YCombinator és a Techstars jelenti.)

Az allami akceleratorok f6 szponzorai allami ligynokségek és elsddleges céljuk gyakran a

startup tevékenység Osztonzése és a gazdasagi novekedés elémozditasa egy meghatarozott
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foldrajzi régidban, vagy valamely technologia teriiletén. Ezen akceleratorok helyi, orszagos és
nemzetkozi allami tigynokségektdl jutnak t6kéhez és elényben részesitik a megcélzott régiot
vagy technoldgiai teriiletet a megnovekedett startup tevékenység révén, ami odavonzza és
foglalkoztatja a tehetséges vallalkozokat (Pauwels és tarsai, 2016). Az allami akceleratorok
igazgatoi viszonylag nagy autondmiaval rendelkeznek, ami veszélyeztetheti az igazgatosagi
ellendrzést és az elszamoltathatosagot (Malek, Maine és McCarthy, 2014). A mentoralast
korabbi vallalkozok vagy olyan iizletfejleszt6k végzik, akik gyakorlati Gtmutatast nydjtanak és
tanacsokat adnak fizetés ellenében (Pauwels és tarsai, 2016). igy a mentoralas szerzédéses, s
nem viszonossagi alapon torténik, nem hirnéven vagy bizalmon alapul. Mivel az allami
akceleratorok nonprofit szervezetek, oOsztondijakat ajanlhatnak fel, de jellemzéen nem
kérnek tulajdoni részt az akceleralasért cserébe (Pauwels és tarsai, 2016). (A Start-Up Chile

vagy a Climate-KIC két jellemz6 példa erre az akcelerator tipusra.)

Az akceleratorok fejlédése terén megfigyelhet6 trend novekvs érdeklodést jelez a kisérleti és
alapkutatasra épiil6, azaz a tudomanyos kutatasokon alapulé technolégiai vallalkozasok
létrehozasa irant. Ezen akcelerator programok igyekeznek lehet6vé tenni a tudosok szamara,
hogy talalmanyaikat az innovacié élvonalaba tartozd6 1j termékekkel rendelkezd
vallalkozasokba vigyék. Ilyen teriilet példaul a személyre szabott rakkezelés vagy az alga
alapi bio ilizemanyag el6allitdsa. Ugyanakkor, az ilyen tipust startupok fejlédésének
idGhorizontja hosszabb, és t6keigénye szamottevGen magasabb, ami ellentétes az
akceleratorok hagyomanyaval, amelyeket eredetileg éppen a gyorsan mozgd digitalis
startupok tAmogatésara alakitottak ki. (Ezen ut6bbi tipust kezdeményezések soraba tartozik

a Londonban miikod6 Deep Science Ventures kezdeményezés.)

Ugyancsak az akceleratorok fejlédésének legtjabb trendjét képviseli az a néhany akcelerator,
amely a klasszikus programokon tilmenden mar a scale-up teriiletére, azaz a startupok
fejlédésének korai fazisat kovet6 idészakanak tamogatasara, azaz piaci helyzetének
megerdsitésére is kiterjeszti a tevékenységét. Ezen akceleratorok mar kifejezetten a scale-up
fazisban tartd, gyorsan novekvo cégek fejlodésének elGsegitésére specializalodnak. Ezen
akceleratorok fejlédése tehat 1ényegében kiszélesiti a korabbi finanszirozasi és tamogatasi
teriiletet, azaz immar nem csupan a cégek fejlédésének legkorabbi szakaszaban aktiv. Az
akceleratorok tjonnan kifejl6dé formai ezaltal versenyt tamasztanak a novekedési fazisban
tartd cégek finanszirozdsa és tdmogatdsa terén, ami rendszerszerd elénnyel jarhat a

vallalkozok szdmara.

Az akceleratorok tulajdonosi korének eltérése jol érzékelhetGen kihat a célok sokféleségére. A

nagyvallalatok példaul rendszerint azért hoznak létre akceleratorokat, mert tgy tekintenek a
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startupokra, mint Gj Gtletek és szervezeti formak forrasaira, amelyek megfiatalithatjak a
nagyvallalatok tudasbazisat és szervezeti kialakitasat (Bauer, Obwegeser és Avdagic, 2016).
A pénziigyi befektet6ket pedig sokkal inkabb foglalkoztatjadk a pénziigyi hozamok, mig az
allami szektor szervezetei f6ként a foglalkoztatas novelésével és a vallalkozo6i okoszisztéma
fejlédésével tor6dnek. Ahhoz azonban még tovabbi kutatésra lenne sziikség, hogy kidertiljon,
vajon a kiilonbozd tipust akceleratorok elérik-e és ha igen, akkor hogyan érik el eltérd
céljaikat. A célok ilyen sokfélesége azon kulcsfontossaga teljesitmény indikatorok
kiillonbozdségét is igényli, amelyeket az akceleratorok teljesitményének mérésekor
alkalmazhatnak. Mivel jellemz&en a korai fazisa startupok haladnak végig és kapnak képzést
az akceleratorok programjain, az akceleratorok startupjainak a pénziigyi teljesitmény
mutatdéi kevéssé alkalmazhatok kulcsfontossagti  teljesitmény indikatorként. Megfelel
megvalasztott indikatorok id6ben értesithetik az akceleratorokat arrél, hogy mikor és hogyan

kell modositaniuk a programjaikat és belsé szervezetiiket.

Az akceleratorok hatasa az akcelerdlt cégekre

Tekintve hogy az akceleratorok viszonylag j szerepl6k a startupok szaméara tamogatast
nydjto intézmények korében, amelybe a hagyoményos inkubatorok, a kockazati t6kések, az
iizleti angyalok, valamint a crowdfunding platformok tartoznak (Hochberg és Fehder, 2015),

még sok tudoményos kérdés var a miikodésiikkel kapcsolatban megvalaszolasra.

Az akceleratorokban résztvevé startupok elemzése kiilonosen igéretes kutatasi teriilet,
beleértve az akceleralt startupok tulélését, pénziigyi és innovacios teljesitményét, a
tovabbfinanszirozashoz val6 hozzaférés képességét, valamint a nyilvanos piacokon torténé
értékesités lehet6ségét. E kutatasok elvégzésekor egyarant tdmaszkodni lehet a kockazati
téke altal a finanszirozott cégekre gyakorolt hatast lemér6 korabbi kutatasok otleteire és
modszereire (Bertoni, Colombo és Grilli, 2011), valamint az {izleti angyalok hatasat vizsgalo
tanulmanyokra (Kerr, Lerner és Schoar, 2014), tovabba az inkubatorok hatasat elemzd

cikkekre (Colombo és Delmastro, 2002).

Amennyiben érvényes betekintést szeretnénk kapni az akceleratorok valddi hozzajarulasarol,
akkor az akceleralt startupokat egy megfelel6en kialakitott olyan kontroll csoporttal célszerti
osszehasonlitani, amely nem vett részt akceleratorokban. A megvalaszoland6 kérdések kozé
tartozik példaul, hogy a kiilonbozé tulajdonosi korbe tartozd akceleratorok cégeikre
gyakorolt hatasa fiigg-e a célok sokféleségét6l. Példaul a nagyvallalati akceleratorok

erOteljesebb hatést gyakorolnak-e a startupok innovéacios teljesitményére, mint a mas tipust
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akceleratorok. Korreldl-e a startaupok innovacids teljesitménye az akceleratorok
tulajdonosanak kilétével? Magasabb-e a startupok pénziigyi teljesitménye, ha az akcelerator
befektetési alapok tulajdonaban van? Eltér-e a generalista és a specializalt akcelerator
programok hatékonysaga és hozzaadott értéke a startupok szamaéra, s ha igen, ez hogyan
érvényesiil, melyek az egyes megoldasok el6nyei? Van-e a startupok kozott kiilonbség a
tekintetben, hogy egyes startupok jobban képesek hasznositani az akceleracié soran szerzett
tudast? Ennek ismeretében ugyanis jobban hozz4 lehet igazitani az akceleratorok gyakorlatat
a cégek igényeihez, s kezelni a cégek sokféleségének kérdését. Végso soron tehat az a kérdés,

hogy melyek a startupok szintjén az akceleralast elémozdit6 tényezdk.

Az akceleratorokat vizsgalé kutatiasok mar eddig is elsGsorban a résztvevd startupokra
gyakorolt hatast elemezték, azaz azt, hogy a részvétel az érintett cégek szamara mekkora
elénnyel jart. Hallen, Bingham és Cohen (2016) igazolta, hogy sok akcelerator valdban segiti
és felgyorsitja a startupok fejl6dését, valamint hogy e hatids nem csupan a jelentkez6k
hatékony kivalogatdsanak koszonhet6en érvényesiil. A szerzék azt is bemutattak, hogy az
akceleratorokban valo részvétel kiegésziti, nem pedig helyettesiti az alapitok korabbi

tapasztalatszerzésének mas formait.

Nemcsak a startupokra gyakorolt hatas, de az akceleratorok altal kialakitott programok
maguk is vizsgalhatok a szerint, hogy ezek milyen fazisokra bomlanak és hogyan miikodnek.
A programok harom f6 fazisa a valogatas, a felgyorsitas és a kilépés (Pauwels és tarsai,
2016). A programba torténd felvételt megel6z6 valogatast illetGen a f6 alapelv a nyitottsag és
a verseny (Miller és Bound, 2011). Mikozben a kockéazati t6kések és az iizleti angyalok
kivalasztasi mechanizmuséval kiterjedt szakirodalom foglalkozik (pl. Muzyka, Birley és
Leleux, 1996; Van Osnabrugge és Robinson, 2000; Zacharakis és Meyer, 1998), az
akceleratoroknal ez a kutatas még varat magara. Igy tobbek kozott megvalaszolandé kérdés,
hogy milyen azonossagok és eltérések vannak a hagyomanyos tamogatast nyujtd
intézmények és az akceleratorok kivalasztasi kritériumai és mechanizmusa kozott.
Ugyancsak vizsgalando teriilet, hogy van-e elénye annak, ha az akcelerator vezet6i korabban
kockazati t6kések vagy iizleti angyalok voltak, illetve hogy ilyen héattérrel jobban tudjak-e
kivalogatni a startupokat. Célszerti lehet azt is feltarni, hogy hogyan tanulnak az
akceleratorok vezet6i a szelekci6 soran korabban szerzett tapasztalataikbdl. Végiil azt is
érdemes elemezni, hogy a felgyorsitas id6szakdban az akceleratorok heterogenitasa hogyan
érvényesiil a tréning, a mentoralas, a fizikai tér biztositasa és a pénziigyi segitség nyujtasa
terén. Egyértelmd, hogy kiilonosen a mentorok jatszanak fontos szerepet az akceleratorok
programjanak tartalmi kindlataban (Memon, 2014), bar err6l még kevés a konkrét tudas.

Nem ismert példaul, hogy az akceleratorok hogyan és milyen szaktudassal rendelkez6
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mentorokat valasztanak, s az sem hogy a mentorok maguk is befektetnek-e az altaluk
mentoralt startupokba s ez a rendszer hogyan miikodik. A kilépési szakasz kiilonésen fontos
szerepet jatszik az akceleratorok programjanak eredményességének elérésében. E téren
elemezhetd, hogy az akceleratorok hogyan tartjdk fenn a kapcsolatot kordbban végzett
startupjaikkal, valamint hogy az akcelerator tulajdonosa miként tudja az értéket kivonni az

akceleratorbol.

Az akceleratorok gyakorlatat elemzé vizsgalatok fontos modszere az akcelerdlt és a nem
akceleralt startupokat hasonlitja 0ssze. Cohen és Bingham (2013) példaul az akceleralt
startupok azon korét hasonlitja 6ssze nem akcelerélt vallalkozasokkal, amelyek szintén be
tudtak vonni kockazati tékét a fejlédésiik soran. A szerzok azt talaltak, hogy egy magas
szinvonald akcelerator programban torténd részvétel rovidebb id6 alatt vezet el a kockazati
t6ke megszerzéséhez, valamint a felvasarlas utjan torténd kilépéshez, tovabba a vasarloi kor
megszerzéséhez. Mas kutatok az akceleratorokat az indul6 cégeknek tamogatast nyGjté mas
tipusit intézményekkel hasonlitottdk Ossze, beleértve az inkubatorokat és az iizleti
angyalokat. Winston-Smith és tarsai (2013) két vezet$ akceleratorban (a TechStarts és az Y
Combinator programokban) részt vett startupokat hasonlitotta Ossze olyan hasonlo
adottsagn startupokkal, amelyek akcelerator programok helyett iizleti angyal finanszirozast
szereztek. Azt talaltak, hogy a két vezets akcelerator cégei az iizleti angyalok altal tamogatott
startupokhoz képest gyorsabban érték el a kilépést (a felvasarlast avagy a beddlést), azaz
koriikben magasabb volt a felvasarlas ardnya és ugyancsak magasabb a bed6lés aranya. Ezt a
felgyorsult beddlést Yu (2016) is kimutatta, amikor egy méasik mintan Osszevetette az

akceleralt és az ennek megfelel§ nem akceleralt kontrol csoportot.

Az akcelerator szervezetek életciklusanak elemzése is szamos hasznos adalékkal szolgalhat.
Elemezhet6 az idGhorizont és a talélés az akceleratoroknal, azaz hogy az akceleratorok idével
atalakulnak-e mas szervezetté, élettartamukat meghatarozza-e a tulajdonos kiléte, avagy az
élettartam az elért eredményektol fiigg. Kérdés tehat, hogy maguk az akceleratorok idével
hogyan és mivé fejlédnek. Szereznek-e miikodésiikkel 1étjogosultsagot a vallalkozokat
koriilvev6 kornyezetben, sikeriil-e a legjobb startupok figyelmét felkelteniiik, a specializalt
akceleratorok idével generalistava véalnak-e, s valtoznak-e a céljaik az 6ket id6kozben éré
kihivasokra adott valaszként. Egyel6re még keveset lehet tudni az akceleratorok hossza tava
fenntarthat6sagarol, kiilonosen tulajdonosi koriik szerint. Feltételezheté példaul, hogy az
allami tulajdont akceleratorok érzékenyebbek lehetnek a szakpolitikai dontésekre és
koltségvetésbol juttatott tamogatas nagysagara. A nagyvallalati akceleratorok felallitasa
ugyanakkor fligghet a fels6vezet6k startupokkal kapcsolatos hozzaallasatol, s a személyi

valtozasok maguk is kihathatnak az akceleratorok fennmaradasara. A fenntarthatésag
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fligghet az anyavallalat stratégiajatol, hasonldéan a nagyvallalati kockazati t6keprogramok
esetében tapasztalt helyzethez (Phan, Wright, Ucbasaran és Tan, 2009). A tapasztalatok
szerint minél magasabb az integraltsag és az illeszkedés az akcelerator és a nagyvallalat
stratégidja kozott, annal nagyobb az akcelerator talélésének valoszintisége. Az akceleratorok
szétterjedése is kérdés, amely ugyan eddig igen gyors volt, &m kérdés, hogy ez a boom
folytatodik-e, avagy bekovetkezik egy kizarodas, amikor az akceleratorok egy része besziinteti
a miikodését, mert nem képes bevételi forrast szerezni az aktivitdsahoz. Feltételezhetd, hogy
a kiszelektalodas eltér6en fogja érinteni a kiilonb6z8 tulajdonosi korhoz tartozo
akceleratorokat. A fenti kérdések vizsgdlatihoz ugyanakkor az akceleratorok

szambavételének teljes kortiségét még meg kell oldani.

A foldrajzi kontextusban torténd vizsgalatok azt mutatjdk, hogy az akceleratorok és
miikodési kornyezetiik kolesonosen erételjes hatast gyakorol egymasra (Autio, Kenney,
Siegel és Wright, 2014). Mind a fejlett, mind a fejlodé régiok eltérdek a tarsadalmi-gazdasagi
feltételeiket illetéen (Hoskisson, Wright, Filatotchev és Peng, 2013). Lovas és Riz (2016)
példaul kiemeli, hogy Magyarorszagon az allami tamogatds dominal a vallalkozast segit6
inkubatorok és akceleratorok finanszirozasiban. Fontos kutatasi kérdés, hogy az
akceleratorok hogyan tudnak sikeresek lenni a feltorekvé gazdasagok kevésbé kedvezd
tarsadalmi-gazdasagi kornyezetd régidiban. Tovabba, hogy az akceleratorok hogyan tudjak
maguk alakitani a helyi kornyezetiiket. Képes-e példaul egy jo nevii akcelerator odavonzani
egy periférikus teriiletre j6 minéségii startupokat, mentorokat, s ezaltal hozzajarulni a helyi
fejlédéshez. Kérdés, hogy noveli-e az akceleratorok helyi el6fordulésa az ott lakok vallalkozas
irdnti érdeklédését, ami id6vel az adott teriileten a startupok létrehozasanak magasabb
aranyat idézheti el6. Fehder és Hochberg (2019) ez utobbi kérdést, azaz az akcelerator
programok regionalis hatdsat igyekezett lemérni azok tovagyliriz6 hatasat elemezve, az
akceleratorok résztvevéin Kkiviili hatasat vizsgilva. Ennek soran azt taldlta, hogy egy
akcelerator megjelenése jelent6sen megnoveli az adott régioban az akceleratorbeli
csapatokon kiviili magvet6 és korai fazisu iigyleteket. A novekedést egyiitt valtja ki kiils6
befektet6 csoportok és helyileg jelentkezd 1j, a korai fazist finanszirozé befekteték
megjelenése. Ez a kutatasi eredmény alatamasztja, hogy egy akcelerator miikodése az adott
piacon megjelend tarscégekre is hatast tud gyakorolni, azaz a helyi vallalkozok szamara
tovagylirtiz6 modon is O6sztonzéleg tud hatni. Az eredmények tehat azt jelzik, hogy az
akcelerator programok bevezetése altaldnosan is hatast tud gyakorolni az érintett m{ikodési
régiokra, méghozza nem csupan az akcelerator programokban érintett cégekre. Az
akcelerator programok ily moédon galvanizaljak a latens modon meglév6 regionalis

érdeklédést a vallalkozoi tevékenység irant.
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Sajat toke alapu crowdfunding platformok®

A vallalkozasok finanszirozasanak alternativ teriiletei koziil a crowdfunding terén
tapasztalhat6 a leggyorsabb novekedés a tudoméanyos cikkek szamét tekintve (Harrison,
Mason, 2019). A crowdfunding (tomegfinanszirozas, vagy kozosségi finanszirozas, CF) egy
olyan megoldas, amelynek keretében a vallalkozok olyan internet platformokon keresztiil
képesek a potencialis befektetSikkel kapcesolatba keriilni, amelyek bemutatjak a vallalkozasok
iizleti tervét (Belleflame és tarsai (2014). Bruton és tarsai (2015) szerint a crowdfunding
egyike azon kevés 1j alternativ finanszirozasi eszkdznek, amely olyan Gj formava alakult,
hogy képes betolteni a piacon kialakult novekvé t6kerést (Felipe és tarsai, 2017, Mollick,
2014). Drover és tarsai (2017) szerint a crowdfunding megjelenésének a vallalkozasok korai
fazisaban a befektetés utani idészakra kihat6 kovetkezményei is vannak. Ugyanakkor még
elemzésre var a kockazati t6kések és az lizleti angyalok reakci6ja a korabban crowdfunding
utjan finanszirozott vallalkozasokra. Az eddigi tudoméanyos elemzések f6leg azt vizsgaltak,
hogy mi vezetett az egyes kampanyok sikeréhez, valamint a kiilonb6z6 crowdfunding fajtak
eltérésének értékelésére vonatkoztak (Bradford, 2012; Belleflamme és tarsai, 2015;
Cholakova és Clarysse, 2015; Griffin, 2012). Mas kutatok a kampanyok résztvevinek
szerepét és viselkedését értékelték. Egyre novekvé szadmu szakirodalom foglalkozik a
crowdfunding elméletével (Harrison, 2015; Giudici, 2016; Pichler és Tezza, 2016; Cumming
és Hornuf, 2018; Wallmeroth, Wirtz és Groh, 2018; Landstom, Parhankangas és Mason,
2019).

Swienbacher (2019) a crowdfunding novekedésérdl és jovobeli kilatasair6l szolod cikkében
ugy véli, hogy ezen finanszirozasi agazatban mar az éretté vdlas jelei is lathatok. Ezt
tamasztja ala az elsé crowdfunding unikornisok (Revolut, BrewDog) megjelenése, az els6
platform tipust IPO (Funding Circle) létrehozasa, valamint a novekvd diverzifikacio e
finanszirozasi szektorban. Ugyanakkor a sajat t6ke alapa crowdfunding (ECF) piac még
jelent6s kihivasok el6tt all, s kérdés, hogy hogyan tud a vallalakozasok tGkefinanszirozasi

korébe beilleszkedni.

Belleflamme, Lambert és Schwienbacher (2013) szerint a crowdfunding egy nyitott felhivas
az interneten keresztiil pénziigyi forrasok nytjtasara valamely késébb megszerezhet6 termék,
ellenszolgaltatas, avagy szavazati jog fejében. E definicio azt jelzi, hogy a crowdfunding

jellemzden a kovetkez6 harom szereplét foglalja magaban: a vallalkozot (aki kampanyol), s

* A tulajdonosi t6ke alapt kozosségi finanszirozas nemzetkozi kutatasi eredményeinek magyar nyelvii részletes
bemutatasat lasd Kuti, Bedd, Geiszl (2017).
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aki varja a t6két a projektjébe vagy vallalkozasaba; a tomeget vagy kozosséget (a
tamogatokat), amelynek tagjai viszonylag kis egyéni hozzajarulast nytjtanak az innovativ
projekt tAmogatasahoz; és végiil magat az interneten mi{ik6dé platformot, amely befogadja és

lehet6vé teszi az alapito és a kozosség talalkozasat.

s s 2

adomany, a jutalom, az eldvasarlas, a hitel és a sajat t6ke alapt crowdfunding modellt. Az
indul6, gyors novekedési igérettel rendelkez6 technologiai vallalkozasok tékefinanszirozasa
szempontjabdl a sajat t6ke alapt crowdfunding jatszik kiemelkedd szerepet. Ez az Gn. equity
crowdfunding (ECF) (méas néven crowdinvesting, illetve értékpapir alapt crowdfunding) egy
vallalkozas tulajdoni hanyadanak eladasat takarja szamos befektet6nek, akik cserébe
pénziigyi hozamra szereznek jogosultsdgot osztalék és tékejovedelem forméajaban. Azon
befektet6k kore, akiknek lehetdsége nyilik a crowdfunding tipust finanszirozasi modellben
torténé részvételre, az egyes orszagok értékpapir eladasdra vonatkoz6 nemzeti
szabalyozasatol fiiggben csupan a hivatalosan akkreditalt befektetGkre, avagy a nem
akkreditalt befektet6kre korlatozodik. A befektet6knek sz6l6 felhivas torténhet konnyitett
valtozata értékpapir prospektussal vagy anélkiil, azaz tanacsadok megerdsit6 szolgéltatasa
nélkiil. A befektet6k altal megszerezhetd értékpapirok egyarant lehetnek normal részvények,
els6bbségi részvények, korlatozott szavazati jogti vagy szavazati jog nélkiili részvények,
valamint mezzanine finanszirozasi eszk6zok, azaz atvalthat6 hitelek. (Az USA-ban példaul
Wroldsen (2016) szerint a kozonséges részvény a leggyakrabban hasznéalt értékpapir.) Ha
szavazati joggal jar6 részvényt is kibocsatanak, akkor azt csak egy kisebbség, vagy a
menedzsment kapja, igy a potencialis szavazatok és a tomeg befolydsa kevéssé hat a
vallalkozas dontéshozatalara. Az elsébbségi részvény a méasodik leggyakrabban hasznalt

megoldas.

A kozosségi finanszirozas egyes tipusai koziil a sajat t6ke alapu crowdfunding finanszirozas
aktualitasat és lehet6ségét az nyitotta meg, hogy a vilaggazdasagi valsag hatasara az iizleti
angyalok és kockazati t6kések "feljebb toltak" befektetési aktivitasukat, azaz egyre inkabb
késbbbi fazisu befektetéseket kezdtek el preferalni (Block és Sander, 2009; Kuti, Bedo,
Geiszl, 2017). Technikai oldalrol a digitalizalodas, a Web 2.0 technoldgiai innovacioja tette
lehet6vé az internet alapd online platformok kifejlesztésével. Ennek révén a crowdfunding
egyszerl, skalazhatd, koltség-hatékony, lathat6 és igy vonzd lehetGséget teremtett a nem
professzionalis befektetok szamara (Kleemann, Voss és Rieder, 2008; Lambert és
Schwienbacher, 2010; Griffin, 2012; Bruton és tarsai, 2015). A legismertebb crowdfunding

platformok, igy tobbek kozott a KickStarter, a Pebble Smartwatch, az Indiegogo és a
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Crowdcube mar képesek olyan sikeres kampényokat inditani, amelyekkel dollar milliok

gytjthetok.

A tulajdonosi t6ke alapti kozosségi finanszirozas soran az interneten keresztiil vallalkozok
nyilt felhivast tesznek kozzé vallalatuk részvény tipusu lizletrészeinek értékesitésére nagy
szamu befektet§ bevonzasdnak reményében. A véllalakozas a felhivast egy online platformon
teszi kozzé, s a befektetést is ezen keresztiil kapja meg, mikozben e platform jogi hatteret
biztosit és kiilonb6z6 szolgaltatasokat is nytjt a rajta keresztiil kapcsolatba 1épGk szamara. A
tulajdonosi t6ke alapti kozosségi finanszirozas egy olyan modell, ahol a tékét nyujtok
részvény- vagy részvényszeri megallapodas (pl. profitmegosztas) formajaban kapnak iizleti

részesedést a kampanyt meghirdetd vallalkozasban (Kuti, Bedd, Geiszl, 2017, p. 188.)

A sajat t6ke alapt crowdfunding platformok alapvetSen haromféle konstrukcioban segitik
el6 a t6kegytjtést: szimplan csak 6sszehozva a potencialis feleket; egyiittesen képviselve az
osszes befektet6t, s ehhez a sziikséges jogi feltételeket nyujtva, valamint szindikalt moédon
lehet6vé téve a befektetést gy, hogy lehet6vé teszik egy vezet§ befektet6 mellé a tobbi
befektetd becsatlakozasat (AFME, 2017).

Az alkalmazott szerzédési konstrukciék a crowdfunding tipusatdl és az érintett platform
foldrajzi helyétdl fiiggenek (Hornuf és Schwienbacher, 2016; Kl6hn és Hornuf, 2012; Klohn
és tarsai, 2015, Schwienbacher és Larralde, 2010, Wroldsen, 2016). Val6jaban a
crowdfunding esetében hasznalt szerz6dések a kockéazati tékések 4ltal alkalmazott
szerz6dések egyszertisitett valtozatai. Ezen egyszertisités miatt a befektet6 tomeg védelmét a
médian keresztiil torténd szoros kovetés, valamint az egymassal fenntartott kapcsolat jobban

segiti, mint amit a szerz6déses feltételek biztositanak.

A finanszirozas gytjtésének moddja és a befektet6k altal elvart kompenzacié (Cumming és
Zhang, 2016) szempontjabdl két tipusua finanszirozas gyiijtési modell terjedt el. Az egyik a
'mindent vagy semmit' szabaly. E szerint a kampany meghirdet6je csak akkor jut hozza a
finanszirozasi forrashoz, ha a projekt eléri az elére meghatarozott finanszirozasi célt,
egyébként az Osszegyijtott t6két visszairanyitjak a befektet6khoz. A masik tipust modell a
'tartsd meg az egészet' elv szerint mikodik. Ennek megfeleléen a kampany elindit6ja
megkapja az Osszegyllt t6két, fiiggetleniil att6l, hogy a kampéany elérte-e a kitizott célt. (Az
ismert crowdfunding platformok koziil a Kickstarter a 'mindent vagy semmit' alapon
miikodik, mig a Fundly a tartsd meg az egészet' elven. Az Indiegogo esetében a kampany

inditok valaszthatnak a két modell kozott.)
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A platformok bevételi forrasai kozott szerepelnek a tranzakcios dijak, amiket a platformok
miikodtetSi a teljes Osszegytijtott t6kére vetnek ki; a tobblet szolgaltatasok utdn nekik
fizetendd illetékek, amiket az altaluk nyajtott szolgaltatasok ellenében szednek be; a
kamatok, amiket a befektet6k altal odaigért téke utan szamolnak fel; valamint a
kampanyokra torténd feliratkozasi dijak, amiket a befektet6k fizetnek meg a platformokon

torténd regisztraciokor (Belleflamme, Omrani és Peitz, 2015).

Amellett, hogy a crowdfunding finanszirozas csokkenti a finanszirozasi rést az elérhetd
magvetd téke és a startupok finanszirozasi igénye kozott, a vallalkozok szamara tovabbi
elényokkel is rendelkezik. A crowdfunding kampanyt indit6 vallalkozok dontése mogott
egyarant megtalalhat6 a specialis finanszirozasi igény kielégitése, az internet hasznélatanak
lehet8ségét kihasznélva a piac tesztelése egy jovobeli termék szamara, valamint a potencialis
vasarlok konnyt és gyors elérése (Gerber, Hui és Kuo, 2012; Molick, 2013). Igy a kampany
szolgalhat egy 1j tizleti elképzelés igazolasara is. Amikor egy sikeres kampany odavonzza a
kozosséget és bemutatja egy, a fejlesztés még nagyon korai szakaszaban tart6 termékben
rejlé lehetGséget, akkor egyidejiileg segit meghoditani a vevéket, az alkalmazottakat és a
befektet6ket. S6t, egy sikeres kampany novelheti az {izleti kapcsolatok kiszélesitését és a
vasarloi bazis megerGsitését. Végill a crowdfunding tamogathatja a prototipusok
kifejlesztésére iranyul6 erdfeszitéseket (Gerber és Hui, 2013, Belleflamme és Lambert, 2014;
Kuppuswammy és Roth, 2016). Emellett egy sikeres kampany megndvelheti a crowdfunding
kampanyt kovet6en a hagyomanyos forrasokbo6l nyujtott Gjabb finanszirozasi forduldk
megvaldsitasdnak valészintiségét (Leboeuf és Schwienbacher, 2018). A crowdfunding, mint
finanszirozasi mddszer valasztdsa ugyanakkor a professziondlis befektet6k altali korabbi
elutasitds kovetkezménye is lehet, de lehet hogy egyszertien azért valasztjadk, mert a
sziikséges pénzmennyiség tal sok ahhoz, hogy azt a vallalkoz6 csalddjatol és a baratoktol
Ossze lehessen gytjteni, de tudl kicsi ahhoz, hogy intézményi befekteték szamara vonzo legyen

(Brown és tarsai, 2018).

A crowdfunding kampanyok sikerét meghatarozo tényezok

A platformok miikodése kapcsan fontos kérdés, hogy a nem professzionélis befektet6knek
sz016 kampanyok kivalasztasakor és monitorozasakor a platformok nem tudjak a t6kepiacon
és a pénzigyi Kkozvetit6k esetében megszokott mechanizmusokat alkalmazni az
aszimmetrikus informaciok kezelésénél. Sok platform az informacios aszimmetria kezelésére
az alabbi mddszereket hasznalja: atvizsgélasi tevékenység végzése, jelzések kivalasztasa és
kozzététele a piac szdmadra, szindikalt befektetések o0sztonzése, a finanszirozott projektek

rendszeres monitorozasa, pénzatutalasok atiranyitasa a vallalkozokhoz, valamint a specialis
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kockazatok kivésésére szolgald kockazatkezelési szerz6dések nytjtasa a befektetok szaméara
(Mollick 2014; Belleflamme, Omrani és Peitz, 2015; Iyer és tarsai, 2016; Hornuf és

Schwienbacher, 2016; Lambert, Raclcheva és Rosenboom, 2018; Vismara, 2018).

Lohner (2017) a platformok miikodtetGivel, a finanszirozott cégekkel valamint szakért6kkel
folytatott interjuk alapjan megallapitotta, hogy az equity crowdfunding terén a kivalasztasi
folyamat strukturalt, pro-aktiv keresést igényel a platformto6l, s erdsen tamaszkodik a
résztvevék haldzatara. A kampany inditasat megel6z6en négy stadiumot kiillonboztetett meg:
az lgylet generalast, a sziirés és értékelés szakaszat, az ligylet strukturalasat és végiil a
kampéany el6készitését. E négy 1épcsé csak a crowdfundingra jellemzd, azaz hidnyzik az tizleti

angyalok vagy a kockazati t6kések befektetésénél.

Az tigylet folyam szempontjabdl fontos a kiils§, megbizhat6 kozosségi halozatok részvétele.
Walmeroth (2016) szerint a befektetések nagyjabol 20%-a generalja a gytjtott forrasok 80%-
at, azaz a hozzajarulas terén jelentGs eltérés van a befektet§ tomeg tagjai kozott. E helyzet
hasonl6 az iizleti angyalok és a kockézati t6kések viszonylataban leirt viselkedéshez, amikor
az iizleti angyalok befektetési dontési folyamatan a kockazati t6kések altal javasolt tigyletek
sokkal val6szintibben mennek at (Croce és tarsai, 2015). Ley és Weaven (2011) szerint nincs
sziikség arra, hogy a kampany meghirdet6i bizalmas informéciokat k6zoljenek a tomeggel, az
viszont kévetelmény, hogy a vallalkozas ne igényeljen t6liik tal sok elGzetes vizsgalatot, azaz
osszességében a vallalkozas konstrukcioja ne legyen talsagosan komplex, f6ként az iizleti
modell ne legyen nagyon bonyolult, tekintve hogy a befektet6k nagy tomegének
szofisztikacioja alacsony szintli. A tOmeg ugyanis heterogén, akik koziil a nagyobb 0sszegli
befektet6k sokkal szofisztikaltabb befektet6k, mint a befektet6k tobbi csoportja, mely
utobbiak azonban mint alcsoport nagyobb szerepet jatszanak. A tomeget alkot6 befektet6k
altalaban kiilonb6z6 forumokat hasznilnak a befektetési lehet6ségek egymés kozotti
megbeszélésére. Az iizleti modell bonyolultsagi szintje mellett a crowdfunding termék
innovativitasa is befolyasolja a kampany sikerét. Ha az innovacionak a tomeg altali
megértése til messze all a hagyomanyos tapasztalatoktol, akkor a siker elérése korlatozott.
Ez azonban nem az informaci6k aszimmetrikus volta miatt, hanem az adott innovéacid
megfelel6 interpretalhatésaga miatt kovetkezik be. Az Un. jelzés szerep a finanszirozod

tomegen beliil az egyes egyének szamara nagyon fontos (Vismara, 2018).

Viszonylag kevés tudoményos ismeret all rendelkezésre a crowdfunding kampanyok
teljesitményérdl és a sikert meghatarozé tényezokrol, valamint a befektet6 tomeg befektetési
dontéshozatalanak folyamatarol (Wallmeroth, Wirtz, Groh, 2018). Ahogyan arr6l mar a

befektetd kozosség jellemzo6i kapesan szo volt, a tudomanyos elemzések szerint a tomeg
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elényben részesiti azokat a befektetési lehetdségeket, amelyek nem til Osszetettek, ezért nem
igényelnek draga el6zetes vizsgalatokat. A befektetési dontések f6ként a tdimogatdk kozott az
interneten keresztiil a kampanyok alatt d&ramld jelzéseken és informéciocserén alapulnak
(Ley és Weaven, 2011; Moritz, Block és Lutz, 2015; Hornuf és Schwienbacher, 2016; Block,
Hornuf és Moritz, 2018). A legfrissebb elemzések szerint a kampanyok sikerének
valdszinliségét elsésorban a személyes haldzatok szélessége, a tarsadalmi téke megléte, a
projekt mindsége, a bemutatkozadsok mikéntje, valamint a befektet6kt6l val6 foldrajzi
tavolsag befolyasolja (Mollick, Colombo, Franzoni és Rossi-Lamastra, 2015; Hornuf és
Schmitt, 2016; Signori és Vismara, 2016; Vismara, 2016, 2017). Ugyancsak kapcsolodik a
kampanyok pozitiv teljesitményéhez a kampany mérete, a id6tartama (Li és Martin, 2016)

valamint a tAmogatok altali hozzajarulas gyakorisaga (Cordova, Dolci és Gianfrate, 2015).

A crowdfunding nemzeti keretekben torténé szabalyozdsa erésen eltérd feltételeket teremt
az egyes orszagokban (Dushnitsky és tarsai (2016). Eurdpaban gazdasagi, kulturalis és jogi
aspektusok is szerepet jatszanak az eltérésekben. Szabalyozasi okok miatt az USA-ban
példaul equity crowdfunding kampany végrehajtasa eleinte joforman lehetetlen volt. 2015
végén azonban a tézsdefeliigyelet (SEC) 14j szabalyozast vezetett be, amely mar engedélyezte
az equity crowdfunding alkalmazasat, igy 2016 majusatél a téke alapi crowdfunding
lehet6vé valt mindenfajta befektet6 szdmara és ma a vallalkozasok szdmara a finanszirozas
egyik valos lehetGségét képezi (Kl6hn és tarsai, 2016; Wroldsen, 2016). Németorszagban

2015-ben szabdalyoztak az equity crowdfunding tigyleteket (Klohn és tarsai, 20165).
A sajat toke alapil crowdfunding kampdnyok hatdsa a vallalkozdsokra

A crowdfunding befektetéseket kovet6 idGszakot vizsgald kutatasok szama még igen
alacsony. Igy az elért hozamokat még kevesen elemezték, s kiilonosen az egyes crowdfunding
tipusok kozotti eltéréseket kimutatasa hidnyzik. A leggyakrabban alkalmazott elemzési
modszer az egyes konkrét kampanyok sikerének elemzése volt. Ezt részben az adatok nehéz
elérhet6sége, részben a megfigyelések (mintak) alacsony szama magyarazza (Hornuf és

Scwienbacher, 2015, 2016).

Signori és Vismara (2016) szerzéparos az egyetlen, aki az equity crowdfunding kampanyok
esetében a kiszallasokat elemezte. Signori és Vismara (2016) adatai szerint a sikeresen
finanszirozott crowdfunding kampanyok 10%-a bukott el, mig 35%-a esetében sikeriilt
tovabbi finanszirozast begytijteni vagy a finanszirozast kapd céget eladni. Azon iigyletekre
vonatkozoan viszont nem ismert a hozam, amelyek nem mentek cs6dbe, s amelyek tobblet

tokét kaptak vagy amelyeket eladtdk. Azon 30%-nyi cég esetében, amely tjabb
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finanszirozashoz jutott a kampanyt kovet6en, vagy amelyet hozammal sikeriilt eladni, az
elvart megtériilési rata 8,8% volt. Ugyanakkor épp az a kevés szamu szamu, crowdfunding
utjan tékét kapo vallalkozas, ahol kilépésre keriilt sor, gyakran nem teszi kozzé a realizalt
hozamot. Hornuf és Schmitt (2016) megjegyzi, hogy azon véallalkozasok, amelyek kilépési
lehet8séget ajanlottak fel a befektetGiknek, azért tették, mert befektetni kivand iizleti
angyalok vagy kockazati t6kések fejezték ki az érdekl6désiiket irantuk. A német és az
Egyesiilt Kiralysagbeli piacra vonatkozéan a szerz6k megallapitottdk, hogy szamos
vallalkozas kapott kiils6 t6két kockazati t6kést6l vagy tizleti angyaltél a crowdfunding
kampéany el6tt, alatt, vagy utan. Sok cikk foglalkozik a siker mutat6jaként a kampanyok
kezdeti napjaival (Colombo és tarsai, 2015; Hornuf és Scwienbacher, 2016), valamint a

korai tamogatok szaméaval.

Signori és Vismara (2018) szerzOpéros az Egyesiilt Kirdlysagban 2011 és 2015 kozotti 2012
sikeres t6kegytijté fiatal cég crowdfunding kampanyat elemezte. Azt talaltak, hogy a
mintaban szerepld cégek bukési ardnya lényegesen alacsonyabb volt az Egyesiilt
Kiralysagban az iizleti angyalok hal6zata altal jelzett aranyhoz képest. E cikk szerint a
befektetSk részvétele a kezdeti forduloban kiilonosen fontos jelzdje egy vallalkozas késGbbi
sikerének. Egy erGsebb kezdeti finanszirozasi dinamika nagyobb valdszintiséggel vezet el
tovabbi, kovetd crowdfunding fordulohoz (Hornuf és Scwienbacher, 2018). Ugyanakkor, ha
egy fiatal vallalkozas tulajdonosi kore erdteljesen szortta valik, akkor a siker kevésbé
valészinli, ha a sikert tapasztalt tékebefektet6t6l érkezé ajanlattal vagy felvasarlasi
kimenetellel mérik. A crowdfunding szakirodalom azt jelzi, hogy a tulajdonosi szerkezet
elsGsorban a téke alapti crowdfunding esetében dont§, bar még kevés kutatas folyt e
témaban. Signori és Vismara (2016) elemzése kimutatta, hogy az atlagosan felajanlott

részvényt6ke a t6kealapt crowdfunding esetében kozel 15% volt.

A crowdfunding finanszirozas kapcsan még igen sok nyitott kérdés talalhatdé (Wallmeroth,
Wirtz és Groh, 2018). Amikor egy kampany nem éri el a megcélzott 6sszeget, akkor nemcsak
hogy az adott cég nem tud a piacon megjelenni, s esetleg az egész gylijtott t6két is vissza kell
utalni a befektet6knek, de egy sikertelen kampany ranyomhatja a bélyegét a t6kepiac mas
szegmenseib6l megszerezhet§ pénzek elérésére is. Nem egyértelm@, hogy vajon sok
finanszirozott cég nem jart volna-e jobban, ha mar korabban elbukott volna, azaz ha nem
kapta volna meg a minimalisan igényelt t6két a fejlédéséhez, azaz nem kezdte volna meg a
miikodését. Egy sikeres kampany tualfinanszirozashoz is vezethet, azaz a gytjtott téke
jelentésen meg is haladhatja a finanszirozasi célt (Mollick, 2014). Ez adédhat a kampany
inditdjandl a pénziigyi jartassdganak hidnyabol, avagy a crowdfunding természetének

félreértésébll a tdmogatdk részérdl, akik a platformra ugy tekinthetnek, mint egyfajta
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vaséarlasi weboldalra, ahol el6rendelést adhatnak le egy 4j termék vasarlasara. Az ilyen tipusi
kampéanyok azzal a kockazattal jarnak a tAmogatok felé, hogy egy lathat6an sikeres kampéanyt

folytat6 vallalkozas nem sziikségszertien fejlodik sikeres céggé.

Az is gondot okozhat, hogy a hivatalosan szabalyozott mésodlagos piac hianyaban a
befekteték jelentds likviditasi kockdzatnak lehetnek kitéve. Ez megnehezitheti szdmukra,
hogy konnyen és gyorsan eladjak a crowdfunding kampéanyban szerzett részesedéseiket
(Kirby és Worner, 2014; Bradford, 2018). Végiil neheziti a kampanyok igénybevételét a
plagizéalasi kockazat is. Az internet alapi nyilvanos crowdfunding esetében ugyanis nem
mindig lehet megvédeni szabadalmakkal a meghirdetett terméket vagy otletet, vagy
kikényszeriteni a tulajdonosi jogokat annak érdekében, hogy megel6zhet6 legyen mas
internet hasznalok versenytarssa valdsa és korabbi piacra 1épése az otletet eredetileg
kifejleszt6 véllalkozashoz képest (Valanciene és Jegeleviciute, 2013). Sok potencialis
vallalkoz6 és kisebb cég igy nem érdekelt a crowdfunding kampanynak még a
meginditdsdban sem, amikor ugy véli, hogy nincs lehet6sége megel6zni, hogy masok

hozzaférjenek és lemasoljak az 6 Gtletiiket.

A crowdfunding kutatas el6tt még szamos kihivas all. Tovabbi alapos vizsgalatra var az sajat
téke alapu platformok dinamikéaja és miikodése, a vallalakozok iranyabol érkezé kereslet és a
kisosszegli befektetésekre hajlando kozosség Osszeillesztésének megoldasa. Mivel az eddigi
kutatasok homlokterében tobbnyire a t6két keresG vallalkozasok alltak, sziikség lenne a
befektetést nyujt6 kozosségek alaposabb vizsgilatdra, kiilonosen a dontéshozatal
megalapozottsdganak szemszogébdl. Kiilonosen kevés az ismeret a kampanyokat megel6z6
id6szakban folytatott tevékenységre vonatkozoan, illetve e tevékenységeknek a kampany
utan a vallalkozasok fejlédésének eredményességére gyakorolt hatasardl. A teljesitményt
vizsgalo kutatasok ugyanis eddig f6ként a platformok teljesitményét elemezték, s kevésbé
tértek ki a cégek kampanyok utani teljesitményére. Az eddigi korlatozott szamu tapasztalat
ugyanis azt jelzi, hogy kevés projekt tudott kovet6é finanszirozashoz jutni professzionalis
befektet6kt6l, valamint magasabb volt koriikben a bukasi arany. Amennyiben ezeket az
eredményeket mas kutatasok is megerdsitik, akkor feltételezhetd, hogy az sajat t6ke alapt
crowdfunding a vallalkozok és startupok egy specialis (nem igazan perspektivikus) korének
tokéigényét elégitik ki: azokét, amelyek magasabb kockizatot hordoznak, amelyek
pénziigyileg kevésbé stabilak, amelyek csak lassan vagy nem novekednek, s amelyek nagyobb
valoszintiséggel buknak el. Ahhoz, hogy e finanszirozasi méd ne csak egy atmenetileg
felkapott téma legyen, sziikkség van megbizhatosaganak, legitimacigjanak és

fenntarthat6sdganak mélyebb elemzésére. Ennek hidnyaban a sajat t6ke alapi crowdfunding
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nem fogja tudni betolteni azt a szerepet, amit a vallalkozas finanszirozas demokratizalédasa

és dezintermediacitja terén a szakemberek t6le remélnek (Harrison, Mason, 2019).

Konkluzié

A szakirodalmi attekintés bemutatta, hogy a kétezres évek kezdete 6ta jelentds valtozasok
mentek végbe a korai fazist innovativ vallalkozasok finanszirozéasa terén. Egyrészt csokkent
az indul6 és a korai fejl6dési stadiumban tarté cégeket finanszirozo intézményes kockazati
t6kealapok befektetéseinek jelentGsége. Ezzel parhuzamosan viszont megnétt a korai
életfazisban kapott alternativ forrasok stlya. Az alternativ forrasokbol torténd finanszirozas
tobbek kozott az tizleti angyalok, az inkubatorok, az akceleratorok, valamint a t6két kozosségi

finanszirozas Gtjan biztosit6é crowdfundig platformok miikodéséhez kothet6.

Az lizleti angyalok altal képviselt t6kepiac erejének novekedését egyértelmiien jelzi, hogy az
izleti angyalok piaca atalakuloban van, azaz egy lathatatlan és nagyrészt egyének alkotta
piacbol olyanna alakul at, amelyben az angyalok szervezett médon kapcsolodnak egymashoz
és tokéjiiket a sajat iranyitasuk alatt all6 csoportokban oOsszegytijtve egyiitt fektetik be
feltorekvé cégekbe. Ez a tendencia vilagszerte tapasztalhato, bar a valtozas sebessége
foldrajzi régionként igen eltérd. Az lizleti angyal piac atalakulasa ugyanakkor egyel6re kevés
tudoméanyos figyelmet kapott, holott a korabbi kutat4si eredményeket a valtozasok gyorsan

elavultta tehetik.

Az akceleratorokra vonatkozo6 kutatasi eredmények 6sszességében azt tamasztjak ala, hogy az
akceleratorok olyan szervezetnek tekinthet6k, amely képes er6forrasokat mozgositani a
startupok innovacios kapacitasanak fokozasa érdekében és elgsegiteni, hogy a megsziiletett
innovaciok kikeriiljenek a piacra és elérhet6vé valjanak mas intézmények szadmara. A
gyakorlatban ezen szervezetek az eredeti otletekbdl sziilet6 Gj tudas, termék és szolgaltatas,

valamint a kockazatosan végrehajthaté innovaciok homlokterébe kertiltek.

A sajat t6ke alapa crowdfunding ugyancsak dinamikus Osszetevéjévé valt a vallalkozas
finanszirozasnak, mikozben e konstrukcié sok vonatkozidsa még feltarasra var. Mig a
kockazati t6kések és az lizleti angyalok esetében a szerepl6k kiléte vilagos, a crowdfundingnal
a t6két nyqjté heterogén osszetételli kozosség ismeretlen, s kevéssé ismert, hogy e tomeg

hogyan monitorozza és ellenérzi a t6kegytijtést és teremt egymassal szovetséget.
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A kockazati t6kefinanszirozas teriiletén megfigyelt tendencidk attekintése egyuttal arra is
ravilagit, hogy a nemzetkozi szakirodalom még ados annak szisztematikus feldolgozasaval,
hogy az életiik korai fazisaban tart6, gyors novekedési igérettel rendelkezd, innovativ
vallalkozasok sajat téke finanszirozasara alkalmas alternativ megoldasok kolcsonosen

hogyan hatnak egymasra.
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