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1. KUTATASI ELOZMENYEK ES A TEMA INDOKLASA

A koOz0sségi finanszirozas - mint tarsadalmi finanszirozasi innovécio a 2005-2010-es évek
ujdonsaga, mely az elmult 5 évben - az egyre novekvd szamu, véllalkozasok korében végzett
felmérés ¢és a platformok statisztikdinak adatai alapjan - a tudomanyos szempontok mentén is
egyre behatobban vizsgalt teriilet. A téma relevans napjaink vallalkozasainak forrasbevondsi

donteéseinek vonatkozasaban.

A gazdasag- és vallalkozasfejlesztési politikak a technologia jellegii innovaciét' végrehajto
vallalkozasoknak tulajdonitjék a legjelentdsebb gazdasagélénkitési hatast. Eppen ezért kiemelt
fontossagu a kérdés, hogyan hasznositandd a kozosségi finanszirozds ezen véallalkozasok
korében, kiilonos tekintettel a ,,vevok™ altal torténd eldfinanszirozds egyik formajaként is

értelmezhetd jutalom alapu kozosségi finanszirozasra.

Ismertebb definicidja szerint a kozdsségi finanszirozas olyan finanszirozdsi modell, amely
lehetévé teszi, hogy kulturalis, szocidlis, vagy nonprofit kezdeményezésekhez, amelyeket
maganszemélyek vagy személyek csoportjai inditanak, online férumokon kérjenek anyagi
tamogatast (Mollick, 2013) kis osszegekkel hozzajarulok széles korétol, egy sziik korii,
szofisztikalt finanszirozoi csoport helyett. (Belleflamme et al., 2012; Riedl, 2013) (Cordova et
al., 2015) Ez a definici6 még a kulturalis — tarsadalmi jellegi projektekre fokuszal, azonban a

modell egyre nagyobb népszeritiségre tett szert a termékfejlesztési 6tletek korében is.

Mollick 2014-es, vallalkoz6i megkdzelitésti definicidja szerint a crowdfunding ,,azon
eréfeszitések Osszefoglalé megnevezése, amelyek soran vallalkozoi szemléletii egyének vagy
csoportok - kulturalis, szocidlis, és for-profit - kezdeményezéseiket nagyszamu tamogatotol,
egyeénenként relativ kis osszegii forras bevondsaval finanszirozndk, a hagyoméanyos pénziigyi

kozvetitdk kihagyasaval, online megoldasokon keresztiil.” (Mollick, 2014, pp. 2.).

Az Eurdpai Bizottsag, a vallalkozdsok szamara Osszedllitott informaciés anyagaban a
jutalomalapt  kozosségi finanszirozast a kovetkezOképpen foglalja Ossze: — Egyének
adomanyoznak egy projektnek vagy vallalkozasnak, cserébe elvarva, hogy a
hozzajaruldasukért késobb valamilyen nem pénzbeli jutalmat kapnak, példaul arukat vagy

szolgaltatasokat.

! termék-, folyamat-, technologia (OECD, 2005)
* Ebbél 2 portugal, 1 lengyel, 2 francia, 1 német.
? A kérdéiv elején tisztizasra keriilt, hogy a teljes felmérés a technologia jellegii innovaciés projektek jutalom 2



A kozosségi finanszirozas miikddésével foglalkozd tudomanyos kutatasok kezdetben a
kozosségi finanszirozas lehetdségeinek (Alemany-Bulto, 2004, De Buysere et.al. 2005,
Freund, 2010, Cumming et al., 2014) és mozgatdrugoinak feltarast szolgaltak (Agrawal et al.,
2014). Ezutan a kozosségi finanszirozds megértése, ajanlasi rendszerének finomitdsa kapott
egyre nagyobb figyelmet, mivel ez az alternativ finanszirozési forma képes lehet betolteni a
kevés fejlesztési tapasztalattal, erés pénziigyi hattérrel még nem rendelkezd, vagy éppen
fejlesztési profil valtdsan dolgozdé kisvallalkozasok finanszirozasdban meglévd {rt
(Valanciene — Jegeleviciute, 2014, Cordova et al., 2015, Gleasure, 2015, Joenssen et. al.,
2014). Tovabbra is hidnyosak azonban az arra vonatkozd ismeretek, hogyan érdemes
illeszteni egy induld vagy fejlédo vallalkozas életpalyajahoz (Cordova et. al, 2015) és milyen
tényezOk megléte és kombinacidi mellett szamithat egy véllalkozas megfeleld kimenetre. Az
innovaciodtartalom, a technologiai jellegli projektek Osszefiiggéseinek vizsgalata alig néhany
szerz6 munkdassagaban (Chan-Parhankangas, 2017, Mukharjee et al. 2017) jelent meg,
jelentds teret adva az ismeretek kibdvitésére. Mivel ez az alternativ finanszirozasi séma
lehetdséget ad az innovativ vallalkozasok fejlesztésére és 1j munkahelyek finanszirozéasara - a
hagyomanyos allami és pénziigyi szektor kihagyasaval, vagy annak kiegészitésével (Katona,
2018) a magasabb kockazata indulasi id6szakban is -, terjedése, sikeressége minden érintett
érdeke. A kutatds ennek segitése érdekében a jutalom alapt kozdsségi finanszirozasra

fokuszal, a technologiai jellegli innovacids projektek vonatkozasaban.

Abra 1. A kutatas strukturalis modellje. Sajat szerkesztés.
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2. A VIZSGALATOKHOZ FELHASZNALT ADATBAZISOK

2.1. CrowdBerkeley adatbazis — 2016-os évi Kickstarter projektek

A Berkeley Egyetem CrowdBerkeley oldalarol 2018 év elején tobb adatbazis keriilt letdltésre.
Az elemzés céljara egy 2016-o0s Kickstarter adatbazis keriilt felhasznéalasra, amely az adott év

janudr 1. utan inditott és év vége el6tt lezarasra keriilt projekteket tartalmazta.

Az adatbazisban ebben a mintdban tobb, mint harminchétezer projekt adatai voltak elérhetdek,
koztiik 4700 projekt a technoldgia kategoriaban. A kutatds kérdésfelvetése a technologia
jellegli innovécios projektek kozosségi finanszirozasanak jellegzetességeire irdnyult, igy

ezeket a projekteket tekintettem alapsokasagnak.

Ebbdl keriilt kivalasztasra egy 200 elemdi, technologiai kategoéridban inditott minta, amely 50
sikertelen és 150 sikeres (azon beliil 39 extrém sikeres) projektet tartalmazott. A mintat
részletes szakértdi vizsgalatnak vetettem ald, melynek sordn atlagosan 2,2 értékeld vizsgalt
egy projektet. Ez tette lehetdvé a projekt innovacidtartalmanak kozel objektiv kvantifikalasat,
valamint a kampany kimenet, projekt kimenet és a vallalkozas két évvel késdbbi utdéletének
alakulasa kozotti kapcsolatok, Osszefiiggések feltarasat. A 200 elemii minta lehetévé tette
Osszetett statisztikai elemzési modszerek, igy a tobbvaltozds regresszid, valamint a

diszkriminanciaanalizis alkalmazasat.

A szakirodalom alapjan az innovéciotartalom ily moddon torténd szakértéi elemzése,

kvantifikalasa, az elemzett minta mérete egyediilallo.

2.2. Primer kutatas - Vallalkozasfinanszirozasi szakértoi interjuk

A kutatds részeként 2018 madajusa és oktobere kozott a magyar és nemzetkdzi
vallalkozasfinanszirozasi 0koszisztéma 20 érintettjével késziilt félig strukturalt mélyinterjh.
Elsésorban olyan szakemberekkel, akik a technoldgiai jellegli innovacidt végrehajtd
vallalkozasok fejlesztésében vesznek részt. 13 magyar, 6 eurdpai® és egy amerikai szakértd

osztotta meg gondolatait, ismereteit, tapasztalatait a jutalom alapi kodzosségi finanszirozas

* Ebbé1 2 portugal, 1 lengyel, 2 francia, 1 német.



szerepérdl, alkalmazhatdsagarol. A kérdések a technologiai jellegli projektek jutalom alapt
kozosségi finanszirozadsanak ismertségét, elOnyeit, hatranyait vizsgaltdk, valamint a
finanszirozési forma illeszkedését, kompetitor, vagy komplementer jellegét a hagyomanyosan
ismert vallalkozasfinanszirozasi forrdsokhoz képest. A szakértdk altal adott valaszok

segitettek feltérképezni az alkalmazas ajanlasanak pontos eseteit is.

Intézményi hatteriik szerint a valaszadd szakértOk a kockdzati toke, az angyal befektetd, az
inkubdtor és az akcelerator, valamint az akadémiai innovacios okoszisztémat képviselték. A
valaszadok atlagosan 12 év — minimum 2, maximum 45, jellemzden 8-15 év - szakmai
tapasztalattal rendelkeztek a vallalkozasok finanszirozasa, fejlesztése terén. Koziilik 12 6
(60%) gyakorlati befektetési ¢és vallalatértékelési tapasztalattal rendelkezd igazgatoja,

alapitoja, vagy tulajdonosa volt a képviselt intézménynek.

Vilaszaik, kiillondsen a hazai 6koszisztémahoz képest relativ nagy ardnyuk miatt, relevans

korképnek tekinthetd eredményt adtak.

2.3.Primer kutatas - Vallalkozoi kérdoives felmérés

A jutalom alapu kozosségi finanszirozas alkalmazasba vételéhez kapcsolodd altalanos
ismeretek, vélekedések, kérddives felmérés segitségével kertiltek feltarasra, olyan vallalkozok
¢s vallalkozasi kedvvel rendelkezd maganszemélyek korében, akik technologiai jellegii
projektet inditottak mar, vagy abban gondolkodtak. Tobb, mint 400 magyar és nemzetkdzi
vallalkozas szamdra keriilt kikiildésre kérdéiv, amelyre a vdalaszok 2018 julius 1. és
szeptember 1. kozott érkeztek. 5%-os valaszaddsi arannyal, 20 kérdéiv eredménye keriilt

feldolgozasra.

A valaszadok 60%-a magyar volt, ezen kivill finn, lengyel, portugal, német, olasz, svéd és
francia vallalkozok toltotték ki. A valaszadok negyede inditott mar kozdsségi finanszirozasi
kampényt, koziilik két személy kampanya része volt a kutatds soran vizsgalt 200 elemi

Kickstarter adatbazisnak.

A megfigyelések szama relativ alacsony volt, ezért a vallalkoz6i kérddives eredmények
els6sorban a szakértdi interjuk és az adatbazis elemzési eredmények arnyaldsara keriiltek

alkalmazasra a hipotézisek értékelése soran.

A vizsgalt adatbazisok egyik esetben sem tekinthetdk reprezentativnak.



3. FELHASZNALT MODSZEREK

A kutatas megalapozdsa és a hipotézisek kidolgozdasa soran alkalmazott elsé modszer a
szakirodalom kutatas volt. Nem szisztematikus, nagy szamu - tobb, mint 150 - szakirodalmi
forrés kertilt feldolgozasra. A kozdsségi finanszirozas szakirodalmi megalapozottsaga relativ
uj kelett (Alegre-Moleskis, 2016), hasonldéan csak néhany éve Iétezik a kozdsségi
finanszirozésra vonatkoz6 strukturalt adatgyiijtés, ezért a forrasok jelentds része 10 éven beliil
szliletett. A  menedzsment, az innovaci6- ¢és a technolégiamenedzsment, a
projektmenedzsment, valamint a finanszirozas terén tdmpontokat adé szakirodalom nyulik
vissza korabbi iddszakokra (Schumpeter, 1911, Drucker, 1985, Pataki, 2005, Gérég, 2003,
Meészaros, 2002). A primer kutatdasi modszerek koziil az interju és kérdoives felmerés keriilt

alkalmazasra.

A Villalkozasfinanszirozas érintettjeinek kozosségi finanszirozasra vonatkozé tudésa,
allaspontjanak, tapasztalatainak megismerése érdekében félig strukturalt mélyinterjuk keriiltek
lefolytatasra. A strukturdlt kérdésekre adott valaszok késébb jellemzden szoveg, kis
mértékben tartalomelemzés (Babbie, 2008) alapjan tisztitasra keriiltek, ami lehetdvé tette a
gyljtott informéciok strukturdlasat és elemzését. A megkérdezettek kivalasztasa a specialis
szakteriilet és a megkérdezettek szakértelmének biztositasa érdekében ajanlasokkal, holabda

mintavétellel (Babbie, 2008) tortént.

A Viallalkozoi kérdoives felmérés soran véllalkozoi Okoszisztémakba, csoportokba angol
nyelvili, on-line, Onkitoltds kérddiv (Babbie 2008) keriilt kikiildésre, amely nyelvezete
figyelembe vette a célcsoport jellemzdit, tudasat. A kérdéivben a kutatott témakor jellegéhez
illeszkedben zart, félig zart, illetve nyitott kérdések keriiltek feltevésre. A kérddiv
természetesen ,,bemelegitd” kérdésekkel, valamint demografiai kérdésekkel kezdddott, és
kiilon szekcidkban érintette a vallalkozas helyzetét, finanszirozési lehetdségeit, a vallalkozo
kozosségi finanszirozassal kapcsolatos elditéleteit, véleményét és tapasztalatait. Egyes
fontossagra, hatasok erdsségére vonatkozd kérdések esetén 4 fokozati — egyértelmii
allaspontot ,,kikényszerit6” - attitiid skala keriilt alkalmazasra. A tartalmi, formai és logikai
hibak elkeriilését 5 kitoltd tapasztalatai alapjan torténd atdolgozas biztositotta. Az altaluk

adott valaszok nem keriiltek elemzésre.

Az elemzett Kickstarter-projekt adatbazis a CrowdBerkeley adatbazisban tarolt informacioira

epiilt, amely a kutatas céljara valo megfelelés érdekében harom modon keriilt kibovitésre.



(1) A kutatas céljahoz valo illeszkedés érdekében, az eredeti adatbazisban elérhetd szekunder
adatokbol szarmaztatott adatok keriiltek Iétrehozasra. Ilyen valtozok példaul az egy
tdmogatora esd tdmogatasi 0sszeg, a kampany hossza, a finanszirozottsag %-a, valamint az

inditas orszaga.

(2) A kampanyok szakértdi tartalom elemzésének eredményeinek rogzitéséhez uj valtozok
keriiltek definidlasra. Az Ujonnan létrehozott valtozok koziil kiemelkedd jelentdségli az
innovaciodtartalom indikatora, amely 8 fogyasztdi hasznossagi dimenzid (Kim- Mauborgne,
2000) megjelenését ragadta meg bindris valtozok segitségével, illetve figyelembe vette, hogy

szabadalmi eljarast inditott—e a mar a vallalkozas, és a non-profit jelleg vizsgalata.

(3) Tovabbi kutatast, adatgyiijtést igényelt az inditéi Kickstarter profilok vizsgélata, a
tamogatoi kommentek jellegének kategorizalasa. A vallalkozas miikddésével, méretével,
termék elérhetdségével kapcsolatos, hidnyzo informéciok esetén a Linkedin, Bloomberg, és a
Google keresések eredményei alapjan leszlirt informacidk tették lehetévé az adatbazis
hidnytalansagat. A (2) és (3) pontokban végzett kutatdsi és elemzési munka, tobb, mint
haromszorosara bdvitette az adatbazisban az egy kampanyhoz kapcsolodo, elemezhetd

valtozok korét.

A 200 elemii projekt adatbazis elemzése soran tébbvaltozos statisztikai modszerek keriiltek

alkalmazasra.

Az egyes valtozok, valtozd csoportok kozotti  kapcsolatokat, fiiggdségeket a
kutatdsmodszertani ajanlasoknak megfeleléen (Malhotra, 2002, Fiistos, 2010, 1985, Kovdcs,
2014) végeztem.

Az ordinalis skdlan mért valtozok kozotti kapcsolatok vizsgalata esetében kereszttabla
elemzést alkalmaztam — 1gy példaul az elsd hipotézis vizsgalatakor az indit6 szerepld tipusa €s
a kampany kategorizdlt eredményvaltozoi kozotti Osszefliggés elemzése soran. Az
aranyskalan mérheté innovéciotartalom- ¢s a kampany mindség indikatorai, valamint a
kampéany leir6 paraméterei és a kampany sikerességét mutatdé eredményvaltozok kozotti
Osszefiiggés vizsgalata soran tébbvdaltozos regresszio, diszkriminanciaelemzés, és az egyes
indikatorok ¢és egy adott eredményvaltozd kozotti kapcesolat vizsgalata soran linedris

regresszio keriilt alkalmazésra.



4. AZ ERTEKEZES EREDMENYEI

A kutatds célja az volt, hogy kitoltse a vallalkozasfejlesztés kozdsségi finanszirozasra
vonatkoz6 ajanlasaiban és ismereteiben a korabban nem lefedett részeket, hozzajaruljon a
technologiai jellegli innovacidés projektek finanszirozasi ismereteihez, valamint 1)
Osszefliggéseket tarjon fel a kozosségi finanszirozasi kampéanyok innovécidtartalma és
kimenete kozott. Ez a cél négy hipotézisen keresztiil keriilt megvaldsitdsra. A tézisek
alatamasztasa tobb alpont vizsgalataval tortént. A szakirodalom kutatas és az elvégzett primer
kutatasok, valamint az adatbdzis elemzés sordn megismert Osszefiiggések minden esetben

egyiittesen kertiltek figyelembevételre.

4.1.A jutalom alapu kozosségi finanszirozas ajanlott lehet a technologiai innovaciot

tervezo vallalkozasok életének korai szakaszaban

A szakirodalom attekintése alapjan a kozosségi finanszirozds mindenképpen figyelembe
veendd vallalkozasfinanszirozési alternativanak tlint, azonban az ajanlasi rendszere még
kevésbé volt kidolgozott, kiilonosen a technologiai jellegli innovaciés projektek
vonatkozasdban. Az els6 hipotézissel a jutalom alapt kozdsségi finanszirozas helye, szerepe

kertiilt pontositasra, melyet a kovetkezd megfogalmazasban vizsgaltam:

H1: A jutalom alapu kozosségi finanszirozasnak helye van a hagyomanyos vallalkozas
finanszirozasi forrasok kozott a technologia jellegii innovaciora épiilo vagy azt

végrehajto vallalkozasok életének kezdeti szakaszaban.

a) A kozosségi finanszirozds relevans kiegészitdje a hagyomdnyosan elérhet6

vallalkozasfinanszirozasi formaknak.

A koOzosségi finanszirozas szerepére vonatkozo kérdések esetén ,,Mennyiben tekinthetd a
hagyomdnyos finanszirozasi forrasok kiegészitdjének, vagy versenytarsanak?* a technologiai
jellegli innovacids projektek finanszirozasdban, a vélaszadok mindegyike kiegészitd
jellegiinek itélte, amely kibdviti a vallalkozasok rendelkezésre 4ll6 elérhetd forrasok korét és

néveli azok volumenét. A valaszado vallalkozok 85%-a gondolja azt, hogy a (jutalom alapi’)

? A kérdéiv elején tisztizasra keriilt, hogy a teljes felmérés a technologia jellegii innovaciés projektek jutalom
alapt k6z0sségi finanszirozasara fokuszal, igy ez nem keriilt kiirasra minden kérdésnél.



kozosségi finanszirozédsnak vannak elényei a hagyomanyos vallalkozasfinanszirozasi

forrasokhoz képest.

b) A jutalom alapi kozoségi finanszirozdsnak a technoldgia jellegi innovaciot

megvalosito vallalkozasok életének kezdeti szakaszaban van kiemelked6 szerepe.

Arra a kérdésre, hogy a technologiai jellegli innovaciot tervezd vallalkozasok mely
¢letszakaszaban bir kiemelt jelentdséggel a jutalom alapu kozdsségi finanszirozas, a szakértdk
35%-a nevezte meg a pre-seed szakaszt. 25%-uk véleménye szerint a pre-seed illetve a seed
szakaszban ajanlhaté az alkalmazasa, 30%-a a seed szakaszara tette, mig egy valaszadd
szerint a vallalkozasok életének minden szakaszaban (akar a ndvekedés és az érettség
szakaszdban is) ajanlhat6 az alkalmazasa. A vélaszadok 60%-a egyértelmiien a korai szakaszt

nevezte meg, mint az alkalmazas optimalis id6szakat.

c) A jutalom alapt ko6zdsségi finanszirozds versenytarsa lehet a hagyomanyos

finanszirozasi forrasoknak.

Arra a kérdésre, hogy a jutalom alapt k6zdsségi finanszirozas versenytarsa lehet-e, és hosszi
tavon teljesen kivalthat hagyomdnyos forrasokat, a megkérdezett szakérték 60%-a
egyértelmii, kategorikusan nemleges valaszt adott. A szakértok 30%-a azonban
elképzelhetdnek tartotta, hogy bizonyos hagyomdnyos finanszirozasi forrdsokat teljesen
kivalthat a technologiai fejlesztésekben. Ekkor a 3F-et, a banki finanszirozast, a kockazati
tokét és az iizleti angyal tokét egyarant jelolték. A valaszadok 10%-a, bar nem adott

kategorikusan nemleges vélaszt, nem tartotta valosziniinek a lehetdséget.

Ezen alpont a jutalom alapt kozdsségi finanszirozas viszonyat segitett tisztdzni, a kiegészitd
jelleget megerdsitette, amellett, hogy a valaszaddok szerint a jutalom alapt finanszirozas nem

szorithatja ki a hagyomanyos forrasokat.

d) A jutalom alapt kozOsségi finanszirozas alkalmas arra, hogy kivaltson mas
hagyomanyos véllalkozasfinanszirozasi forrasokat, amelyeket a technoldgiai

jellegli innovaciot megvaldsitéd vallalkozasok igénybe vennének.

Annak ellenére, hogy a szakértok tobbsége egyetértett abban, hogy a jutalom alapt k6zdsségi
finanszirozéds nem lehet versenytdrsa a hagyomdanyos finanszirozasi forrasoknak, 95%-uk
megnevezett legalabb egy olyan hagyomanyos forrast, amelyet ez a forrasbevonasi modszer

kivalthat. Minden harmadik valaszado legalabb két forrast nevezett meg onként.



A szakért6k 35%-a szerint a jutalom alapt kozosségi finanszirozas alkalmazéasa bizonyos
esetekben kivalthatja a kockazati téke bevonasat. 25-25%-uk szerint a banki finanszirozast, az
angyal befektetést, illetve a 3F forrasokat. 10-10% jelolte meg a bootstrappinget és az
inkubatorhdzak altal nyujtott forrasokat, amik helyett jutalom alapt kozdsségi finanszirozas

lenne hasznalhato.

A vélaszado vallalkozok 30%-a szerint a kozdsségi finanszirozds dnmagaban alkalmas lehet
arra, hogy fedezze egy technologiai jellegli projekttel indulo vallalkozas induldshoz sziikséges
teljes forrasigényét. 60% szerint van értelme kombinalni mas forrdsokkal, mivel mas forrasok
alkalmazésa egyéb elonyokkel jarhat, 10% szerint egy projekt finanszirozasara alkalmas lehet,
de a vallalkozas induldsdnak koltségét nem tudja fedezni. Az, hogy a vallalkozok szerint
alkalmas egyéb forrasok kivaltdsdra, ugyanakkor megéri kombindlni, egybeesik a

vallalkozasfinanszirozasi szakértok vélekedésével.

e) A technolédgiai innovacidt megvalositani tervezd vallalkozas sikeres jutalom alapa
kozosségi finanszirozasi kampanya pozitivan befolyasolja a vallalkozéas tovabbi

finanszirozasi lehetdségeit.

A szakérték 95%-a szerint a forrasbevonds el6tt a véllalkozasok értékelését pozitivan
befolyasolja a ha kordbban mar inditottak jutalom alapt kdzosségi finanszirozasi kampanyt. A
valaszadok kozel fele szdmara onmagaban az a tény, hogy a vallalkozds megmérettette az
otletét valamely for-profit platformon, még abban az esetben is pozitiv megitélés ala eshet, ha
az nem jart sikerrel. A finanszirozok jelentds része szerint a vallalkozasok egy sikeres
kampéany utdn egyértelmiien kedvezdbb feltételekkel juthatnak forrdshoz a hagyomdanyos
szereploktdl is, ezért kimondottan ajanlottnak tartottdk példaul komolyabb kockazati toke

bevonas elott.

f) A jutalom alapu kozdsségi finanszirozas belépési pontot jelenthet a vallalkozova

valas folyamataban.

Az alpont célja annak feltardsa volt, milyen jelentdséget tulajdonithatunk a kozdsségi
finanszirozdsnak a vallalkozova valds eldmozditasdban. Valdban ,,demokratizélja“-e a
vallalkozéva valast, és segithet-e tobb embernek elindulni ezen az uton? A szakértdi
vélemények ebben a kérdésben oszlottak meg leginkabb. A 20 valaszado6 koziil ketten nem
foglaltak allast, a tobbi valasz fele-fel aranyban oszlott meg az igenld és nemleges allaspontok
kozott. A szakértdk 20%-a szerint igen, a kdzosségi finanszirozas igénybevétele kapuja lehet

a vallalkozdva valasnak. 10%-uk szerint egyaltalan nem, 25%-uk szerint ,,inkabb igen®, 35%-
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uk szerint ,,inkabb nem®, igy a kategoriakat Osszevonva 45-45% az igen és nem valaszok
) >, 18y

aranya.

Azzal a kijelentéssel, hogy a sikeres kampany arra motivalnd—e Oket, hogy elinditsak a
vallalkozasukat, a valaszad6 vallalkozok 80%-a egyetértett. 50%-uk teljes mértékben, 30%
pedig részben. A valaszadok 15%-a nem értett egyet a kijelentéssel. A vallalkozok valaszai

ebben az alpont esetében sokkal pozitivabbak voltak, mint a szakértdi allaspontok.

A kutatas empirikus eredményei alapjan kijelenthetd, hogy a jutalom alapt kozdsségi
finanszirozés fontos kiegészitd a technologiai jellegli innovaciot tervezd vallalkozésok
finanszirozésaban, valds alternativdja lehet az ismert véllalkozasfinanszirozasi forrasoknak,

eldsegiti a vallalkozoéi fejlodést és kibdviti az elérhetd forrasok korét.

4.2.A kampanyban megjelend innovaciotartalom pozitiv hatassal van a kampanyok

sikerességére

A jutalom alapu platformok kampéanyainak innovacidtartalma és a kampany sikeressége
kozotti osszefiiggéseket a technologia jellegli projektek kontextusdban minddssze két szerzo
vizsgalta eddig. Egyikik az innovéaci6 radikalis vagy inkrementélis jellegét,
megvalésithatosaganak bemutatasat nevesitette’, mint olyan tényezSket, amelyek hatassal
vannak a kampanysikerre (Chan — Pahrankangas, 2017), mig Mukherjee és tarsai (2017)
szovegelemzd alkalmazas segitségével azt vizsgaltdk, hogy az ujdonsag- vagy
hasznossagtartalomra vonatkoz6 kifejezések megjelenése valtozast eredményez —e a kampany
kimenet tekintetében. Az innovaciotartalom objektiv mérését jelen kutatas esetében szakértdi
értekelés tette lehetévé, amely az innovéciotartalmat a kampanyban megjelend fogyasztoi
hasznossagi dimenzidok szamaval mérte 0-8 kozotti intervallum skalan. Ezt kiegészitettiik a

szabadalom, vagy szabadalmi beadvany meglétére vonatkoz6 informacidval.

H2: A Kickstarteren inditott technologia jellegii innovacios projektek kozosségi
finanszirozasi kampanya soran a projektek innovaciotartalma relevans tényezo a
kampany kimenet szempontjabol.

Az innovacié indikator szerepét logisztikus regresszids modellben vetettem Ossze a

szakirodalomban emlitett egyéb, a sikeres kimenetet befolyasolo valtozokkal — igy a kampany

¢ Fliggetlen, a témaban nem jartas maganszemélyek végezték a tartalmi értékelést egy fizetett platformon
keresztiil, a kutatok altal sszeallitott kérdéslista alapjan.
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hosszaval (Mollick, 2014), az igényelt kampéanydsszeggel (Mollick, 2014, Belleflame et al.,
tobbek kozott, hogy hogy a kampany rendelkezik e videdval (Mollick, 2014, Petitjean, 2016)
vagy megoszt- e személyes torténetet). Ehhez tobbvaltozos logit regressziot végeztem, ahol a

fiiggd valtozo a sikeres kampanykimenet (binaris valtozo) volt.

A modell a 82%- ban helyesen becsiilte azt, hogy sikeres lesz-e a kampany kimenete. A
fogyasztéi  hasznossagi  dimenziok és a  szabadalom  meglétét megragado
innovaciodtartalomindikator 5%-os szignifikancia szinten szignifikansnak bizonyult.
Egységnyi valtozasa 70%-kal novelte annak az esélyét, hogy a kampany a sikeres csoportba

fog tartozni’.
a) Az innovacidtartalom pozitivan befolyasolja a kampany sikerességét.

A kereszttabla elemzés eredménye alapjan az innovaciotartalom és a kampany sikeresség
indikatora kozott szignifikdns, pozitiv, a kdzepesnél gyengébb kapcsolat volt tapasztalhato,

csakugy, mint az alabbi pontokban.

b) Minél tobb tervezett hasznalati dimenzidban jelenik meg a termék, szolgéltatas
innovativitdsanak kihangstlyozasa, annal magasabb finanszirozottsag érthetd el a
technologia jellegli innovacids projektek jutalom alapt kozosségi finanszirozasa
soran.

c) Minél tobb tervezett hasznalati dimenzidban jelenik meg a termék, szolgaltatas
innovativitdsanak kihangsulyozasa, annal tobben tdmogatjak az adott projektet.

d) Minél tobb tervezett hasznalati dimenzidban jelenik meg a termék, szolgaltatas

innovativitdsanak kihangsulyozasa, annal magasabb tdmogatasi dsszeget érnek el.

A médszertani kisérletként diszkriminanciaelemzéssel® is vizsgiltam az egyes hasznossagi
dimenzidk hatasat a kampany sikerességének alakulasara. Onmagaban az innovaciotartalmat
megragadd 9 valtozd ismerete 20%-kal, (44%-ra) novelte a kampany kimenet helyes
besorolasdnak valésziniiségét az ,,érdektelen7”, ,,Sikertelen”, ,,sikeres”, ,.extrém sikeres”
kategoridkban. Amennyiben csak a sikeres vagy sikertelen binaris valtozoként értelmezett
kampéanykimenetet kellett besorolni, a bindris regressziés modell az esetek 80%-aban

helyesen sorolta be a kampanyt kizardlag az innovaciotartalmat jelentd valtozok ismeretében.

® A vizsgalt mintén beliil.

e Figyelembe véve, hogy bizonyos valtozo tipusok esetén az alkalmazas feltételeinek nem teljesiilése miatt a
modellek alul becsiilhetik a valtozok kozotti kapesolat tényleges erdsségét.

! Olyan kampanyok, amelyeket senki sem tamogatott.
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Az elemzések alapjan statisztikai szinten is szignifikdnsan, kimutathatéan fennall a pozitiv
kapcsolat az innovéciotartalom és a kampany sikeressége és annak valtozoi kozott. A H2
hipotézist és minden alpontjat elfogadhattam. Azonban a feltart kapcsolat relativ gyenge volt
minden esteben, vagyis a vizsgalt mintaban az innovaciotartalom alakulasa nem til jelent6s
mértékben befolyasolta a kampanyok kimenetét, dnmagéban csak korlatozottan alkalmas a
kampéany kimenet elOrejelzésére. Emellett, magasabb innovaciotartalom jellemezte a

kiemelten sikeres projekteket.

4.3. A kozosségi finanszirozasi kampany sikeressége pozitiv indikator a vallalkozasok

kétéves tulélésére vonatkozoan

H3: A jutalom alapu kozosségi finanszirozasi kampany sikeressége pozitiv indikatora a
technoldgia jellegii innovaciot megvalosito vallalkozasok sikeres tilélésének (a projekt
utan két évvel is fennmarad a vallalkozas).
Kereszttabla elemzéssel vizsgaltam a kampany sikeressége (kategdria) és a projekt utdni
aktivitas, a termék elérhetOsége, illetve az ezekbdl képzett valtozok kozotti kapcsolatot. A
kampany sikerességének indikatora (annak kategoriai) és a projekt vagy vallalkozas utéélete®
(termék rendelhetdsége és az inditd két éven tili aktivitdsa) kozott a Somer’s d mérték alapjan
(a projekt utoéletét tekintve fliggd valtozonak) statisztikailag szignifikans, a kdzepesnél kicsit
gyengébb, pozitiv kapcsolat all fenn.
A kereszttabla elemzések eredményei alatdmasztottak az alabbi felvetéseket:
a) A kampany sikeressége ¢és a vallalkozas 2 éves tulélése (aktivitdsa) kozott van
kapcsolat.
b) A projekt sikeressége és a vallalkozas 2 éves tulélése (aktivitdsa) kozott van
kapcsolat.
c) A kampany sikeressége ¢és a termék két éven tuli elérhetdsége kozott pozitiv

kapcsolat van.

A vallalkozasok kétéves tulélését vizsgalva, a 2-10 fos fejlesztd team 1étszam kategoridban az
atlagos 70%-os talélési ratdhoz (Mclntyre, 2018) képest 8%-kal magasabb volt a
vallalkozasok ardnya, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a vallalkozasok varhat6d talélési

mutatdi — ha nem is sokkal-, de kedvezdbben alakulnak azon szereplok kozott, amelyek

¥ Mivel lehetséges, hogy a projekt tovabb ¢él, de a vallalkozés atalakul, és ennek a forditottja is.
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inditottak kampanyt. A mintaban a 10 f6nél tobbet foglalkoztatd vallalkozasok korében 92%-

os a talélési arany.

Figyelembe véve, hogy a 1étszamuk alapjdn nem az induldsuk évében inditottak kampanyt ez

az arany kiemelked6en magas.

Ennek feltdrdsa azért volt érdekes, mert a vallalkozasfejlesztési dontések soran sziikség van
olyan indikatorokra, amelyek csokkenthetik a  vallalkozasok  talélése  koriili

bizonytalansagokat.

A vizsgalt minta alapjan feltételezhetjiik, hogy egy jutalom alapu k6zdsségi finanszirozasi
kampéany atfogd sikere — a tdmogatdk szama, az elért tdmogatdsi Osszeg, ¢és a
tulfinanszirozottsag szézalékos mértéke — hozzdjarulhat a vallalkozasok kés6bbi tulélésének

becsléséhez.

4.4.A kampany minéségi indikatorainak ismerete csokkenti a kozosségi

finanszirozasi projekt kimenetére vonatkozo bizonytalansagot

A jutalom alapu k6zosségi finanszirozas egyik ,,gyerekbetegsége” az, hogy a sikeres kampany

sok esetben nem jart egyiitt a timogatok felé torténd sikeres szallitassal.

Ez felfoghatdo egyfajta moralis kockdzatként, amely a megbizo-iigyndk probléma
megnyilvanuldsa a kampany inditok és tamogatok kozott, azonban, sok esetben a kampany
inditok egyszerlien nem tudja reélisan becsiilni a gyartasfejlesztés, gyartas, és szallitds soran

felmertil6 feladatok id6 és koltség igényét.

A ,nem szallitads” és a ,,nem megfelelé mindségli termék” kockazatainak kikiiszobolése
érdekében a tdmogatok igyekeznek eldnyben részesiteni a nem radikalisan innovativnak tiind
projekteket (Chan — Pahrankangas, 2017), és fogékonyak olyan tényezok meglétére — példaul
vide6 elérthetdsége, tarsadalmi bizonyitékok szdma, kommunikacio, amelyek vélhetéen
kozosségi finanszirozasi projekt sikeressége (szallitas, és tdmogatdi elégedettség) kozotti
kapcsolatot. A valtozok kozotti kapesolatot kereszttabla elemzéssel vizsgalva a kapcsolat a
két valtozod kozott szignifikans volt, azonban a kdzepesnél gyengébb. Ez lehetové tette a

hipotézis elfogadasat, tehat:

H4: A kampany minéségi/bizalmi indikatorai elore jelzik a Kickstarter projekt
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sikerességét (a szallitas megvalosulasat és minoségét).
a) A kampany mindség/bizalmi indikatorai és a projekt sikeressége kozott van
kapcsolat.
b) A kampany mindségi/bizalmi indikatorai és a szallitas kozott van kapcsolat.
¢) A kampany mindségi/ bizalmi indikatorai és a timogatok elégedettsége kdzott van
kapcsolat.
A bizalmi indikatorok és a kampény sikeressége kozott szignifikdns, pozitiv kapcsolat volt,
bindris regresszidos modellel vizsgalva a kampany sikeressége ¢és a mindségi indikatorok
kozotti kapesolatot. Azt tehat, hogy a jobb mindségi indikatorokkal rendelkezd projektek

Osszességében jobb eredményekkel zarjak a kampanyt, a minta alapjan igaz.

A kereszttabldk elemzési eredményei alapjan, ezen indikatorok megléte - a szignifikdns
kapcsolat ellenére - azonban mar csak kis mértékben differencialt amikor az igért termék
leszallitasara kertilt sor, és szintén gyenge volt a kapcsolat a mindségi indikatorok kozott és a

kozott, hogy a véllalkozas két éves tilélési és a terméke elérhetdsége hogyan alakulnak.

5. KOVETKEZTETESEK OSSZEGZESE

A kutatds egyik legnagyobb eredménye, hogy a korabbi elemzésekhez képest lényegesen
pontosabb ajanldsi rendszer kidolgozdsdhoz adott tudoményos igényességgel késziilt

tampontokat.

Az elemzett szakirodalomban nem volt példa az innovdacidtartalom ilyen részletes
értékelésére, illetve a vallalkozasfinanszirozas nézOpontja sem jutott érvényre ebben a

formaban.

Az innovéaciotartalom vizsgélata lehetdvé tette, hogy 0j nézdpontbdl, korabban nem elemzett
informaciok alapjan keressek Osszefliggéseket a vallalkozasok technoldgiai projektjeinek

sikerességére vonatkozodan.

A kutatasi kérdések megvalaszolasa soran érvényre jutott a gyakorld vallalkozok, valamint az
intézményi tdmogatdk és finanszirozok nézdpont és tudas rendszere, amely a jutalom alapt
kozosségi finanszirozashoz kapcsolddd prekoncepcidkat, percepciokat és tapasztalatokat tette

attekinthet6ve, kiilonos tekintettel az alkalmazés céljanak és idejének pontositasara.
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Kutatdsi munkdm alapjan a kovetkezé Osszefoglald megallapitdsokat fogalmaztam meg a

teriilettel kapcsolatban:

a) A jutalom alapu kozosségi finanszirozas — a megfelelo alkalmazasi esetben —
jo ¢és ajanlott eszkoz a technologiai projektet kezdeményezdé indulod

vallalkozasok szamara.

Jol elokészitett, tudatos dontés eredményeként a sikeres jutalom alapu kozdsségi
finanszirozési kampany a hagyomdanyos finanszirozasi forrasokhoz és az okos tokéhez képest
nagyobb fogyasztéi bdzist, nemzetkdzi ismertséget, olcsobb forrasbevonasi lehetdséget
nyUjthat az inditok szdmara. A megfeleld alkalmazasi esetre vonatkozdan tovabbi kutatdsok
elvégzése indokolt, de jelen kutatds alapjan a kovetkez6 modon definidlhatjuk: a
végfelhaszndld szamara késziild, inkrementélis innovaciotartalommal bird, a vevé szdmara
értelmezhetd, érzékelhetd eldonyokkel jard termék vagy szolgaltatas fejlesztése esetén, egy
olyan véllalkozas szdmara, amelyik felkésziilt a gyartasra, és rendelkezik elég tékével és/vagy
képességekkel, hogy a kampanyt magas mindségben, igényes tartalmakkal, intenziv

kommunikécios aktivitassal meg tudja valositani, ajanlott ez a finanszirozasi forma.

b) A korai életszakaszban levd, technologiai jellegii projektet indito
vallalkozasok esetén a jutalom alapu kozosségi finanszirozas kiemelten jo
kiegészitoje lehet a hagyomanyos finanszirozasi forrasoknak, amely
elonyokkel jar a vallalkozas és a késobbi finanszirozok szamara egyarant.
Mindkét szerepld oldalan jelentés mértékben csokkentheti a vallalkozas

fejlodéséhez és az innovativ megoldasok fejlesztéséhez tarsulo kockazatokat.

A tobbi kozosségi finanszirozasi modellhez képest ebben az esteben a legegyértelmiibb a

hagyomanyos vallalkozasfinanszirozasi eszk6zokhoz képest értelmezett kiegészitd jelleg.

Egyik legnagyobb eldnye a termék és a piac gyors, hatékony, széles foldrajzi teriiletet lefedd
validdlasaban all. A jutalom alapu ko6zdsségi finanszirozasi platformon torténd kampany
inditas pre-seed szakaszban, a prototipus létrehozésa soran a vallalkozé szamara csokkenti a
nem megfeleld piaci potenciallal rendelkezd otletbe fektetett id6 és erdforras veszteségének
kockézatat, segitheti az Gjratervezést. A sikeres kampany a sorolt kockazatok csokkentésével

crer

forrdsbevonas soran, és csokkenti a tokebefektetd oldalan felmeriilé megbizo6i kockézatot.

16



Az ¢érintetti interjuk alapjan Magyarorszagon is létezik az a vallalkozoi kor, akik szaméra
vonzo ¢és hasznos lenne ez a lehetdség, de a kudarctdl tartva, vagy az eréforras igényt
tulbecstilve nem ¢élnek a lehetdséggel. Mas vallalkozéasok a kampanyok inditasi feltételeit nem
ismerve - mivel valoban nehéz a teriileten, objektiv, strukturdlt, operaciot tamogatod

informaciohoz jutni — naivan, felkésziiletleniil vagnak bele a kampéanyba.

A finanszirozasi modell altal nytjtott lehetdségek realizalasat érdemes lenne eldsegiteni azzal,
hogy a vallalkozéasok fejlesztésében tudatosan keriiljon kialakitasra olyan fejlesztési ut, — a
hagyomdnyos finanszirozok egylittmiikodésével — amelyben a kampany inditds a
termékvalidacio és a vallalkozas novekedési, finanszirozasi stratégidjanak része. Ez tovabbi

kutatasi célok kitlizését teszi lehetdvé a jovore nézve.

¢) Az innovaciotartalom és a mindségi indikatorok ismerete hozzajarulhatnak a
kampany ¢és a vallalkozas kimenetének becsléséhez. Az egyéb kampany
paraméterek ismeretében segithetnek nagyobb pontossagu becslést adni a

varhato kampany kimenetre.

Az innovacidtartalom vizsgélata, és az arra valasztott, fogyasztéi hasznossdg megkdozelitésii
modszertan jo eszkdznek bizonyult. Egyik oldalrol, mert strukturalt, relative objektiv
kvantifikalast tett lehetové, masik oldalrél, mert az innovaciotartalom értelmezésének ez a
megkozelitése a szakértok és a vallalkozdsok szdmara sem volt idegen. A kutatds azon
eredményei, hogy az innovaciotartalom ¢€s a siker kdzotti kapcsolat ebben a mintdban, ezzel a
modszerrel, amellett, hogy szignifikdns volt, de nem volt jelentds tényezd, tovabbi kérdéseket

vetnek fel.

d) Az innovaciotartalom egyes dimenzioi - egyes fogyasztoi hasznossagi
dimenziok — szerepére vonatkozoan a kutatas alapjan azt mondhatjuk, hogy a
vevok szempontjabol legnyilvanvalobb dimenziok a kampanyok jelentos

részében megjelentek.

A minta elemzése megerdsitette a két, a témdban elérhetd kutatds eredményét: Egy
innovaciodtartalom folott az indikatorok értékének novekedése nem differencialt. Tehat van az
innovacio érzékelésének egy telitettségi pontja, ami f6l6tt mar nincs hatdssal, vagy negativ
hatéssal van a sikerességre. Ez szintén azt erdsitette meg, hogy a jutalom alapu kozdsségi
finanszirozasi platformok az inkrementalis innovaci6 szinterei, ami segitett tovabb pontositani

a vallalkozéasok szdmara megfogalmazott ajanlasokat.

17



10.

11.

12.

6. FOBB HIVATKOZASOK

Agrawal, A. — Catalini, C. — Goldfarb, A. (2014): Some simple economics of crowdfunding. Innovation
Policy and the Economy., 14(1), 63-97. Retrieved from:
http://www.journals.uchicago.edu/doi/full/10.1086/674021. DOI: 10.1086/674021.

Alegre, 1. — Moleskis, M. (2016): Crowdfunding: A Rewiew and Research Agenda. Working Paper — 1142
—e- October, 2016. IESE Business School, University of  Navarra. Letoltve:
https://pdfs.semanticscholar.org/3a2e/f7c64aafd0a0fed358375ddbc5b039a735a3.pdf

Alemany, L. — Bulto, I. (2004): Crowdfunding: Nueva forma de financiacion para los
emprendedores. Harvard Deusto Business Review, 237, 6-19. DOI: 10.5546/aap.2015.154.

Belleflamme, P. — Lambert, T. — Schwienbacher, A. (2014): Crowdfunding: Tapping the right crowd.
Journal of business venturing. 29(5), 585-609. Retrieved from:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0883902613000694. DOI: 10.2139/ssrn.1578175.
Bethlendi, A. — Végh R. (2014): Ko6zo6sségi finanszirozas-valos lehet6ség-e a hazai kisvallalatok
szamara. Hitelintézeti Szemle, 13. Retrieved from: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/5-bethlendi-
vegh-2.pdf.

Béza D. — Cséakné Filep J. — Csapd, K. — Csubak, T. K. — Farkas Sz. — Szerb L. (2013): Kisvallalkozasok
finanszirozasa. Perfekt Gazdasagi Tanacsadd Oktato és Kiado Zrt., Budapest.

Bozzon, A. — Brambilla, M. — Ceri, S. — Silvestri, M. — Vesci, G. (2013, March): Choosing the right crowd:
expert finding in social networks. In Proceedings of the 16th International Conference on Extending
Database Technology (pp. 637-648). ACM. DOI: 10.1145/2452376.2452451.

Burkett, E. (2011): A Crowdfunding Exemption-Online Investment Crowdfunding and US Secutities
Regulation. Transactions: The Tennessee Journal Of Business Law., 13, 63. Retrieved from:
http://trace.tennessee.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1235&context=transactions.

Brockhoff, K. K. — Rao, V. R. (1993): Toward a demand forecasting model for preannounced new
technological products. Journal of Engineering and Technology Management. 10(3), 211-228. Retrieved
from:  http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/092347489390069U.  DOI:  10.1016/0923-
4748(93)90069-U.

Chan, C. R., & Parhankangas, A. (2017): Crowdfunding innovative ideas: How incremental and radical
innovativeness influence funding outcomes. Entrepreneurship Theory and Practice, 41(2), 237-263.
Retrieved from:
https://www.researchgate.net/publication/313463260 Crowdfunding_Innovative Ideas How_Incremental
and Radical Innovativeness Influence Funding Outcomes. DOI: 10.1111/etap.12268.

Cordova, A. — Dolci, J. — Gianfrate, G. (2015): The Determinants of Crowdfunding Success: Evidence
from Technology Projects. Procedia-Social and Behavioral Sciences, 181, 115-124. link
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1877042815031651. DOI: 10.1016/j.sbspro.2015.04.872.
Cumming, D. J. — Leboeuf, G. — Schwienbacher, A. (2014): Crowdfunding models: Keep-it-all vs. all-or-
nothing. 2014 finance meeting EUROFIDAI-AFFI paper (Vol. 10). Paris, 2014 December. Retrieved from:

18



13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

http://leeds-faculty.colorado.edu/Bhagat/CrowdfundingModels-KepplItAll-AllorNothing.pdf. DOLI:
10.2139/ss1n.2447567.

Crowdfund Capital Advisors (2014). How Does Crowdfunding Impact Job Creation, Company Revenue
and Professional Investor Interest?

De Buysere, K. — Gajda, O. — Kleverlaan, R. — Marom, D. (2005): Best practices of public support for
early-stage equity finance. Final report of the expert group, Directorate-General for Enterprise and Industry.
A Framework for European Crowdfunding European Commission. Retrieved from:
http://evpa.eu.com/wpcontent/uploads/2010/11/European_Crowdfunding Framework Oct 2, 12. Last
accessed: November 1. 2013)

Deffains-Crapsky, C. — Sudolska, A. (2014): Radical innovation and early stage financing gaps: equity-
based crowdfunding challenges. Journal of Positive Management, 5(2), 3.Retrieved from::
http://apcz.pl/czasopisma/index.php/JPM/article/download/3875/3809.

DOI: http://dx.doi.org/10.12775/JPM.2014.009.

Eurdpai Bizottsag (2015): Utmutaté a kozosségi finanszirozashoz. Eurépai Bizottsag, 2015 Retrieved from:
http://ec.europa.eu/DocsRoom/documents/10229/attachments/1/translations/hu/renditions/native. DOLI:
10.2873/00664.

Freedman, D. M. — Nutting, M. R. (2015): A brief history of crowdfunding. Including Rewards, Donation,
Debt, and Equity Platforms in the USA. Retrieved from: http://www.freedman-chicago.com/ec4i/History-
of-Crowdfunding.pdf.

Freund, R. (2010): How to overcome the barriers between economy and sociology with open innovation,
open evaluation and crowd funding. International Journal of Industrial Engineering and Management, 1(3),
pp-105-109. link: http://www.iim.ftn.uns.ac.rs/images/journal/volumel/ijiem_voll no3 4.pdf. ISSN 2217-
2661.

Gabossy, A. (2016): Ujabb iranyzatok a kozosségi finanszirozasban. Pénziigyi Szemle 2016/4. pp. 544-555.
Retrieved from:http://www.penzugyiszemle.hu/documents/gabossy-2016-4pdf 20170110160658 81.pdf
Gleasure, R. (2015): Resistance to crowdfunding among entrepreneurs: An impression management
perspective. The Journal of Strategic Information Systems, Volume 24, Issue 4, December 2015, Pages
219-233. Retrieved from: http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0963868715000487. DOI:
10.1016/j.jsis.2015.09.001.

Hoffer, 1. -  Katona, V. (2012): Fogalmi kapaszkodok a  kkv-k  innovacios
gyakorlatdban. Vezetéstudomany/Budapest Management Review, 43(9), 46-58. Retrieved from:
http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/955/1/vt_2012n9p46.pdf

Hortovanyi, L. (2012): A vezetd szerepe az innovacioban €s az innovacio értelmezése vezetok korében. In.
INNOVACIO VEZETOI SZEMMEL. szerk. Szabo, Zs.,R. Aula Kiadé Kft. ISBN 978-963-339-040-5. pp
55-89. Retrieved from: http://mek.oszk.hu/11300/11388/11388.pdf.

Joenssen, D. W. — Michaelis, A. — Miillerleile, T. (2014): A link to new product preannouncement: Success
factors in crowdfunding. Retrieved from: https://ssrn.com/abstract=2476841. DOLI:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.

19



24.

25.

26.

27.
28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

Kuppuswamy, V. - Bayus B.L. (2015): A Review of Crowdfunding Research and Findings. Handbook of
New Product Development Research. Letoltés: 2016.08.12.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2685739 . DOI: 10.2139/ssrn.2685739.

Kuti, M. — Madarasz, G. (2014): A kozosségi finanszirozas. Pénziigyi Szemle 2014/3. pp. 374-385.
Retrieved from: https://www.asz.hu/storage/files/files/penzugyiszemle/2014/kutim_madaraszg 2014 3.pdf.
Kuti, M. Galambosné Tiszberger M., — Czigler E. (2018): Magyarorszagrol inditott kozdsségi
finanszirozasu kampanyok. A Kickstarter-platform esete. Kozgazdasagi Szemle, LXV. évf., 2. sz. 206-225
old. DOI: http://dx.doi.org/10.18414/Ksz.2018.2.206.

Kovécs, E. (2014): Tébbvaltozos adatelemzés. Budapesti Corvinus Egyetem. Typotex.

Lin, M. — Viswanathan, S. (2015): Home bias in online investments: An empirical study of an online
crowdfunding market. Management Science, 62(5), 1393-1414. DOLI:
http://dx.doi.org/10.1287/mnsc.2015.2206

Lovas, A. (2016): Innovacio-finanszirozas asszimetrikus informéciés helyzetben. Az allami beavatkozas
hatasa. (Financing of Innovation under Asymmetric Information. The Effect of Government Intervention).
PhD thesis, Budapesti Corvinus Egyetem, Kozgazdasagtani Doktori Iskola. Retrieved from:
http://phd.lib.uni-corvinus.hu/893/1/Lovas_Anita.pdf. DOI 10.14267/phd.2016006.

Lukkarinen, A., — Teich, J. E., — Wallenius, H., — Wallenius, J. (2016): Success drivers of online equity
crowdfunding campaigns. Decision Support Systems, 87, 26-38. Retrieved from: http://iranarze.ir/wp-
content/uploads/2016/12/E3228.pdf. DOI: https://doi.org/10.1016/j.dss.2016.04.006.

Makra, Zs., Bajmécy, Z., Imreh, Sz., Szerb, L. (2007): A magyarorszagi technoldgia-orientalt
vallalkozasok fébb jellemz6i. In: Makra Zsolt (szerk.): A technoldgiaorientalt kisvallalkozasok
jellegzetességei és fejlesztése Magyarorszagon. Universitas Szeged Kiadd, Szeged.

Mollick, E. R. (2013): Swept away by the crowd? Crowdfunding, venture capital, and the selection of

entrepreneurs. Retrieved from:
https://repository.upenn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1219&context=mgmt_papers. DOLI:
10.2139/ss1n.2239204.

Mollick, E. (2014): The dynamics of crowdfunding: An exploratory study. Journal of business venturing.,
29(1), 1-16. Retrieved from: http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S088390261300058X. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2013.06.005.

Mollick, E. R. — Kuppuswamy, V. (2014): After the campaign: Outcomes of crowdfunding. UNC Kenan-
Flagler Research Paper No. 2376997. Retrieved from: SSRN: https://ssrn.com/abstract=2376997. DOI:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2376997.

Mollick, E. R. (2016): Containing multitudes: The many impacts of Kickstarter funding. The Wharton
School, University of Pennsylvania. Retrieved from:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2808000. DOL:
http://dx.dei.org/10.2139/ssrn.2808000.

Mukherjee, A. — Yang, C. L. —Xiao, P. — Chattopadhyay, A. (2017): Does the Crowd Support Innovation?
Innovation Claims and Success on Kickstarter. HEC Paris Research Paper. Retrieved from:
http://sydney.edu.au/business/ __data/assets/pdf file/0005/328271/Does-the-Crowd-Support-
Innovation_Ping-Xiao.pdf. DOI: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.

20



37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.
48.

OECD (2002): Small and Medium Enterprise Outlook. 2002 Edition Retrieved from:
http://www.insme.org/files/126. DOLI: https://doi.org/10.1787/1999138x.

OECD (2005): Oslo Manual. 3rd Edition. OECD-European Commission. Letdltve (2018.02.28.):
http://www.oecd.org/science/inno/2367580.pdf.

OECD (2017): OECD data show pick-up in entrepreneurial activity. http://www.oecd.org/newsroom/oecd-
data-show-pick-up-in-entrepreneurial-activity.htm.

Ordanini, A. — Miceli, L. — Pizzetti, M. — Parasuraman, A. (2011): Crowd-funding: transforming customers
into investors through innovative service platforms. Journal of service management, 22(4), 443-470. DOI:
10.1108/09564231111155079.

Petitjean, M. (2017): What explains the success of reward-based crowdfunding campaigns as they unfold?
Evidence from the French crowdfunding platform KissKissBankBank. Finance Research Letters, in print.
Retrieved from: https://dial.uclouvain.be/pr/boreal/object/boreal%3A196938/datastream/PDF_01/viewDOI:
https://doi.org/10.1016/j.fr1.2017.11.005.

Rao, H., Xu, A., Yang, X., & Fu, W. T. (2014): Emerging dynamics in crowdfunding campaigns.
In International Conference on Social Computing, Behavioral-Cultural Modeling, and Prediction (pp. 333-
340). Springer, Cham. Retrieved from:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.644.3622 &rep=rep 1 &type=pdf. DOL:
10.1007/978-3-319-05579-4 41.

Riedl, J. (2013): Crowdfunding Technology Innovation. IEEE Computer, 46(3), 100-103.
http://doi.ieeecomputersociety.org/10.1109/MC.2013.89. DOI: 10.1109/MC.2013.89.

Rosenberg, N. (2004): Innovation and economic growth. Innovation and Economic Growth, 52. DOI:
1331677X.2017.1383176.

Schwienbacher, A. (2015): Entrepreneurial risk-taking in crowdfunding campaigns. Université Lille -
SKEMA Business School, France. Retrieved from:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2506355 DOL:
http://dx.dei.org/10.2139/ssrn.2506355.

Procedia-Social and Behavioral Sciences, 156, 599-604. Retrieved from:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1877042814060686. DOLI:
https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2014.11.248.

Vecsenyi J. (2003): Vallalkozas. Az dtlettdl az ujrakezdésig. Aula, Budapest.

Vecsenyi, J., — Pethed, A. (2017): Vallalkozz okosan! Az dtlettdl a piacra Iépésig. HVG konyvek. ISBN
978-963-304-502-2.

21



7. A TEMAKORREL KAPCSOLATOS SAJAT PUBLIKACIOK

Referalt szakmai folyodiratcikkek magyar nyelven

1. Hoffer, I. — Katona, V. (2012): Fogalmi kapaszkodék a kkv-k innovéacios
gyakorlataban. Vezetéstudomany/Budapest Management Review, 43(9), 46-58.

2. Kalloné Csaba, K. — Katona, V. (2018): Betétbiztositas €és pénziigyi stabilitas.

Gazdasag ¢s Pénziigy. (elfogadva, megjelenés alatt)

3. Katona V. — Hoffer, 1. (2019): K6z0sségi finanszirozasu innovativ termékek vizsgalata
a vasarloi ¢lményciklus szempontjainak figyelembevételével.

Vezetéstudomany/Budapest Management Review. (folyamatban)

Referalt szakmai folyoiratcikkek angol nyelven

I. Katona, V. (2018): Role and Positioning of Reward Based Crowdfunding in the
Funding of Technological Innovation Projects — Viewpoint of Entrepreneurial
Financing Experts. Vezetéstudomany/Budapest Management Review. (elfogadva,

megjelenés alatt)

22



