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1. Kutatasi hattér és célkitizések

A gazdasag versenyképességének fenntartasa érdekében kulcsfontossagli az induld (startup)
vallalkozasok létrehozasa. Viszont ezen fiatal vallalkozasok finanszirozasa igen kockazatos,
mivel a befektet6ik szamos piaci kudarccal szembesiilnek. Az e fejlettségi fazisban 1€v6 cégek
jellemzéen csak sajat forrasaikra, barataik és csaladjuk befektetéseire és intézményi
befektetok egy szlik korére szamithattak. A piaci kudarcok viszont hatraltatjak a kockazati
toke €s mas intézményi befektetoket a legkorabbi ¢életciklust (igynevezett ,,magvetd fazisu™)
startupok finanszirozasaban. Vilagszerte elfogadott, hogy a nemzeti innovacios képesség
komoly részben a startup vallalkozasok sikeres 1étrejottén mulik, és igy elkezdtek 1épéseket
tenni a piaci kudarcok enyhitésére ebben a finanszirozasi szegmensben és a tékepiaci
finanszirozési rés (,,equity gap”) csokkentésére (Wilson et al., 2018). Az Eurdpai Uni6 a
Jeremie programmal és a magyar kormany tobb indirekt és direkt allami kockazati
tokeprogrammal igen aktiv ebben a szerepben. Mindezek mellett a nagymértékii allami
befektetési tevékenység is alatdmasztja a fontossagat a kutatdsoknak ebben a témaban.
Magyarorszag a Kozép- és Kelet-Europa (KKE) régié vezetd orszaga volt a kockazati
tOkebefektetések Osszesitett értéke alapjan 2018-ban (Invest Europe, 2019), komoly részben
ezeknek az allami kezdeményezéseknek koszonhetéen. Ennél fogva az allami kockézati

tokebefektetés tanulmanyozasa még indokoltabb Magyarorszag kontextusaban.

A disszertaciom célja a startup Okoszisztémaban az allam befektetdi szerepének és a tobbi
Okoszisztéma szerepl$ bemutatasa, valamint az allami beavatkozas okéanak vizsgalata, végiil
az allami kockazati t6kebefektetd altal a befektetésekben keresett tulajdonsagok azonositdsa.
Ennek megfeleléen a disszertacid6 négy logikusan Osszefiiggd fejezetet tartalmaz. A
disszertacid strukturaja holisztikus megkdzelitést kovet, a nagy egészbdl indit és a részelemek
felé halad. A disszertacio elején a startup Okoszisztéma keriil definidlasra és szereploi
bemutatasra, majd ezt koveti a négy kutatds. A disszertacio az allami beavatkozast a kockazati

tokepiacon az alabbi megbontas szerint elemzi:

e Tisztan allami kockazati téke. Ebben a beavatkozési forméaban az allam ugy fektet
be, hogy tisztan 4llami forrasokat tartalmazo tOkealapokat kezelnek az &llam
tulajdonaban  4ll6 kockazati tOkealap-kezel¢ tarsasdgok (maésnéven direkt
beavatkozas).

o Allami-privat egyiittmiikodésii kockazati téke. Két formaja lehetséges. Egyik

forma: az allam adja a forrasok egy részét, amelyeket privat kockazati tékealap-kezel



tarsasag menedzsel (hibrid finanszirozads — indirekt beavatkozas). Masik forma: az
allami forrasokat kihelyez6 allami tokealap-kezeld egyiitt végez befektetést egy privat
forrasokat kihelyez6 maganpiaci tékealap-kezeldvel azonos idében (co-investment,
tarsbefektetés), illetve ez torténhet idében eltolva is (pl. elészor az allam fektetett be,

majd egy késobbi korben egy privat szerepld).
2. Propoziciok és kutatasi kérdések

A disszertaci6 a startup 6koszisztéma szerepldivel foglalkozik kifejezetten hangsulyt helyezve
a startup vallalkozas alapitoira és az allami kockazati tokebefektetOkre. A disszertacidban

vizsgalt f0 kutatasi kérdések és propoziciok a kovetkezokben kertil részletesen bemutatasra.

2.1. A magyar startupok és startup okoszisztéma jellemzoi

A f6bb kutatasi kérdések a kovetkezok. Melyek a magyar startupok legfontosabb jellemzoi a
demografia, a motivacid, a kihivasok, a finanszirozas és a foglalkoztatds szempontjabol; és
hogyan viszonyulnak a jellemzOk a V4 orszagok startupjaihoz? Mely tényezdket tartjak a
magyar startup Okoszisztéma tagjai a legfontosabbaknak egy startup Okoszisztémaban, és
hogyan értékelik a magyar startup 0koszisztémat a kiilonb6zé jellemzok mentén? Vannak-e
szignifikans kiilonbségek az okoszisztéma tagok véleményei kozott? A kutatis vezérfonalaul
szolgald legfontosabb propoziciok az alabbiak.

Propozicio 1: A hazai startup okoszisztéma a legfontosabb tulajdonsagokat tekintve hasonlo a
tobbi V4 orszag startup okoszisztéemdjahoz.

Propozicio 2: A hazai startup okoszisztémat az okoszisztéema tagok azon tulajdonsagok
vonatkozdsaban tartjak a legerdsebbnek, amelyek szamukra a legfontosabbak.

Propozicio  3: Nincsenek jelentés véleménybeli kiilonbségek az d&koszisztéma tagok

alcsoportjai kozott a magyar startup okoszisztéma tényezoinek értékelését illetoen.



2.2.  Allami részvétel a kockazati tokepiacon

A fébb kutatasi kérdések a kovetkezék. Melyek az allami kockazati téke kutatasi teriilet f6
kutatasi iranyai? Melyek az allami kockazati tOkepiaci beavatkozasanak fébb tipusai a
szakirodalomban, és hogyan értékelik a kutatok azok hatasait? Melyik tipust allami
beavatkozas a leginkabb indokolt? Milyen fobb javaslatokat fogalmaztak meg a dontéshozok
szamara a kutatok? A kutatas vezérfonalaul szolgald legfontosabb propoziciok az aldbbiak.
Propozicio 4: A kutatdasi teriilet iranti érdeklodes 2000 és 2018 kozott elsésorban a kiilonbozo
gazdasagi valsagokra adott kormanyzati valaszoknak koszonheto.

Propozicio 5: A cikkek elsésorban negativ hatdsokat tarsitanak a kozvetlen dallami beavatkozdshoz.
Propozicio 6: A cikkek pozitiv és negativ hatasokat egyforman tarsitanak az allami-privat

partnerségii kockdzati tokéhez.

2.3. A magyar kockazati tokepiac és az allam

A fobb kutatasi kérdések a kovetkezdk. Milyen forméaban avatkozott be a hazai kormany a
kockazati t6kepiacon? Hogyan értékelhetjiilk a megtortént kozvetett beavatkozast, illetve az
tikrozte-e a legjobb nemzetkozi gyakorlatokat? Hogyan valtozott a kozvetlen beavatkozas az
id6k soran, és milyen valaszt adott a COVID-19 jarvanyra? A kutatds vezérfonalaul szolgalo
legfontosabb propoziciok az alabbiak.

Propozicio T: A Jeremie program kivitelezése kovette a legjobb nemzetkozi gyakorlatokat.
Propozicio 8: Az dllam kozvetlen kockdzati t6kés beavatkozdast alkalmazott a COVID-19 jarvinyra

adott valasza soran..

2.4. Milyen tulajdonsiagokat keresnek az allami tulajdont kockazati

tokebefektetok egy indulo vallalkozasban?

A fébb kutatasi kérdések a kovetkez6k. Milyen tulajdonsagokat keresnek az allami kockazati
tokebefektetok a célvallalatokban, és hogyan illeszkednek preferencidik a céltarsasag
¢letciklus szakaszahoz? Hogyan viszonyulnak preferenciaik a maganszektorbeli kockazati
tokésekéhez és az tizleti angyalokéhoz? Melyek a fobb kritikaik a startup tizleti tervekkel
kapcsolatban? A kutatas vezérfonalaul szolgalé legfontosabb propoziciok az alabbiak.
Propozicio 9: Az allami kockadzati tékebefektetok mas fontossagi hierarchia mentén elemzik a
celtarsasag tizleti terveit, mint a privat kockdzati tokebefektetok.

Propozicio 10: A kiilonbozo életfazisu startupoknal eltérd az dllami kockazati tokebefekteto

hierarchia rendszere.



3. Kutatasi modszertan

A disszertacid négy kutatdsaban azok céljainak megfeleld kiilonbozé6 modszerek voltak
alkalmazva, amelyek segitettek atfogo képet adni az allam kockazati t6kepiacon és a startup

okoszisztémaban elfoglalt helyérdl. Itt részletesen ismertetem az egyes modszertanokat.

3.1. A magyar startupok és startup 6koszisztéma jellemz6i

Ezen kutatas soran kérdGives felmérést alkalmaztunk adatgyijtési modszerként magyar
startupok, kockézati tokebefektetok, akceleratorok, inkubatorhazak, nagyvallalatok és co-
working iroddk részvételével. A megkérdezés egy honapig folyt, 2017. augusztus 15-t6l
szeptember 20-ig. A kérdéiv feleletvalasztos, illetve kifejtendd kérdésekbdl allt A tanulmany
célja az volt, hogy egyszerre kérdezze meg az egész lakossagot (népszamlalasi modszer). A
mintavételi modszer a nem valdszinliségi kényelmi mintavétel moédszere volt, ahol a kutatod
velik a kérddivet. A startupok megkereséséhez az egyik legnagyobb startup adatbazis, a
Crunchbase volt az eszkdz. A Crunchbase adatbazis 200 bejegyzett magyar startupot
tartalmazott 2017 augusztusaban, akiknek a kérdéssor ki lett kiildve. A startup vezérigazgatok
¢s alapitok e-mailben lettek felkérve a részvételre. A felmérést 66 startup cég toltotte ki. A
kockazati t6kések elérésének céljabol a Magyar Kockézati- és Magantdke Egyesiilet (HVCA)
lett felkeresve, amely Magyarorszagon a magéantéke és kockazatitOke szektor érdekeit
képviseli. 26 HVCA Aéltal regisztralt kockazati tokebefektetd volt bejegyezve az adatgylijtés
idején, akik koziil 14-en beleegyeztek a kérdéiv kitoltésébe. Fontos volt a magyar
inkubdtorhdzak és akceleratorok felkeresése is. A kétféle tAmogatd entitds kozott nincs éles
hatar. 25 valaszadonkkal majdnem az Osszes Magyarorszagon taldlhatd inkubatorhazat és
akceleratort sikeriilt elérni. Hazankban kevesebb, mint 10 co-working iroda talalhato, amelyek
koziil harommal sikeriilt felvenni a kapcsolatot: kettével Budapesten és eggyel Gydrben. Az

okoszisztéma 4 nagyvallalatat (két szegedit, egy gydrit és egy debrecenit) is sikeriilt elérniink.

A tanulmany masik célja, hogy felderitse, valojaban kik a magyar startupperek, milyen
motivaciok hajtottak oOket a startup vilag felé, amely f6 kihivasokkal néznek szembe, és
honnan nyernek finanszirozast. Szintén ¢érdemes megfigyelni a magyar startupok
munkahelyteremtd potencialjat, hiszen ez gyakran hasznalt érv az é&llami startup

finanszirozdsba torténd beavatkozds mellett, ami Magyarorszdgon igen jelentds. Az



eredményeket a tobbi V4 orszagban késziilt startup Okoszisztémat kutatdo felmérésekkel

vetettiik Ossze.

Masrészt pedig a magyar startup 0koszisztéma egésze nagy jelentdséggel bir, pontosabban azt
érdemes megvizsgalni, hogy annak mely tényezoit tartjak a tagok a legfontosabbnak, és
hogyan értékelik a magyar startup 0koszisztémat ezen tényezok mentén. A valaszadok tehat
arra lettek kérve, hogy értékeljék a startup okoszisztéma 15 jellemvonéasanak fontossagat 1-5-
ig tarto Likert skalan, ahol az egyes osztalyzatok jelentése a kovetkezd volt: (1) = egyaltalan
nem fontos, (2) = kicsit fontos, (3) = atlagos fontossagl, (4) = nagyon fontos, és (5) =
abszolut létfontossagu. Arra is meg lettek kérve, hogy Likert skalan értékeljék a magyar
startup Okoszisztéma jellemzo6it az alabbiak szerint: (1) = nagyon gyenge, (2) = gyenge, (3) =

elfogadhatd, (4) =9, és (5) = nagyon jo.

A Likert skalak olyan tételegyiittest biztositanak, amelyek segitségével jellemvonasokat lehet
mérni (pl. elégedettség); ezeken a skdldkon egyenletesen elhelyezett szdmok szerepelnek
(leggyakrabban 1-5-ig), és egyenletesen elhelyezett valaszlehet6ségek. A Likert skalat
aggregalt skalaként tartjuk szamon, mivel tobb ugyanazt a jellemzot mérd Likert tipusu tételt
lehet egylitt, aggregalt formdban értékelni. A statisztikusok korében konszenzus van azt
illetden, hogy a Likert skalakat az elemzés kedvéért folytonosnak lehet tekinteni, amig az
adott elemzési eszkoz feltételezései nem sériillnek (Harpe, 2015). Labovitz (1967)
megmutatta, hogy a Likert tipusi linedris és monoton tételeket lehet viszonylag kis
hibasz4zalékkal elemezni. Azokban a tanulmanyokban, amelyekben elénydsebb egyedi Likert
tipusu tételeket (kérdéseket) elemezni, mint a kombinalt skalat hasznalni, intervallum alapa

statisztikat hasznalnak (Aranyossy et al, 2018).

A mintaatlagot, mediant és moduszt, valamint a (4) és (5) valaszok gyakorisagat vizsgaljuk,
Emellett ahhoz, hogy meg tudjuk hatarozni, hogy a kiilonb6z6 Okoszisztémabeli
alcsoportoknak eltér-e a véleménye a tényezok barmelyikét illetden, eldszor egy egyirdnyt
ANOVA-tesztet végeztiink el a tényezokon, hogy lassuk, vannak-e szignifikans kiilonbségek
a csoportok kozott 5%-os szignifikancia szinten. Ezek utan azon elemeken, amelyek esetében
szignifikans kiilonbség volt a csoportok kozott, Hochberg-féle post-hoc teszt lett lefuttatva,
amely nagyon jol kezeli a kiilonb6z6 méretli almintakkal rendelkezé mintakat, feltéve, hogy

az almintak kozti variancia homogén, ami esetiinkben igaz. Ez a teszt megmutatja, hogy mely



alcsoportoknak van szignifikansan eltéré véleménye a jellemzok fontossagat és megitélését

illetGen.

3.2. Allami részvétel a kockazati tékepiacon

Ezen kutatasban kvalitativ szisztematikus szakirodalmi attekintést hasznaltunk. 2018. 10. 31-
én végeztiik a szisztematikus adatgyljtés. A keresés a kovetkezd adatbazisokban zajlott:
Business Source Complete, Academic Search Complete, Business Source Premier, EconLit
illetve ScienceDirect. Az azonositas folyamata a kdvetkezokbdl allt: eldszor is egy keresést
futtattunk le a ,venture capital”, és a ,,government”, vagy a ,state” szavakra a cimek,
absztraktok, vagy a publikalt cikkek kulcsszavai kozott. Ez a keresés 128 cikkbdl allo listat
eredményezett. Masodik 1épésként az eredmények kizarolag lektoralt folyoiratok angol
nyelvii cikkeire lettek lesziikitve. Igy a monografidk, PhD disszertaciok, dolgozatok,
szerkesztdi jegyzetek, szimpoziumok, prezentaciddiak és konyvkritikdk kizarasra kertiltek a
keresésbdl. Harmadik 1épésként kizarasra keriiltek a Scimago altal nem mindsitett cikkek.
Ezutan kovetkezett az absztraktok elemzése, hogy csak azon cikkek legyenek kivalasztva,
amelyek az allami kockazati tokebefektetok pénziigyi forrasbiztositoi szerepét vizsgaljak. A
teljes kivalasztasi folyamat 29 relevans cikket eredményezett. Végiil mindezen cikkek alapos
atolvasasa utdn még harom cikk lett kizarva, mivel ezen cikkek fokusza végiil nem volt
relevans. A legtobb cikk azért keriilt kizdrasra, mert nem az allami kockdzati toke szereploit
vizsgaltak. Egyes esetekben a cikkek a vallalati kockazati t6kepiacot kutattdk, a kormanyt
pedig torvényhozoként emlitették. A folyamat végén 26 relevans cikk keriilt azonositasra,

ezek alkotjak az adatbazist.

A kutatds soran a kvalitativ szisztematikus szakirodalmi 0sszefoglalok adatelemzési
folyamatat kovettiik (Paré et al., 2015; Bandara et al., 2011). A fejezetben atfogo képet adunk
az allami kockazati t6kérdl szolo szakirodalomrol. Ennek érdekében az adatbazisunkat alkotod
cikkeket tobb dimenzi6é szerint kategorizaljuk. A cikkek felosztasat évek, kiadok, az
adatgyljtés foldrajzi helyszine, az alkalmazott mddszertan, valamint a felhasznalt adatbazis
tipusa szerint lesznek bemutatva. A cikkek alapos elolvasdsa utdn azonositasra keriilt egy
kozos szal, amelyet kvalitativ tartalomelemzés segitségével lehetséges megfelelden elemezni.
A kozos szal, hogy minden cikk tartalmazza, hogy a korai fazisu allami beavatkozds a
kockazati t6kepiacon sikeres-e vagy sem, illetve, hogy milyen formaban valosult meg. A
kvalitativ modszertan szempontjabol kulcsfontossagi ezen benyomasok 0Osszegytijtése,

kategorizadlasa és az eredmények szisztematikus bemutatdsa. Az elemzés induktiv



megkozelitést alkalmaz a tartalomelemzéshez (Mayring, 2004), ami azt jelenti, hogy el6szor
in-vivo kodolast készitettiink — ez a gondolati egységek azonositasat jelentette a cikkek
absztrakt, bevezetd és befejezd részeiben, amelyek kovetkeztetések vagy megfigyelések
voltak a kormanyok szerepérdl a korai szakaszu vallalatfinanszirozas piacan. Harom cikk
(Wonglimpiyarat, 2011; Cohen et al., 2012; Gill, 2015) esetében azonban a cikkek mas részei
tartalmaztak a megfeleld gondolati egységeket, mivel eltéré volt a felépitésiik. Az in-vivo
kodok vagy gondolati egységek lehetnek szavak, mondatrészek, mondatok vagy akar tobb
mondat, amelyek koherens egészet alkotnak. A tanulmanyban figyelembe vettiik a hibrid
alapokkal, a kormany altal tdmogatott inkubatorokkal, akceleratorokkal vagy egyéb korai
fazisu finanszirozasi eszkozokkel kapcsolatos megjegyzéseket is, mivel fontos, hogy atfogo
képet kapjunk a témarol, és ne csak a tisztan allami kockdazati t6kebefektetokrdl gytjtsiink
adatokat. A fejezetben a szerz6k azon ajanlasairél is prezentalunk adatokat, amelyek
segitségével hatékonyabba tehetdek a korai fazist allami finanszirozési kezdeményezések. Az
elemzés soran az in-vivo kodokat eldszor a jelentkezo kategéridkba soroljuk (Mayring, 2004).
Miutan minden in-vivo kdédot sikeresen 0sszekapcsolunk egy kategoriaval, atfogd témakat és
altémakat dolgoztunk ki. Altémaként esetiinkben a vizsgalt finanszirozas relevans tipusat
kapcsoljuk az egyes kategoriakhoz. A kategoriakat tovabb tematizalja az, hogy pozitiv vagy
negativ megjegyzések vagy ajanlasok-e keriiltek a cikkben a kormanyzati intervenciorol

megfogalmazasra a korai szakaszi vallalatfinanszirozasi piacon.

3.3. A magyar kockazati tékepiac és az allam

A magyar kockéazati tOkepiacon az allami beavatkozas értékelésére hasznalt modszertant
harom részre lehet osztani: a hazai kockazati tokepiac fejlddésének értékelésére hasznalt
modszertanra, a Jeremie program — mint legfontosabb magyarorszagi kozvetett allami
kockazati tékés beavatkozas — értékelésére hasznalt modszertanra, valamint a hazai kormany
kozvetlen, sajat alapkezeld és alap formdjdban létrejové beavatkozasainak értékeléséhez

hasznalt modszertanra.

Az els6 részhez a piac korai fejlodését bemutatd tanulmanyokat gyijtottiik dssze, amelyeket
kiegészitettink az Invest Europe-t6l szarmazé adatokkal ¢és ebbdl vontunk le
kovetkeztetéseket. Azért dontottiink emellett a megkozelités mellett, mert a korai evolucio
mar részletesen dokumentélva volt, €s ennek az Invest Europe-t6]l szdrmazé éves befektetési
adatokkal torténé kombinéciojaval az olvaséd jol megértheti a korai szakaszokat, és lathatja,

hogy a 2008-as pénziigyi valsag az allami piaci intervencié novekedésének indokaul szolgalt.



A masodik részben elészor a Jeremie program menetét mutatjuk be a programhoz csatolt,
nyilvanosan elérhetd adatok, mint példaul a hivatalos kozlemények és a kutatdintézetek
késobbi publikicioinak Osszegylijtésével. Ezt koveti a program hatasainak felmérésére
iranyul6 kutatasok 0sszegytjtése és rendszerezése. Ez a szakasz a program kivitelezésének az
el6z6 fejezetben megallapitott nemzetkdzi legjobb gyakorlatokkal torténd 6sszehasonlitasaval

zarul.

A harmadik rész a hazai kormany kozvetlen kockazati tékés 4llami beavatkozés
kezdeményezéseit mutatja be. A vizsgalathoz a magyar kormanyzati alapkezeld tarsasagok
honlapjair6l nyilvanosan elérhetd adatokat gytijtottiik le, mint példaul a kezelt alapok
nagysaga, a kezelt alapok befektetési politikja, és ha rendelkezésre allt, a végrehajtott
befektetések nagysaga is. Az SZTA alapkezeld szolgéltatta a legtobb adatot befektetéseirdl,
amely segitségével éves Osszehasonlitast készitettiink a magyarorszagi dsszesitett kockazati
tokebefektetésekkel (az Invest Europe adatai alapjan), hogy megmutassak az SZTA

befektetéseinek éves aranyait.

3.4. Milyen tulajdonsiagokat keresnek az allami tulajdont kockazati

tokebefektetok egy indulé vallalkozasban?

Ebben a kutatasban a verbalis protokoll elemzés modszertanat hasznaltuk. A 2018 tavaszan
gyiijtott mintaba Kilenc magyar allami kockazati t6kés befektetési menedzsert kértiink fel
interjira. Harom inkubdacios fazisi startupokba végzett befektetést, tovabbi harom magvetd
fazisu startupokba €s harom novekedési fazisti startupokba. Kivalasztasukat egy belsd
szakérté segitette (szakért6i mintavétel), akit megkértiink, hogy javasoljon menedzsereket az
érdekében (Horvath & Mitev, 2015). A véletlenszeri minta lett volna idealis, azonban
tekintve a Dbefektetések bizalmas természetét, véletlenszeri mintavételre nem volt
lehetdséglink. A reputdcios alapi mintavétel a masodik legjobb lehetdség az
altalanosithatosag szempontjabol. Ezek a befektetési menedzserek altaldban kozépkort
ferfiak, akik tizleti vagy pénziigyi mesterdiplomaval rendelkeztek. Mindegyikiik jartas az
iizleti tervek értékelésében és a vallalatértékelésben. Az inkubacids fazisba befektetd allami
kockézati tokebefektetok csak oOtlettel rendelkezd startupokat céloznak meg és szerény
Osszegli Dbefektetést biztositanak. A magvetd fazisban befektetd 4allami kockézati
tOkebefektetdk olyan startupokat céloznak meg nagyobb befektetéssel, amelyek mar

megkezdték a prototipus fejlesztését és a piaci visszajelzések gytjtését. A nodvekedési



szakaszban befektetd allami kockazati tOkebefektetOk olyan mar jol miikodd startupokat
céloznak meg jelentés mennyiségii befektetést biztositva, amelyek mar befejezték a prototipus

fejlesztését és elegendd piaci visszajelzéssel rendelkeznek.

A tanulméany egyik célja annak bemutatasa, hogy az allami kockazati tokebefektetdi
preferenciak hogyan kiilonboznek az életciklus harom kiilonb6zé szakaszaban az allami
kockézati t6kebefekteténél. Minden verbalis protokoll-interju egyoras volt, amelyek soran két
verbalis protokoll késziilt el, mely 18 verbalis protokoll-atiratot eredményezett. Ez az
adatgyljtési modszer nagyon gazdag adatokat szolgaltatott, de kivételesen iddigényes, ezért e
vizsgalatok tipikus mintamérete kicsi. Osszehasonlitasképpen Hall és Hofer (1993)
mintajanak mérete 16 verbalis protokoll-interju volt, Zacharakis és Meyer (1995) 4 verbalis
protokoll-interjut, Mason ¢és Stark (2004) pedig 9 verbalis interjut készitettek kockazati
tokésekkel. Egy felmérés szerint a problémamegoldd tanulmanyok verbdlis protokolljainak
tipikus mintamérete 1 és 20 kozott van (Chiu & Shu, 2010), ami szintén megerdsiti, hogy a
fejezet mintanagysaga a modszertan esetében jellemzd nagysagok kozott a nagyobbak kozé
sorolhatd. Tekintettel arra, hogy az allami kockazati tokebefektetok adatait — foleg, ha valds
idében régzitett adatrol van sz6 — nehéz megszerezni, igy ebbdl a kutatasbol még a korlatozott

minta mellett is fontos tényeket lehet megtudni az allami kockazati tékebefektetokrol.

A verbdlis protokollelemzés valos idejii megfigyelésbdl all, amelynek sordn a kutatok rogzitik
az alany gondolkoddsmoddjat és dontéshozatalat. A megfigyelés és a rogzités szakaszaban a
befektetési menedzserek elolvastak egy startup vallalkozok altal kiildott iizleti tervet,
mikozben megfogalmaztak kritikai gondolataikat és benyomasaikat. Kiilonos figyelmet kell
forditani arra, hogy milyen tizleti terveket értékelnek a befektetési menedzserek. Problémakat
vet fel, ha minden résztvevOnek ugyanazt az iizleti tervet adjuk. Példaul, ha egy befektetési
menedzser olyan startup iizleti tervét olvassa el, amely nem felel meg az iparagi és az
életciklus-specializacidjanak, a befektetési javaslatot azonnal elutasitja. Tovabbi probléma,
hogy a kutatok altal benyujtott {izleti tervek csokkentik a kutatas gyakorlati érvényességét. Ha
azonban a kockdazati tokebefektetoket arra kérik, hogy sajat maguk altal kapott iizleti terveket
olvassanak el és értékeljenek, akkor ezek a probléméak nem meriilnek fel, és a tanulmany
érvényessége jelentésen megnd (Zacharakis & Meyer, 1995). Nyilvanvald, hogy a
befektetoknek ugyanazon {izleti tervek benyljtdsa ndvelte volna az eredmények
Osszehasonlithatosagat, ugyanakkor a ténylegesen kapott, valds iizleti tervek értékelésének

elényei Zacharakis és Meyer (1995) szerint messze felilmuljak ezt az arat. A verbalis



protokoll elemzés igen hatasos a dontési helyzetek vizsgalataban, ez a tanulmany pedig

kovette az eredetileg Ericsson €s Simon (1993) altal lefektetett iranyelveket.

Eloszor elkésziilt a verbalis protokoll felvételek atirata. Az atirt szovegben ugynevezett
»gondolatszegmensek™ keriiltek azonositasra, amelyek lehettek szavak, mondatrészek vagy
teljes mondatok, amelyek Osszefiiggd €s elhatarolhaté gondolati egységet képviseltek. A
mérhetd eredmények eléréséhez az egyes gondolatszegmenseket egy-egy olyan kvalitativ
tulajdonsagba vagy kategoridba kell kodolni, amelynek fontossagat a befektetési dontésekben
mérni szeretnénk. A korabbi tanulmanyokat kovetve (Hall & Hofer, 1993; Mason & Stark,
2004; Robinson, 1987; Zacharakis & Meyer, 1995, 1998) a vizsgalatunkban az altaluk
meghatarozott kategoriakat hasznaltuk a kutatasi kérdések megvalaszolasahoz, lasd az 1.

tablazatot.

1. tablazat: A kategériakként hasznalt mindségi tulajdonsagok

Menedzsment csapat a menedzsment csapat korabbi vallalkozoi tapasztalata
a menedzsment csapat képzettsége
alapveto (,,core”) képességek megléte
Termék/Szolgaltatas a termék vagy szolgaltatas innovacios értéke
a termék vagy szolgaltatas késziiltségének szintje
a termék vagy szolgaltatas kinézete

Piac novekedési potencial, skalazhatdsag
a piac telitettsége, novekedési korlatok

Uzleti terv az iizleti terv mélysége
az iizleti terv szakmaisaganak szintje

Pénziigyek pénziigyi terv (bevétel- és koltségszerkezet, tékeberuhazasok,
pénzaramlasok)

vallalat értéke
exit-lehetéségek

(Forras: sajat szerkesztés)

A pénziigyek kategoria fOként az iizleti terv tervezett bevételi és koltségszerkezetbdl,
tokeberuhazasokbol ¢és pénzaramlasokbol 4ll6 pénziigyi terv részével kapcsolatos
megjegyzéseket tartalmazza. Ez a pénziigyi terv elvart mindharom életszakaszban. Emellett
tartalmazza a befektetési menedzser varakozésait az exit-lehetdségekrdl (ki vasarolhatja fel

ezt a vallalatot?), illetve a vallalat valosziniisithetd értékérdl (fejszamolas alapjan, ezekben a

pénziigyi tervekben nem sziikséges a vallalatértékelés).

Az elemzésben deduktiv kodolast alkalmaztunk, ami azt jelenti, hogy a kategoriakként
hasznalt tulajdonsagok kore novelhetdé olyan gondolatszegmensek felfedezésekor, amelyek
nem illenek az elére meghatarozott kategéridkba (Cho & Lee, 2014). Minden

gondolatszegmens sikeresen kapcsolhato volt a fent meghatarozott kategoriak egyikéhez. Ezt
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kovetden elkésziiltek az eredmények gyakorisagi tabldzatai az allami kockazati
tokebefektetok mind a harom tipusédhoz (inkubacids, magvetd és novekedési), hogy lathatéva
valjanak a startupok tiizleti terveinek legfontosabb jellemz6i kozotti kiilonbségek az egyes
¢letciklusokban. A gyakorisagi tablazatok hasznalata a verbalis protokoll elemzés soran bevett
gyakorlat a befektetési preferenciakat vizsgalatara (Hall & Hofer, 1993; Mason & Stark,
2004; Smith et al., 2010). Mint minden mas kutatasi modszernek, a verbalis protokoll
elemzésnek is vannak korlatai. Ide tartozik annak a lehetdsége, hogy a gondolati egységek
gyakorisaga nem reprezentalja tOkéletesen a preferencia-kritériumok fontossagat, hiszen
lehetséges, hogy egy résztvevo tobbszor is megemlit egy adott pontot, mert nem biztos benne,
mikozben csak egyszer emlit egy mdasik pontot, amelyben teljesen biztos. Ezen kiviil, bar
valos idejli adatgyiijtési modszerrdl van szd, a verbalis protokoll interjuk — tekintve, hogy az

alany egy kisérletben vesz részt — torzithatja az alany viselkedését is (Mason & Stark, 2004).
4, Fobb eredmények
A négy kutatasunk legfontosabb eredményei keriilnek a kovetkezékben bemutatésra.

4.1. A magyar startupok és startup okoszisztéma jellemzo6i

A startup okoszisztéma felmérés elemzésének eredményei a kovetkezok:

1. A startupperek Magyarorszagon hasonlé demografiai jellemzokkel birnak, mint a V4
orszagokban, ugyanakkor valamivel magasabb végzettséggel rendelkeznek. Szamos
hasonldésag mutatkozik a magyar startup Okoszisztéma és a V4 orszagok startup
Okoszisztémaja kozott: a startupok fOvarosi koncentracidja, a sikertelen startupban mar
kézremiikddod startupperek szézalékos aranya, a startupok kiilfoldi piacokra valo belépési
szandéka, a startup finanszirozasi forrasai és a startupok mérete az alkalmazottak szamat
tekintve (Propozicio 1 tamogatasra talalt). A magyar startupperek a finanszirozast
tartottak a legnehezebb felskalazashoz kapcsolddd kihivasnak. A valaszadd startupok
egyharmada mar rendelkezik miikddd prototipussal, és tobb, mint a fele mar elkezdett
bevételt generdlni. Mig a vallalkozas inditasahoz a leggyakrabban hasznalt finanszirozasi
forras az alapito sajat tokéje, a valaszado startupok elsdésorban a kockazati t6kétdl varjak
az Uj finanszirozast. A legkevésbé hasznalt finanszirozasi forras a kozosségi finanszirozas
volt, ami azt mutatja, hogy a crowdfunding nem jelentds finanszirozasi mod a magyar
startup Okoszisztéma szamara. A startupok egyik pozitiv externalidja, amely igazolja az

allami kockazati t6ke sziikségességét, a munkahelyteremtd potencialjuk. A valaszado
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startupok dontd tobbsége jelezte, hogy fél-egyéves iddtavon munkatarsak felvételét

tervezi, ami aldtdmasztja ennek a pozitiv externalianak a jelenlétét a magyar piacon.

2. A magyar startup Okoszisztéma tagjai kifejtették véleményiiket arrdl, hogy mely
tulajdonsagokat talaljak a legfontosabbnak egy startup Okoszisztémaban, és ezen
tulajdonsagok alapjan értékelték a magyar startup Okoszisztémat is. Szerintik a
legfontosabb tulajdonsdgokat tekintve a magyar startup Okoszisztéma kozepes
(finanszirozashoz val6 hozzaférés, megfelelden képzett munkaeréhdz vald hozzaférés, az
Okoszisztéma tagjai kozotti egylittmiikodési hajlanddsag) vagy gyenge (lehetdség az
ujrakezdésre sikertelen startup utan). Riasztd latni a sikertelen startup uténi Gjrakezdés
esélyét ebben a csoportban, mivel a nyugati startup 6koszisztémakban egy bukott startup
alapitojarol a befektetok ugy vélik, hogy tobb tapasztalattal rendelkezik, és nagyobb az
esélye, hogy a kovetkezd startup-ja sikeres legyen, mint egy tapasztalatlan vallalkozo
esetében. Ezen a teriileten a hazai startup 6koszisztémanak fejlédnie kell. Erdekes médon
a legkevésbé fontos jellemzok tekintetében az 6koszisztéma értékelése a legerésebb (co-
working irodaterek jelenléte, startup versenyek és tarsasagi események, mint a ,,meetup”
talalkozok vagy networking események), igy Propozicid 2 nem talalt tamogatasra. Ezek a
teriiletek nem igényelnek tovabbi fejlesztést. A startupperek a finanszirozashoz vald
hozzaférést a magyar piacon szignifikdnsan gyengébbnek itélték, mint az inkubatorok és
akceleratorok. A co-working iroddk képviseldi szignifikdnsan magasabbra értékelték a
co-working iroddk jelenlétének  fontossagat, mint a  startupperek. Ezen
véleménykiilonbségek miatt Propozicid 3 nem talalt tdmogatasra. A magyar startup
okoszisztéma tagjai kozepesnek (elfogadhatonak) értékelték az Okoszisztéma altalanos
erOsségét. Ezek az eredmények segithetnek a dontéshozoknak eldonteni, hogy mely
teriiletek fontosak a startup Okoszisztéma tagjai szamadra, és mely teriiletek igényelnek

tovabbi erdsitést.

2. tablazat: A startup 6koszisztéma jellemzdinek fontossaga

Az atlag 95%-  Nagyon fontos
os konfidencia  (4) és abszolut
intervalluma 1étfontossagu
(5) valaszok
gyakorisdga

Atlag  Median  Médusz Szoras Als6  Felso

Az 6koszisztéma tagjainak

epyittmikodési hajlandésiga 42 S S 085 4250 4590 87
Nemzetkozi kapesolatok 4,39 5 5 0,852 4221 4,559 82
Fejlett vallalkozéi kultara 4,29 5 5 0,957 4,100 4,480 83

Finanszirozashoz vald hozzaférés 4,25 45 5 0,892 4,073 4,427 79
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Megfelelden képzett munkaer6hdz

. Cor s 4,25 4,5 5 0,947 4,062 4,438 83
vald hozzaférés
Sikeres startupperek jelenléte, mint
mentorok, ill. iizleti angyalok 4,22 S 5 0,970 4,028 4412 6
Magas min6ségi otletek vagy 419 4 5 0.907 4010 4370 79
projektek szama ’ ‘ ‘ '
Kedvez6 adozasi kornyezet
vallalkozéknak 4,18 4 5 0,968 3,988 4,372 80
Kedvezé glyart 'admlnls’ztracws 4.14 4 5 0,975 3047 4333 74
mennyiség vallalkozoknak
Mentorokhoz, tanacsadokhoz,
coachokhoz val6 hozzaférés 3,93 4 4 1,066 3,718 4,142 3
Hozzaférés vallalkozoi oktatashoz 3,88 4 5 1,225 3,637 4,123 67
Ko6zosségi események (meetupok, 372 4 3 0.944 3533 3907 56
networking) ’ ’ ’ '
Technologiaatadas 3,59 4 4 1,065 3,379 3,801 55
Co-working irodak jelenléte 2,97 3 3 1,087 2,754 3,186 29
Startup versenyek 2,96 3 3 1,205 2,721 3,199 35
Forras: sajat adatbazis
3. tablazat: A startup 0koszisztéma jellemzbinek értékelése
Az atlag 95%-is J6 (4) és
konfidencia nagyon jo
intervalluma (5) valaszok
Atlag Median ~ Modusz Szoras Alsé Fels6  gyakorisaga
Koz0sségi esemenyek 3,71 4 4 0,820 3,547 3,873 61
(meetupok, networking)
Co-working irodak jelenléte 3,33 3 3 0,995 3,132 3,528 38
Startup versenyek 3,24 3 3 0,911 3,059 3,421 40
Magas minbségli Stletek 5 g 3 3 1,079 2,866 3,294 32
vagy projektek szama
Mentorokhoz,
tanacsadokhoz, coachokhoz 3,03 3 3 0,893 2,853 3,207 27
vald hozzaférés
Sikeres startupperek
jelenléte, mint mentorok, ill. 2,88 3 3 0,967 2,688 3,072 29
tizleti angyalok
Finanszirozdshoz valé —, g7 3 3 1116 2649 3,001 30
hozzaférés
Az 0koszisztéma tagjainak
egyittmiikodési 2,81 3 3 0,982 2,615 3,005 22
hajlandosaga
Technoldgiaatadas 2,68 3 3 0,898 2,502 2,858 11
Megfelelden képzett
munkaer6hoz vald 2,67 3 3 1,035 2,465 2,875 19
hozzaférés
Nemzetkozi kapesolatok 2,61 2 2 0,973 2,417 2,803 18
Hozziférés vallalkozol 2,22 2 2 1,021 2017 2,423 11
oktatashoz
Kedvez6 adézdsi komyezet — 1) 2 1 1,024 1,907 2,313 11
vallalkozoknak
Fejlett vallalkoz6i kultara 2,09 2 1 1,083 1,875 2,305 11
Kedvez6 elvart
adminisztracios mennyiség 1,96 2 1 0,994 1,763 2,157 8
vallalkozoknak
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Ertékelje a hazai startup

. S 2,91 3 3 0,900 2,731 3,089 22
Okoszisztémat

Forras: sajat adatbazis

4. téblazat: Az alminta-eszk6zok 6sszehasonlitisa (ANOVA és Hochberg o <5%)

Egyiranyu
ANOVA Alminta Alminta  Hochberg
Szig. Alcsoport  atlaga Alcsoport atlaga Szig.
L befektetok 2,636 CO-Working 035
Co-working irodak iroda
. ; 0,018 . 4,667
jelenléte startupok 2,828 co-working 036
’ iroda '
Kedvezd vallalkozoi inkubatorok,
adokdrnyezet fontossaga 0,005 startupok 4,414 akceleratorok 3,583 003
A magyar 6koszisztéma
frifelésea 0011 startupok 2,586 nkubdtorok, g 550 046
finanszirozashoz valo akceleratorok
hozzaférés szempontjabol
A magyar 6koszisztéma
érickelése a képzett 0,030  befekteték 3,273 véllalatok 1,500 030

munkaer6héz vald
hozzaférés szempontjabol

Forras: sajat adatbazis

4.2. Allami részvétel a kockazati t6kepiacon

A kovetkezd eredmények az allami kockéazati toke kutatasi teriiletet vizsgald kvalitativ,

szisztematikus szakirodalmi attekintésb6l szarmaznak.

3. Az allami kockazati tokefinanszirozassal foglalkozo kutatdsoknal két f6 kutatasi irany
figyelhetd meg: az allami beavatkozds okanak vizsgalata €s az allami beavatkozas
hatasainak feltarasa. 2008 utdn ez utobbi kutatdsi iranyzat valt dominanssa a
szakirodalomban, mivel a figyelem arra terel6dott, hogy a kiillonb6z6 kormanyok miként

reagaltak a pénziigyi valsagra (Propozicié 4 tamogatasra talalt).

1.abra : Azonositott kutatasi tendencidk az évek soran
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Forrés: sajét szerkesztés
A tisztan allami kockazati toke (kozvetlen beavatkozas) hatdsa igen vitatott téma a
szakirodalomban, a megallapitasok foldrajzi teriilettdl fiiggden eltéréek. Noha az EU-ban
nem bizonyult hatékonynak, az Egyesiilt Allamok, Thaifold, Izrael és Dél-Korea
bizonyitékai ennek -ellenkezdjét mutatjdk (Propozicid6 5 nem taldlt tamogatésra).
Kiilondsen az izraeli programokat vizsgalod szerzok értettek egyet abban, hogy az allami
K + F kiadasok kiegészitik a csucstechnoldgiai szektor privat kockazati tokéjét. Az
Egyesiilt Kirdlysag tisztan allami programjairdl is megallapitast nyert, hogy kiegészitik a
privat kockézati tékeszektort. Csak egy, a feltdrekvd piacok adatait elemzé empirikus
tanulmany értékelte ugy, hogy az allami beavatkozasnak kiszorito hatasa van a privat
kockazati tokére. Szdmos szerzd talalt azonban tligyndkproblémdkat az EU allami
kockézati t6keprogramjaival kapcsolatban. Ezen kiviil a vildg minden t4jarél szarmaznak
arra mutatd tanulmanyok, hogy a tisztan allami kockazati t6ke kevésbé hatékony, mint a
privat kockazati t6ke. Ennek oka a portfolidtarsasdgok kivalasztasanak gyengébb
képessége, vagy a tisztan allami kockazati tokebefektetOk kizarolag pénziigyi befektetoi
jellege. Fontos szem el6tt tartani, hogy a kormanyok célja a finanszirozasi rés kitoltése,
és nem az, hogy hatékonysdg szempontjabol versenyezzen a maganbefektetdkkel

szemben.

Az allami és privat kockazati tOkés partnerségekrdl a globalis nemzetkozi és az unids
adatokat vizsgald szerzOk ugy talaltdk, hogy eldnyokkel rendelkeznek a csak privat
kockéazati tokével szemben. A pozitiv hatdsok a céltarsasagok novekedéséhez, a
céltarsasagok jobb kivalasztasahoz és az exitek nagyobb valdszinliségéhez kothetéek. A

hatasok jobban megmutatkoznak, ha a privat partner van vezetd szerepben. A kozép-
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kelet-europai régié allami és privat kockazati t6kés partnerségi programjait azonban
biraltak az alabbiak miatt: tultervezettség, a tul rovid felallitdsi idészak és a program
lezérasat kovetd alapos kiértékelés hianya. Osszességében a vizsgilt cikkek az 4llami-
privat partnerségli kockéazati tokéhez valamivel tobb pozitiv, mint negativ hatast

tarsitottak, igy a 6. Propozicio6 részben tdmogatésra talalt.

Az allamok az inkubéacios fazisu cégeket elsdsorban az inkubatorok és az iizleti angyalok
finanszirozésaval tdmogatjak. A szakirodalom szinte kizarolag pozitivan értékelte az
allam ilyen jellegli beavatkozasat. Az allami intervencidt a korai életciklusban 1évo
startupoknal, azaz a legkockazatosabb befektetéseknél, talaltak indokoltnak és
hasznosnak. A szerzék pozitivan értékelték az izraeli cstcstechnologiai inkubator
programokat, amelyek a privat inkubatorokhoz képest sokkal szélesebb kort és sokkal
kockazatosabb inkubdcios fazisi cégeket tdmogatnak. A szerzok egyetértettek abban,
hogy a privat inkubatorok nem helyettesithetik az allami inkubatorokat. Az inkubatorok
segitségével a kormanyok Osztondzhetik a magéanbefektetoket, hogy olyan cégekbe
fektessenek be, amelyekbe egyébként til kockazatosnak tartandk a befektetést. Jo
véleménnyel voltak az ausztrdl allami inkubatorprogramokrol is. Portugélidban az allam
az iizleti angyalok finanszirozasdval tdmogatta az inkubdacios fazisu vallalkozasokat, hogy

co-investment rendszerben befektetéseket biztositsanak szamukra.

5. tablazat: Az azonositott pozitiv és negativ megnyilvanulasok 6sszehasonlitasa

Pozitiv Negativ
Téma megnyilvanulasok megnyilvanulasok
szama az in vivo szama az in vivo
kodokban kodokban

Allami és magan kockézati tokés partneri kapcsolat

17 12
Allami részvétel az inkubacios fazisban 34 2
Tisztan allami részvétel 24 24
Osszeg 75 40

Forréds: sajat szerkesztés

4. Az allami kockazati tokeprogramokat kutatok tobb ajanlast is megfogalmaztak, melyek a
kovetkezOket tartalmazzdk. Az dallami kockdzati tOkeprogramoknak nem szabad
versenyezniiik egymassal, elszdmoltathatonak kell lenniiik, kozvetett 0sztonzoket kell
alkalmazni a privat kockéazati tOkések motivalasdra, a kormanynak a vallalkozok
oktatasara kell 6sszpontositania a piac keresleti oldalanak javitasa érdekében és hagyniuk
kell, hogy regionalis intézmények intézzék a regionalis fejlesztésre szant forrasok
elosztasat. Végiil pedig tdmogatniuk kell a céltarsasdgokat az egész életciklusuk alatt,

amelyet izraeli kutatok hangsulyoztak, mint a kiilfoldi befektetokkel szembeni védekezés
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legjobb eszkozét. Ez részben megvalosul a magyarorszagi Hiventures alapkezeldben, ahol
az inkubéciods, a magvetd ¢€s a ndvekedési fazisu startupok mind kaphatnak finanszirozast,
a startup kezdhet inkubdacios befektetési csomaggal, és késébb megkaphatja a magvetd és
a novekedési fazis finanszirozasi korét is. A ndvekedési fazis utdn azonban altaldban
tovabbi befektetésekre van sziikség, amelyek soran foként kelléen nagy kiilfoldi
magéanbefekteték tudjik csak a sziikséges tOkét biztositani. Igy a tobbi orszaghoz
hasonldoan Magyarorszagnak is meg kell taldlnia a modjat, hogy programjaival
finanszirozza a fejlodés késébbi szakaszait is. Van egy olyan szerz6i csoport is, akik
ajanlasaikat inkabb a maganszektor befektetési 0sztonzdire Osszpontositjak, mint példaul

az ujrabefektetési kedvezmény és mas adokedvezmények.

4.3. A magyar kockazati tékepiac és az allam

A magyar kormany a hazai kockazati tOkepiacon torténd kozvetett és kozvetlen

beavatkozasanak vizsgalata a kovetkez6 eredményekhez vezetett:

5. A magyar korméany a Jeremie program révén kozvetett beavatkozast alkalmazott a hazai
kockazati tdkepiacon. A program ndvelte a rendelkezésre 4ll6 kockdzati tokekinalatot, és
segitett a piac ¢élénkitésében a 2008-as valsdg utan, de kivitelezését a kutatok élesen
kritizaltak. A program nem érte el sem a regionalis fejlesztéssel, sem a korai stadiumban
1évo, a finanszirozésra leginkabb raszorulod véllalatok tdmogatasdval kapcsolatos céljat.
Kritizaltdk az alapkezeld tarsasagok kivalasztasi folyamatat, valamint a kockézati
tOkebefektetok altal a céltarsasagokban megszerzett tobbségi részesedést is. Kimutattak,
hogy a program sordn végrehajtott befektetések kevésbé voltak hatékonyak a
céltarsasagok novekedésének eldsegitésében, mint a kozvetlen dallami kockézati
tOkebefektetések. Ezen kiviil a program nem kovette a legjobb nemzetkodzi gyakorlatokat

(Propozicio 7 nem talalt tiamogatasra).

6. A magyar allam kdzvetlen beavatkozast alkalmazott kiilonboz6 alapkezeld tarsasagai €s
alapjai révén. A beavatkozas eredeti célja a tokefinanszirozasi rés betdltése volt az
életciklus legkorabbi szakaszaban, ahol a privat kockazati tékebefektetok vonakodtak
befektetni. Ezt késobb kiegészitették olyan nemzeti stratégiai célokkal, mint a regionalis
fejlesztés €s az egyéb pozitiv externaliakat generald vallalatok tdmogatasa, illetve negativ
externaliaval tarsithato befektetések szigoru elkeriilése. A kozvetlen allami

beavatkozasok jelentds része az allami pénzeszkozoket alapokba befekteté MFB Investen
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keresztiil valosul meg, amely két alapkezel6vel rendelkezik: ezek a Hiventures és a Focus
Ventures (korabbi nevén Logos Ventures). A Focus Ventures varosi alapokat kezel,
amelyek egy-egy kijelolt varos vallalataiba fektetnek be, amivel hozzajarulnak a
regionalis fejlédéshez. Az MFB Invest a Water Impact Alapba is befektetett a
vizhatékonysagi innovaciok elomozditasa érdekében. A Széchenyi Tokealap-kezelo altal
kezelt féltucat alap befektetései nagyban hozzajarultak szamos stratégiai cél eléréséhez.
Az SZTA 2011-es megalakulasa ota a tokealapjainal az alabbi célokat tlizte ki: innovacio,
a periféria fejlesztése, az ipari innovacié tamogatasa, a kkv-k tdmogatasa a nemzetkozi
piacra lépésben, a megalapozottabb kkv-k segitése a tézsdére 1épésben és még a

fenntarthat6sag tdmogatasa is.

6. tablazat: A Széchenyi Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. befektetési tevékenysége

Ev 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Az SZTA ialtal eszkozolt
befektetések szama 13 v 30 25 1 0 9 6
Az SZTA altal eszkozolt
befektetések volumene, ezer 3110 5389 15227 11939 6 100 0 5331 4 426

euroban

A magyarorszagi osszes
kockazati tokebefektetés
teljes volumene, ezer euroban
(az Invest Europe adatbazisa)

Az SZTA kockdzati
tékebefektetéseinek részaranya
a teljes magyarorszagi 4,65% 29,32% 50,92% 50,17% 21,08% 0,00% 7,55% 3,66%
kockdzati befektetési
volumenen beliil

66 819 18 376 29 902 23798 28 940 37837 70623 120 814

Forras: SZTA (2020), Invest Europe (2017), Invest Europe (2020)

A Hiventures (2016 eldtt Corvinus KTA néven volt ismert) tobb &llami kockazati
tokeprogram alapjait kezeli, és tobb életszakaszban nyujt befektetéseket startupoknak. A
koézelmultban az allam kozvetlen kockdzati tokés intervencioja elkezdte eldsegiteni a COVID-
19 jarvany hazai vallalatokra gyakorolt negativ hatdsainak enyhitését azaltal, hogy
startupokba, kkv-kba és bajba jutott nagyvallalatokba fektetett be a Hiventures-en keresztiil

(Propozicio 8 tamogatasra talalt).

4.4, Milyen tulajdonsagokat keresnek az allami tulajdonu kockazati

tokebefektetok egy indulé vallalkozasban?

Végezetiil az allami kockazati tdkebefektetok befektetési preferencidinak vizsgalatahoz

hasznalt verbalis protokoll elemzés a kovetkezoket tarta fel:
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7. Eloszor is a tulajdonsdgok hierarchidjaval kapcsolatos eredmények az aldbbiak. A
potencialis befektetési céltarsasdgok lizleti terveinek elemzésekor az allami kockézati
tokebefektetok leginkdbb a céltarsasdg pénziigyi szadmait értékelik a tarsasag
¢letszakaszatol fliggetleniil. Az inkubacios fazist {lizleti tervek elemzésekor az
angyalbefektetok preferenciai jellemzik, mivel a pénziigyi jellemzOket a menedzsment
csapat képességeivel egészitik ki a biralati folyamatban a legmagasabbra értékelt
jellemzok kozott. Ennek az oka, hogy a korai szakaszban a céltarsasag multbeli adatainak
hianya miatt a befektetonek nagyobb hangsulyt kell fektetni a menedzsment csapat
érzékelt mindségére ("befektetés az emberekbe"). Van azonban egy érdekes kiilonbség. A
menedzsment itt az allami kockazati tOke esetében csak a 2. helyet érte el. Ennek oka
valdszinileg az, hogy az 4llami befektetknek elére meghatarozott pénziigyi
kovetelményeknek megfelelden kell miikddniiik ahhoz, hogy az &llami forrasokat a
legétlathatobb modon kezeljék, igy elemzésiik soran a pénziigyi jellemzOknek mindig
elsédlegesnek kell lenniiik. Ezt alatamasztjak az elemzésben tett megallapitasok is:
minden életszakasznal az allami kockazati tokés befektetési menedzserei a tarsasag
pénziigyeire forditottak a legnagyobb figyelmet az iizleti tervek értékelésekor. A magvetd
tertilet esetében a masodik legtdbbet elemzett tényezd a piac volt. A menedzsment csapat
alacsony fontossagot ért el a magvetd szakaszban, ami hasonlit a privat kockazati
tokebefektetoket vizsgald verbalis protokoll-tanulmanyok eredményeire. A kiilonbség az,
hogy a privat kockazati tokebefektetokrdl szold tanulmanyok a piacot a legfontosabbnak,
a pénziigyeket pedig a masodik legfontosabbnak értékelték. Ezzel ellentétben az allami
kockazati tOkebefektetOk e kritériumokat forditva értékelték ebben a tanulményban
(Propozicio 9 tamogatasra talalt). A novekedési életciklus teriiletének esetében a
pénziigyi kérdések bizonyultak a legtobbet targyalt tényezOnek, amelyet a piac és a
termék/szolgaltatas kozosen kovetett azonos sulyokkal. Az lizleti terv jol strukturaltsaga
mind a harom ¢letszakaszban a legkisebb jelentOséget érte el. Azonban relative a
novekedési szakaszban volt ez a legfontosabb, ami érthetd, mivel a novekedési szakasz
koveteli meg a leghosszabb és legrészletesebb iizleti terveket a startupoktol. Mivel a
preferencia hierarchia eltéré volt a harom életszakaszban, Propozicié 10 tamogatasra

talalt.

7. tablazat: A befektetési preferenciak gyakorisagi tablazata verbalis protokoll elemzés alapjan

Kategoria Gyakorisag (%) az egyes életszakaszokban és dsszesen
. . Osszesen
Inkubacios Magvetd Novekedési
Pénziigyek 25,4% 31,8% 27,5% 28,4%
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Piac 21,9% 25,8% 21,4% 23,3%

Termék/szolgaltatas 21,9% 23,7% 21,4% 22,5%
Menedzsment csapat 23,7% 13,0% 15,4% 17,5%
Uzleti terv 7,1% 5,7% 14,3% 8,2%

(Forras: sajat adatbazis)
A startupok szdmara elengedhetetlen, hogy megértsék az allami kockazati tokebefektetok
preferencidit, ha dllami kockézati tOkefinanszirozas megszerzését tiizik ki célul. Tovabba,
bar a privat kockazati tékebefektetok befektetési preferenciai nagy figyelmet kaptak a
nemzetkdzi szakirodalomban, az allami befektetokrdl hianyoznak hasonlé tanulmanyok.
Ez a kérdés Magyarorszagon még relevansabb, mivel a magyar kockazati tékepiacot
jelenleg nagy allami befektetési programoknak koszonhetéen az allami kockézati
tOkebefektetések hajtjak. Ezen kutatas segitségével a startupok hozzajuthatnak az

¢letciklus szakaszuknak megfeleld informéciohoz.

Az is bizonyitasra keriilt, hogy az allami kockazati tékebefektetok nagy hangsulyt
fektetnek a céltarsasdg termékének vagy szolgaltatdsdnak innovaciés értékére, ez a
hangsuly pedig az inkubacids szakaszban a legnagyobb.

2. abra: Az innovacidhoz kotédé megfigyelések aranya a termék/szolgaltatas kategoériaban a verbalis
protokoll elemzés alapjan

Termék / szolgdltatas gyakorisag

25,0%

20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0%

Inkubéacids Magvetd Novekedési Osszes

B A termék innovacids értéke

(Forras: sajat adatbazis)
Misodszor, a kutatds soran felmeriilt tovabbi fontos megfigyelések a kovetkezok. Az
allami kockézati tokebefektetok igen kritikusan fogadjak a beérkezett iizleti terveket. A
startupok tizleti terveit élesen kritizaltdk az innovécios érték hidnya, a vezetOség
motivacidjanak ¢és elkotelezettségének hianya, a gyenge piacelemzés ¢és a

megalapozatlan pénziigyi elorejelzések miatt. fgy az induld vallalkozasoknak nagy

20



hangsulyt kell fektetniiik az {izleti tervre. Ez a tanulmany kulcsfontossagt tanulsdgokat
fogalmaz meg az allami kockazati t6kefinanszirozast keresd startuppereknek. A verbalis
protokoll elemzés alapjan szdmos javaslatot fogalmazhatunk meg a startupok szdmara.
Az iizleti terv termékkel/szolgaltatassal kapcsolatos részét a probléma magyarazataval
¢s az erre megoldasként szolgalo termékiik bemutatasaval kell kezdeniiik. Keriilni kell
azonban azt, hogy a termékiiket tokéletesnek mutassak be, fel kell fedniiik annak hibait
is. Nem szabad csupan a versenytarsakat utdnozniuk, hanem megkiilonbdztetd
innovacios értékkel kell rendelkezniiik. A piaci keresletet részletekbe menden kell
prezentalni. ,,Business-to-business™ tizleti modell esetén be kell mutatni a megoldas
irant érdekl6dé potencialis partnercégeket. A piackutatdst mind a harom életszakasz
befektetési teriiletén magasra értékelik, de leginkdbb a magvetd és a novekedési fazisu
vallalkozasok esetében hangsulyozzak azt, hogy ennek nagyfoku részletességiinek kell
lennie. A menedzsment csapatban jelen kell lennie az Osszes alapvetd képességnek
(,,core competencies”). A képességekkel rendelkezd csapattagokat tarstulajdonosi
szereppel pénziigyileg érdekeltté kell tenni a tarsasag sikerében, kiilonben a
versenytarsak konnyen atcsabitjdk Oket. A cégben nem szabad ,,csendes partner”
tulajdonosnak lennie, mivel ezek korlatozzdk az aktiv tagok jutalmazasanak és
motivalasanak lehetdségét. A menedzsment csapatnak képesnek kell lennie idejének
nagy részét a startup projektre forditania. A pénziigyi szempontokat tekintve a
skéalazhatosag kulcsfontossag. Az startupok szintén nem tervezhetnek kizarolag
hirdetésbdl szarmazod bevételekkel, mivel a gazdasdgos miikodéshez aranytalanul nagy
felhasznaloi bazisra lenne ehhez sziikség. A pénziigyi eldrejelzéseknek nyilvanosan
elérhetd adatokon kell alapulniuk, és minden forrast meg kell jelolni. A befektetdk a

potencialis jovibeli felvasarlokat, mint kilépési tervet is szivesen lattak.
5. Zarszo

Jelen disszertacio célja az volt, hogy feltérképezze az allami kockazati toke szerepét a startup
okoszisztémaban, megvizsgalja a magyar startup 6koszisztéma éallapotat és feltarja a magyar
allami kockazati tokések dontéshozatali és befektetési preferencidit. A  kockazati
tOkebefektetések terén Magyarorszag — ami a kozép-kelet-eurdpai régié vezetd orszaga volt a
tokekihelyezésben a kockazati tokebefektetések Osszesitett értéke alapjan 2018-ban — idealis
helyszinnek bizonyul a startup Okoszisztéma, illetve az 4allami kockéazati toke

okoszisztémaban elfoglalt szerepének tanulmanyozasdhoz. A kutatasunk eredménye segiti a
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kutatokat, dontéshozokat, befektetoket és startup vallalkozdokat a hazai startup 6koszisztéma
jobb megértésében. A kutatds alapjan meghatarozott lehetséges jovobeni kutatdsi irany az
allami kockazati téke hatdsainak feltardsa, de nem a hagyomdnyos, maganbefektetok
fokuszaban allo profitorientalt médon. A kuktatasban olyan mérészamokat kell hasznalni,
amelyek mérni tudjak a nemzeti stratégiai célok tamogatisat és az allami beavatkozas
céljanak teljesiilését, mint pl. munkahelyteremtés, és azon cégek finanszirozasa, akiket piaci
kudarcok miatt a privat szektor nem finansziroz. EQy megfeleld mérési modszertannal meg
lehetne mutatni az allami kockazati t6kés beavatkozas valodi hatasait, valamint javitana az

allami kockazati tokeprogramok elszamoltathatdsagat.
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