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Befektetok vagy angyalok? Az informalis
kockazatitoke-befektetések motivacioi

Kosztopulosz Andredsz'

Egy, az Eurdpai Unié Bizottsaga szamdra készitett jelentés megallapitja, hogy az Unicban az
indulé és miitkodésiik kezdeti szakaszdaban 1évé vallalkozdsok szamara a téke kindlata egyre
inkabb az iizleti angyalok tevékenységétdl fiigg. Ezek a befekteték nemcsak finanszirozdsi
forrast biztositanak, hanem vezetdi tapasztalataikat is a vallalkozds rendelkezésére bocsdt-
jak, s ez néveli az indulé vdllalkozdsok piaci tulélési esélyeit. A hazai kockadzatitbke-
befektetésekkel foglalkozé tanulmanyok szerz6i egyre gyakrabban utalnak az iizleti angyalok
hazai jelenlétére, befektetéseik novekvd szerepére is.

A témadban zajlé nemzetkozi kutatdsok egy jol kiviilivhaté irdnya az iizleti angyalok
befektetdi természetét, annak a kockdzati tékésekétdl illetéleg az ditalanos befektetdi maga-
tartastol eltérd jellegzetességeit vizsgdlja, hangsulyozva, hogy ezeknél a befektetéknél a
pénziigyi motivacick mellett kitapinthatéan jelen vannak altruista és hedonista megfontold-
sok is. Tanulmdnyunkban ezen eredmények ismertetésén tul egy empirikus felmérés adatui
alapjdn azt is bemutatjuk, hogy a hazai iizleti angyalok tevékenységét sem csupdn a befekte-
tés pénzben mérhetd megtériilése motivdlja.

Kulcsszavak: iizleti angyalok, informalis kockazati téke, befektetési motivaciok, hasznossdg
alapti piacszegmentdcid, altruista és hedonista befekteték

1. Bevezetés

Nem férhet kétség hozzd, hogy az angyalok léteznek — allapitja meg az infor-
malis kockazatitGke-piac harom nagy multu kutatdja, Freear, Sohl és Wetzel a téma
legfontosabb tudomanyos folydirataban, a Venture Capital: An international journal
of entrepreneurial finance-ben megjelent cikkiikben (Freear és szerzétarsai 2002,
278. 0.). A harom kutaté koziil Wetzel 6rvend a legnagyobb koztiszteletnek, hiszen
az informalis kockazatitéke-piac kutatasanak vitathatatlanul 6 az uttéréje: 6 tarta fel
az 1970-es évek végén, illetve az 1980-as évek elején elsdként empirikus modsze-
rekkel az tlizleti angyalok finanszirozd tevékenységét az Egyesiilt Allamok New
England nevii régidjaban (Wetzel 1981). Tanulmanyaban megrajzolta az tizleti an-
gyalok részletes befektetdi profiljat, meghatarozta jellemz6 vonasaikat, befektetési
aktivitasukat, preferencidikat, kockazatra, hozamra és a befektetésbol valo6 kiszallas-

! Kosztopulosz Andreasz, egyetemi tanarsegéd, Szegedi Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kar
(Szeged)
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ra vonatkozo6 elvarasaikat, illetve a befektetési lehetoségrol vald tudomasszerzésiik
informaciéforrasait. Wetzel az informalis kockazatitbke-piac szervezésében is aktiv
szerepet vallalt: 6 alapitotta 1984-ben a Venture Capital Network nevii iizleti angyal
hal6zatot (Wetzel-Freear 1996).

Mivel az iizleti angyal piac alapvetden informalis jellegii, a legtobb angyal
igyekszik megérizni a névtelenségét, és nem szivesen ad informaciokat befektetési
tevékenységérol, ezért minden kovetkeztetés a piac tényleges és potencialis nagysa-
géra, az uzleti angyalok tevékenységének leirasara, durva becsléseken alapul, raada-
sul lehetetlen egy mintardl eldonteni, hogy reprezentativ-e vagy sem (EC 2003). Az
empirikus moédszerek alkalmazasanak nehézségei miatt Wetzel az informalis
kockazatitoke-piac kutatasanak kovetendd céljat ,tudatlansdgunk hatdrainak meg-
huzasaban” hatarozta meg (idézi Mason—Harrison 2000, 223. o0.) A Wetzel-
tanulmanyt kovetd Gn. els6 generacids kutatasok ezen a nyomvonalon haladva igye-
keztek a korabbi ismereteket finomitva minél tobbet megtudni az angyalok attitiidjé-
161, viselkedésérol és jellemzoir6l.”

Az un. masodik generacios kutatasok harom f6 iranyban jelentettek tovabblé-
pést a *90-es években (Mason—Harrison 2000). Egyfel6l 0 témakkal, igy tobbek ko-
z6tt a befektetési dontések folyamatanak leirdsaval, a befektetést kovet6en kialakult
kapcsolat vizsgalataval gazdagitottak a spektrumot. Masrészrél a kutatok az infor-
malis kockazatitéke-piacon kovetendd allami szerepvallalassal kapcsolatos problé-
makat és javaslatokat fogalmaztak meg. A kutatdsok harmadik irdnya a téma elméle-
ti megalapozasara a finanszirozas hierarchia-elmélete, a dontéselmélet, az altruizmus
gazdasagi elemzése, az ligynoki koltségek elmélete, a bizalom elmélete, a tervezett
viselkedés elmélete illetve a haztartasok portfoliddontési elmélete alkalmazasaval
tett kisérletet. Ezen elméletek koziil tobb gazdasagpszicholdgiai aspektusokat is tar-
talmaz. Tanulmanyunk 3. részében ezen elméleti megkozelitések koziil egy, a befek-
tetési motivaciokra vonatkozo kutatds eredményeit tekintjiik at. A tanulmény egy
hazai empirikus felmérés néhany kovetkeztetésének megfogalmazasaval zarul.

Mindezek el6tt azonban célszerlinek latszik a szakirodalomban fellelhetd
szamtalan divergens iizleti angyal definicié kozos elemeinek feltarasan keresztiil az
tizleti angyalok fogalmat tisztazni.

2. Aziizleti angyalok fegalma
De kik is ezek az lizleti angyalok? Valdjaban az angyal elnevezést eredetileg a

szazadfordulon hasznaltak a Broadway produkcidi mogott all6 gazdag csendestarsak
megjeldlésére, akik hajlandéak voltak a szinhazi darabok bukasinak kockazatat fel-

? Erre a szavak angol megfelel$ibdl (attitudes, behavior, characteristics) képzett betiiszéval az angya-
lok ABC-jeként hivatkoznak a szakirodalomban (Freear és szerzétarsai 2002). Nagyon jé dsszefogla-
last nyajt az empirikus kutatdsok nyoman korvonalazédo tipikus iizleti angyal profilokrél
Hindle-Rushworth (1999), ezek ismertetése azonban meghaladna tanulmanyunk kereteit.
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vallalva a finanszirozasba beszallni (Benjamin—Margulis 1996).> Sokféle definicié
és (4ltaliban szinonim médon hasznalt) elnevezés® bukkan fel a téma kutatasa szem-
pontjabol relevans, elmult huszonegynéhany esztenddben az 1981-es Wetzel-tanul-
many 6ta. A hasznalt definicidk tobb elemet tartalmaznak véltozé hangsulyokkal.

Maganszemélyek sajat forrdsaik felhasznadlasaval toltenek be finanszirozoi
szerepkort. Ismertek olyan tanulmanyok, amelyek szerzoi (féleg egy empirikus kuta-
tas operacionalizalasa céljabdl) a maganszemélyek korét is tovabb részletezik®, hi-
szen némely esetben eléfordulhat, hogy a maganszemély sajat cégén keresztiil végzi
a befektetéseket, vagy tobb uzleti angyal szindikatust alkotva finansziroz (Sullivan—
Miller 1990).

Az iizleti angyalok adltalaban tapasztalt vallalkozok, menedzserek, akik aktiv
kozremiikodésiikkel szellemi t6két is fektetnek a vallalkozdsba. Vannak szerzok, akik
eleve azzal a feltételezéssel élnek, hogy a maganbefektetok a miiltban rendszerint
mar utjara inditottak sajat sikeres vallalkozasukat, €s most olyan véllalkozasok utan
kutatnak, amelyekbe pénziik egy részét és tapasztalataikat befektethetnék (Wetzel
1981, Van Osnabrugge—Robinson 2000, EC 2003). Masok csupén az iizleti angyalo-
kon beliil, a tipizlas soran kiilonboztetik a befekteté maganszemélyek azon csoport-
jat, akik rendelkeznek ilyen tapasztalatokkal, és hajlanddk is aktivan bekapcsolodni
a vallalkozas miikodésébe (Gaston 1989, Coveney—Moore 1998, Serheim—
Landstrém 2001).

Némely definicic megkoveteli, hogy ezek a magdnszemélyek ,,vagyonosak™
legyenek. Osman szerint ezek a maganszemélyek ,,altalaban gazdagok, de legalabb
is hatarozottan tehetdsek” (Osman 1998, 13. 0.). Mas kutatok ennél precizebb,
szamszerisitett kritériumot hasznalnak: a megkovetelt netté maganvagyon also hata-
ra rendszerint 1.000.000 USD, az éves jovedelem minimalisan sziikséges nagysdga
200.000 USD (Wetzel-Freear 1996, MIT 2000).° Gyakrabban talalkozunk azonban
olyan definicidkkal, amelyek nem fogalmaznak meg kikotést a befektetd vagyonos-

} Hazénkban a ,gazdag nagybacsi”, illetve a ,,pénzember” kifejezések élnek a koztudatban. A t8késtars
vagy csendestars elnevezések pedig arra utalnak, hogy ez a finanszirozasi mod 1945 el6tt Magyaror-
szagon sem lehetett ismeretlen (Osman 1998).

* A teljesség igénye nélkiil a kovetkezd angol elnevezések a legelterjedtebbek a business angel mellett:
informal investor, independent investor, individual investor, informal venture capital, informal risk
capital. Magyar nyelven az uzleti angyal és az informalis kockazati toke, informalis befektetd elneve-
zésekkel taldlkozhatunk.

3 Legtagabb értelemben a definicié kiterjeszthet6é a maganszemélyeken tal a termel és szolgaltatd (de
nem pénziigyi tevékenységet végzd) vallalatok kockazatitdke-tipusi kdzvetlen befektetéseire, ezeket a
befektetoket hivjuk vallalati angyaloknak (Coveney-Moore 1998, 9. 0.). Az angol nyelvii szakiroda-
lomban leggyakrabban a corporate venturing elnevezéssel hivatkoznak a vallalatok eziranyu tevékeny-
ségére.

% A szamértékek alapjaul a Securities and Exchange Commission (SEC) 501-es szabalya szolgal, mely
meghatérozza a befektetSk akkrediticios kovetelményeit. A szabaly alapjan ahhoz, hogy egy magan-
személy akkreditalt befektetonek legyen mindsithetd, szilkséges, hogy a nettd vagyona meghaladja az
1.000.000 dollart, illetve az éves keresete tobb legyen, mint 200.000 dollar. L. Bévebben lasd:
http:/iwww.law.uc.edu/CCL/33ActRIs/rule501 . html.
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sagat illetden, reflektalva arra a trendre, mely szerint a kézéposztalyba tartozo6 réte-
gek korében is egyre népszerlibbé valik ez a befektetési forma (Van Osnabrugge—
Robinson 2000).

A finanszirozds részesedés dtengedeés ellenében torténd tékejuttatas formdja-
ban térténik, azaz kockdzatitéke-tipusu finanszirozast jelent a vallalkozds szamara.
Ez a kévetelmény — noha rendkiviil elterjedt —, mégsem tekinthetd kizardlagosnak.
A leggyakrabban persze a (vissza nem fizetendo) tokejuttatas formajara (részvény,
warrant, részvényvasarlasi opcid) szilkitik le a definiciot (Wetzel 1983, Harrison—
Mason 1996); vannak szerz6k azonban, akik nem zarjak ki a hitelszer(i forrasokat
sem (Aram 1989, Sullivan-Miller 1990, Mason-Harrison 2000). A finanszirozas
modjara vonatkozo legmegengedobb meghatarozast a Global Entrepreneurship Mo-
nitor (GEM) nevii, 29 orszagra kiterjed6, a vallalkozo6i aktivitasra vonatkozé empi-
rikus felmérésben hasznaltak, melynek soran befektetés alatt a személyesen nyujtott
(tig értelemben vett) pénziigyi forrasokat értették (Acs és szerzotarsai 2001,
Bygrave és szerzdtarsai 2003). :

A finanszirozas nem pénziigyi kozvetitG intézmeények bevondsaval, hanem koz-
vetlen és személyes formaban torténik. Az, hogy a pénz nem az intézményi csator-
nak kozvetitésével (tehat nem professziondlis kockazatitdke-alapokon, befektetési
vallalkozasokon keresztiil) érkezik, hanem kozvetlen formaban, szinte kivétel nélkiil
minden definici6 részét képezi; aki explicit formaban nem emliti, az is hallgatdlago-
san — valdszinlleg — beleérti ezt a kitételt a meghatarozasba (Van Osnabrugge—
Robinson 2000, EC 2003). Természetesen olyan szervezetek bevonasa megengedett,
melyek nem pénziigyi kozvetitést, hanem informacié kozvetitést végeznek, vagyis
az iizleti angyal halozatok” kozvetitésével létrejovd befektetéseket lefedi a definicio.
A személyes forma kikotése a nyilvanos és szervezett piacokon (azaz a t6zsdén) tor-
ténéd értékpapirjegyzést zarja ki. Ez sokszor olyan méddon jut érvényre, hogy a val-
lalkozas oldalar6l kovetelik meg, hogy részvényei a tézsdén ne legyenek jegyezve
(Wetzel 1981, Shorter 1996, Osman 1998, Mason—Harrison 2000).

Az iizleti angyalok befektetései rendszerint olyan 1j és novekvé kisvallalkoza-
sokat finansziroznak, melyekkel a befektetést megeléz6en nem volt kapcsolatuk. A
finanszirozott vallalkozasra nézve megfogalmazott kritériumok heterogén jelleget
viselnek a témat kutatd szakirodalomban. A finanszirozott kisvallalkozas részér6l a
novekedési potencial megkovetelése altalanosnak tekinthetd (Gaston 1989, Harri-
son-Mason 1996, EC 2003). Néhany tanulmany a nagy novekedési potencialt sz(ikitod
értelemben hasznalva a vallalkozasok leggyorsabban névekvé 10 szazalékat érti bele

7 A vallalkozdk és a befektetok kozott tatongo ,,informécids szakadék™ athidalasa kozvetitd intézmé-
nyek kozbeiktatdsaval, vagyis az informalis piac bizonyos foku ,,formalizaldsaval” érhetd el. Ezek a
kozvetitd intézmények (altalanosan hasznélt terminologiaval: iizleti angyal hélézatok) informacios csa-
tornat képezve a befektetni szandékozd tizieti angyalok és a kockazati tokét keresé kisvallalkozasok
kozott egyfajta ,hazassagkozvetité™ irodaként mitkodnek. Alapvetd feladatuk a befektetok és a vallal-
kozdsok egymasra taldlasat segitd, un. kozvetitd, ,0sszeparositd” szolgaltatisok (matchmaking
services, business introduction services) nyGjtasa (Kosztopulosz—Makra 2003).
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a finanszirozhat6 korbe (van Osnabrugge-Robinson 2000, Wetzel-Freear 1996).®

Maésok csupan a kényszervallalkozasokat tartjak tizleti angyal finanszirozasra alkal-
matlanoknak, de per definiotem (Acs és szerzétarsai 2001). Bygrave és szerzdtarsai
2003). A befektetd és a vallalkozas kapcsolatara vonatkozo kritérium megfogalma-
zaséaval tobb tanulméanyban hasznalt definici6 kizarja a baratokat és a csaladtagokat
(Harrison—-Mason 1996, MIT 2000, Wetzel 1981). Mas szerzék a 3F-t61° szarmazé
forrasokat is beleértik az iizleti angyal finanszirozasba (Acs és szerzotarsai 2001).

A legaltalanosabb hasznalt definicié elemek vizsgalatabol az a végkovetkezte-
tés szlirhetd le, hogy az iizleti angyalokat illetéen nem létezik egyetlen altaldnos
meghatirozas: a definici6 hatarainak meghiizasa jelentds mértékben fiigg az elemzés
céljatdl, illetve empirikus kutatasok esetén a kutatds operacionalizasatol.

3. Az iizleti angyal befektetések motivacioi

Az angyalok befektetéssel kapcsolatos attitlidje kezdetektdl fogva élénken
foglalkoztatja a téma kutatoit. Mi motivalja a maganszemélyeket arra, hogy pénzii-
ket az erre specializalédott pénziigyi kozvetitdk €s piacok kiiktatisaval személyesen
és kozvetlentil fektessék be masok vallalkozasaba? A pénziigyi kozvetitd intézmé-
nyek mésok pénzét fektetik be, és természetesen kotelesek erre tekintettel lenni a t6-
ke befektetésekor, emiatt dontéseik kizardlag pénziigyi megfontolasokon alapulnak.
Az lizleti angyalok ezzel szemben sajat pénziiket hasznaljak, igy sajat magukon ki-
viil nem feleldsek senki masnak azért, hogy hogyan és milyen okokbdl fektetnek be.

A legutobbi idében 6konometriai modszerek bevetésével kezdodott el a haz-
tartasok portfoliodontéseinek empirikus kutatisa, mely dontések az olyan kockaza-
tos eszkozokbe torténd befektetéseket érintik, mint példaul a tbzsdei részvények,

8 Ezen vallalati kér angol elnevezése: entrepreneurial firms. Ezeket a cégeket a kisvallalkozasoktol
nem a méretiik, hanem sokkal inkabb a novekedési potencialjuk hatarolja el. Elorelathatolag (és iizleti
terviik ezt ala is tdmasztja) 50 vagy ennél is tobb alkalmazottat foglalkoztaté jelentds iizleti vallalko-
zassa valhatnak 6t-tiz éven beliil, melynek soran arbevételiik elérheti a 10 millio dollart, és legalabb 20
szazalékos éves novekedési litemet képesek produkalni. Az évente utjara indulé egymillié vallalkozas
koziil legfeljebb 10 szazalékot képviselnek az ilyen cégek, a tbbit ,,életforma” vallalkozasnak (lifestyle
Jirms) hivjuk. Ezeknek az a torekvésiik, hogy a tulajdonosok szamara elfogadhato életvitelt biztositsa-
nak, nagyobb kockazatok és gyors novekedési kilatasok nélkiil. A spektrum ellentétes szélén a kiugré
novekedési potenciallal rendelkezé vallalkozasok (high-potential firms) helyezkednek el, amelyek az
indulé vallalkozasok minddssze | szazalékat reprezentaljak. Az éves ndvekedési iitemiik el6relathats-
lag meghaladja az 50 szazalékot, 6t év alatt bevételeik varhatéan meghaladjak a 25/50 milli6 dollart
(Van Osnabrugge—Robinson 2000). A hazai szakirodalomban gazellaként emlegetik a nagy ndvekedési
potenciallal rendelkezd kisvallalkozasokat (Vecsenyi 2003).

’ A 3F réviditést az angol nyelvii szakirodalomban az alapitora (founder), a csaladra (family) és a bara-
tokra (friends) hasznaljak. Természetesen az iizleti angyalok mindig valaki mas 4ltal inditott vallalko-
zasba fektetnek be, ezért azoknal, akik a 3F-t0] szarmazé forrasokat beleértik az iizleti angyal finanszi-
rozasba, mas jelent a révidités. Naluk a 3F jelentése: a csalad, a baratok és a ,,bolondok” (fools). (Ez
utobbi jelenti az lizleti angyalokat.)
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vagy a befektetési alapok befektetési jegyeinek megvasarlasa. Ezek a kutatasok
olyan tényezok hatasat mutattak ki a befektetési dontések mogott, mint példaul a
kor, a vagyon és a jovedelem, az iskolai végzettség, kockazattal kapcsolatos attitiid,
a tranzakcios koltségek illetve az addzas, melyek szerepet jatszanak abban, hogy
miként osztjdk meg a haztartasok vagyonukat a kiilonféle eszkozok kozott (Guiso
2003). A kutatasok kiterjesztése a vallalkozasokba t6rténé informalis tokebefekteté-
sekre mint lehetséges portfoliddontési alternativira, arra az eredményre vezetett,
hogy az attitiid (a tapasztalatok, készségek mellett) kulcsszerepet jatszik abban,
hogy befektetési tevékenysége soran felvallalja-e valaki az lizleti angyal szerepet
vagy sem (Maula és szerzdtarsai 2003)

Mindenki egyetért abban, hogy az izleti angyalok szamara is a befektetés
pénzben mérhetd hozama a legfébb motivacio'’, azonban a felmérések tanusaga sze-
rint nem tekinthetd kizarolagosnak. Mar az elsé kutatdsok véltozatos motivumokat
tartak fel a befektetés hatterében: a pénziigyi hozamon kiviil Baty (1960) olyan
..emociondlis” okokat azonositott, mint a részvétel szandéka 11j és novekvd vallalko-
zasokban, a tarsadalom irdanyaban érzett feleldsség, a befektetésben rejloé 6rom és iz-
galom atélésének vagya. Wetzel (1983) is felhivta a figyelmet arra, hogy a tisztan
pénziigyi jellegli megfontolasokon, sztonzokén tulmenden léteznek olyan egyéb
tényez8k is, amelyek befolydsoljak az informalis kockazatitoke-befektetok dontését.
Az éltala végzett felmérés mintdjaban szerepld informalis befektetok koézil tobben
kifejezték aziranyl hajlanddsagukat, hogy segitsenek vallalkozoknak, tAmogassak 1j
vallalkozasok létrejottét, ily modon hozzijarulva a foglalkoztatottsig novekedésé-
hez, vagy éppen egy tarsadalmi szempontbol hasznosnak vélt uj termék mellé allja-
nak oda.

Sullivan és Miller (1996) a befektetéstil vart hasznossag alapjan tettek kisér-
letet az informalis kockazatitbke-piac szegmentalasara, mivel véleményiik szerint
kiilonbozo befektetdk mas-mas elényoket varnak a befektetéstol. Empirikus kutata-
sukban 214 iizleti angyalt kérdeztek meg postén szétkiildott kérddivekkel az Egye-
siilt Allamok négy délkeleti allamaban. A befektetési motivaciok operacionalizalasa
sordn 11 kiilonféle befektetési motivumot tartak fel. Ezek koziil nyolcat korabbi ta-
nulmanyokbol szintetizaltak, hirom tovabbi lehetdséget pedig egy ismert informalis
befektetokbol allo fokuszcsoporttal folytatott megbeszélés nyomén azonositottak. A
valaszaddknak otfokozata skalan kellett értékelniiik az informalis befektetési don-
tésnél kovetett szempontok fontossagat. A kérdoivek kiértékelése utan a valaszokat
klaszteranalizisnek vetették ala.!' Az eredményekbdl vilagosan elkiiloniiloen kiraj-
zolédik harom informalis befektetdi tipus.

1% Mason és Harrison a befekteték pénzben mérheté hozamokkal kapcsolatos attitiidjét elemezte megal-
lapitva, hogy az izleti angyalok szaméra fontosabb, hogy elkeriiljék a rossz befektetéseket, mint az,
hogy megtalaljék az igazi nyerteseket (Mason—Harrison 2002).

"' A felmérés eredményeit egy korabbi tanulmanyban egyszer(ibb statisztikai apparatussal elemezte
Sullivan kizardlag az elsédleges okokra koncentralva. A befektetési dontés legfontosabb indokaval 6sz-
szefiiggésben a valaszadok 72 szazaléka jelezte, hogy pénziigyi megfontolasok alapjan dontott, a befek-
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Az elsé klaszterben szerepld befektetoknél (a valaszaddk 47,2 szazaléka tarto-
zik ebbe a csoportba), akiket a szerzk ,amyagias” befektetGknek (economic
investors) neveztek el, az alabbi, Gn. gazdasagi jellegii motivacios tényezdk szere-
pelnek magas pontszamokkal (és az Gsszes t6bbi tényezo alacsonnyal szerepel):

- tOkemegtériilés,
- jelenbeli és jovobeli jovedelmek és
- addelénydk.

Noha a masik két klaszterbe tartozd befektetok szdmara is meghatdrozo a
pénziigyi aspektus, szamukra mas tényezok is fontosak. A masodik klaszter befekte-
t8i, akik az osszes valaszado 30,8 szazalékat képviselték, a ,hedonista™'? befektetSk
(hedonistic investors), mivel a befektetés élvezeti oldalara viszonylag nagy hang-
stlyt helyeznek. Az 6 esetiikben szerepelnek legmagasabb pontszamokkal az alabbi,
személyes elégedettséggel Gsszefiiggd, in. hedonista tényezok:

- befolyast gyakorolni egy befektetésen keresztiil,
- élvezni a vallalkozodi szerepet,

- 4télni egy izgalmas befektetés 6romét és

- megszerezni a kozosség megbecsiilését.

A harmadik klaszterben szerepld befektetok korében, akik a valaszadok 22,0
szazalékat reprezentaljak, kaptak a legmagasabb pontszamokat az altruizmussal dsz-
szefiiggésbe hozhaté motivacidk (és a legalacsonyabbakat a gazdasagi megfontola-
sok). Oket ,.altruista™’ befektetSknek (altruistic investors) nevezték el, és az alabbi
befektetési motivumokkal jellemezhetdk:

- segiteni egy baratnak vagy csaladtagnak,
- gyamolitani 0j vallalkozasokat és
- tamogatni egy tarsadalmilag hasznos terméket."*

teték 17 szazalékat elsésorban altruista megfontolasok motivaltk, a befektetés révén atélhetd élvezetet
11 szazalékuk jeldlte meg a befektetés vezérmotivumaként (Sullivan 1996).

12 A szerzék hangsulyozzak, hogy a hedonista jelzd nem jelent értékitéletet, csupan a befektetésbol
szarmazo elégedettség emocionalis toltetét hivatott kifejezni (Sullivan—Miller 1996, 31. 0.)

13 A szerzék olyan cselekedeteket tekintenek altruistanak, melyek tallépnek az egyén 6rémmel és fajda-
lommal 6sszefliggé onérdekkovetésén. Etzionira hivatkozva ezek kozé egyfel6l olyan hésies tetteket
sorolnak, mint mikor valaki sajat élete kockaztatasa aran kiment egy idegent az égé hazbdl, de beleér-
tenek olyan hétkéznapinak tiné dolgokat is, mint visszaadni egy ismeretlen ember pénztarcajat, vagy
borravalét hagyni egy olyan étteremben, ahova egészen bizonyosan nem tériink vissza sohasem
(Sullivan—Miller 1996, 26. o.).

4 A motivaciok dsszefliggésbe hozhatok Maslow (1970) klasszikusnak szamité sziikségleti piramisa-
nak hierarchikus szintjeivel. Ezek szerint a befektetés tisztan gazdasdgi alapii motivacioi az alsobb
szintii igényekkel (fiziologiai, biztonsagi) allithatok parhuzamba, mig a hedonista és altruista motivéci-
6k a nem anyagi jellegli, szocialis illetve az onbecsiilésre, onmegvaldsitisra vonatkozo sziikségletekhez
kapcsolddnak.
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1. tablazat A befektet6i csoportok megkiilonboztetd sajatossagai

1. csoport Anyagias befektetok (N=101)

Kizar6lag a pénziigyi motivacid szamit

A legmagasabb hozamigényt tamasztjak a befektetéssel szemben

A legnagyobb (észlelt) kockazatot vallaljak fel

Elényben részesitik a tisztan tOkerészesedés formajaban megvalositott befek-
tetést

Az esetiikben a legrovidebb a befektetési idotav

Hajland6ak nagyobb befektetéseket végrehajtani

A legkevésbé elégedettek a befektetéssel

A legnagyobb valdsziniiséggel 6k hagyatkoznak egy jol ismert befektetd
ajanldsara

2. csoport Hedonista befektetok (N=66)

Az (észlelt) kockazat naluk a legalacsonyabb

Mindenki masnal szivesebben fektetnek be egy csoport tagjaként
Valészinlibb, hogy befektetésiiket valamilyen hitel-toke kombinacidban hajt-
jak végre

Fontosnak tartjak mind a pénziigyi, mind pedig a nem pénziigyi motivumokat
Elvezik annak lehetéségét, hogy részesei lehetnek egy vallalkozas életének

A leginkabb elégedettek a befektetéssel

A legritkdbban 6k esnek a kdzépkoru korosztalyba (45-54 év), valosziniibb,
hogy 55 év felettick

3. csoport Altruista befektetok (N=47)

Tekintetbe veszik a tarsadalmi hasznossagot mint motivaciot

Oket érdekli legkevésbé a pénziigyi megtériilés

Ok hajtanak végre a leggyakrabban kisebb nagysagu befektetéseket

A legtiirelmesebbek a befektetésbol valo pénzkivonas idozitésében
Hajlamosak inkédbb énmagukra tamaszkodni ahelyett, hogy masok véleményét
kérnék

A legvalészinibb, hogy kézépkoruak

Forrds: Sullivan-Miller (1996, 33. 0.).

A hérom csoportba tartozé informalis befektetdk mas-mas sajatossagokkal

rendelkeznek (1. tablazat). A szegmentacié eredményének legfontosabb gyakorlati
kovetkezménye az, hogy a vallalkozoéknak marketingszempontokat is figyelembe
‘kell venniiik, mikor kiils6 t6kefinanszirozot keresnek -a vallalkozasuk szdmara. A
marketing szemléletének alkalmazasa lehet6vé tenné, hogy a potencialis befektetok-
re Ugy tekintsenek, mint a fogyasztoi piacra, ahol az igények, szandékok és értékek
széles skalan helyezkednek el. A vallalkozdk képesek lehetnének altalaban véve
tobb befektetést vonzani, ha szegmentalnak a felkinalt befektetési lehetdséget a kii-
lonbozé befektetsi csoportok kozott. igy megfontolasra érdemes, hogy az anyagias
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befekteték szamara kizarolag tisztdn pénziigyi hozamokat kinalnak fel, azonban az
egyéb befektetoi tipusok felé a hedonista €s az altruista elényoket is hangstlyozhat-
nak. Példaul azon befektetOk szamadra, akik a befektetés 6romét keresik, vonzo lehe-
t6séget jelent, ha alkalmakat kinalnak szamukra a mas befektetokkel valo kapcsolat-
teremtésre: munkaebédeken vald részvétel vagy egy kiilonleges vallalatlatogatas
megszervezése tobbletértéket jelent a hedonista befekteték szemében. Hasonldan, a
munkalehetdségek novekedésébdl szarmazod kozosségi hasznok kiemelése példaul
egy olyan marketing szemponti megkozelités lehet, amely csabitdan hathat az altru-
ista befektetd szdmara. A befektetok részérdl a preferalt befektetési strukturaban mu-
tatkozo eltérések azt is lehetdvé teszik, hogy a befektetési megallapodast az adott
befektetStipus sajatos preferencidira lehessen szabni. Az altruista befekteté megnye-
rése érdekében a vallalkozd kisebb Osszegre €s hosszabb befektetési idétavra struk-
turalhatja az igényeit. A befektetés formaja — hitel, k6zonséges vagy elsObbségi
részvény — 6nmagaban eltéréen befolyasolhatja a befektetok kiilonbozd csoportjait
(Sullivan—Miller 1996).

4. A hazai iizleti angyalok befektetési motivacioi

A kockazatitoke-piac kutatdsa (ahogy maga az agazat is) gyerekcipdben jar
hazénkban, és kiulondsen érvényes ez az informalis kockazatitoke-befektetésekre
(Ludanyi 2001, Karsai 2002). A hazai informalis befekteték aktivitasara vonatkozd-
an az els® empirikus felmérésre a GEM 2001 kutatas'® keretein beliil keriilt sor. A
kapott adatok titkrében — egy meglehetdsen tag definiciot alkalmazva az iizleti an-
gyalokra meghatdrozasara'® — megallapitottak, hogy ,.a hazai iizleti angyalok keve-
sen vannak, mindossze a lakossag 2,2%-a fektetett az elmult hdrom évben olyan val-
lalkozdsba, amely nem a sajdtja volt” (Acs és szerzétarsai 2001, 17. 0.), illetve ,,az
atlagos tékebefektetés dsszege az elmult harom évben némileg meghaladta az egy-
millié forintot” (Acs és szerzotarsai 2001, 18. o.). Ettd] szignifikansan eltérd adatot
kozo1 Garab Kinga (2001), az elsé hazai Uzleti Angyal Klub'” igazgatéja. Megitélé-
se szerint a Magyarorszagon tevékenykedd aktiv tizleti angyalok szdma 30-ra be-
csitlhetd, illetve tovabbi 200 potencialis tizleti angyalrdl tesz emlitést, valamint be-
fektetéseik atlagos nagysagat pedig a 7,5 illetve 75 millié forint kz6tti tartomany-
ban hatdrozza meg. Szerb és Varga (2004) az iizleti angyaloknak a hazai technolégia

' A kutatds megallapitasai a felnétt (18-64 év kozotti) lakossag 2000 fos reprezentativ mintajanak
megkérdezésén alapulnak (Acs és szerzétérsai 2001, 5. 0.).

16 A kutatasban azokat a személyeket tekintették iizleti angyaloknak, akik az elmilt 3 év soran személye-
sen nyujtottak pénziigyi forrasokat valamely mas-személy altal inditott Gj iizleti vallalkozis részére, fi-
gyelembe nem véve a (véleményiink szerint t6zsdei) részvénytulajdont (Acs és szerzétarsai 2001, 7. 0.).
7 Az Uzleti Angyal Klubot 2000 juniusaban kézosen hozta létre a Magyar Innovécios Szovetség €s az
INNOSTART Nemzeti Uzleti Innovéciés Kozpont Alapitvany, és az elsé ilyen tipusi magyar kezde-
ményezés volt. A Klub az ,innovativ vallalkozasok és befektetdk taldlkozasi foruma™ kivan lenni. (Az
Uzleti Angyal Klubbal kapesolatos informaciok www.innostart.hu honlapon keresztiil érheték el.)
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alapt indulé vallalkozasok finanszirozasaba torténé aktiv bekapcsolddasara utalod
informaciét publikalt: a felmérésiikk mintdjaban szerepld tiz, intézményi kockazati-
toke-befektetésben részesiilt hazai high-tech cég koziil négy nyilatkozott Gigy, hogy
kapott kordbban angyali tokét. Azonban az emlitett kutatasok nem koz6lnek tovabbi
érdemi informacidt sem a tipikus lizleti angyal profiljardl, sem pedig befektetési te-
vékenységiik egyes jellemz6 vonasairdl.

Sajat kutatasunkat'® 2003 tavaszan végeztiik el a hazai iizleti angyalok koré-
ben azzal a céllal, hogy informaciokat szerezziink a piac alapvetoi jellemz6irdl, il-
letve megalapozzunk egy késébbi, atfogobb kutatast. A kutatds a kis mintas eljara-
sok nyomdokait kovette, melyek 1ényege, hogy valamilyen mddszerrel eleve az lizle-
ti angyalok korébél valasztjuk ki a megkérdezend alanyokat.'” A mi esetiinkben ez
a modszer a holabda kivalasztas médszere®® volt: néhany a témaval foglalkozo szak-
értotol kapott informaciokbdl kiindulva igyekeztiink minél tébb befektet6t bevonni a
mintidba. Végiil is egy 26 f6s mintat sikeriilt 6sszedllitanunk, és a visszajelzéseket
kovetden kideriilt, hogy ebb6l csupan 18 f6 foglalkozik ténylegesen maganszemély-
ként kockazatitoke-befektetésekkel. A kitoltott kérddivek 13 személytdl érkeztek
vissza (ez 72 szézalékos visszakiildési aranynak felel meg). A minta kis mérete”
miatt az eredményeket nem lehet komolyabb statisztikai elemzéseknek alavetni, és a
reprezentativitas hidnya miatt mindenfajta kovetkeztetést dvatosan kell kezelni.

A kutatas egyik teriilete a befektetési motivumok felmérése volt.”? A kérdésre:
,,On miért fektet be magdnszemélyként (mint iizleti angyal) ?” 6tfokozatl skalan kel-
lett meghatarozni az alabbi szempontok (abszolit) fontossagat (1 — egyaltalan nem
fontos, 5 — a legfontosabb):

- a befektetett toke atlagon feliili megtériilésében bizva,

- ajovobeli osztalékért,

- rendszeres kiegészit6 jovedelem (havi bér) megszerzése céljabol,
- adézasi megfontolasokbol (pl. adomegtakaritas),

18 A felmérés az SZTE GTK Pénziigytani Tanszékének timogatasaval késziilt, melyet a tanulmany
szerzGje Makra Zsolttal kozosen folytatott le.

19 Ezzel szemben a nagy mintas vizsgilatok nem alkalmaznak eldsziirést, hanem a lakossag valamilyen
szempontok szerint reprezentativ mintajaval dolgoznak. Az utdbbi idében a kutatok érdeklédése az
ilyen nagy mintés vizsgalatok felé latszik fordulni. Ilyen példaul a mar emlitett GEM kutatas.

20 A hélabda kivalasztast ritka és nehezen szambavehetd sokasagok esetén szokas alkalmazni. A minta-
vétel soran a kiindulas néhany kivalasztott egyedb6! torténik, majd ezek mindegyike ismeretségi koré-
ben tovabb keresik a kovetkezd mintaelemeket, és ezek az j egyedek ismét informaciot nydjtanak se-
gitve-tovabbi alanyokat bevonni a-mintaba. Latni kell, hogy-az eljaras nem eredményez véletlen mintat,
de sokszor a mintavételt mashogy aligha lehetne megszervezni (Hunyadi és szerzotarsai 1996, 315. o.).
2! Mas témaji empirikus felmérések mintihoz képest a mi mintanagysagunk elenyészének tiinhet,
azonban meg kell jegyezni, hogy t6bb hasonlé nagysagrendii mintan alapuld, nemzetkozileg elismert
kutatassal talalkozhatunk a szakirodalomban, igy példaul egy német felmérésben 48 angyallal készult
interju (Brettel 2003), a japan felmérés mintaja 20 angyal megkérdezésére szoritkozott (Tashiro 1999).
22 A felmérés eredményeit teljes kortien (mely a jellegzetes magyar iizleti angyal profiljanak megrajzo-
lasat is magaban foglalja majd) egy késziil6 zarétanulméanyban fogjuk bemutatni.
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2. tablazat A hazai lizleti angyalok befektetési motivacidinak rangsora

Rangsor Befektetési motivum Fontossag
1. Az atlagon feliili megtériilésben bizva 4,62
2. Mert szamomra szakmai kihivast jelent 3,92
3. Kedvtevésbdl, e tevékenység 6romet okoz 3,23
4. A jovobeli osztalékért 2,69
5. Hogy tamogassam a fiatal vallalkozdkat 2,38
6. A tarsadalom szamara fontos termékek eloallitasat segitsem 1,92
7. Addzasi megfontolasbol 1,77
7.  Hogy egy baratnak vagy csaladtagnak segitsek 1,77
8.  Rendszeres kiegészitd jovedelem megszerzése céljabol 1,62
8.  Egy kozosség, a tarsadalom megbecsiilésének kivivasaért 1,62

- kedvtelésbol, mert ez a tevékenység 6romet okoz, szivesen csinalom,

- mert szamomra szakmai kihivast jelent,

- hogy tdmogassam a fiatal vallalkozdkat,

- hogy egy baratnak vagy egy csaladtagnak segitsek,

- egy kozosség, a tarsadalom megbecsiilésének kivivasaért és

- hogy a tarsadalom szamara fontos termékek/szolgaltatasok elballitasat segit-
sem.

Az eredményekbdl lathatd, hogy a hazai tizleti angyalok szdmara a befektetés
peénziigyi hozama a legfontosabb befektetési motivum, mivel szinte kivétel nélkil
minden valaszadd a kiemelkedd megtériilést tartja a legfontosabb szempontnak (2.
tablazat). Az azonban mindenképpen meglepé eredmény, hogy a masik két gazdasa-
gi tényezbt megeldzve, két hedonista tényezd keriilt a masodik és harmadik helyre a
rangsorban: a szakmai kihivas és az orom. Az is kitapinthatd, hogy az altruista té-
nyezdk (tarsadalmi értékek) szerepe a befektetési dontésben az informalis kockézati-
téke-piac jelenlegi fejlettségi szintjén elenyészd.

Erdekes osszevetni az eredményeket egy 2000-es német felmérésbodl szarmazo
adatokkal (3. tablazat). A német angyalok korében a hedonista motivacidok megeld-
zik a pénziigyi tényezdket a befektetési déntés mérlegelése soran, viszont az altruista
szempontok hasonl¢ sullyal esnek latba naluk, mint a magyarorszagi angyaloknal. A
német kutatok ezen jellegzetesség alapjan a német informalis kockazatitoke-piacot a
hobbi-piac stadiumaban lévonek tartjak (Brettel 2003). A magyar adatok alapjan a
hazai kockazatit6ke-piac érettebbnek tinik, amit — véleményiink szerint — részben
azzal magyarazhatunk, hogy a hazai piacon szamos olyan befektetd tevékenykedik,
akinek hosszu évekre visszanyild vallalkozoi és befektetéi multja és (jellemzoden a
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3. tabldzat A hazai és német lizleti angyalok motivumainak rangsora

r?:gZ:(:r Befektetési motivum rI:ilgns‘:)tr
1. Az atlagon feliili megtériilésben bizva 3.
2. Mert szamomra szakmai kihivast jelent 4
3. Kedvtevésbdl, e tevékenység 6romet okoz 1
4. A jovGbeli osztalékért 7
5. Hogy tamogassam a fiatal vallalkozokat 2.
6. A tarsadalom szamara fontos termékek eldallitasat éegitsem 5
7.  Adodzasi megfontolasbol 8
7.  Hogy egy baratnak vagy csaladtagnak segitsek 6
8.  Egy kozosség, a tarsadalom megbecsiilésének kivivasaért 9.

Megjegyzés: A német felmérésben nem szerepelt a rendszeres kiegészité jovedelem megszer-
zésének motivuma, ezért ezt a hazai rangsorbdl is elhagytuk az 6sszehasonlitha-
tosag érdekében.

Forrds: a szerz6 sajat kutatasa és Brettel (2003, 256. 0.) alapjan sajat szamitas.

tengerentulon megszerzett) tapasztalata van. A két rangsor kozotti hasonldsag sta-
tisztikai értelemben is kimutathaté: a rangsorok kozti korreldciéra™ 0,6-es értéket
kapunk, amely a kapcsolat kdzepes szorossagara utal.

5. Osszefoglalis

A villalkozasok induldsahoz sziikséges finanszirozas, azaz a magvetd és a
vallalkozas korai életszakaszat finanszirozd tékeforrdsok kindlata egyre inkdbb az
informalis kockazatitdke-piac minél aktivabb mikodéseétol fiigg (Bygrave és szerzo-
tarsai 2003). Az informalis kockazatitoke-piac kinalatoldali alanyai, az iizleti angya-
lok felil tudnak kerekedni azokon a nehézségeken, amelyek a bankokat és a
kockazatitdke-befektetéseket végzé szervezeteket a kis- és kozépvallalkozasok fi-
nanszirozasatol visszatartjdk. Befektetési dontéseiknél felhasznalhatjak az adott
ipardgra vonatkozd specialis ismereteiket, vallalkozo6i és vezetdi tapasztalataikat a
célvallalkozas novekedési potencialjanak és kockadzatainak helyes megitélésére. A
vallalkozas miikodtetésébe valé személyes bekapcsolddassal a kockazatokat is el-
lendrzés alatt tarthatjak, mérsékelhetik. Az lizleti angyalok éltal végrehajtott befekte-
tési tranzakciok mérete sokkal jobban igazodik az induld vallalkozasok tdkeigényé-
hez, tehat a méretgazdasagossag eltéritd hatdsabdl eredd probléma itt fel sem meriil.

B Az érték a Kendall-féle 1, mutat6, amit az SPSS szoftver alkalmazasaval szamitottunk ki.
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Raadasul az tizleti angyalokt6l megszerzett forrasnak attételes hatasa van abban az
értelemben, hogy vonzobba teheti a vallalkozast mas lehetséges finanszirozok sze-
mében is: az angyalok befektetései fokozhatjak példaul az intézményi kockazati téke
érdekl6dését is az ilyen vallalkozasok irant. Tehat az lizleti angyalok altal végzett
befektetési tevékenység képes lehet eredményesen athidalni a csalad és baratok
»kéznél levo” forrasai és a bankok, intézményi kockazati toke kozott tatongd toke-
¢s tudasszakadékot.

Mint arra t6bb tanulmany rdmutat: az iizleti angyalok nem egyformak, azaz az
informalis befektetok csoportja nem tekinthetd homogénnek. Tanulmanyunkban egy
olyan felosztast mutattunk be, mely a befektetést6]l vart hasznokon alapulé tipizalast
kovetve harom, eltérod sajatossagokkal jellemezhetd szegmensét kiilonitette el az in-
formalis kockazati tdke piacanak. Ezt kovetden megvizsgaltuk egy altalunk végzett
empirikus kutatas eredményeire tdmaszkodva a hazai tizleti angyalok befektetései-
nek hatterében allé motivumokat. Ezek alapjan vilagosan kirajzolddott, hogy noha a
hazai iizleti angyalok szamara is a pénziigyl megtériilés a legfontosabb motivalo té-
nyez0, azonban befektetéseik soran hedonista megfontolasokat is mérlegelnek.

A befektetok effajta szegmentalasainak az informalis kockazatitoke-piac 6sz-
ténzése szempontjabal is van relevanciajuk, hiszen a befektetési motivaciok ismere-
tében célzottabb beavatkozasra nyilik mdod. Ehhez azonban tébb adatot kellene 6sz-
szegylijteni az iizleti angyalokrdl, hogy feltarhassuk befektetési tevékenységiik jel-
lemzd vonasait, és felhasznalhassuk ezeket egy megalapozott informacidkra tdmasz-
kodo és hatasos 9szténzérendszer kialakitasahoz.
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