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OsszEFOGLALO

A jelen tanulmdny azt vizsgdlja, hogy az sszegytjtdtt forrdsok nagysdgdt, valamint a Crowdcube-
platformon keresztiil torténd tulajdonositdke-alapt kozosségi finanszirozds sikerét vagy sikertelen-
ségét milyen tényezdk befolydsoljak. Vizsgalatunkhoz Pearson-féle korreldciot és tobbszords regresz-
sziét haszndltunk. A statisztikai szignifikancia miatt a regressziés modell j6 illeszkedésnek bizonyult.
A tanulmdny megdllapitotta, hogy a t6kealapti kozdsségi finanszirozdsi kampdnyok kimenetelét a be-
fektetdk szdma, a célosszeg, valamint a cég befektetés el6tti értéke erésen és pozitivan befolydsolja.
Tovébbi befolydsolé tényezdként a tulajdonrész (t6ke), a részvénydr-informdciok megjelenitése és a
kozdsségi média jelenléte emlithetd. A kozosségi finanszirozdssal kapcsolatos elézmény (kordbbi rész-
vétel) ugyanakkor a kampdnyok sikeréhez negativan kapcsolédott. A tanulmdny egyedisége azon vél-
lalkozék (alapiték) és befektetdk szdmdra fog segitséget jelenteni, akik sikeres t8kealapt kdzosségi
finanszirozdsi kampdnyokat kivinnak folytatni, illetve tdmogatni az Egyesiilt Kirdlysdgban ¢és a vildg
mids részein. A tanulmdny ugyanakkor ajdnldst fogalmaz meg mds orszdgok és foldrészek t8kealapi

kozdsségi finanszirozdsi platformjainak tovabbi vizsgdlatdra is.
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A kozosségi finanszirozds megjelenését a 2008-
as pénziigyi vélsig eredményezte. Az alternativ
finanszirozdsi piacok kialakuldsdval a startup
véllalkozdsok t6bbsége kiilsé finanszirozdsi
forrdsokhoz folyamodott (Drover et al. 2017).
Az alternativ finanszirozdsi piacok a hagyom4-
nyos pénziigyi kdzvetit6kdén — bankok, tradici-
ondlis piacok — kiviili forrdsszerzést teszik lehe-
t6vé. A kozdsségi finanszirozési (crowdfunding)
platform ezért a hiteleldzmény nélkiili, a ver-
senyképes villalatalapitdshoz sziikséges forrd-
sokat nélkiil6z8 Gj, innovativ véllalkozdsok és
startupok szdmdra jelent alternativit. Ugyan-
akkor a kozosségi finanszirozds rovid id6n be-
lil az olyan magdnszemélyek, szakemberek és
intézmények szdmdra is elérhetd internetalapi
t8keszerzési médd4 vile, akik/amelyek a sziik-
séges eszkozokkel nem vagy korldtozott mér-
tékben rendelkeznek, illetve a vallalkozdsuk
tobbnyire sikertelen (Lee, 2019). Ennélfogva
tehdt megallapithatd, hogy a kozosségi finan-
szirozds j6 megoldds lehet abban az esetben,
ha a befektetd — kiilondsen a hagyomdnyos
pénzintézetek részér8l — kiilsé finanszirozi-
si nehézségekbe titkdzik. A tradiciondlis ban-
kok és pénzintézetek a startup véllalkozdsokba
valé befektetést a megfelel biztositékok hid-
nya miatt rendkiviil kockdzatosnak tekintik
(Wachira és Wachira, 2021). Lee és Sorenson
(2016) szerint a kozosségi finanszirozdsi plat-
formok olyan internetalapti piacterek, ame-
lyek a finanszirozdst igénylé maginszemélye-
ket és vallalkozdsokat koti 8ssze a projektjeiket
kisebb 6sszegekkel tdmogatni kivané befekee-
t8kkel. Ezt tdmasztja ald Ferreira et al. (2021)
tanulmdnya is, miszerint a kozdsségi finan-
szirozési platformok a finanszirozdst igényld
kampdnyszervez8k és a projekeeket tdmogatd
befektetdk kozote toltenek be kozvetitd szere-
pet.

A kozdsségi finanszirozdsi platformok —
mint alternativ finanszirozdsi piacterek —
igénybevétele a hagyomdnyos pénzintézeteket
megkeriil§ internetes forrdsszerzési lehetd-
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ségként gyors viltozdst hozott a startup val-
lalkozdsok szdmdra. A kozosségi finansziro-
z4s fogalma azonban még mindig viszonylag
Uj, és a fejlédése is folyamatos. Az lizleti vi-
ldgban ezért a kozosségi finanszirozdsi model-
lek egyre bdviils skaldja figyelhetd meg. Lee és
Sorenson (2016) szerint e modellek csoporto-
sitdsa annak alapjdn torténik, hogy mit kap a
befektetd a pénzéért. Ennek megfeleléen ju-
talomalapt (reward-based crowdfunding), kol-
csonalapt (lending-based crowdfunding), t8ke-
alapt (equity-based crowdfunding), valamint a
csupdn elégedettséget és joérzést eredményezd,
adomdnyalapt (donation-based crowdfunding)
kozosségi finanszirozdsi médokrdl beszélhe-
tiink.

A tulajdonosit8ke-alapti kozosségi finan-
sz{rozds olyan finansziroz4si forma, amit a be-
fektetdk (tdmogatdk) interneten keresztiil biz-
tositanak a bank részérél torténd elutasitds
és a magdnfinanszirozds elégtelensége esetén
(Hornuf és Schwienbacher 2018). Kuti et al.
(2017), valamint Kuti és Madardsz (2014) sze-
rint a t6kealapt kozosségi finanszirozds olyan
modell, ahol a befektetdk internetes részvény-
vasdrlds Gtjdn szereznek részesedést egy villal-
kozdsban. Ennek koszonhet8en a magdnvillal-
kozésok a hagyomdinyos pénziigyi kézvetitdk
bevondsa nélkiil, kozosségi befektetdkedl juc-
hatnak forrdshoz értékpapirok (részvények,
addssdg) értékesitésén kereszeiil (Yasar 2021).
A t8kealapt kozosségi finanszirozds esetén a
forrésgytijtés két f6 modell, a ‘mindent vagy
semmit’ (all or nothing), illetve a ’tartsd meg
mind’ (keep it all) alapjn torcénik. A ’min-
dent vagy semmit’ modellben a kampdny kez-
deményezdje a kitlizote cél elérése esetén az
osszegyujtott pénzt megkapja, ellenkezd eset-
ben viszont nem (Yasar 2021). Ezzel szemben
a ‘tartsd meg mind’ modellben a kampdany-
kezdeményezd az Ssszegyijtott pénze akkor is
megkapja, ha a célosszeg elérése nem teljesiilt.
Az egyes kampdnyok iddtartama a platform
el8irdsaitdl fiiggben 4ltaldban 30-60 nap. A t6-
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kealapt kozosségi finanszirozdsnak hdrom f8
szerepldje van: a befektetdi kozosség, a finan-
szirozdsi platform (amely a kampdnyok lebo-
nyolitdsic és a forrdsgydjeést segiti), valamint
a véllalkozé (mds néven alapitd) (Kuti és Ma-
dardsz, 2014; Reichenbach és Walther 2021).
A t8kealapt kozosségi finanszirozdsi platfor-
mok két csoportjdr a véllalkozdk, illetve a be-
fektetdk éleal irdnyitott platformok képezik.
Az utdbbi esetében az ajénlactételre a befekte-
tési feltéeelek letdrgyaldsa és a vezet§ befektetd
4ltali jovdhagyds utdn keriil sor. A mdsik eset-
ben az eltérés a finanszirozok elsédleges indi-
tékaibdl adédik, mivel nincs vezetd befektetd.

Tobb nemrég késziilt tanulminy a tSke-
alapt kozosségi finanszirozdsi platformokat
és azok fenntarthatdsdg-orientdlt véllalatok
finanszirozdsdra gyakorolt hatdsdt vizsgdlta.
A tanulmdnyok t6bbsége azt mutatja, hogy a
t6kealapt kozosségi finanszirozds valds alter-
nativéc jelent a véllalkozdsok szdmdra a kiilsg
t8keforrdsok bevondsdra. Kutatdi vélemények
szerint a kozdsségi finanszirozds a befektetket
(a befekeetési dontések meghozataldban), a v4l-
lalkozdkat, a dontéshozdkat és a tudomdnyos
kozosséget egyardnt segiti (Barbi és Mattioli,
2019; Sabia et al., 2021; Yasar, 2021), amely-
nek koszonhet8en megbizhaté finanszirozd-
si forrdssd vale kiilonosen az 0j cégek szdmd-
ra (Hornuf és Schwienbacher, 2018). Emellett
a Cambridge Centre for Alternative Finance
(2021) jelentése a t8kealapu kozosségi finan-
szirozdst — mint alternativ finanszirozasi for-
rdst —a 2020-ban realizdlt 1 520 444 679 USA
dolldr értéki kereskedési volumen alapjn glo-
balisan a tizedik helyre sorolja. Ezzel ossz-
hangban az alternativ finanszirozdsi piac ke-
reskedését 70,84 millidrd dolldrral az Egyestile
Allamok és Kanada vezette, a t8kealapti mo-
dellek segitségével 1,83 millidrd dolldrt sike-
ritle 8sszegytjeni. Az Egyesiilt Kirdlysdg (EK)
2020-ban a mdsodik helyet foglalta el globdli-
san 6,15 millidrd dolldr értékd forrdsgytjtést
realizdlva, ebb8l 656 millié6 dollir a t8keala-
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pu modellekbdl szdrmazott (Cambridge Cent-
re for Alternative Finance, 2021). Mindez azt
jelzi, hogy a t6kealapt kozosségi finanszirozds
koncepcidja bdr még viszonylag 4j, egyre na-
gyobb lendiiletet kap Eurépdban, kiilénosen
az Egyesiilt Kirdlysdgban.

A téma a tudomdnyos és kutatdi kozos-
ségek érdekl8dését is ébren tartja olyan kér-
désekre fokuszdlva, mint a sikertényezdk, a
piaci mechanizmusok és a finanszirozdsi di-
namika (Hornuf és Schwienbacher, 2018), a
kockdazatit8ke-befektetdi struktira és a befek-
teték vonzasa (Buttic et al., 2020), a kdzdssé-
gi finanszirozds intézményi sajdtossdgai és fej-
186dése (Waltho et al., 2018) vagy a t8kealapt
kozosségi finanszirozds szisztematikus dttekin-
tése (Mochkabadi és Volkmann, 2020). Ezen
belil a sikertényezék kutatdsa is folyamato-
san béviilt (Lukkarinen et al. 2016; Piva és
Rossi-lamastra, 2018; Crescenzo et al., 2020;
Reichenbach és Walther, 2021)2021, a vo-
natkozé cikkek a t8kealapt kozosségi finan-
szirozds sikerét, kudarcait és kockdzatait be-
folydsolé tényez8ket vizsgdljdk. Ralcheva és
Roosenboom (2019) szerint ugyanakkor a t8ke-
alapu kozosségi finanszirozds eddigi kutatdsai
ellenére ,a sikertényezbk listdja messze nem tel-
jes” (Ralcheva és Roosenboom, 2019). A jelen
tanulmdny ehhez a kutatdsi teriilethez kivdn
hozzdjarulni azt vizsgilva, hogy az Ssszegyij-
tote forrdsok nagysdgdt, és ezdlral a t8kealapt
kozosségi finanszirozds sikerét vagy sikertelen-
ségét milyen tényezdk befolydsoljak. Ennek ér-
dekében az Egyesiilt Kirdlysig Crowdcube el-
nevezésl platformjdn keresztill finanszirozott
véllalatok koziil egy 250 elembdl 4ll6 min-
tat 2 éven keresztiil (2020-2021) vizsgdltunk.
A 2011 6ta miikodd Crowdcube az Egyesiilt
Kirdlysdg legnagyobb t8kealapt kozosségi fi-
nanszirozdsi platformja. A pénziigyi etikai ha-
tosdg 4ltal szabdlyozote platformhoz jelen-
leg kozel 1 millidrd dolldr 8sszegli befekeetés,
tobb mint hdromszdzezer aktiv befektetd, tébb
mint kétszdz, 6sszesen 1 millié dolldr forrds-



értéket meghaladé kampdny, valamint 1200
adomdnygyljtés kapcsolddik négy kampdny-
ban tobb mint 20 milli6 dolldr el8teremié-
sével.' A Crowdcube olyan villalkozék dltal
irdnyitott platform, amely a ‘mindent vagy
semmit’ modell alapjin miikédik?, és ahol az
tizleti terveket és informdcidkat az 4evildgitdst
végzd diligence csapat a Crowdcube statiszeikdi
alapjdn ellendrzi (Vismara, 2019).

TULAJDONOSITOKE-ALAPU
AZ EGYESULT KIRALYSAGBAN

A tulajdonosit8ke-alapti kozosségi finansziro-
z4s olyan 0j megkozelitést hoz a befektetési és
t8kebevondsi folyamatokba, amely a fiatal, 4j
és innovativ véllalkozdsok finanszirozdsinak
kezdeti fézisdban létfontossdgt eszkdznek te-
kinthetd (Block et al., 2018). A korai szakasz-
ban nydjtott finanszirozdsi lehetdség tehdt az
Uj, innovativ vallalkozdsok szdmdra jelent se-
gitséget a finanszirozdsi hidny 4thidaldsdban
(Kuti et al., 2017). A t6kealapt kozosségi fi-
nanszirozds — mint 0j, alternativ finanszirozdsi
méd — olyan elényoket kindl, amely a hagyo-
mdnyos finanszirozdsi médszerekkel szemben
is vonzobbd teszi. Ugyanakkor a kozosségi hdlo
(csalddtagok, bardtok, tigyfelek, meglévd rész-
vényesek) nydjtotta lehetdségek kiakndzdsira,
valamint egy szélesebb befektetdi kor elérésé-
re is lehetdséget biztosit a vallalkozdsok sz4dma-
ra ahhoz, hogy a véllalatban valé kisebb része-
sedésért cserébe kiilsé finanszirozdsi forrdshoz
jussanak (Ralcheva és Roosenboom, 2019).
A t8kealapt kozosségi finanszirozds kétségki-
vill egy szélesebb befektetd kor elérésée és a
gyorsabb tSkeszerzést teszi lehetévé. Emellett
a kiilonboz8, potencidlisan magas hozama vél-
lalkozdsba torténd kisebb befektetésekkel a be-
fektetdi portfdlié diverzifikdcidjde is lehetbvé
teszi (Cumming et al., 2018). A kampdnyala-
pit6 ugyanakkor a kampdny alakuldsdc folya-
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matosan nyomon kévetheti, és dllandé vissza-
jelzést kap a kozdsségi médidn keresztiil (Kuti
és Madardsz, 2014). A t8kealapt kozosségi fi-
nanszirozds kindlta elénydk azonban bizonyos
korldtokkal is parosulnak. Yasar (2021) meg-
4llapitdsa szerint a t8kealapt kozosségi finan-
szirozési platformokon keresztiil csak magdn-
véllalkozdsok finanszirozhatdk. Mdsrészt a
kozosségi finanszirozék nagy kockdzatot vallal-
nak, mivel a befekeetési lehet8ségek és projek-
tek éreékelése terén mutatkozé hidnyossdgaik
miatt igyekeznek a bizonytalansigot finanszi-
rozds felajinldsdval csokkenteni (Ralcheva és
Roosenboom, 2016; Troise et al., 2021).

A finanszirozds egyéb hagyomdnyos médo-
zataival szemben (mint kockdzati t8ke, iizle-
ti angyal), a t6kealapt kozosségi finanszirozds
gyors térnyerése figyelhetd meg. A hagyomd-
nyos médokhoz képest ugyanis a befektetdk
akdr magas nett6 érték, azaz magas tSkefede-
zet nélkiil is képesek lehetnek befektetni és ré-
szesedést szerezni. A tSkealapti kozosségi fi-
nanszirozds egyik legfontosabb sajdtossiga,
hogy a nagykozonség szdmdra is nyitott, mig a
kockdzatitSke-finanszirozds professziondlis be-
fektet8k kisebb csoportjdra irdnyul tdrgyaldsos
2021).
A tSkealapi  kozdsségi finanszirozds eseté-

folyamatokon keresztiil (Block et al.,

ben a befektetdi dontések tobbnyire a kam-
panyalapité (vdllalkozd) dleal nydjcott infor-
miécidkon alapulnak, mig az tzleti angyal- és
kockdazatitSke-befektet8k a vonatkozd donté-
seiket a véllalkozds alapitéjaval folytatote tdr-
gyaldsok utdn hozzdk meg.

Az alternativ internetes finanszirozdsi piaco-
kon folyamatos bgviilés figyelheté meg, 2013
és 2019 kozote a forgalmuk 1,5 millidrd dol-
larrél 23,2 millidrd dolldrra nétt. A noveke-
déshez legnagyobb mértékben tovébbra is az
Egyesiile Kirdlysdg jérul hozzd. Az Egyesiil Ki-
ralysdg alternativ internetes finanszirozési pia-
cain folyamatos a béviilés, a 2015-6s 4,9 mil-
lidrd dollarrél 2020-ra 12,6 millidrd dolldrra
ndtt a forgalom. A piaci dinamika alapjin a
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t6kealapt kozosségi finanszirozds részesedése
az iizleti finanszirozdsbél 2019-ben 11,1 szd-
zalék, 2020-ban 11,4 szdzalék volt (2019: 478
millié USD, 2020: 593 millié USD). Az Egye-
siile Kirdlysdg teljes seed (magvetd) és venture
(kockézati) fizist finanszirozdsan beliil a t6-
kealapti kozosségi finanszirozds ardnya 2019
és 2020 kozott 14,73 szazalékrél 15,08 szdza-
lékra néee. Az Egyesiilt Kirdlysdg a t6kealapa
kozosségi finanszirozds kozpontjaként jelenleg
vezetd szerepet 6t be; a felhaszndlok tobbsé-
ge az ingatlan- és a kkv-dgazatbdl szdrmazik,?
amint az 1. tdbldzatban is lathatd.

A tSkealapt kozosségi finanszirozds gyors
névekedése és elfogadottsdga az Egyesiile Ki-
ralysdgban a 2011-ben kialakitott szabdlyozdsi
keretek meglétének tulajdonithaté (Latinovic,
2020). A kozosségi finanszirozds egyéb for-
mdival 6sszehasonlitva azonban a kolcson-
alapt kozosségi finanszirozds uralta a piacot.
2020-ban a kolcsonalapt kozosségi finanszi-
rozdsi modellhez 6,15 millidrd USD, mig a
t8kealapt kozosségi finanszirozdsi modellhez
656 millié USD volt kéthetd, amint az aldbbi
2. tdbldzatban is lathatd.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A kozosségi finanszirozds koncepcidja dltald-
ban a tudomdnyos és kutatéi kozosségek ér-
dekl8dését is felkeltette. A kordbbi tanulma-
nyok a kozosségi finanszirozdsi modellekre
fokuszéltak. Kuti és Madardsz (2014) példd-
ul empirikus kutatds keretében a kozosségi fi-
nanszirozds sikertényez8iként a villalkozdk
(alapiték) szdmdt, az Osszegytjtote forrdsok
nagysagit, a hirdetési tevékenységet, a kordb-
bi tdmogatdkat és a projekt mindségéc hacd-
rozta meg. Ferreira et al. (2021) a kozdsségi
finanszirozdsi platformok négy tipusa (juta-
lomalapu, kolcsonalapu, t8kealapd, adomdny-
alapt) koziil 50 platform 6sszehasonlitd vizs-
gilatdt végezte el. A tanulmdny kiilonféle
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szervezési gyakorlatokat azonositott az adott
platform, a projekt, a felhasznaldk, valamint
a kozosségi finanszirozds dltaldnos fogalma
irdnti bizalom megteremtésére. Megint ma-
sok a kozosségi finanszirozds egyes modelljei-
re fokuszdltak, mint példdul Ram (2020), aki
a jutalomalapt kozdsségi finanszirozds siker-
tényezdit vizsgdlva azt édllapitotta meg, hogy
a projektek kimenetelét a helyszin, a szerzett
tapasztalat, az emberi tényezdk és a tdke sta-
tisztikailag szignifikdins mddon befolydsolta.
Wachira és Wachira (2021) ugyanakkor egy, a
Kickstarter crowdfunding platformon keresz-
tiil Kenydban lebonyolitott jutalomalapd ko-
z0sségi finanszirozdsi kampdny sikertényezdit
vizsgdlta. A tanulmény erds pozitiv dsszeflig-
gést taldle a frissitések, a vallalatosszeg, a tdmo-
gatok és a sikeres projektek kozote. Outeda és
Gonz (2021) az adomdnyalapd modell részét
képezd politikai céla kozdsségi finanszirozdst
vizsgdlva a Twitteren megjelend kampanybe-
jegyzések intenzitdsdt, valamint a prométerek
szervezési és kommunikdcids szerepét azonosi-
totta az ilyen kampdnyok kulcsfontossdgu si-
kertényez6i kozott.

Mis tanulmédnyok a tSkealapt kozdssé-
gi finanszirozds olyan egyéb szempontjaira £6-
kuszédltak, mint a gazdasdgpolitikdk hatdsa a
t8kealapti kozosségi finanszirozds kimenete-
lére (Hsieh et al., 2021), a t6kealapt kozos-
ségi finanszirozds mint 4j befektetési lehetd-
ség (Yasar, 2021), vagy a t8kealapt kozosségi
finanszirozds szervezési akaddlyai és azok le-
kiizdése Di et al. (2021) kutatdsiban. A ta-
nulmdny 69 eurdpai bézisa kozosségi finan-
szirozdsi platform kvalitativ vizsgdlata sordn az
akaddlyozé tényezdk kozote az erdforrds-, biza-
lom- és informdcidhidnyt azonositotta, mig a
sikerességet elémozdité tényez6k kozdtt a ko-
ordindcids technolégia, a kozdsségi elégedett-
ség, a befektetdi ismeretek és a halézat feltér-
képezése, valamint a proaktiv kommunikécié
keriilt azonositdsra. A kutaték emellett a kam-
pany utdni iddszak eredményeit is vizsgltdk.
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1. tdbldzat

TOKEALAPU KOZOSSEGI FINANSZIROZASI PLATFORMOK AZ EGYESULT KIRALYSAGBAN

Tokealapi kozosségi finanszirozasi platform

Crowdcube

Shojin

Seedrs

Simple Crowdfunding
Property Moose
Property Crowd
Coates Finance
Eureeca
Funderbeam

Crowd With Us
BrickVest

Crowd For Angels
CrowdLords
Crowd2let

Yielders

Property Partner
CapitalRise
Crowdfunding Place
Bricksave

JaeVee

Igloo Crowd
AxiaFunder
Brickowner

Hilltop Credit Partners
Co-lend

Turnaround Ventures

Forrds: sajat tabldzat a crowdspace.com (2022) alapjan

Waltho et al. (2018) szerint a vallalkozdsok és a
startupok a t6kealapd kozosségi finanszirozdst
végs6 megolddsként mint utolsé lehetdséget
hasznéljak. A vizsgilat arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a t8kealapt kozdsségi finanszi-
rozdsi platformok segitségével a kevésbé jove-

kkv
ingatlan
kkv
ingatlan
ingatlan
ingatlan
kkv
kkv
ingatlan
ingatlan
ingatlan
startup
ingatlan
ingatlan
ingatlan
ingatlan
ingatlan
ingatlan
ingatlan
ingatlan
ingatlan
jogvitdk
ingatlan
ingatlan
ingatlan
kkv

delmezg, illetve rendkiviil eladésodott véllal-
kozdsok kivdnnak finanszirozdsi lehet8séghez
jutni. Ez 6sszhangban volt Signori és Vismara
(2018) azon megdllapitdsdval, miszerint a si-
keres t8kealapt kozosségi finanszirozdsi kam-
panyt lebonyolité véllalkozdsok nagyobb vals-

Pénziigyi Szemle m2022/1
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2. ldbldzat

A TOKEALAPU KOZOSSEGI FINANSZIROZAS ES MAS EUROPAI FINANSZIROZASI FORMAK
OSSZEHASONLITO ELEMZESE

s s Kolcsonalapii kozosségi
Orszag/régio . .
finanszirozas

Nem hefektetésalapii Tokealapii kdzosségi
kozosseégi finanszirozas finanszirozas

Egyesilt Kirdlysag 8,3MrdUSD 6,15MrdUSD 21 MrdUSD 58MrdUSD 624 MUSD 656 M USD
Benelux régio

(Belgium, Hollandia, 29Mrd USD 589 M USD 29 M USD 33M USD 25 M USD 31 MUSD
Luxemburg)

Németorszag 953MUSD 1 Mrd USD 54MUSD  103MUSD  410MUSD  375MUSD
Olaszorszag 1,5Mrd USD 1,8 Mrd USD 21 M USD 24 M USD 62 M USD 74 M USD
Skandindv orszagok 905MUSD 845 M USD 21 M USD 36 M USD 34 M USD 43 M USD
Balti allamok 684 MUSD 607 M USD 1MUSD 1M USD 31 M USD 28 M USD
Kelet-Eurdpa 550 MUSD 441 M USD 45M USD 86 M USD 7MUSD 8 M USD
Kozép-Eurdpa 43 M USD 46 M USD 22 M USD 31 M USD 26 M USD 61 M USD

Forrds: sajat tablazat a Cambridge Centre for Alternative Finance Report (2021) alapjan

szinlséggel fognak wjabb ajdnlattéeeli eljardsc
kezdeményezni.

Ralcheva é Roosenboom (2019) szerint az
ilyen tipust kampdnyban megcélzott dsszeget
a véllalkozdsok tobbségének ritkdn sikeriil el-
érnie. A téma t6bb kutatd érdeklédését is fel-
keltette, a tulajdonosit8ke-alapt kozosségi fi-
nanszirozds valdszintsithetd sikertényez8inek
tudoményos kutatdsit a 3. tdbldzatban foglal-
juk dssze.

KUTATASI MODSZERTAN

A tanulmdny a Crowdcube adatait hasznil-
ta fel, amely az Egyesiilt Kirdlysdg legnagyobb
t8kealapt kozdsségi finanszirozdsi platformja.
A minta 250 t6kealapt kozosségi finanszirozd-
si kampdnyt tartalmazott a 2020-2021 kozot-
ti id6szakbdl. Az adatokat a Crowdcube web-
oldaldn a finanszirozott kampdnyok adataibél
gyljeoteiik. Az adatok elemzéséhez tobbszords

Pénziigyi Szemle m2022/1

regressziés modellt hasznaltunk. Vizsgdlatunk-
ban a figgd véltoz6 a befolyt dsszeg, mig a fiig-
getlen véltozdk a befektetdk, a célosszeg, a t8-
kerész, a cég befektetés el6tti értéke, a kozole
részvénydar-informdacidk, a kozdsségi média je-
lenlét, valamint a kozosségi finanszirozdsi eléz-
mények voltak (4. zdblizaz).

Y= BB X B X APX ABXABXABX AP X Fe

Ahol:
Y= befolyt dsszeg
B,= dlland6
X = befektetsk
X = célosszeg
X,= t6kerész
X = cég befekrtetés eldtti érréke
X= részvényir-informdcidk
X = kozosségi média jelenlé
X = kozosségi finanszirozdsi el6zmények
e= hiba
B, B, B,= felhaszndlt paraméterek.
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VALTOZO LEIRASA

A tanulmdny a befolyt 6sszeg — mint a vizsgilat
{6 targyanak (fliggd véltozd) — elemzését végez-
te el. A tanulmdny a befolyt 6sszeget a befek-
tet8k 4ltal a kozosségi finanszirozdsi kampany
id8szakdnak zdrdsdig osszeadott teljes Osszeg-
ként definidlta. Az elemzés szempontjibdl a
tanulmdny a t6kealapt kdzosségi finanszirozd-
si kampdnyt akkor tekinti sikeresnek, ha a tel-
jes befolyt dsszeg a célosszeget eléri vagy meg-
haladja, illetve akkor tekinti sikertelennek, ha
az nem ¢éri el a célosszeget. A célosszeg jellem-
z8en az az 6sszeg, amelyet a tékealapt kozossé-
gi finanszirozdsi kampdny alapitéi a kampdny
zdrdsakor szeretnének megkapni. A kozossé-
gi média jelenlét a tdrsasdg dleal haszndle ko-
zosségimédia-platformokhoz és weboldalak-
hoz kapcsol6dd linkek szdmdt jelenti, mint
példdul a Facebook, a Twitter, a LinkedIn, a
cég webhelye, az Instagram, illetve a vallalati
telephelyek oldalai, amelyek a t8kealapti ko-
z0sségi finanszirozdsti kampdnyban kozvetle-
niil elérhetdk. A tanulmdny a befektetéket a

B TANULMANYOK #——————————

kampdny sikerét8l vagy kudarcdtdl fuggetle-
niil a kozosségi finanszirozdsi kampdnyban be-
fektetd személyek szdmdval méri. A t8kerész a
véllalat t8kéjének az a része, amelyet a befolyt
Osszegére cserébe felkindl. A részvénydr a vél-
lalat egy részvényének vételi dra, amely alta-
ldban a piaci feltételektd] figg8en ingadozik.
A tanulmdny a részvénydr-informécié viltozé-
jat 1-es dlvaltozéval (dummy véltozd) abban az
esetben haszndlta, ha a részvénydr-informdci-
6t a véllalat megadta, és forditva. A kozdsségi
finanszirozisi el6zmény a Crowdcube-platfom
forrdsszerzés céljabdl torténd kordbbi haszni-
latdt, mig a cég befektetés elbtti éreéke a vélla-
lat nyilvinos forrdsbevonds eltti értékét jelen-
ti. A cég befektetés elbeti éreéke a véllalkozds
teljes t8kéjeként is meghatdrozhaté.* A véltozé
leirdsdt a 4. tdblizar mutatja be.

ADATELEMZES

A 250 elembdl 4ll6 minta 18 aktiv projekeet,
214 sikeres projektet (ahol a céldsszeg elérése

4. tdbldzat

VALTO0ZO LEIRASA

Befolyt 6sszeg A kampény eredményeként befolyt teljes 8sszeg
Cél A kampény céldsszege
T6kerész A felajanlott tokerész

Részvényar-informéciok
ha ilyen informéaci6t nem kozolt
Kozosségi média jelenlét
LinkedIn, véllalat weboldala

Kozosségi finanszirozasi
el6zmények

Cég befektetés eldtti értéke
Befektettk

Forrds: sajat szerkesztés

Alvéltoz6 (dummy véltozo), rtéke 1, ha a részvényar-informaciot a véllalat megadta, illetve 0,
A vdllalat &ltal hasznalt k6z0sségi médiaplatformok szama, mint példaul: Facebook, Twitter,
Alvaltozé (dummy valtozo), értéke 1, ha a vallalat a Crowdcube-platformot mér kordbban is
igénybe vette, illetve 0, ha nincs Crowdcube-el6zmény

Cégérték vagy a vallalat nyilvanos forrasbevonds elGtti értéke
A kampdnyban befekietd személyek szdma

Pénziigyi Szemle m2022/1
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megvalésult), valamint 18 sikertelen projektet
tartalmazott (ahol a célosszeg elérése a kam-
pany zdrdsdig nem valésult meg). Az 5. rdbld-
zat a mintdban szerepld kampdnyok stdtuszdc
mutatja.

Az adatok szlirése sordn a tanulmdny az ak-
tiv t8kealapti kozdsségi finanszirozdsi pro-
jekteket kizdrta, igy osszesen 232 (sikeres
vagy sikertelen) tdkealapt kozdsségi finanszi-
rozdsti projektet haszndle fel a Crowdcube-
platformrél a 2020 és 2021 kozotd kée éves
idészakban.

LEIRO STATISZTIKA

A 6. tdbldzara mintdban szerepld, Crowdcube-
platformon futé t8kealapt kozosségi finanszi-
rozist projektek leird statisztikdjét mutatja.
A projektek mintegy 71 szdzaléka volt sikeres.
A jelen tanulmanyban kapott sikerrdta maga-
sabb, mint a Crowdcube adatainak felhasz-
ndldsdval végzett kordbbi kutatdsok sikeressé-
gi rdtdja, példdul (Ralcheva és Roosenboom,
2016; Barbi és Mattioli, 2019; Crescenzo et
al., 2020; Latinovic, 2020) vizsgilatiban.
Ez azt jelzi, hogy a koronavirus vildgjérviny-
nyal kapcsolatos kihivésok ellenére a t8keala-
pu kozosségi finanszirozds fokozatosan né.
A kampdnyok sordn befolyt osszeg 4tlago-
san kozel 699 900 GBP, mig az dtlagos célosz-
szeg 383 130 GBP volt. Az egyes kampdnyok-

ban dtlagosan koézel 620 befektetd vett részt.
Vismara (2019) szerint a befektet6k magas szd-
ma azt titkrdzi, hogy az Egyesiilt Kirdlysigban
folytatott t8kealapt kdzdsségi finanszirozdsi
kampédnyokban nagyobb szdmu kisbefektetd
van jelen. A tovdbbi leir6 elemzés alapjdn a cé-
gek befektetés eldtti értéke dtlagosan 9,7 milli6
font, a felajdnlott véllalati t8kerész pedig 4tla-
gosan 10 szdzalék volt. Szintén érdemes meg-
jegyezni, hogy a vallalatok kézel 13 szdzaléka
esetében volt Crowdcube-elézmény, részvény-
4dr-informdciét a cégek 71 szdzaléka tett koz-
zé, tovdbbd egy-egy tdrsasdg 5 kozdsségi mé-
diaplatformon volt jelen.

REGRESSZIOS ELEMZES

A 7. tdbldzat a regressziés elemzés eredményét
mutatja. A vizsgilatban a fiiggd valtoz6 a t8ke-
alapt kozosségi finanszirozdsi kampdny végén
(zdrdsakor) befolyt osszeg volt. A tanulmdany a
t8kealapt kozosségi finanszirozdsi kampdnyt
akkor tekinti sikeresnek, ha a teljes befolyt dsz-
szeg a célosszeget elérte vagy meghaladta, illet-
ve akkor tekinti sikertelennek, ha az nem érte
el a célosszeget. Az R? értéke 0,874 (87,4 szd-
zalék), a korrigdle R? 0,87 (87 szdzalék) vol.
Az eredmények azt mutatjdk, hogy a kampi-
nyokban befolyt 6sszeg 87 szdzalékos eltérése
a modellel magyardzhaté. A korrigdle R* éreé-
ke 0,87 (87 szazalék) volt, valamivel alacso-

5. tdbldzat

A TULAJDONOSITOKE-ALAPU KOZOSSEGI FINANSZIROZASI KAMPANYOK STATUSZA

Aktiv projektek

Sikeresen finanszirozott projektek
Sikertelen projektek

Osszesen

Forrds: sajat szerkesztés

Pénziigyi Szemle m2022/1

18
214
18
250
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6. tabldzat

LEIRO STATISZTIKA

Befolyt (GBP) 0,00 6 550 006,00 699 900,4900 944 218,32400
Befektetdk 232 0,00 8 387,00 619,6400 919,59100
Cél (GBP) 232 20000,00 2400000,00  383129,7600 381 231,85400
Tokerész (%) 232 0,00 43,34 10,0442 6,92013
Cég befektetés eldtti értéke (GBP) 232 284000,00 19144259800 9742508,7400 18 861 638,32500
Kozosségi média jelenlét 232 2,00 6,00 4,7600 1,07700
Kozosségi finanszirozasi eldzmények 232 0,00 1,00 0,1300 0,34100
Részvényar-informéciok 232 0,00 1,00 0,7100 0,45600
Ervényes N (listaban) 232

Forrds: sajat szerkesztés

7. tabldzat
REGRESSZIOS ELEMZES

Modell dsszegzése

1 0935 0874 0870 340245534

0,874

222,141 7 224 0,000 2,035

a Prediktorok: (dllando), részvényér-informacick, kozosségi média jelenlét, cég befektetés eldtti értéke, kozosségi

finanszirozasi eldzmények, tokerész, cél, befektetdk
b Fliggd vdltozo: befolyt 6sszeg

Forrds: sajat szerkesztés

nyabb, mint az R?, amely a fiiggd és a fugget-
len valtozdk kozdtti pontos Osszefliggést jelzi.
A modellben szerepl prediktorok statisztikai-
lag szignifikdnsak voltak, p-érték < 0,000.

A tanulmdny statisztikailag szignifikdns reg-
resszids egyenléséget 4llapitott meg [F (7.224)
=224,141, p<0,000], a korrigdle R* értéke
0,87 (87 szdzalék). A regressziés modell ezért
az adatok szempontjabdl jé illeszkedéstinek
mondhatd, mivel a t8kealapt kozosségi finan-
szirozdsi kampdnyok kimenetelét (befolyt 6sz-

szeg) statisztikailag és szignifikdnsan el8rejel-
zi (8. tdblizat).

Ezen kiviil Pearson-féle korreldcidszdmitdst
is végzetiink (9. tdblizat) a fiiggs viltozé (be-
folyt osszeg) és a fuggetlen véltozdk (befekte-
t8k, célosszeg, tbkerész, cég befektetés eldtti
értéke, részvénydr-informdcidk, kozosségi mé-
dia jelenlét, kozosségi finanszirozdsi elézmé-
nyek) kozotti kapesolat mérésére.

A tanulmdny er8s, pozitiv és statisztikailag
szignifikdns dsszefiiggést taldlt a befektetdk és

Pénziigyi Szemle M2022/1
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8. tdbldzat

ANOVA-ELEMZES (VARIANCIAANALIZIS)

1 Regresszio
Maradvany
Osszesen 205 947 644 390 863,970 231

4 Fiigg6 véltozo: befolyt 6sszeg

180 015 831 141 239,160 7
25931 813 249 624,810 224

25716 547 305 891,310 0,000°

115 767 023 435,825

222,141

b Prediktorok: (dllando), részvényér-informacick, kozosségi média jelenlét, cég befektetés eldtti értéke, kozosségi

finanszirozasi eldzmények, tokerész, cél, befektetdk

Forrds: sajat szerkesztés

a befolyt dsszeg kozote (7=0,832, p<0,001), és
ezek az eredmények Vismara (2019), Barbi és
Mattioli, (2019), illetve Latinovic (2020) meg-
dllapitdsaival is 6sszhangban vannak. Erés, po-
zitiv és statisztikailag szignifikdns a kapcsolat a
célosszeg és a befolyt 8sszeg kozote (r=0,746,
£<0,001), ami Latinovic (2020) kordbbi meg-
dllapitdsainak is megfelel. A tanulmdny szin-
tén erds, pozitiv és statisztikailag szignifikdns
Osszefliggést taldlt a cég befektetés eldtti éreéke
és a befolyt 6sszeg kozéte (=0,711, p<0,001).
Ugyanakkor a kozosségi média jelenlée és a
befolyt 6sszeg kozotti kapcesolat mérsékelt,
pozitiv, de statisztikailag jelentéktelen volt
(r=0,045, p>0,001). Lukkarinen et al. (2016),
valamint Barbi és Mattioli, (2019) kutatdsai
szintén pozitiv sszefiiggést dllapitottak meg a
kozosségi média jelenlée és a t8kealapt kozos-
ségi finanszirozdsi kampdnyban befolyt 6sszeg
kozote. A ranulmdny emellett gyenge pozi-
tiv, statisztikailag szignifikdns osszefiiggést ta-
ldle a részvénydr-informdcidk és a befolyt 6sz-
szeg kozote (7=0,152, p>0,001). Ugyanakkor
a felajanlott t8kerész és a befolyt 6sszeg kozote
gyenge pozitlv, de statisztikailag jelentékeelen
osszefuggést taldle (7=0,109, p>0,001). Ezek
az eredmények 6sszhangban vannak Ralcheva
és Roosenboom (2019) megdllapitdsaival, de el-
lentmondanak Vismara (2019) azon kutatdsi-

Pénziigyi Szemle m2022/1

nak, amely a felajénlott t8kerész és a t8keala-
pu kozosségi finanszirozdsi kampdnyok sikere
kozote relativ és szignifikdns dsszefliggést mu-
tatott ki. A tanulmdny azonban a kézosségi fi-
nanszirozdsi elézmények és a befolyt 6sszeg
kozote negativ, jelentéktelen 8sszefiiggést dlla-
pitott meg (7=—0,019, p>0,001).

EREDMENYEK MEGVITATASA

A t8kealapti kdz8sségi finanszirozdsi modell le-
hetdvé teszi a véllalatok, kiillénosen az 4j, in-
novativ véllalkozdsok és startupok szdmdra
a kozosségi befektetdkedl valé forrdsszerzést.
A befektetdi kor igen valtozo, csalddtagok, ba-
rdtok, gyfelek, illetve dltaldban a koz6sség ké-
pezi. Ezen befektetdk f6 motivécidja tobbnyire
a véllalkozdsba valé befektetés utdni pénziigyi
megtériilés. A befektetdk szdma tehdt a t8ke-
alapt kozosségi finanszirozdsi kampdnyok si-
kerét befolydsolja, igy a befekteték szdmdnak
névekedése a kampdnybdl befolyt 8sszeg né-
vekedését eredményezi. Emellett a véllalkozd
(alapitd) dltal meghatdrozott célosszeg a t6ke-
alapu kozosségi finanszirozdsi kampdny sikeré-
hez pozitivan kapcsolédik. Ez azt jelenti, hogy
magasabb célosszeg esetén nagyobb a kampdny
esélye arra, hogy tobb forrdst gy(ijtson, és ez-
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dleal sikeres legyen. A cég befektetés el8tti ér-
téke a véllalat nyilvdnos forrdsbevonds eltti
értéke, amely a tSkealapt kozosségi finanszi-
rozdsi kampdnyban a részvénydrfolyam alap-
jat képezi. [jj, innovativ vallalkozdsok ese-
tén a cég befektetés eltti értékét tobbnyire a
kereslet és a kindlat hatdrozza meg. Ha tehdt
rendkiviil innovativ vallalkozdsrél van szé, az
magasabb cégértékkel pdrosul, amely tobb be-
fektetdt vonz. A tanulmdny szerint a cég be-
fekeetés el6tti éreéke, a részvénydr-informécidk
kozzététele és a t8kealapt kozosségi finanszi-
rozdsi kampdnyok sikere pozitivan kapcsols-
dik egymdshoz. Kovetkezésképpen a villalko-
zdsok szdmdra nehéz eldénteni, hogy mekkora
legyen a bevonandé dsszeg és a tSkerész nagy-
sdga a t8kealapt kozdsségi finanszirozds sordn.
Az alacsonyabb t8kerész azt jelzi, hogy a val-
lalkoz6k (alapiték) jobban biznak iizleti mo-
delljiikben és jov6beli sikereikben. Ez a befolyt
osszegen keresztiil hatdssal lehet a t6kealapt
kozosségi finanszirozdsi kampdnyok sikerére.
A tanulmdny a t8kerész és a befolyt dsszeg ko-
zott pozity, jelentéktelen osszefiggést 4llapi-
tott meg. Ez azzal magyardzhatd, hogy a t6-
kealapt kozdsségi finanszirozdsi kampdnyok
olyan nem professziondlis befektet8ket von-
zanak, akik a hivatdsos befektetékkel szemben
tobbnyire semmilyen, vagy csak kisebb due
diligence 4tvildgitdst végeznek.

Az online jelenlét a t8kealapt kozosségi fi-
nanszirozdsi kampdnyok sikeréhez pozitivan
kapcsolédik. Nagyobb szdmd kozosségi mé-
diaplatform igénybevétele esetén né az esé-
lye annak, hogy twbb befektetSt sikeriil elér-
ni, amely a forrdsbevonds méreékéer néveli.
A villalkozdsok ezeket a kdzosségi médiaplat-
formokat a kampdnnyal kapcsolatos frissitések
kozlése és a befektet8kkel valé interakcié cél-
jara haszndljdk fel. A kozosségi finanszirozds-
sal kapcsolatos el8zmény (t8kealapi kozdsségi
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finanszirozasi platform kordbbi igénybevétele)
ugyanakkor a kampdnyok sikeréhez negativan
kapcsolddott.

KOVETKEZTETES ES AJANLAS

A t8kealapt kozdsségi finanszirozdsi kampé-
nyok sikertényezdinek béséges szakirodalmi
felsoroldsa ellenére a lista kordnt sem végleges.
A jelen tanulmény ehhez a kutatdsi teriilethez
kivdn hozzdjérulni azt vizsgilva, hogy az osz-
szegy(jtott forrdsok nagysdgdt, és ezdleal a 8-
kealapt koz6sségi finanszirozas sikerét vagy si-
kertelenségét milyen tényez8k befolydsoljik.
Tanulmdnyunkban megdllapitottuk, hogy a
tulajdonosit8ke-alapti kozosségi finansziroza-
si kampdnyok kimenetelét a befolyt dsszegen
keresztiil a befektet8k szdma, a célosszeg, vala-
mint a cég befekeetés elStti értéke erbsen és po-
zitivan befolydsolja. A kampdnyok sikerére a
befolyt osszegen keresztiil haté tovébbi ténye-
z6k a t8kerész, a részvénydr-informécidk koz-
zététele és a kozosségi média jelenlér. Erdekes
moédon a kozdsségi finanszirozdssal kapcsola-
tos elézmény (kordbbi részvétel) ugyanakkor a
kampdnyok sikeréhez negativan kapcsolédott.

A jelen tranulmany megéllapitdsai a t6keala-
pu kozosségi finanszirozdssal kapesolatos egyre
béviild szakirodalom éreékét novelik. A tanul-
mény egyedisége azon véllalkozdék (alapitdk)
és befektet6k szdmdra fog segitséget jelenteni,
akik sikeres t8kealapti kdz6sségi finanszirozdsi
kampényokat kivdnnak folytatni, illetve tdmo-
gatni az Egyesilt Kirdlysdgban és a vildg mds
részein. Kovetkezésképpen, mivel ez a finanszi-
rozdsi méd még mindig 4j, egyre novekvd és
tejl6dé teriiletnek szdmit, a tanulmdny tovéb-
bi kutatdsokat javasol mds orszdgok és foldré-
szek tulajdonositSke-alapt kozosségi finanszi-
rozdsi platformjainak bevondsdval. m
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