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szerb lászló–bugár gyöngyi

informális befektetési hajlandóság és 
döntéshozatal a magyar lakosság körében

Tanulmányunk célja kettős. Egyrészt egy általunk összeállított kérdőív segítségével 
igyekeztünk meghatározni az informális befektetés alapvető jellemzőit – befekte-
tési célok, befektetési forma, befektetési összeg szerint – Magyarországon. Másrészt 
arra törekedtünk, hogy az informális befektetéshez fűződő viszonyt és az informá-
lis befektetők különféle csoportjaiban fellelhető motivációkat feltárjuk. Ez utóbbi 
célból a tervezett viselkedés Ajzen [1991]-féle szociálpszichológiai elméletéből kiin-
dulva az informális befektetési döntések magyarázatára felállítottunk egy fogalmi 
modellt, azaz azonosítottuk azokat a viselkedési attitűdöket, szubjektív normákat, 
a befektető által érzékelt viselkedési korlátokat és demográfiai jellemzőket, amelyek 
nagy valószínűséggel befolyásolják az informális befektetési hajlandóságot. Nyolc 
tényezőnek (érzékelt ügynökkockázat, észlelt üzleti kockázat, jövedelem, képzett-
ség, vállalkozói ismeretek, vállalkozói tapasztalat, nem, életkor) a vállalkozási haj-
landóságra gyakorolt hatását igyekeztünk feltárni az egyes informális befektetői 
csoportokban. Fogalmi modellünkre alapozott hipotéziseinket multinomiális 
logisztikus regressziós elemzéssel teszteltük.*
Journal of Economic Literature (JEL) kód: D81, G24, M13.

Wetzel üzleti angyalokról szóló úttörő munkáit követően látványos módon meg-
szaporodtak az informális befektetőkkel és az informális kockázati tőkével foglal-
kozó tanulmányok (Wetzel [1981], [1983]). Wetzel megközelítésének felhasználá-
sával nagyszámú, a befektetők demográfiai jellemzőit leíró úgynevezett ABC vagy 
másképpen szólva első generációs tanulmány jelent meg,1 amelyek különböző régi-
ókra, illetve országokra lebontva lényegében megismételték a Wetzel által megfo-
galmazott alapgondolatokat és következtetéseket.

* szerb lászló ezúton mond köszönetet az OTKa-nak a K 81527. számú projekthez nyújtott pénz-
ügyi támogatásért. bugár gyöngyi köszönetet mond a magyar Tudományos akadémiának a bolyai 
János Kutatási ösztöndíj formájában nyújtott támogatásáért.

1 A = attitude (beállítottság), B = behavior (viselkedés), C = characteristics (tulajdonságok, jellemzők).
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a tanulmányok második generációja olyan új kérdéseket vetett fel, mint a befektetési 
döntési folyamat és ennek vállalkozáspolitikai következményei, az üzleti angyalok tipo-
logizálása, valamint az üzletiangyal-hálózatok leírása (Harrison–Mason [1999]). a global 
entrepreneurship monitor (gem) projekt 2000-es években kezdődő kutatásai tették lehe-
tővé a korábbi, kizárólag üzleti angyalokra vonatkozó vizsgálatoknak az informális befek-
tetők más csoportjaira – köztük a sokáig figyelmen kívül hagyott családtagokra – történő 
kiterjesztését (Bygrave és szerzőtársai [2003], Bygrave–Hunt [2004], [2007]). a 2000-es 
években több olyan tanulmány is napvilágot látott, amely elsősorban az ügynökelméle-
tekre építve az informális befektetés ex ante és ex post kockázatkezelési módszereit taglalta 
(Van Osnabrugge [2000], Kelly−Hay [2001], Arthurs–Busenitz [2003]). 

a témakörben megjelenő tanulmányok nagy száma és a bennük felmutatott ered-
mények ellenére az informális befektetések még mindig nem eléggé mélyen kutatott 
– a klasszikus pénzügyi kutatások vonalától meglehetősen távoli – területnek szá-
mítanak (Harrison–Mason [1999], Mason [2006]). egy nemrégen megjelent cikkben 
például Pare–Redis–Sahut [2009] a vállalkozói pénzügyek kategóriájában kizárólag a 
formális kockázati tőkéről tesznek említést. bár egyes becslések szerint az informális 
befektetések nagyságrendje 8–15-ször felülmúlja a klasszikus kockázati tőke volume-
nét, az informális befektetések valódi nagysága ismeretlen (Bygrave–Hunt [2007]). az 
informális befektetések potenciálisan nagy hányada az „intimitás leple” alatt rejtve 
marad (Gaston [1999], Makra–Kosztopulosz [2004]).

amíg az informális befektetők előkelő csoportja, az üzleti angyalok viszonylag alapos 
vizsgálatok tárgya, addig a családon belüli informális befektetéseket többnyire az irra-
cionalitás kategóriájába sorolja a szakirodalom, amelyek esetében a rokoni kapcsolatok 
kizárják az ésszerű gazdasági megfontolásokat (Riding [2008]). a befektetések ez utóbbi 
típusát gyakran „szeretetpénzként” (love money) aposztrofálják (Mason [2006]). a befek-
tetők egy másik jelentős csoportját azért rekesztik ki az informális befektetők közül, mert 
a szakirodalom uralkodó meghatározása értelmében az informális befektetők az induló 
befektetések tőkéjének finanszírozásához járulnak hozzá. felvetődik a kérdés, hogy mi a 
helyzet, amikor az informális befektetők már létező cégeket finanszíroznak. egy további, 
széles körben elterjedt, de kutatással nem igazán alátámasztott nézet az informális befek-
tetések finanszírozási formáját érinti. ezek szerint az informális befektetők vissza nem 
fizetendő tulajdonrészhez jutnak a támogatásért cserébe, azaz klasszikus hitelnyújtást 
nem végeznek. magyar üzleti körökben terjedő hírek viszont arról szólnak, hogy az 
informális befektetők hitelnyújtása meglehetősen gyakori. 

a legtöbb empirikus tanulmány csak néhány tucat, de a legjobb esetben is csak 
néhány száz informális befektetőből álló mintára támaszkodik. bizonyos országok, 
mint például az egyesült államok, az egyesült Királyság és a skandináv országok 
(norvégia, svédország) túlreprezentáltak, míg más országok hiányoznak az infor-
mális befektetések térképéről.

a több országot átfogó minták (lásd például Hindle–Rushworth [1999], Szerb–Terjesen–
Rappai [2007]) kifejezetten ritkák. sok tanulmány lényegében csak anélkül ismétli meg 
egy másik országban végzett korábbi felméréseket, hogy hozzájárulna az informális 
befektetőkről és az informális befektetésekről szerezhető tudásunk gyarapításához. 
az ilyen jellegű kutatások – a korábban már említett gem-kutatást kivéve – további 
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jellemzője a következetes adatgyűjtés hiánya és a mintavétel torzítottsága. a témával 
foglalkozó empirikus tanulmányokból többnyire hiányzik a megfelelő referenciacsoport 
is, amelynek következtében nehezen megítélhető, hogy melyek az informális befektetés 
elutasításához vezető okok (Makra–Kosztopulosz [2004] 727–728. o.). 

a helyzet az informális befektetési döntéseket magyarázó elméletek kifejlesztése 
tekintetében sem kedvezőbb. bár egyes tanulmányok legalább bemutatnak fogalmi 
modelleket, a legtöbb cikk azonban pusztán a végzett felmérés leírását, nem pedig 
elemzését adja. Jól megalapozott elméletek hiányában a megjelenő tanulmányok csak 
csekély hatással lehetnek a vállalkozáspolitikára, hiszen nem nyújtanak megfelelő 
irányelveket a gazdasági döntéshozók számára. az itt említett problémák új meg-
közelítések kialakítását teszik szükségessé az informális befektetések vizsgálatában. 

a kutatás központi kérdésköre

az informális befektetésekkel foglalkozó kutatásokat még mindig az angolszász tra-
díciók határozzák meg. a legtöbb amerikai kutató az informális befektetőket az üzleti 
angyalok szinonimájának tekinti. az üzleti angyalok – az általánosan elfogadott meg-
határozás szerint – induló vállalkozások számára tőkét (kivéve a befektetési alapokba, 
illetve a részvényekbe fektetett tőkét) biztosítanak úgy, hogy a vállalkozó személyével 
nem állnak rokoni (családi) kapcsolatban (Hindle–Rushworth [1999], Mason [2006], 
Mason–Harrison [1999]). az üzleti angyalok befektetéseinek megkülönböztető vonása 
rendszerint a magas befektetési érték. empirikus vizsgálatok szerint az üzleti angya-
lok általában idősebb férfi befektetők, akik nemcsak tőkét biztosítanak a vállalkozás 
számára, hanem vállalkozói tapasztalatokkal is rendelkeznek. aktívan részt vesznek a 
vállalkozás irányításában és a vállalkozási stratégia meghatározásában, vagy rendsze-
res segítséggel és tanáccsal járulnak hozzá a vállalkozás sikeréhez (Freear–Sohl–Wetzel 
[2002], Cowling–Murray–Harding [2003], Sullivan [1991]).

a fenti meghatározásra támaszkodók számára – bizonyos variációkkal – az infor-
mális befektetők megegyeznek az üzleti angyalokkal. a gem-kutatás ugyanakkor az 
informális befektetők különböző csoportjait különíti el. a klasszikus üzleti angyalo-
kon (az úgynevezett vakmerő befektetőkön) túl a másik két befektetői csoport a csa-
ládtagok és a barátok. az említett befektetői csoportokra a gem 3F néven [foolhardy 
investors (vakmerő befektetők): üzleti angyalok, family members: családtagok, friends: 
barátok] hivatkozik. meggyőződésünk, hogy az informális tőkepiac e három befekte-
tői csoportot tartalmazza, így az informális befektetők meghatározására a gem által 
adott definícióból indulunk ki. informális befektetőn mi azt a személyt értjük, aki 
olyan, nem saját tulajdonú üzleti vállalkozásba fektet tőkét, amelynek tulajdonosá-
val akár családi kapcsolatban is lehet. a gem-től eltérően azonban mi az informális 
befektetésen nem csupán a korai fázisú finanszírozást értjük, hanem a cég életciklu-
sának valamely későbbi szakaszában történt befektetést is.

bár a kockázati tőkésekhez képest az informális befektetőket altruista és hedo-
nista motívumok egyaránt befolyásolják, számukra is a legfőbb hajtóerő a magas 
hozam, ezért a kivételesen magas növekedési lehetőségeket rejtő befektetések iránt 



I n f o r m á l I s  b e f e k t e t é s I  h a j l a n d ó s á g  é s  d ö n t é s h o z a t a l . . . 359

érdeklődnek (Makra–Kosztopulosz [2006]). az intézményes pénzügyi befektetők (a ban-
kok és kockázatitőke-befektetők) rendszerint – a befektetés értékéhez képest magas koc-
kázat, a befektetéshez kapcsolódó tranzakciós, valamint az információs aszimmetriá-
ból adódó ügynöki költségek miatt – nem hajlandók az előbb említett magas növekedési 
lehetőségekkel kecsegtető vállalkozások finanszírozására. ennek következtében az üzleti 
angyalok az így fellépő „finanszírozási rés” kitöltésében játszanak fontos szerepet (Mason–
Harrison [2002], Harding–Cowling [2006], Madill–Haines–Riding [2005], Szerb [2009]). 

az informális befektetésekről eddig kialakult kép azt sugallja, hogy ezek különösen 
fontosak a cég bizonyos életciklusaiban, ideértve az induló és fejlődő vállalkozásokat 
(Sørheim–Landström [2001], Freear–Sohl–Wetzel [1994]). ez a kijelentés feltehetően 
azokra az országokra érvényes, amelyekben fejlettek a pénzügyi intézmények, és a 
banki szféra alkalmas arra, hogy biztosítsa a szükséges forrásokat a fejlődésük későbbi 
fázisában lévő, érettebb vállalkozások számára. más lehet a helyzet, ha a pénzügyi 
szféra nem eléggé fejlett. például a magyar kis- és középvállalkozások mindössze 
30-40 százaléka tekinthető bankképesnek (összehasonlításképpen a nyugat-európai 
országokban 80 százaléka) (Béza és szerzőtársai [2013]). 

a leírtak alapján logikusnak tűnik az a feltételezés, hogy az informális befektetők 
a kevésbé fejlett országokban fejlődésük későbbi (érettebb) szakaszában lévő vállal-
kozásokat (is) finanszíroznak, és a finanszírozás formája – a tőkefinanszírozással 
szemben – főként hitelfinanszírozás. egészen mostanáig e magállapítást csak külön-
böző megtörtént esetek példáival próbálták igazolni magyarországon. ez felveti egy 
olyan átfogó adatgyűjtés és elemzés szükségességét, amellyel bizonyítani lehet azt az 
állítást, hogy az érettebb vállalkozások magyarországon gyakran élnek az informális 
befektetőktől származó hitelfinanszírozás eszközeivel. 

az informális befektetés kockázatainak vizsgálata meglehetősen egyenetlen képet 
mutat. a háromfajta kockázat – üzleti kockázat, finanszírozási kockázat és ügynöki 
kockázat – közül az ügynöki kockázatról meglehetősen keveset írtak, a három koc-
kázat együttes elemzésére pedig, tudomásunk szerint, még senki sem tett kísérletet. 
ebben a tanulmányban a hangsúlyt az ügynöki kockázatra helyezzük, de emellett az 
üzleti kockázat informális befektetésre gyakorolt hatását is vizsgáljuk. 

1. Az üzleti kockázat a cég működésével (technológia, iparág, árak, alkalmazottak 
stb.) kapcsolatos, amelyet a jó menedzsment és megfelelő stratégia képes befolyá-
solni, csökkenteni (Mason–Stark [2004], Sapienza–Manigart–Vermeir [1996]). Így 
az informális befektetés célvállalatának tulajdonosát/menedzserét jellemző vállalko-
zói tulajdonságok és tapasztalatok fontos jelzést adhatnak a potenciális befektetőnek 
az üzleti kockázatok kezelési és csökkentési képességeiről. a legkockázatosabbak a 
tapasztalattal nem rendelkező, de novo vállalkozók, akik először indítanak új céget. 
az informális befektető saját múltbeli vállalkozói tapasztalata lehetővé teszi, hogy a 
befektetésre kiszemelt cég üzleti kockázatait reálisan értékelje.

2. a finanszírozási kockázatok a cég tőkeáttételéből, eladósodottsági szintjé-
ből fakadnak. bár a vállalkozó legtöbbször azért fordul informális befektetőhöz, 
mert máskülönben nem jut tőkéhez vagy hitelhez, a cég eladósodhat beszállítóval 
szemben is. az esetleges felszámolásnál az informális befektető a sor legvégén áll, 
nagy valószínűséggel elbukva teljes befektetését. a befektetők fedezetek, garanciák 
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megkövetelésével, a cég működésének a nyomon követésével, a befektetett pénzek 
„csepegtetésével” csökkenthetik ezt a fajta kockázatot.

3. az ügynöki kockázat a vállalkozó és az informális befektető közötti kapcsolatból 
ered (Fiet [1995], Van Osnabrugge [2000]). idesorolható a morális kockáztatás, a pén-
zek nem az ígéreteknek megfelelő felhasználása és a befektető szándékos megtévesz-
tése. az ügynökelmélet szerint ezeknek a kapcsolati kockázatoknak a velejárói az ügy-
nöki költségek (Arthurs–Busenitz [2003], Kelly–Hay [2003]). az informális befektetők-
nek leginkább a csupán saját érdekeiket követő (opportunist) vállalkozók kiszűrésére 
kell törekedniük. a lehetséges befektető és a vállalkozó közötti információs aszimmet-
ria nehezíti a kiválasztást. a vállalkozó természetesen megpróbál pozitív képet festeni 
cégéről, elhallgatva vagy nem kellően kiemelve a negatív jellemzőket és tendenciákat. 
gyakori a saját menedzseri, kockázatkezelési képességek túlértékelése is. a vállalkozó 
korábbi személyes ismerete vagy a megfelelő személyes referenciák hatékonyan csök-
kenthetik az ügynöki kockázatokat. ebből a szempontból a rokoni kapcsolatot inkább 
tekinthetjük racionális eszköznek a morális kockázattal összefüggő ügynöki költsé-
gek csökkentésére, semmint könnyű hozzáférésű szeretetpénznek. a szakirodalom 
az ügynökelméletet – az üzleti angyalok viselkedésének magyarázatában elért sikere 
ellenére – mind a mai napig nem alkalmazta kellő mélységben az informális befekte-
tők más csoportjaira. sőt számos kutató kirekeszti az üzleti angyalok kategóriájából 
a vállalkozó korábbi személyes ismeretét, esetleg rokoni kapcsolatát, ahelyett hogy a 
kockázatok csökkentésének hatékony eszközeként fogná fel.

nyilvánvaló, hogy az informális befektetők különböző csoportjai eltérő beállított-
sággal, viselkedéssel és tulajdonságokkal rendelkeznek (Erikson–Sørheim–Reitan 
[2003], Maula–Autio–Arenius [2005], Szerb–Terjesen–Rappai [2007]). az informá-
lis befektetővé válást alapvetően befolyásolják az olyan tényezők, mint a vállalkozó 
ismerete, korábbi tulajdonosi és vállalkozásindítási tapasztalatok, valamint személyes 
jellemzők (nem, magas jövedelem) (Maula–Autio–Arenius [2005], Szerb–Terjesen–
Rappai [2007]). ugyanakkor azok, akik még sohasem végeztek informális befektetést, 
korántsem alkotnak homogén csoportot. elképzelhető, hogy közülük egyesek hajlan-
dók lennének forrást nyújtani egy vállalkozáshoz, de még sohasem keresték meg őket 
ez ügyben. mások eleve elutasítják az informális befektetést. az informális befekte-
tésről szóló felmérések általában nem kérdezik meg azokat, akik már utasítottak visz-
sza informális részvételt vállalkozásfinanszírozásban. mi fontosnak tartjuk, hogy egy 
informális befektetőkről szóló átfogó kutatás és mintavétel tartalmazza mindazokat, 
akik már hajtottak végre informális befektetést; akik még nem fektettek be, de bizo-
nyos körülmények között hajlandók lennének befektetni; és akik teljesen elutasítják a 
befektetést. Tanulmányunk saját – korábbi gem-adatokon alapuló – kutatásunkon 
kíván ebbe az irányba továbblépni kérdőív kidolgozásával. ezen túlmenően az ügynöki 
kockázatot más munkákban eddig nem modellezett és nem tesztelt módon kívánjuk 
megközelíteni, ami szintén a tanulmány nóvumai közé sorolható.

az informális befektetők „tartalékhadseregét” képezők vizsgálatának célja, hogy 
feltárhassuk az egyes intézkedések, reformok, intézményi változások vagy válságok 
hatását. a gem-felmérés szerint az informális befektetői ráta (egy ország 18 és 64 
év közötti lakosságából azok aránya, akik az elmúlt két évben nem saját tulajdonú 
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kezdő vállalkozásba fektettek) magyarországon 2007-ben 0,8, 2008-ban 1,1 százalék 
volt. 2009-ben ez 4,7 százalékra emelkedett, és azóta is stabilan 4 százalék felett van. 
nyilvánvaló, hogy a 2008 és 2009 közötti négyszerest meghaladó növekedés összefüg-
gésben van a válságnak a banki hitelezésre gyakorolt hatásával. nagy valószínűséggel 
a banki hitelezés rohamos beszűkülése miatt dinamizálódott az informális befekte-
tési piac. más országok esetében ilyen drasztikus változást nem lehetett tapasztalni.

elméleti háttér

Az informális befektetői viselkedés magyarázó modellje 

az informális befektetések témaköre tipikusan empirikus kutatási terület. annak 
ellenére, hogy a közelmúltban indított venture Capital című folyóirat szerkesztői üze-
netében Harrison–Mason [1999] megfogalmazta egy, az informális befektetést leíró 
elmélet kifejlesztésének szükségességét, sajnos az utóbbi másfél évtizedben nem sok 
eredmény született. Kivételt kizárólag a hagyományos üzleti angyalok viselkedésé-
nek leírására szolgáló ügynökelméletek jelentenek. ezek hátránya, hogy nem vesznek 
tudomást az informális befektetők más csoportjairól. 

ebben a tanulmányban célunk az informális befektetők különféle csoportjaiban 
fellelhető motivációk és magatartási minták vizsgálata – arra a kérdésre kívánunk 
választ adni, hogy melyek a különböző befektetői csoportokban az informális befek-
tetési hajlandóság magyarázó tényezői. 

az informális befektetők egyes csoportjainak viselkedését magyarázó modell 
kidolgozásában az Ajzen [1991] által kifejlesztett szociálpszichológiai teóriára, a terve-
zett viselkedés elméletére (Theory of Planned Behavior) támaszkodtunk. ennek értel-
mében az egyén tényleges viselkedését egy konkrét helyzetben a viselkedési szándék 
vezérli. a viselkedési szándékot az egyéni viselkedési attitűdök, szubjektív normák, 
valamint az egyén által érzékelt, a viselkedést könnyítő és/vagy nehezítő tényezők 
befolyásolják. az utóbbiakra viselkedési kontrollként szokás hivatkozni. 

viselkedési attitűdön az egyénnek az adott viselkedés kiváltásával kapcsolatos pozi-
tív és negatív érzéseit értjük. Ajzen [1991] szerint a viselkedési attitűd azáltal alakul ki, 
hogy az egyén értékeli a viselkedés következményeit, valamint azt, hogy a viselkedés által 
kiváltott következményeket mennyire tartja kívánatosak a maga számára. 

a szubjektív normákat az egyén azzal kapcsolatos érzetei határozzák meg, hogy 
vajon a számára fontos személyek támogatják-e az adott viselkedést. bármely refe-
renciaszemély vagy társadalmi csoport véleményének súlyát az befolyásolja, hogy 
az egyén mennyire motivált abban, hogy megfeleljen az adott személy vagy a szű-
kebb-tágabb környezet igényeinek. 

a viselkedési kontrollt az determinálja, hogy az egyén milyen korlátokat érzékel 
az adott viselkedés megvalósításával kapcsolatban. Ajzen [1991] ennek a tényezőnek 
a hatását folytonosnak írja le, amely a könnyen megvalósítható viselkedéstől egészen 
a jelentős erőfeszítést, forrásokat igényelőkig terjed. mi a modellünkben erre a kate-
góriára az érzékelt viselkedési korlátok kifejezést használjuk.
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bár ajzen modelljében eredetileg a viselkedés és a viselkedési kontroll közötti 
kapcsolatot a viselkedés és a tényleges – nem pedig az érzékelt – viselkedési kontroll 
közötti kapcsolatként kívánta megjeleníteni, a tényleges kontroll értékelésének nehéz-
sége végül is az érzékelt viselkedési kontroll (esetünkben érzékelt viselkedési korlá-
tok) alkalmazásához vezetett.

annak érdekében, hogy ajzen modelljét vizsgálataink céljának megfelelő tarta-
lommal töltsük meg, a viselkedési attitűdök kategóriájában több befolyásoló ténye-
zőt is azonosítottunk (1. ábra). zárójelben szerepeltettük azokat a tényezőket, ame-
lyek ugyan a teljes modellhez hozzátartoznak, azonban tesztelésüket az itt bemuta-
tott kutatásban nem végeztük el. a befektetés céljai helyett vizsgálatunk elsősorban 
a kockázatokhoz kapcsolódik, ezek közül is az ügynöki és az üzleti kockázatokhoz. 
annak ellenére, hogy a szubjektív normák informális befektetési döntéshozatalban 
betöltött szerepének fontosságával kapcsolatban nincsenek kétségeink, a jelen kuta-
tásban ezek szerepét nem vizsgáltuk. 

1. ábra
az informális befektetési döntést befolyásoló tényezők fogalmi modellje

  Viselkedési attitűdök
• (Altruizmus)
• (Hedonizmus)
• Ügynöki kockázati attitűd
• Üzleti kockázati/elvárt
   eredményességi attitűd
• (Pénzügyi kockázati attitűd)

  Szubjektív normák
• (Informális befektetéssel
   kapcsolatos általános vélekedés)
• (Informális befektetéssel
   kapcsolatos családi, baráti,
   munkahelyi vélekedés)

Informális
befektetési
szándék

Informális
befektetés

  Érzékelt viselkedési
  korlátok
• Jövedelem
• Képzettség
• Vállalkozói ismeretek
• Vállalkozói tapasztalat

  Demográfiai
  sajátosságok
• Nem
• Életkor

Megjegyzés: a modell felállításában Ajzen [1991] (182. o. figure 1.) tervezett viselkedést leíró, 
szociálpszichológiai elméletére (Theory of Planned Behavior) támaszkodtunk, azaz az általa 
adott keretrendszert töltöttük meg a vizsgálataink szándékának megfelelő tartalommal.
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A kutatás hipotézisei

a különböző befektetői csoportokat – a rokon befektetőket, a nem rokon befekte-
tőket és a potenciális befektetőket – vizsgálva azt várjuk, hogy a kapcsolati kocká-
zatok dominálnak a rokon befektetők körében, ugyanakkor a nem rokon befekte-
tők és potenciális befektetők esetében a döntést befolyásoló befektetési szándékot 
elsősorban az érzékelt korlátok – jövedelem, végzettség, vállalkozói ismeretek, vál-
lalkozói tapasztalat – alakítják.

logikusnak tűnik az a feltételezés, hogy ha a potenciális befektető az ügynök-
kockázat növekedését érzékeli, kevésbé lesz hajlandó informális befektetésre. 
a vállalkozóval való személyes ismeretséget a befektetni szándékozók vélhetően 
az előbb említett kockázat csökkentésének módjaként érzékelik, azaz az ügy-
nökkockázat egyfajta kezelési formájának tartják. a fentiek alapján a következő 
hipotézist állítottuk fel.

1. hipotézis • Ha az informális befektető fontosnak tartja, hogy általa már előzetesen 
ismert vállalkozó cégébe fektet, akkor ez növeli az informális befektetés valószínűségét. 
A hatást erősebbnek véljük a rokon befektetők körében, mint a potenciális befektetők 
és a nem rokon befektetők csoportjában.

Úgy gondoljuk, hogy a leendő befektető a befektetés eredményességét (jövedel-
mezőségét) az általa érzékelt és vállalt üzleti kockázat kompenzációjának tekinti. 
azt várjuk, hogy az üzleti kockázatnak a befektető által érzékelt növekedése nega-
tívan befolyásolja a befektetési hajlandóságot. ezt a várakozásunkat a 2. hipoté-
zisben fogalmaztuk meg:

2. hipotézis • Az üzleti kockázat befektető által észlelt növekedése csökkenti a befek-
tetési hajlandóságot. Azt várjuk, hogy e hatás erősebbnek mutatkozik a nem rokon és 
a potenciális befektetők körében, mint a rokon befektetők esetében. 

modellünkben az informális befektetők által érzékelt viselkedési korlátok között 
négy tényezőt vettünk figyelembe. ezek a jövedelem, a képzettség, a vállalkozói 
ismeretek és a vállalkozói tapasztalat. e tényezők mindegyike és az informális 
befektetési hajlandóság között pozitív kapcsolatot várunk. ez azt jelenti, hogy 
az előbb említett tényezőkben bekövetkező növekedés – várakozásaink szerint – 
serkenti az informális befektetési hajlandóságot. Úgy véljük, hogy az iskolázott-
sági szint önmagában is hozzájárul ahhoz, hogy az illető nagyobb tudással, több 
információval rendelkezik, és ezáltal képes a vállalkozót és vállalkozását ponto-
sabban megítélni. a gem-adatbázisra épülő empirikus vizsgálatok enyhe pozi-
tív kapcsolatot találtak az oktatás szintje és az informális befektetővé válás való-
színűsége között (Maula–Autio–Arenius [2005], Szerb–Terjesen–Rappai [2007], 
Wong–Ho [2007]). 

az elmondottak alapján további hipotéziseink a következők.
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3. hipotézis • Az informális befektető jövedelmének növekedése erősíti az infor-
mális befektetési szándékot. A hatást erősebbnek várjuk a nem rokon informális 
befektetői körben.

4. hipotézis • Az informális befektető magasabb képzettségi szintje növeli az infor-
mális befektetési hajlandóságot. A hatást erősebbnek várjuk a nem rokon informális 
befektetői körben.

5. hipotézis • Az informális befektető meglevő vállalkozói és pénzügyi ismeretei ösz-
tönzik az informális befektetési szándékot. A hatást erősebbnek várjuk a nem rokon 
informális befektetői körben.

6. hipotézis • Az informális befektető előzetes vállalkozói tapasztalata, gyakorlata 
növeli az informális befektetési hajlandóságot. A hatást erősebbnek várjuk a nem rokon 
informális befektetői körben. 

a fent említett tényezőkön kívül modellünkben még két demográfiai változót, a 
nemet és az életkort is figyelembe vettük az informális befektetési hajlandóságot 
befolyásoló tényezők között. ráadásul az életkor esetében – az ilyen vizsgálatoknál 
szokásos módon – azt feltételezzük, hogy nem lineáris, hanem négyzetes a kapcsolat.

az adatállomány és az elemzés módszere

Kutatási módszerünk kérdőíves felmérés volt, amely 725 személyes interjún alapuló kér-
dőívet tartalmaz. az érintett populáció a magyar felnőtt korú (18 év feletti) lakosság. 
az interjúk lebonyolításában a pécsi Tudományegyetem hallgatóira támaszkodtunk. 
a mintavétellel kapcsolatban két kikötéssel éltünk. az első, hogy egy háztartásból csak 
egy személy vonható be a mintába. a második pedig, hogy a kérdezők által felkeresett 
személyek között legfeljebb egy lehet 25 év alatti. a tanulmányban közölt eredmények 
a 2007 és 2009 közötti időszakban végzett interjúkból származnak. 

Hangsúlyozni kívánjuk, hogy az általunk használt minta nem reprezentatív a 
magyar felnőtt korú lakosság sokaságára nézve. a felmérésnek a mintavétel módjá-
val kapcsolatos sajátossága, hogy az interjúkat végző hallgatók arra hajlottak, hogy 
vállalkozási tapasztalattal rendelkező személyeket vonjanak be a vizsgálatba. ezzel 
magyarázható, hogy mintánkban az egyéni vállalkozók népességbeli súlyuknál 
magasabb arányban fordulnak elő. a hallgatói megkeresés előnye a szokásos közvé-
lemény-kutató cégek adatfelvételével szemben, hogy a rokoni körből inkább várha-
tunk őszinte válaszokat, mintha idegen személy érdeklődne „kényes dolgok” iránt.2

2 a hallgatói adatgyűjtéssel kapcsolatban már hosszú évek tapasztalatával rendelkezünk. elke-
rülendő a tömeges fiktív („íróasztal melletti”) kitöltést, minden hallgató csupán egy informális 
befektetői kérdőívet töltött ki a családi-ismerősi körön belül. a családtagok kiválasztásánál alapve-
tően az utolsó születésnap elvet vettük figyelembe. a hallgatók a kitöltésért nem pénzbeli juttatást, 
hanem pluszpontot kaptak. 
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A minta alapvető jellemzői

az 1. táblázatban a 725 elemű minta egyedeit az informális befektetéshez fűződő 
viszonyuk szerint csoportosítottuk. 

1. táblázat
a minta egyedeinek csoportosítása az informális befektetéshez fűződő viszonyuk alapján, 
2007–2009

a megkérdezett viszonya esetszám százalék

Teljes mértékben kizárja 165  22,8
potenciálisan adna 260  35,9
nem tett, csak visszautasított informális befektetési ajánlatot  25   3,4
egyszer kértek, egyszer adott 146  20,1
saját maga kínált, vagy többször kérték és legalább egyszer befektetett  29   4,0
Többszörös befektető 100  13,8
összesen 725 100,0

az 1. táblázat alapján a 2007–2009-es évekre vonatkozóan az derül ki, hogy a 
megkérdezettek több mint egyharmada (37,9 százalék) életében legalább egyszer 
már volt informális befektető, sőt 13,8 százalékuk többször is befektetett. További, 
potenciálisan széles körű lehetőségek még vannak, hiszen a válaszadók 35,9 száza-
léka úgy nyilatkozott, hogy bizonyos feltételek mellett hajlandó lenne informális 
befektetésre, és csupán 22,8 százalék mondta azt, hogy soha senkinek semmilyen 
körülmények között sem adna pénzt vállalkozás finanszírozásához. ezek az infor-
mális befektetési gyakoriságok lényegesen meghaladják az eddigi gem-felmérések 
számértékeit. igaz, mi nem csupán az elmúlt két évben, hanem az egész életpálya 
során történt informális befektetésre is rákérdeztünk. egy további eltérés a gem-
fel mé rés sel szemben, hogy nem csupán a kezdő, hanem a megállapodott cégek 
informális befektetéssel történő finanszírozása is hozzátartozott a vizsgálat tár-
gyához. nagy valószínűséggel itt mutatkozik meg az adatfelvétel azon sajátossága 
is, hogy az adatfelvétel jórészt családi körben történt, így nagyobb valószínűséggel 
kaptunk pozitív választ az informális befektetést firtató kérdésre. mindenesetre 
ezek a számok az informális befektetés magas gyakoriságáról szóló narratívákat 
és saját személyes tapasztalatainkat látszanak alátámasztani.

mindegyik csoportban rákérdeztünk az informális befektetéshez fűződő viszony 
indokaira. az informális befektetést visszautasítók által adott válaszokat a 2. táblá-
zat szemlélteti.

a visszautasítások alapvető oka az általános félelem, a visszafizetés kockázatossága. 
sokan úgy vélik, hogy az illetőnek más finanszírozási lehetőséget kellene keresni. az 
üzleti vállalkozásoktól való idegenkedés nagy valószínűséggel a korlátozott infor-
mációval függ össze, ezt az elutasítók majd fele megjelölte. a morális kockázatot is (a 
pénzt másra fordítja) a válaszadók több mint 40 százaléka emelte ki. a visszautasítók 
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nagyjából harmadának az a véleménye, hogy az illetőnek saját magának kellene 
finanszíroznia cégét. érdekes, hogy a jövedelmi helyzettel meglehetősen kevesen 
magyarázták a visszautasítást. 

a 3. táblázat a befektetést nem kizárók és elfogadók motivációit hasonlítja össze. 
innen már látható, hogy melyek azok a problémák, amelyek egy potenciális, és melyek 
azok, amelyek egy tényleges befektetést végzőt motiválnak. 

ameddig a potenciális befektetők elsősorban az írott szerződéshez ragaszkodná-
nak, a konkrét befektetést végzők több mint 50 százaléka a meggyőző üzleti ötletet 
emelte ki. a potenciális befektetők közel kétharmada komolyan aggódik a morá-
lis kockázatból adódó problémák miatt, ezért az előzetes ismertséget vagy a rokoni 
kapcsolatot a befektetés alapvető feltételének tekinti. a tényleges befektetést végzők 
esetében is fontos volt, hogy ismerős vagy családtag kérte a pénzt, de majd 20 szá-
zalékkal kevesebben jelezték ennek a fontosságát a potenciális befektetőkhöz képest. 
fedezetet a potenciális befektetők majd 60 százaléka kérne, ugyanakkor a befektetők 
esetében csak alig több mint 30 százalék jelölte meg indoknak a fedezetek meglétét. 
említésre méltó, hogy míg a potenciális befektetők közel 50 százaléka ítélte fontosnak 
a befektetés jövedelmezőségét, addig a tényleges befektetők alig több mint 20 száza-
léka tulajdonított jelentőséget a magas hozam ígéretének. ezt bizonyára a hitelnyúj-
tók tőkebefektetőkkel (tulajdonosi részesedést szerzőkkel) szembeni magas aránya 
magyarázza az informális befektetők körében (lásd 4. táblázat). Közepesnek, illetve 
nem igazán fontosnak látszanak a befektetés altruista motívumai. bár a potenciális 
befektetők 40 százaléka fontosnak véli a fiatalok támogatását, ezt a tényleges befek-
tetőknek csak 16 százaléka tartotta lényegesnek. ennek okát abban kell keresni, 
hogy a fiatalabb korosztály esetleg kevéssé próbál ilyen módon támogatáshoz jutni. 
a társadalmilag fontos terméket előállító cégek támogatása láthatóan nem szerepel a 
hazai preferenciák élén. a hedonista motívumok, a vállalkozás működésében történő 

2. táblázat
az informális befektetést visszautasítók indokai a válaszadók százalékában

idegenkedés/visszautasítás oka a válaszadók 
százalékában

Túl kockázatosnak tartja, hogy visszafizetik-e a pénzt  
(nincs kidobni való pénze) 78,4

Úgy gondolja, hogy az illetőnek máshova kellene fordulnia, a bankokhoz vagy 
más állami intézményekhez, vagy pályáznia kellene 64,9

alapvetően idegenkedik attól, hogy üzleti vállalkozást pénzeljen 47,8
nem tudja ellenőrizni, hogy az illető tényleg a vállalkozásba fekteti a pénzt,  
és nem valami más célra fordítja 42,5

nem tudja megítélni, hogy a vállalkozás mennyire lesz sikeres 38,1
Úgy gondolja, hogy az illetőnek saját magának kellene finanszíroznia  
a vállalkozást 36,6

szívesen adna, de jövedelme csak a megélhetéshez elegendő, nincs semmi 
megtakarítása 26,1
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3. táblázat
az informális befektetés feltételei és az informális befektetést már végzettek befektetésének 
okai (a válaszadók százalékában)

befektetés feltétele potenciális 
befektető befektetés oka befektetést 

végző

Csak ha írásbeli szerződéses  
formába öntik a megállapodást,  
ami tartalmazza a folyósítás  
és a visszafizetés részleteit  
és a biztosítékokat

71,5 az illető üzleti elképzelése, 
ötlete meggyőző volt

52,0

Csak olyannak adna,  
akit már jól ismer

65,4 barát, ismerős, kolléga kérte 48,7

Csak ha az illető megfelelő 
biztosítékot, fedezetet tud adni  
a visszafizetés garantálására

58,5 Közeli rokon, családtag kérte 42,2

Csak ha meg tudják győzni arról, 
hogy jövedelmező a befektetetés

47,7 az illető megfelelő 
biztosítékot, fedezetet adott  
a visszafizetés garantálására

30,7

Csak közeli rokonnak,  
családtagnak adna

48,8 az illető közeli vagy azonos 
helységben lakott

28,8

fiatal vállalkozónak is adna 40,0 az illető megfelelően magas 
hozamot ígért

21,5

adna, ha társadalmilag  
hasznosnak találná  
a terméket/céget

22,7 Ha nem támogatja, 
munkanélküli lett volna  
az illető, vagy csődbe jutott 
volna a vállalkozás

21,5

Csak ha személyesen részt vehet 
a vállalkozás menedzselésében, 
irányításában

18,5 Ha személyesen részt vehetett 
a vállalkozás menedzselésében, 
irányításában

21,1

Csak ha az illető kisebbségi 
tulajdonrészt kínál a vállalkozásban

11,5 az illető tulajdonrészt kínált  
a vállalkozásban

19,6

adna, ha közeli vagy azonos 
helységben lakna az illető, hogy 
ellenőrizni tudja

11,2 Támogatni szeretett volna egy 
fiatal vállalkozót

16,4

Csak ha az illető többségi 
tulajdonrészt kínál a vállalkozásban

10,4 megsajnálta az illetőt 16,0

adna akár egy jó ötlettel 
rendelkező idegennek is

 9,6 Kihívást keresett  9,5

adna, ha az illető állást 
(részmunkaidős elfoglaltságot) 
kínálna

 8,5 Társadalmilag hasznos céget/
terméket akart támogatni

 9,5

az illető részmunkaidős állást 
ajánlott

 2,5



s z e r b  l á s z l ó – b u g á r  g y ö n g y i368

részvétel, illetve a tulajdonosi jogosítványok megszerzése is marginálisan lényegesnek 
látszik. ez egybevág Makra–Kosztopulosz [2004], [2006] üzleti angyalokról készült 
korábbi vizsgálatainak eredményeivel. 

4. táblázat
az informális befektetés formái és a befektetett összeg

esetszám százalék átlagos összeg (ezer forint)

adomány  23  8,4 1442,7
Hitel 159 57,8 2975,1
Tőke (tulajdonosi részesedés)  71 25,8 5167,4
összesen 243 92,0 3501,3
nincs adat  22  8,0 –
mindösszesen 275 100 3501,3

mindenesetre az eddigi információk alapján kialakult kép szöges ellentétben áll azok-
kal – a főleg angolszász szakirodalmi – megállapításokkal, hogy az informális befek-
tetők irracionálisan viselkednének. a potenciális és a tényleges befektetés motívu-
mainak vizsgálata szerint az üzleti ötlet eladása akár baráti, ismerősi körben is fontos 
szempont, nem elegendő csak jó barátnak vagy csak rokonnak lenni. ugyanakkor 
erősek az olyan, szintén racionálisnak mondható motívumok is, amelyek a kockáza-
tok kezelését és csökkentését célozzák.

a 4. táblázatban látható a minta 275 informális befektetést végző személyének 
befektetési formája és a befektetett összeg átlaga. a táblázatból kitűnik, hogy a befek-
tetések döntő része, közel 58 százaléka hitel formájában történt, a befektetők több 
mint negyede pedig tulajdonrészt szerzett a támogatott cégben. vissza nem térítendő 
adományt adott a befektetők 8 százaléka. az átlagos befektetett összegek az egyes 
befektetési formák között jelentősen különböznek. a vissza nem fizetendő adomány 
jellegű támogatás a legalacsonyabb, átlagban 1 millió 440 ezer forint. a leggyakrab-
ban előforduló hitel átlaga 2 millió 980 ezer forint, ameddig a tulajdonrészt szerzők 
átlagosan 5 millió 170 ezer forintot ruháztak be a cégekbe. 

érdemes megvizsgálni azt is, hogy az informális befektetést végzők milyen 
célokat támogatnak (5. táblázat). az angolszász felfogás alapján informális befek-
tetés új vállalkozások alapításához szükséges. a magyar adatokat tekintve ezzel 
szemben azt tapasztaljuk, hogy az alapítás alatt álló és a meglevő cégek bővíté-
séhez nagyjából ugyanannyian, a befektetők 44 százaléka adott pénzt. alig volt 
olyan – mindössze négy befektető –, aki találmányt támogatott. ugyanakkor 
a válsággal összefüggő pillanatnyi pénzzavar enyhítését a befektetők 34 száza-
léka jelölte meg. 28 olyan cég is volt – a minta több mint 10 százaléka –, ahol az 
átmeneti (vagy annak gondolt) likviditási problémák elkerülésénél is súlyosabb 
bajok kezelésére adtak pénzt a befektetők. Úgy véljük, hogy e vizsgálati eredmé-
nyek alapján érdemes lenne más országokban is megnézni, tulajdonképpen mit 
is finanszíroznak az informális befektetők.
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5. táblázat
az informális befektetés céljai

a befektetés célja
adott célt megjelölők

száma százaléka

Új üzleti vállalkozás alapításához 112 40,7
Találmány ki- vagy továbbfejlesztéséhez   4  1,5
Üzleti vállalkozás bővítéséhez, beruházáshoz 120 43,6
További pályázathoz, pénzszerzéshez önrész céljából  16  5,8
pillanatnyi likviditási problémák miatt, pénzzavar elkerülése céljából  93 33,8
Csődhelyzet, tönkremenés elkerülése céljából  28 10,2

a racionális gondolkodáshoz az is hozzátartozik, hogy a befektető mennyire tartja 
kontroll alatt befektetését. a 6. táblázat mutatja, hogy a befektetett összeg függvé-
nyében milyen gyakorisággal érdeklődött valaki befektetése állásáról. Olyan nem 
volt, aki legalább évente egyszer erre ne kérdezett volna rá. látható, hogy a rend-
szeres ellenőrzést végzők aránya nő a befektetett összeg növekedésével. Különö-
sen nagy az ugrás a félmillió forint feletti összeget befektetők esetében, ahol már 
a befektetők nagyjából 30 százaléka rendszeresen követi befektetését. ez a komoly 
ellenőrzési arány 45 százalékra növekszik a legalább 4,5 millió forintot befektetők 
esetében. az ellenőrzések megléte és gyakorisága mindenesetre cáfolja, hogy az 
informális befektetők magatartása irracionális lenne.3

6. táblázat
az informális befektetés ellenőrzési gyakorisága és a befektetett összeg kapcsolata*

befejtetett összeg 
(ezer forint)

rendszertelen rendszeres
összesen

ellenőrzés

esetszám százalék esetszám százalék esetszám százalék

600 alatt  70 85,4 12 14,6  82 100,0
600–1500   36 70,6 15 29,4  51 100,0
1600–4500  32 84,2  6 15,8  38 100,0
4500 felett  22 55,0 18 45,0  40 100,0
összesen 160 75,8 51 24,2 211 100,0

* rendszeres ellenőrzésen azt értjük, ha a befektető évente legalább egyszer célzottan, a 
befektetés ügyében találkozott a vállalkozóval. rendszertelen ellenőrzésen azt értjük, ha a 
befektető alkalomszerűen, más célú találkozások alkalmával érdeklődött befektetése iránt.

3 a rokoni kapcsolat szintje és az ellenőrzések gyakorisága között ilyenfajta összefüggést nem fe-
deztünk fel.
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Az elemzés módszere

az informális befektetési döntések különféle befektetői csoportokra jellemző rele-
váns befolyásoló tényezőinek azonosításához multinomiális logisztikus regressziós 
elemzést alkalmaztunk. a függő változó az egyes informális befektetési formák 
közötti választást (az egyes befektetői csoportokhoz való tartozást) kifejező, katego-
rikus változó, amely 0 értéket kapott abban az esetben (ez egyben elemzésünk viszo-
nyítási kategóriája), ha a válaszadó a befektetést egyértelműen elutasította (informá-
lis befektetést elutasítók). a mintának azok a tagjai, akik rokonok (közelebbi vagy 
távolabbi családtagok) vállalkozásába fektettek tőkét, 1 értéket (rokon befektetők), 
míg azok, akik nem rokonok által alapított vállalkozásba invesztáltak tőkét, 2 érté-
ket kaptak (nem rokon befektetők). abban az esetben, amikor a válaszadó eddig 
még nem fektetett pénzt mások által alapított vállalkozásba, de bizonyos feltéte-
lek mellett erre hajlandó lenne, a függő változó értéke: 3 (potenciális befektetők). 

7. táblázat
a multinomiális logisztikus regresszió elemzés magyarázó változói

magyarázó változó a feltett kérdés tartalma válaszlehetőségek

érzékelt 
ügynökkockázat

a válaszadó számára fontos, hogy 
személyesen ismerje azt, akinek a 
vállalkozásába fektet

0 = nem, 1 = igen

észlelt üzleti 
kockázat

a válaszadó számára fontos, hogy az 
üzleti ötlet meggyőző, a befektetés 
pedig jövedelmező legyen

0 = nem, 1 = igen

Jövedelem 
(szubjektív relatív 
jövedelem)

a válaszadó értékelése háztartása 
nettó jövedelméről

1 = jóval az átlag alatti, 2 = átlag 
alatti, 3 = átlagos, 4 = átlag fölötti, 
5 = jóval az átlag feletti

Képzettség a válaszadó diplomás-e? 0 = nem, 1 = igen
vállalkozói 
ismeretek

a válaszadó vett-e részt vállalkozási 
és/vagy pénzügyi kurzuson, órákon?

0 = egyiken sem, 1 = egyiken, 
2 = mindkettőn

vállalkozói 
tapasztalat

a válaszadó volt-e már üzleti 
vállalkozás tulajdonosa?

0 = soha, 1 = volt (jelenleg is) 
tulajdonosa

nem 1 = férfi, 2 = nő
életkor (év) 1 = 18–24, 2 = 25–34, 3 = 35–44, 

4 = 45–54, 5 = 55–64, 6 = 65  
vagy felette

Megjegyzés: az életkor mellett annak négyzetét (életkor2) is szerepeltettük magyarázó válto-
zóként a modellben (vö. Maula–Autio–Arenius [2005]). ez lehetővé teszi annak a tesztelését, 
hogy a vállalkozási hajlandóság az életkor függvényében egy darabig nő, majd az életkor 
további növekedésével ismét csökken (vagyis a vállalkozási hajlandóság az életkor függvé-
nyében fordított U alakú). 

a multinomiális logisztikus regressziós elemzés jellemző vonása, hogy a függő vál-
tozó négyféle értéke mellett (négy különböző befektetői kategória) három modell 
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becslésére van szükség. ez a referenciakategóriával történő háromféle összehason-
lítási lehetőséget fejezi ki: a három modell ugyanis a referenciakategóriával történő 
páronkénti összehasonlításokat tükrözi.

Célunk annak kimutatása volt, hogyan befolyásolja a független változókban (a vál-
lalkozási hajlandóságot magyarázó tényezőkben) bekövetkezett változás a befektetési 
szándékot. ennek következtében logikusnak tűnik az informális befektetést elutasí-
tók csoportjához mint referenciakategóriához történő viszonyítás. a modellben hasz-
nált magyarázó változók leírása a 7. táblázatban található. 

empirikus eredmények

az eredményváltozó egyes értékeinek megfelelő mintaelemek számát és száza-
lékos megoszlását a 8. táblázat mutatja. látható, hogy a minta egyes befektetési 
csoportok szerinti megoszlása viszonylag kiegyensúlyozottnak tekinthető. az is 
megállapítható, hogy valamennyi csoportban a modellbecsléshez hasznosítható 
elemszám száz fölött van.

8. táblázat
a multinomiális regressziós modell eredményváltozójának mintabeli megoszlása

befektetői csoport elemszám százalékos megoszlás 

befektetést elutasítók (0) 177  24,4
rokon befektetők (1) 123  17,0
nem rokon befektetők (2) 150  20,7
potenciális befektetők (3) 274  37,8
összesen 725 100,0

a 7. táblázatban szereplő magyarázó változók bevonásával, az spss 20-as verziójá-
nak segítségével lefuttatott multinomiális regresszió eredményeit a 9. táblázatban 
foglaltuk össze. a függő változó négy különböző értéke – a korábban mondottaknak 
megfelelően – esetünkben a három eltérő befektetői csoportra vonatkozóan három 
modell felállítását, és ezeknek az informális befektetést elutasítókkal (elemzésünk 
referenciacsoportjával) szembeni összehasonlítását teszi lehetővé. 

a 9. táblázatban az egyes modellekhez és magyarázó változókhoz kapcsolódóan 
a becsült regressziós koefficiensek exponenciális értékeit (exponenciális béták) 
szerepeltetjük. minden együttható mellett jelöltük a szignifikanciára vonatkozó 
következtetéseket. 

mivel felmerülhet az a lehetőség, hogy a tőkebefektetők és a más formában – hitel, 
adomány, ajándék – támogatók motivációi esetleg eltérhetnek egymástól, ezért a reg-
ressziót a 71 tulajdonosi tőkét befektető nélkül is lefuttattuk. az így kapott eredmé-
nyeket összevetve a teljes állományra vonatkozó számításokkal, az eredmények – a 
vállalkozói tapasztalat és az üzleti kockázat kivételével – gyakorlatilag ugyanazok. 
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a tőkebefektetőket tartalmazó nagyobb mintában a vállalkozói tapasztalat hatása a nem 
rokon befektetők körében szignifikáns. ez azt jelzi, hogy a vállalkozói tapasztalat a tőke-
befektetést végzők esetében az informális befektetés fontos tényezője. az üzleti kockázat 
paraméterének szignifikánssá válását a későbbiekben magyarázzuk.

a 9. táblázatból látható, hogy a vállalkozó személyes ismerete (illetve az ezt preferáló 
attitűd) – amelyet kutatásunkban az érzékelt ügynökkockázat csökkentésének módjaként 
interpretáltunk – mindhárom befektetői kategóriában növeli a befektetési hajlandóságot. 
ez a hatás mindhárom modellben szignifikánsnak mutatkozott, és a rokon befektetők 
csoportjában volt a legerősebb. ezzel az 1. hipotézist sikerült igazolni.

az észlelt üzleti kockázatok csökkentik az informális befektetővé válást mind a 
három csoport esetében, viszont a hatás csupán a potenciális befektetők körében és 
a nem rokon (tőkebefektetők nélküli) csoportban szignifikáns (részben ezt mondja 
ki a 2. hipotézis). az, aki fontosnak tartja a befektetés jövedelmezőségét, a meg-
győző üzleti ötletet, meg tudja ítélni, hogy a vállalkozás mennyire lesz sikeres, meg-
gondolja, hogy informális befektető legyen-e. a tőkebefektetést végzők megítélése a 

9. táblázat
a multinomiális regressziós elemzés eredményei az egyes informális  
befektetői kategóriákban

rokon befektetők nem rokon befektetők potenciális befektetők

teljes tőkebefektetők 
nélküli teljes tőkebefektetők 

nélküli teljes tőkebefektetők 
nélküli 

adatállomány adatállomány adatállomány

észlelt ügynökkockázat 27,72*** 53,45*** 5,21*** 8,31*** 1,83*** 1,81***
észlelt üzleti kockázat  0,77  0,75 0,67 0,50*** 0,58** 0,59**
szubjektív relatív 
jövedelem  1,93***  1,85*** 2,39*** 2,21*** 1,43** 1,41**

Képzettség  1,25  1,23 1,47 1,44 1,60** 1,59*
vállalkozói ismeretek  1,12  1,17 0,99 0,99 1,09 1,09
vállalkozói tapasztalat  1,45  1,22 2,03* 1,50 0,93 0,93
nem  1,12  0,31 0,67 0,67 0,79 0,78
életkor  0,33**  0,31* 0,52 0,59 0,22*** 0,23***
életkor négyzete  1,23***  1,30 1,10 1,08 1,22*** 1,23***
nagelkerke R2  0,28  0,29 – – – –

Megjegyzés: a táblázatban feltüntetett együtthatók az exponenciális béták. 
eredményváltózó: 0 = informális befektetés elutasítása; 1 = olyan vállalkozásba történő be-
fektetés, amelynek tulajdonosával a befektető rokoni kapcsolatban áll; 2 = olyan vállalko-
zásba történő befektetés, amelynek tulajdonosával a befektető nem áll rokoni kapcsolatban 
(például barát, szomszéd vagy korábban a vállalkozó számára ismeretlen); 3 = eddig nem 
fektetett mások vállalkozásába, de bizonyos feltételek mellett erre hajlandó lenne. az infor-
mális befektetést elutasítók csoportja referenciakategóriaként szolgált.
***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1.
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teljes állományt tartalmazó csoportban nem szignifikáns. ez azt sugallja, hogy a tőke-
befektetők az üzleti kockázatokat nagy valószínűséggel jobban tudják kezelni. ezt a 
feltételezést erősíti, hogy ugyanebben a körben a vállalkozói tapasztalat paramétere 
szignifikánssá vált. ugyanakkor felmerül az probléma, hogy a nem tőkebefektetést 
végző informális befektetők a tényleges üzleti kockázatokat túlértékelik, és ennek 
következtében elállnak egy akár sikeresnek ígérkező befektetéstől. 

a jövedelem növekedése ugyanakkor mindhárom befektetői kategóriában szignifi-
kánsan erősíti a befektetési szándékot. ez a hatás – előzetes várakozásainknak megfe-
lelően – a nem rokon befektetői körben volt a legerősebb (a 9. táblázatban közölt ered-
mények alapján ebben a körben az, hogy valakinek a szubjektív relatív jövedelmében 
egy kategóriának megfelelő „ugrás” következik be – egyéb tényezők változatlansága 
esetén –, átlagosan közel 140 százalékkal növeli a befektetési hajlandóságát). a 3. hipo-
tézist tehát támogatják az általunk kapott eredmények.

a képzettség befektetési hajlandóságra gyakorolt hatása – ugyan mindhárom 
befektetői kategóriában pozitív volt – kizárólag a potenciális befektetők csoportjában 
bizonyult szignifikánsnak. az a tény, hogy valaki diplomával rendelkezik, várhatóan 
– egyéb tényezőket változatlannak tekintve – ebben a csoportban közel 60 százalékos 
növekedést váltana ki a befektetési szándékban. megállapíthatjuk, hogy 4. hipotézi-
sünket csak részben sikerült igazolnunk.

eredményeink nem támogatják az 5. hipotézist, azaz egyik befektetői körben 
sem sikerült szignifikáns pozitív kapcsolatot kimutatnunk a vállalkozói ismeretek és 
a befektetési hajlandóság között.

a vállalkozói tapasztalat hatása csak a teljes adatállománybeli, nem rokon befekte-
tők csoportjára mutatkozott statisztikailag szignifikánsnak, így 6. hipotézisünket 
is csak részben sikerült megerősítenünk.

a 9. táblázatban közölt eredmények szerint a befektető neme egyik informális 
befektetői körben sem gyakorol statisztikailag szignifikáns befolyást a vállalkozási 
hajlandóságra. az életkor befolyását kifejező, más országokban tapasztalt hatást (lásd 
például Maula–Autio–Arenius [2005]) nem sikerült igazolni. sőt kutatásunk mindhá-
rom befektetői csoportra vonatkozóan ennek ellenkezőjét erősítette meg, és a rokon, 
valamint a potenciális befektetők csoportjában ez szignifikánsnak bizonyult. szem-
léletesen kifejezve: az életkor és informális befektetői hajlandóság között a fordított 
U alak helyett U alakra utaló eredményeket kaptunk (tehát az életkor függvényében 
a vállalkozási hajlandóság először csökken, majd ismét nő). a potenciális befektetői 
körben ez a hatás erősen szignifikáns, ami arra utal, hogy – egyéb tényezők változat-
lansága esetén, különösen ebben a csoportban – a fiatalabbak és idősebbek befekte-
tési hajlandósága nagyobb, mint a középkorúaké. 

összegzés

a tudományos kutatások egyik fontos megkülönböztető ismérve, hogy az adott 
jelenséggel kapcsolatos vélekedések és konkrét esetleírások után eredve, azok 
tényleges, empirikus adatokkal történő alátámasztását vagy cáfolatát adja. az 
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informális befektetés tudományos vizsgálata is ilyen idevágó események alapján 
indult el, ahol az elmúlt 35 év kutatásai ellenére még mindig meglehetősen sok a 
homályos pont. az informális befektetések vizsgálata komoly angolszász, elsősor-
ban amerikai gyökerekkel rendelkezik, ami máig meghatározza a kutatás kereteit 
és irányait. a vállalkozói és befektetői tapasztalatokkal rendelkező üzleti angyalok 
hosszú ideig voltak az informális befektetők szinonimái, fontos szerepet töltenek 
be a magas növekedési potenciálú, innovatív kezdő és fiatal vállalkozások finan-
szírozásában, kitöltve azt a tőkerést, amit sem a bankok, sem a kockázati tőkések 
nem tudnak, vagy nem akarnak kitölteni. 

az üzleti angyalokhoz képest az informális befektetők további csoportjait (csa-
ládtagok, barátok vagy ismerősök) sohasem vizsgálták – annak ellenére sem, hogy 
a gem-adatfelvétel a 2000-es évek elejétől ékesen mutatta, hogy a klasszikus üzleti 
angyalok mind számban, mind befektetési összegben az összes informális befek-
tetőnek csak a töredékét teszik ki. ugyanakkor a gem-felmérés nem tette lehetővé 
az informális befektetési attitűdök és magatartás vizsgálatát, mivel a kérdések csu-
pán a felméréstől eltelt két év informális befektetéseire vonatkoznak, azok közül is 
csak a kezdő vállalkozásokat finanszírozókra. a kutatók nem igazán ellenőrizték 
azt sem, hogy a befektetés vajon tényleg dominánsan tőke formájában történik-e, 
vagy pedig szerepet játszik a hitel is. 

Tanulmányunkkal kettős célt kívántunk elérni. egyrészt egy újonnan kifejlesztett 
kérdőív segítségével igyekeztünk meghatározni az informális befektetés tényleges 
gyakoriságát és alapvető jellemzőit – befektetési célok, befektetési forma, befektetési 
összeg – magyarországon. másrészt arra törekedtünk, hogy az informális befekte-
téshez fűződő viszonyt és az informális befektetők különféle csoportjaiban fellelhető 
motivációkat feltárjuk. az eddigi tanulmányok az informális befektetés kockáza-
tai kapcsán csupán az üzleti és a finanszírozási kockázatról írtak, mi az informális 
befektetés harmadik, a morális kockáztatás következtében fellépő ügynöki kockázatát 
is azonosítottuk. sőt felfogásunk szerint az informális befektetőhöz fűződő rokoni, 
baráti kapcsolat nem pusztán a könnyű hozzájutású szeretetpénz, hanem sokkal 
inkább az ésszerű ügynöki kockázat mérsékelésének a jele. 

a 725 elemű, nem reprezentatív minta megoszlásának vizsgálata alapján a követ-
kezők szűrhetők le: 

1. az informális befektetés magyarországon sokkal gyakoribb, mint azt a korábbi 
kutatások alapján véltük – a megkérdezettek több mint harmada már volt életében 
informális befektető; 

2. az informális befektetést csupán az emberek negyede utasítja el teljes mértékben;
3. az informális befektetők a befektetési döntés meghozatala során meglehetősen 

racionálisan viselkednek, még családi körben is;
4. az informális befektetés alapvető formája a hitel (közel 60 százalék) és csupán 

a befektetések negyede történik tulajdonrész vételével. a vissza nem fizetendő ado-
mány aránya 10 százalék alatt van. ugyanakkor a tőkét juttatók átlagban csaknem 
kétszer annyit fektettek be (5,2 millió forint), mint a hitelt nyújtók (3 millió forint) ;

5. az informális befektetők a kezdő vállalkozásokkal körülbelül azonos arány-
ban támogatnak már meglevő cégeket (44 százalék). ugyanakkor nem volt ritka a 
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likviditási problémákkal küszködő cégek finanszírozása, de az informális befektetők 
még csődhelyzetben levő cégeket is készek voltak támogatni;

6. az informális befektetők befektetéseik alakulását időről időre ellenőrzik. az 
ellenőrzés gyakorisága a befektetett összeggel nő. ez szintén a racionális befektetői 
magatartást látszik megerősíteni.

Ajzen [1991] szociálpszichológiai teóriájából, a tervezett viselkedés elméletéből kiin-
dulva az informális befektetési döntések magyarázatára egy fogalmi modellt állítot-
tunk fel, azaz azonosítottuk azokat a viselkedési attitűdöket, szubjektív normákat, 
a befektető által érzékelt viselkedési korlátokat és demográfiai jellemzőket, amelyek 
nagy valószínűséggel befolyásolják az informális befektetési hajlandóságot. a modell-
ben szereplők közül a jelen kutatásban nyolc tényezőnek (érzékelt ügynökkocká-
zat, észlelt üzleti kockázat, jövedelem, képzettség, vállalkozói ismeretek, vállalkozói 
tapasztalat, nem, életkor) a vállalkozási hajlandóságra gyakorolt hatását igyekez-
tünk feltárni az egyes informális befektetői csoportokban. a minta alapvető jellem-
zőinek, valamint a leíró statisztikák alapján érzékelt törvényszerűségeknek megfele-
lően az említett fogalmi modellre alapozva felállított hipotéziseinket multinomiális 
logisztikus regressziós elemzéssel teszteltük.

előzetes várakozásainknak megfelelően a különböző befektetői csoportok a vállalkozó 
személyes ismeretét egybehangzóan fontosnak vélték informális befektetési motivációjuk 
kialakításában. az említett hatás a rokon befektetők körében mutatkozott a legerősebb-
nek. nagy valószínűséggel a befektetők a vállalkozóval való személyes ismeretséget az 
általuk érzékelt ügynökkockázat csökkentése eszközének tekintik.

a vizsgált nyolc tényező közül a jövedelem növekedése mindhárom vizsgált befek-
tetői csoportban szignifikáns tényezőnek mutatkozott a befektetési szándék erősíté-
sében. az említett jövedelmi hatást a nem rokon befektetők körében tapasztaltuk a 
legerősebbnek. a többi befolyásoló tényező esetében nem ilyen egységes a kép. a kép-
zettség csak a potenciális befektetői kategóriában, míg a vállalkozói tapasztalat csu-
pán a nem rokon befektetők körében bizonyult relevánsnak (statisztikailag szignifi-
kánsnak) az informális befektetési hajlandóság alakításában. az említett tényezőkön 
túl még az életkor befolyása volt meghatározó két informális befektetői kategóriában, 
nevezetesen a rokon és potenciális befektetői körben. érdekes azonban, hogy magyar-
országi vizsgálatunk más nemzetközi tapasztalattal (elsősorban finnországi) ellenté-
tes hatást mutatott ki az életkor esetében. 

*
összefoglalva a kutatást és a kapott eredményeket megállapítható, hogy az informális 
befektetés gyakorisága, a befektetési attitűdjei, motívumai, céljai és formái tekinte-
tében még mindig nem rendelkezünk elegendő ismeretekkel. az eddigi – angolszász 
hagyományokon alapuló – kategorizálással és felmérésekkel szemben egy olyan kér-
dőívet fejlesztettünk ki, amellyel az informális befektetés attitűdjeit a még nem kuta-
tott lakossági csoportokban is azonosítani tudtuk. a képzett csoportok tényleges elter-
jedési gyakoriságának meghatározásához azonban reprezentatív mintavétel kellene. 
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a regressziós futtatások eredményei nem teljesen meggyőzők. az esetleges áttételes 
hatások figyelembevételéhez lehetséges, hogy más, esetleg hierarchikus regressziós 
módszerek alkalmazására lenne szükség. 

a vállalkozók számára tanulságosak lehetnek a kutatás azon eredményei, ame-
lyek a befektetés motivációit és céljait elemzik. bár a rokoni, ismerősi kapcsolatok 
a befektetéshez jutás meghatározó tényezői, még ebben a körben is fontos lehet a 
megalapozott üzleti elképzelés és a befektetés céljainak ismertetése. e nélkül még 
ebben a körben sem igen lehet támogatáshoz jutni, formális pénzügyi intézmé-
nyektől, bankoktól, kockázati tőkésektől pedig végképp nem. a pénzen túlmutató 
érdemi segítségre leginkább a már üzleti/vállalatirányítási/tulajdonosi tapasztalat-
tal rendelkezőktől lehet számítani.

a mintavétel adottságai és a részben ellentmondásos eredmények sajnos nem teszik 
lehetővé, hogy megalapozott gazdaság- és szakpolitikai javaslatokat fogalmazzunk meg. 
az mindenesetre megállapítható, hogy a hazai cégek finanszírozásában a lakosság köz-
vetlen módon, az eddigieknél gondoltaknál lényegesen nagyobb arányban vesz részt. 
ez azonban egyáltalán nem biztos, hogy minden szempontból kedvező fejlemény. az 
egyik oldalról látható, hogy a nem bank- és befektetőképes vállalkozásokat az infor-
mális befektetők hajlandók finanszírozni. a másik oldalról viszont ez azt is mutatja, 
hogy a pénzügyi intézményrendszer nem képes a kisebb méretű, már régebben a pia-
con működő cégek megfelelő finanszírozását biztosítani. bár az informális befektetők 
legnagyobb része valamilyen kockázatkezelést végez, ezek a legtöbbször inkább ösz-
tönös és alacsony hatékonyságú passzív, a személyes kapcsolatra és bizalomra épülő 
módszerek. Különösen problematikus ez azoknál, akik az üzleti kockázatokkal nincse-
nek tisztában. aktív, a puszta pénzügyi befektetésen túlmutató segítségre az informá-
lis befektetők jelentős része nem képes, ami főleg a kezdő vállalkozások esetében lenne 
fontos. Úgy véljük, hogy a jelenlegi helyzeten hosszabb távon úgy lehetne javítani, ha 
az oktatási rendszer minden szintjén tanítanának vállalkozási és pénzügyi ismereteket. 
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