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SZERB LASZLO-BUGAR GYONGYI

Informalis befektetési hajlanddsag és
dontéshozatal a magyar lakossag korében

Tanulmanyunk célja kettos. Egyrészt egy altalunk dsszeallitott kérdéiv segitségével
igyekeztiink meghatarozni az informalis befektetés alapvetd jellemz6it - befekte-
tési célok, befektetési forma, befektetési 6sszeg szerint - Magyarorszagon. Masrészt
arra torekedtiink, hogy az informalis befektetéshez fliz6d6 viszonyt és az informa-
lis befekteték kiilonféle csoportjaiban fellelheté motivacidkat feltarjuk. Ez utobbi
célbdl a tervezett viselkedés Ajzen [1991]-féle szocialpszichologiai elméletébdl kiin-
dulva az informalis befektetési dontések magyarazatara felallitottunk egy fogalmi
modellt, azaz azonositottuk azokat a viselkedési attitiidoket, szubjektiv normakat,
abefektet6 altal érzékelt viselkedési korlatokat és demografiai jellemzéket, amelyek
nagy valoszintiséggel befolyasoljak az informalis befektetési hajlanddsagot. Nyolc
tényezonek (érzékelt iigynokkockazat, észlelt iizleti kockazat, jovedelem, képzett-
ség, vallalkozoi ismeretek, vallalkozdi tapasztalat, nem, életkor) a vallalkozasi haj-
landésagra gyakorolt hatasat igyekeztiink feltarni az egyes informalis befektet6i
csoportokban. Fogalmi modelliinkre alapozott hipotéziseinket multinomialis
logisztikus regresszios elemzéssel teszteltiik.*
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kozé tanulmanyok (Wetzel [1981], [1983]). Wetzel megkozelitésének felhasznala-
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mésképpen szolva elsd generdciés tanulmény jelent meg,' amelyek kiilonbz6 régi-
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A tanulmanyok masodik generacidja olyan uj kérdéseket vetett fel, mint a befektetési
dontési folyamat és ennek vallalkozaspolitikai kovetkezményei, az tizleti angyalok tipo-
logizalasa, valamint az tizletiangyal-halozatok leirasa (Harrison-Mason [1999]). A Global
Entrepreneurship Monitor (GEM) projekt 2000-es években kezd6d6 kutatasai tették lehe-
tévé a korabbi, kizarolag tizleti angyalokra vonatkozd vizsgalatoknak az informalis befek-
tet6k mas csoportjaira - koztiik a sokaig figyelmen kiviil hagyott csaladtagokra - térténd
kiterjesztését (Bygrave és szerzétdrsai [2003], Bygrave-Hunt [2004], [2007]). A 2000-es
években tobb olyan tanulmany is napvilagot latott, amely elsésorban az tigynokelméle-
tekre épitve az informalis befektetés ex ante és ex post kockazatkezelési modszereit taglalta
(Van Osnabrugge [2000], Kelly—Hay [2001], Arthurs-Busenitz [2003]).

A témakorben megjelend tanulmanyok nagy szama és a benniik felmutatott ered-
mények ellenére az informalis befektetések még mindig nem eléggé mélyen kutatott
- a klasszikus pénziigyi kutatdsok vonalatél meglehetdsen tavoli — teriiletnek sza-
mitanak (Harrison-Mason [1999], Mason [2006]). Egy nemrégen megjelent cikkben
példaul Pare-Redis-Sahut [2009] a vallalkozéi pénziigyek kategdridjaban kizardlag a
formalis kockazati t6kérol tesznek emlitést. Bar egyes becslések szerint az informalis
befektetések nagysagrendje 8-15-sz6r feliilmulja a klasszikus kockazati téke volume-
nét, az informalis befektetések valodi nagysaga ismeretlen (Bygrave-Hunt [2007]). Az
informalis befektetések potencialisan nagy hanyada az ,intimitas leple” alatt rejtve
marad (Gaston [1999], Makra-Kosztopulosz [2004]).

Amig az informalis befektetSk el6keld csoportja, az iizleti angyalok viszonylag alapos
vizsgalatok targya, addig a csaladon beliili informalis befektetéseket tobbnyire az irra-
cionalitas kategoridjaba sorolja a szakirodalom, amelyek esetében a rokoni kapcsolatok
kizarjak az ésszert gazdasagi megfontolasokat (Riding [2008]). A befektetések ez utobbi
tipusat gyakran ,,szeretetpénzként” (love money) aposztrofaljak (Mason [2006]). A befek-
tet6k egy masik jelentés csoportjat azért rekesztik ki az informalis befekteték koziil, mert
a szakirodalom uralkodé meghatdrozdsa értelmében az informalis befektetdk az indulo
befektetések tokéjének finanszirozdsihoz jarulnak hozza. Felvetddik a kérdés, hogy mi a
helyzet, amikor az informalis befekteték mar létez6 cégeket finansziroznak. Egy tovabbi,
széles korben elterjedt, de kutatdssal nem igazan alatdmasztott nézet az informalis befek-
tetések finanszirozasi formajat érinti. Ezek szerint az informalis befektet6k vissza nem
tizetendé tulajdonrészhez jutnak a tamogatasért cserébe, azaz klasszikus hitelnyujtast
nem végeznek. Magyar iizleti korokben terjedd hirek viszont arrdl szdlnak, hogy az
informalis befekteték hitelnyujtasa meglehetésen gyakori.

A legtobb empirikus tanulmany csak néhdny tucat, de a legjobb esetben is csak
néhany szaz informalis befektetdbdl allé mintara tamaszkodik. Bizonyos orszagok,
mint példaul az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag és a skandinav orszagok
(Norvégia, Svédorszag) tulreprezentaltak, mig mds orszagok hianyoznak az infor-
malis befektetések térképérol.

A tobb orszagot atfogd mintak (lasd példaul Hindle-Rushworth [1999], Szerb-Terjesen—
Rappai [2007]) kifejezetten ritkak. Sok tanulmany lényegében csak anélkiil ismétli meg
egy masik orszagban végzett korabbi felméréseket, hogy hozzajarulna az informalis
befektetokrol és az informalis befektetésekrdl szerezheté tudasunk gyarapitasahoz.
Az ilyen jellegli kutatasok — a korabban mar emlitett GEM-kutatast kivéve — tovabbi
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jellemzéje a kovetkezetes adatgyjtés hianya és a mintavétel torzitottsaga. A témaval
foglalkozo6 empirikus tanulmanyokbdl tobbnyire hianyzik a megfeleld referenciacsoport
is, amelynek kovetkeztében nehezen megitélhetd, hogy melyek az informélis befektetés
elutasitasahoz vezetd okok (Makra-Kosztopulosz [2004] 727-728. 0.).

A helyzet az informalis befektetési dontéseket magyarazo elméletek kifejlesztése
tekintetében sem kedvezdbb. Bar egyes tanulmanyok legalabb bemutatnak fogalmi
modelleket, a legtobb cikk azonban pusztan a végzett felmérés leirasat, nem pedig
elemzését adja. J6l megalapozott elméletek hianydban a megjelené tanulmanyok csak
csekély hatassal lehetnek a vallalkozaspolitikdra, hiszen nem nyujtanak megfeleld
iranyelveket a gazdasagi dontéshozok szamara. Az itt emlitett problémak Gj meg-
kozelitések kialakitasat teszik sziikségessé az informadlis befektetések vizsgalataban.

A kutatas kozponti kérdéskore

Az informalis befektetésekkel foglalkozo6 kutatasokat még mindig az angolszasz tra-
diciok hatarozzak meg. A legtobb amerikai kutat6 az informalis befektet6ket az iizleti
angyalok szinonimajanak tekinti. Az iizleti angyalok - az altaldnosan elfogadott meg-
hatarozas szerint — indulé vallalkozasok szdmara tékét (kivéve a befektetési alapokba,
illetve a részvényekbe fektetett tokét) biztositanak gy, hogy a vallalkozo személyével
nem éllnak rokoni (csaladi) kapcsolatban (Hindle-Rushworth [1999], Mason [2006],
Mason-Harrison [1999]). Az tizleti angyalok befektetéseinek megkiilonboztets vondsa
rendszerint a magas befektetési érték. Empirikus vizsgalatok szerint az tizleti angya-
lok altalaban id8sebb férfi befektetdk, akik nemcsak tékét biztositanak a vallalkozas
szamara, hanem véllalkozdi tapasztalatokkal is rendelkeznek. Aktivan részt vesznek a
vallalkozds irdnyitasaban és a véllalkozasi stratégia meghatarozasaban, vagy rendsze-
res segitséggel és tanaccsal jarulnak hozza a véllalkozas sikeréhez (Freear-Sohl-Wetzel
[2002], Cowling—Murray-Harding [2003], Sullivan [1991]).

A fenti meghatarozasra tamaszkodok szamara - bizonyos variaciokkal - az infor-
malis befektet6k megegyeznek az tizleti angyalokkal. A GEM-kutatds ugyanakkor az
informalis befektet6k kiilonb6z6 csoportjait kiiloniti el. A klasszikus tizleti angyalo-
kon (az ugynevezett vakmerd befektetékon) tal a masik két befektetdi csoport a csa-
ladtagok és a baratok. Az emlitett befektetdi csoportokra a GEM 3F néven [Foolhardy
investors (vakmerd befektet6k): tizleti angyalok, Family members: csaladtagok, Friends:
barétok] hivatkozik. Meggy6z6désiink, hogy az informalis t6kepiac e harom befekte-
t6i csoportot tartalmazza, igy az informalis befekteték meghatarozasara a GEM altal
adott definiciobol indulunk ki. Informalis befektetdn mi azt a személyt értjiik, aki
olyan, nem sajat tulajdonu tizleti véllalkozasba fektet tékét, amelynek tulajdonosa-
val akar csaladi kapcsolatban is lehet. A GEM-t6l eltéréen azonban mi az informélis
befektetésen nem csupdn a korai fazisu finanszirozast értjiik, hanem a cég életciklu-
sanak valamely kés6bbi szakaszaban tortént befektetést is.

Bar a kockdzati t6késekhez képest az informalis befektetéket altruista és hedo-
nista motivumok egyarant befolydsoljak, szamukra is a legfébb hajtéeré a magas
hozam, ezért a kivételesen magas novekedési lehetdségeket rejt6 befektetések irant
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érdeklédnek (Makra-Kosztopulosz [2006]). Az intézményes pénziigyi befektetdk (a ban-
kok és kockazatit6ke-befektetdk) rendszerint — a befektetés értékéhez képest magas koc-
kazat, a befektetéshez kapcsolodd tranzakcios, valamint az informdcids aszimmetrid-
bdl ad6do tigynoki koltségek miatt — nem hajlandoék az elébb emlitett magas novekedési
lehetdségekkel kecsegtetd vallalkozasok finanszirozasara. Ennek kovetkeztében az iizleti
angyalok az igy fellép6 ,,finanszirozasi rés” kitoltésében jatszanak fontos szerepet (Mason-
Harrison [2002], Harding—Cowling [2006], Madill-Haines-Riding [2005], Szerb [2009]).

Azinformalis befektetésekrél eddig kialakult kép azt sugallja, hogy ezek kiilondsen
fontosak a cég bizonyos életciklusaiban, ideértve az induld és fejl6dé vallalkozasokat
(Sorheim-Landstrom [2001], Freear-Sohl-Wetzel [1994]). Ez a Kijelentés feltehetéen
azokra az orszagokra érvényes, amelyekben fejlettek a pénziigyi intézmények, és a
banki szféra alkalmas arra, hogy biztositsa a szitkséges forrasokat a fejlédésiik késébbi
fazisaban 1év6, érettebb véllalkozasok szamara. Mas lehet a helyzet, ha a pénziigyi
szféra nem eléggé fejlett. Példaul a magyar kis- és kozépvallalkozasok mindéssze
30-40 szazaléka tekinthet$ bankképesnek (6sszehasonlitasképpen a nyugat-eurdpai
orszagokban 80 szazaléka) (Béza és szerzdtdrsai [2013]).

A leirtak alapjan logikusnak tiinik az a feltételezés, hogy az informalis befekteték
a kevésbé fejlett orszagokban fejlddésiik késébbi (érettebb) szakaszaban 1évé vallal-
kozasokat (is) finansziroznak, és a finanszirozas formdja — a tékefinanszirozassal
szemben - f6ként hitelfinanszirozas. Egészen mostanaig e magallapitast csak kiilon-
b6z6 megtortént esetek példaival probaltak igazolni Magyarorszagon. Ez felveti egy
olyan atfogo adatgytjtés és elemzés sziikségességét, amellyel bizonyitani lehet azt az
allitast, hogy az érettebb vallalkozasok Magyarorszagon gyakran élnek az informalis
befektet6ktol szarmazo hitelfinanszirozas eszkozeivel.

Az informalis befektetés kockazatainak vizsgalata meglehetdsen egyenetlen képet
mutat. A haromfajta kockazat - tizleti kockazat, finanszirozasi kockdzat és tigynoki
kockazat - koziil az iigynoki kockazatrél meglehetGsen keveset irtak, a harom koc-
kéazat egytittes elemzésére pedig, tudomasunk szerint, még senki sem tett kisérletet.
Ebben a tanulmanyban a hangsulyt az tigynoki kockazatra helyezziik, de emellett az
tizleti kockdzat informalis befektetésre gyakorolt hatasat is vizsgaljuk.

1. Az iizleti kockdzat a cég miikodésével (technoldgia, iparag, arak, alkalmazottak
stb.) kapcsolatos, amelyet a j6 menedzsment és megfeleld stratégia képes befolya-
solni, csokkenteni (Mason-Stark [2004], Sapienza-Manigart-Vermeir [1996)). Igy
az informalis befektetés célvallalatanak tulajdonosat/menedzserét jellemzd vallalko-
z6i tulajdonsagok és tapasztalatok fontos jelzést adhatnak a potencialis befektetének
az lizleti kockazatok kezelési és csokkentési képességeirdl. A legkockazatosabbak a
tapasztalattal nem rendelkezd, de novo vallalkozok, akik eldszor inditanak 4j céget.
Az informalis befektetd sajat multbeli vallalkozdi tapasztalata lehetévé teszi, hogy a
befektetésre kiszemelt cég iizleti kockazatait realisan értékelje.

2. A finanszirozdsi kockdzatok a cég tékeattételébdl, eladdsodottsagi szintjé-
bdl fakadnak. Bar a vallalkozé legtobbszor azért fordul informalis befektet6hoz,
mert maskiilonben nem jut tékéhez vagy hitelhez, a cég eladésodhat beszallitoval
szemben is. Az esetleges felszdmolasnal az informalis befektetd a sor legvégén all,
nagy valdszintiséggel elbukva teljes befektetését. A befekteték fedezetek, garanciak
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megkovetelésével, a cég mikodésének a nyomon kovetésével, a befektetett pénzek
~csepegtetésével” csokkenthetik ezt a fajta kockazatot.

3. Az tigynoki kockdzat a vallalkoz6 és az informalis befektetd kozotti kapcesolatbdl
ered (Fiet [1995], Van Osnabrugge [2000]). Idesorolhat6 a moralis kockdztatas, a pén-
zek nem az igéreteknek megfelel6 felhasznalasa és a befektetd szandékos megtévesz-
tése. Az igynokelmeélet szerint ezeknek a kapcsolati kockazatoknak a velejardi az tigy-
noki koltségek (Arthurs-Busenitz [2003], Kelly-Hay [2003]). Az informalis befektetok-
nek leginkabb a csupan sajat érdekeiket kovetd (opportunist) vallalkozok kiszlirésére
kell torekedniiik. A lehetséges befektet6 és a vallalkozo6 kozotti informacids aszimmet-
ria neheziti a kivalasztast. A vallalkozo természetesen megprobal pozitiv képet festeni
cégérdl, elhallgatva vagy nem kell6en kiemelve a negativ jellemzoket és tendenciakat.
Gyakori a sajat menedzseri, kockazatkezelési képességek tulértékelése is. A vallalkozd
korabbi személyes ismerete vagy a megfelel6 személyes referenciak hatékonyan csok-
kenthetik az tigynoki kockazatokat. Ebbél a szempontbdl a rokoni kapcsolatot inkabb
tekinthetjiik racionalis eszkoznek a moralis kockazattal osszefiiggd tigynoki koltsé-
gek csokkentésére, semmint konnyd hozzaférésii szeretetpénznek. A szakirodalom
az tigynokelméletet — az iizleti angyalok viselkedésének magyarazataban elért sikere
ellenére - mind a mai napig nem alkalmazta kell6 mélységben az informalis befekte-
t6k mas csoportjaira. S6t szamos kutat6 kirekeszti az tizleti angyalok kategoriajabodl
a vallalkozé korabbi személyes ismeretét, esetleg rokoni kapcsolatat, ahelyett hogy a
kockazatok csokkentésének hatékony eszkozeként fogna fel.

Nyilvanvald, hogy az informalis befektet6k kiilonb6z6 csoportjai eltéré beallitott-
saggal, viselkedéssel és tulajdonsdgokkal rendelkeznek (Erikson-Sorheim-Reitan
[2003], Maula-Autio-Arenius [2005], Szerb-Terjesen-Rappai [2007]). Az informa-
lis befektetové valast alapvetden befolyasoljak az olyan tényezdk, mint a vallalkozd
ismerete, korabbi tulajdonosi és vallalkozasinditasi tapasztalatok, valamint személyes
jellemzék (nem, magas jovedelem) (Maula-Autio—Arenius [2005], Szerb-Terjesen—
Rappai [2007]). Ugyanakkor azok, akik még sohasem végeztek informalis befektetést,
korantsem alkotnak homogén csoportot. Elképzelhet6, hogy koziiliik egyesek hajlan-
dok lennének forrast nyujtani egy vallalkozashoz, de még sohasem keresték meg Gket
ez ligyben. Masok eleve elutasitjak az informalis befektetést. Az informalis befekte-
tésrél szol6 felmérések altalaban nem kérdezik meg azokat, akik mar utasitottak visz-
sza informalis részvételt vallalkozasfinanszirozasban. Mi fontosnak tartjuk, hogy egy
informalis befektetSkrdl sz6lo atfogd kutatas és mintavétel tartalmazza mindazokat,
akik mdr hajtottak végre informalis befektetést; akik még nem fektettek be, de bizo-
nyos kortilmények kozott hajlandok lennének befektetni; és akik teljesen elutasitjak a
befektetést. Tanulmanyunk sajat — korabbi GEM-adatokon alapul6 - kutatasunkon
kivan ebbe az iranyba tovabblépni kérdéiv kidolgozasaval. Ezen tilmenden az tigynoki
kockéazatot mas munkakban eddig nem modellezett és nem tesztelt médon kivanjuk
megkozeliteni, ami szintén a tanulmany névumai koz¢é sorolhaté.

Az informalis befekteték ,tartalékhadseregét” képezdk vizsgalatanak célja, hogy
feltarhassuk az egyes intézkedések, reformok, intézményi valtozasok vagy valsagok
hatdsat. A GEM-felmérés szerint az informalis befektetdi rata (egy orszag 18 és 64
év kozotti lakossagabol azok aranya, akik az elmult két évben nem sajat tulajdonu
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kezd¢ vallalkozasba fektettek) Magyarorszagon 2007-ben 0,8, 2008-ban 1,1 szazalék
volt. 2009-ben ez 4,7 szazalékra emelkedett, és azdta is stabilan 4 szazalék felett van.
Nyilvanvald, hogy a 2008 és 2009 kozotti négyszerest meghaladé novekedés 6sszefiig-
gésben van a valsagnak a banki hitelezésre gyakorolt hatdsaval. Nagy valoszintséggel
a banki hitelezés rohamos besziikiilése miatt dinamizalddott az informalis befekte-
tési piac. Mas orszagok esetében ilyen drasztikus valtozast nem lehetett tapasztalni.

Elméleti hattér
Az informalis befektetdi viselkedés magyardzé modellje

Az informdlis befektetések témakore tipikusan empirikus kutatasi teriilet. Annak
ellenére, hogy a kozelmultban inditott Venture Capital cimfi folyoirat szerkesztdi iize-
netében Harrison-Mason [1999] megfogalmazta egy, az informalis befektetést leird
elmélet kifejlesztésének sziikségességét, sajnos az utdbbi masfél évtizedben nem sok
eredmény sziiletett. Kivételt kizarolag a hagyomanyos iizleti angyalok viselkedésé-
nek leirdsara szolgalé tigynokelméletek jelentenek. Ezek hatranya, hogy nem vesznek
tudomast az informalis befekteték mas csoportjairol.

Ebben a tanulmanyban célunk az informalis befekteték kiilonféle csoportjaiban
fellelheté motivaciok és magatartasi mintak vizsgalata — arra a kérdésre kivanunk
valaszt adni, hogy melyek a kiilonb6z6 befektetdi csoportokban az informalis befek-
tetési hajlanddsag magyarazo tényez6i.

Az informalis befekteték egyes csoportjainak viselkedését magyarazé modell
kidolgozasaban az Ajzen [1991] altal kifejlesztett szocialpszichologiai tedriara, a terve-
zett viselkedés elméletére (Theory of Planned Behavior) tamaszkodtunk. Ennek értel-
mében az egyén tényleges viselkedését egy konkrét helyzetben a viselkedési szandék
vezérli. A viselkedési szandékot az egyéni viselkedési attittidok, szubjektiv normak,
valamint az egyén altal érzékelt, a viselkedést konnyité és/vagy nehezitd tényezok
befolyasoljak. Az utébbiakra viselkedési kontrollként szokas hivatkozni.

Viselkedési attitlidon az egyénnek az adott viselkedés kivaltasaval kapcsolatos pozi-
tiv és negativ érzéseit értjiik. Ajzen [1991] szerint a viselkedési attitiid azaltal alakul ki,
hogy az egyén értékeli a viselkedés kovetkezményeit, valamint azt, hogy a viselkedés altal
kivaltott kovetkezményeket mennyire tartja kivanatosak a maga szamara.

A szubjektiv normakat az egyén azzal kapcsolatos érzetei hatarozzdk meg, hogy
vajon a szamara fontos személyek tamogatjak-e az adott viselkedést. Barmely refe-
renciaszemély vagy tarsadalmi csoport véleményének sulyat az befolyasolja, hogy
az egyén mennyire motivalt abban, hogy megfeleljen az adott személy vagy a szu-
kebb-tagabb kornyezet igényeinek.

A viselkedési kontrollt az determinalja, hogy az egyén milyen korlatokat érzékel
az adott viselkedés megvalositasaval kapcsolatban. Ajzen [1991] ennek a tényezének
a hatdsat folytonosnak irja le, amely a konnyen megvalésithatd viselkedéstdl egészen
a jelentds eréfeszitést, forrasokat igényeldkig terjed. Mi a modelliinkben erre a kate-
goriara az érzékelt viselkedési korldtok kifejezést hasznaljuk.
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Bar Ajzen modelljében eredetileg a viselkedés és a viselkedési kontroll kozotti
kapcsolatot a viselkedés és a tényleges — nem pedig az érzékelt - viselkedési kontroll
kozotti kapcesolatként kivanta megjeleniteni, a tényleges kontroll értékelésének nehéz-
sége végiil is az érzékelt viselkedési kontroll (esetiinkben érzékelt viselkedési korla-
tok) alkalmazasahoz vezetett.

Annak érdekében, hogy Ajzen modelljét vizsgalataink céljanak megfeleld tarta-
lommal toltsitk meg, a viselkedési attittidok kategoriajaban tobb befolydsolo ténye-
z6t is azonositottunk (1. dbra). Zardjelben szerepeltettitk azokat a tényezdket, ame-
lyek ugyan a teljes modellhez hozzatartoznak, azonban tesztelésiiket az itt bemuta-
tott kutatasban nem végeztiik el. A befektetés céljai helyett vizsgalatunk elsGsorban
a kockazatokhoz kapcsolodik, ezek koziil is az tigynoki és az tizleti kockazatokhoz.
Annak ellenére, hogy a szubjektiv normak informalis befektetési dontéshozatalban
betoltott szerepének fontossagaval kapcsolatban nincsenek kétségeink, a jelen kuta-
tasban ezek szerepét nem vizsgaltuk.

1. dbra
Az informalis befektetési dontést befolydsolo tényez6k fogalmi modellje

VISELKEDESI ATTITUDOK

+ (Altruizmus)

« (Hedonizmus)

- Ugyndki kockdzati attitiid

« Uzleti kockdzati/elvirt
eredményességi attitiid

« (Pénziigyi kockazati attitiid)

SZUBJEKTIV NORMAK
« (Informalis befektetéssel
kapcsolatos altalanos vélekedés)
« (Informdlis befektetéssel
kapcsolatos csaladi, barati,
munkahelyi vélekedés)

INFORMALIS
BEFEKTETESI
SZANDEK

INFORMALIS
BEFEKTETES

ERZEKELT VISELKEDESI B
KORLATOK DEMOGRAFIAT
- Jovedelem SAJATOSSAGOK
« Képzettség : I];lenll(
« Vidllalkozéi ismeretek + Eletkor

« Villalkozdi tapasztalat

Megjegyzés: a modell felallitasaban Ajzen [1991] (182. o. Figure 1.) tervezett viselkedést leiro,
szocialpszichologiai elméletére (Theory of Planned Behavior) tamaszkodtunk, azaz az altala
adott keretrendszert toltottiik meg a vizsgalataink szandékanak megfelel$ tartalommal.
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A kutatds hipotézisei

A kilonbo6z6 befektetdi csoportokat — a rokon befektetéket, a nem rokon befekte-
téket és a potencialis befektetoket — vizsgalva azt varjuk, hogy a kapcsolati kocka-
zatok dominalnak a rokon befektet6k korében, ugyanakkor a nem rokon befekte-
tok és potencialis befektetok esetében a dontést befolyasold befektetési szandékot
elsésorban az érzékelt korlatok — jovedelem, végzettség, vallalkozoi ismeretek, val-
lalkozo6i tapasztalat — alakitjak.

Logikusnak tlinik az a feltételezés, hogy ha a potencialis befektet6 az tigynok-
kockazat novekedését érzékeli, kevésbé lesz hajlandé informalis befektetésre.
A vallalkozoval vald személyes ismeretséget a befektetni szandékozdk vélhet6en
az elébb emlitett kockazat csokkentésének modjaként érzékelik, azaz az tigy-
nokkockazat egyfajta kezelési formdjanak tartjak. A fentiek alapjan a kovetkez6
hipotézist allitottuk fel.

1. HIPOTEZIS » Ha az informalis befektetd fontosnak tartja, hogy dltala mdr el6zetesen
ismert vallalkozo cégébe fektet, akkor ez noveli az informalis befektetés valosziniiségét.
A hatdst erdsebbnek véljiik a rokon befekteték korében, mint a potencidlis befekteték
és a nem rokon befekteték csoportjdban.

Ugy gondoljuk, hogy a leendd befektetd a befektetés eredményességét (jovedel-
mezdségét) az dltala érzékelt és vallalt iizleti kockazat kompenzacidjanak tekinti.
Aztvarjuk, hogy az tizleti kockazatnak a befektet6 altal érzékelt novekedése nega-
tivan befolyasolja a befektetési hajlandésagot. Ezt a varakozasunkat a 2. HIPOTE-
zISBEN fogalmaztuk meg:

2. HIPOTEZIS o Az izleti kockdzat befektetd dltal észlelt novekedése csokkenti a befek-
tetési hajlandésdagot. Azt varjuk, hogy e hatds erésebbnek mutatkozik a nem rokon és
a potencidlis befektetdk korében, mint a rokon befektetdk esetében.

Modelliinkben az informalis befektetdk altal érzékelt viselkedési korlatok kozott
négy tényez6t vettiink figyelembe. Ezek a jovedelem, a képzettség, a vallalkozoi
ismeretek és a vallalkozdi tapasztalat. E tényez6k mindegyike és az informalis
befektetési hajlanddsag kozott pozitiv kapcesolatot varunk. Ez azt jelenti, hogy
az el6bb emlitett tényez6kben bekovetkezd novekedés — varakozasaink szerint -
serkenti az informalis befektetési hajlandésdgot. Ugy véljiik, hogy az iskoldzott-
sagi szint onmagaban is hozzdjarul ahhoz, hogy az illetd nagyobb tudassal, tobb
informacidval rendelkezik, és ezdltal képes a vallalkozot és vallalkozaséat ponto-
sabban megitélni. A GEM-adatbazisra épiilé empirikus vizsgalatok enyhe pozi-
tiv kapcsolatot talaltak az oktatas szintje és az informalis befektetévé valas valo-
szintisége kozott (Maula-Autio-Arenius [2005], Szerb-Terjesen-Rappai [2007],
Wong-Ho [2007]).

Az elmondottak alapjan tovabbi hipotéziseink a kovetkezok.
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3. HIPOTEZIS » Az informdlis befektetd jovedelmének novekedése erdsiti az infor-
malis befektetési szandékot. A hatdst erdsebbnek varjuk a nem rokon informdlis
befektetdi korben.

4. HIPOTEZIS o Az informadlis befekteté magasabb képzettségi szintje noveli az infor-
malis befektetési hajlanddsdgot. A hatdst erésebbnek virjuk a nem rokon informadlis
befektetdi korben.

5. HIPOTEZIS « Az informalis befektetd meglevé villalkozéi és pénziigyi ismeretei 0sz-
tonzik az informadlis befektetési szandékot. A hatdst erésebbnek virjuk a nem rokon
informalis befektetdi korben.

6. HIPOTEZIS » Az informdlis befektetd elozetes villalkozoi tapasztalata, gyakorlata
noveli az informalis befektetési hajlanddsdgot. A hatdst erésebbnek virjuk a nem rokon
informdlis befektetdi korben.

A fent emlitett tényez6kon kiviil modelliinkben még két demografiai valtozot, a
nemet és az életkort is figyelembe vettiik az informalis befektetési hajlanddsagot
befolyasolo6 tényezdk kozott. Raadasul az életkor esetében — az ilyen vizsgalatoknal
szokdsos modon - azt feltételezziik, hogy nem linearis, hanem négyzetes a kapcsolat.

Az adatallomany és az elemzés modszere

Kutatasi modszeriink kérd6ives felmérés volt, amely 725 személyes interjun alapul kér-
déivet tartalmaz. Az érintett populacié a magyar felnétt kora (18 év feletti) lakossag.
Az interjik lebonyolitasaban a Pécsi Tudoméanyegyetem hallgatdira timaszkodtunk.
A mintavétellel kapcsolatban két kikotéssel éltiink. Az els6, hogy egy haztartdsbdl csak
egy személy vonhato be a mintaba. A mdasodik pedig, hogy a kérdezok altal felkeresett
személyek kozott legfeljebb egy lehet 25 év alatti. A tanulmanyban kozolt eredmények
a 2007 és 2009 kozotti idészakban végzett interjukbdl szarmaznak.

Hangsulyozni kivanjuk, hogy az dltalunk hasznalt minta nem reprezentativ a
magyar felndtt koru lakossag sokasagara nézve. A felmérésnek a mintavétel modja-
val kapcsolatos sajatossaga, hogy az interjukat végzé hallgatok arra hajlottak, hogy
vallalkozasi tapasztalattal rendelkez6 személyeket vonjanak be a vizsgalatba. Ezzel
magyarazhatd, hogy mintankban az egyéni vallalkozdk népességbeli stlyuknal
magasabb aranyban fordulnak eld. A hallgat6i megkeresés elénye a szokasos kozvé-
lemény-kutat6 cégek adatfelvételével szemben, hogy a rokoni korbél inkabb varha-
tunk 8szinte vdlaszokat, mintha idegen személy érdeklédne , kényes dolgok” irént.”

? A hallgatéi adatgyfijtéssel kapcsolatban mar hosszu évek tapasztalatdval rendelkeziink. Elke-
rillendd a tomeges fiktiv (,irdasztal melletti”) kitoltést, minden hallgaté csupan egy informalis
befektet6i kérddivet toltott ki a csaladi-ismerdsi koron beliil. A csalddtagok kivalasztasanal alapve-
téen az utolso sziiletésnap elvet vettiik figyelembe. A hallgatok a kitoltésért nem pénzbeli juttatdst,
hanem pluszpontot kaptak.
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A minta alapveté jellemzGi

Az 1. tabldzatban a 725 elem( minta egyedeit az informalis befektetéshez ftiz6d6
viszonyuk szerint csoportositottuk.

1. tabldzat
A minta egyedeinek csoportositasa az informalis befektetéshez fiz6d6 viszonyuk alapjan,
2007-2009

A megkérdezett viszonya Esetszam Szazalék
Teljes mértékben kizarja 165 22,8
Potencidlisan adna 260 35,9
Nem tett, csak visszautasitott informalis befektetési ajanlatot 25 3,4
Egyszer kértek, egyszer adott 146 20,1
Sajat maga kinalt, vagy tobbszor kérték és legalabb egyszer befektetett 29 4,0
Tobbszoros befektetd 100 13,8
Osszesen 725 100,0

Az 1. tdbldzat alapjan a 2007-2009-es évekre vonatkozdan az deril ki, hogy a
megkérdezettek tobb mint egyharmada (37,9 szazalék) életében legalabb egyszer
mar volt informalis befektetd, s6t 13,8 szdzalékuk tobbszor is befektetett. Tovabbi,
potencialisan széles kori lehetdségek még vannak, hiszen a vdlaszadok 35,9 szaza-
léka ugy nyilatkozott, hogy bizonyos feltételek mellett hajlandé lenne informalis
befektetésre, és csupan 22,8 szazalék mondta azt, hogy soha senkinek semmilyen
koriilmények kozott sem adna pénzt vallalkozas finanszirozasahoz. Ezek az infor-
malis befektetési gyakorisagok lényegesen meghaladjak az eddigi GEM-felmérések
szamértékeit. Igaz, mi nem csupdn az elmult két évben, hanem az egész életpalya
soran tortént informadlis befektetésre is rakérdeztiink. Egy tovabbi eltérés a GEM-
felméréssel szemben, hogy nem csupdn a kezdd, hanem a megéllapodott cégek
informalis befektetéssel torténé finanszirozasa is hozzatartozott a vizsgalat tar-
gyahoz. Nagy valoszintiséggel itt mutatkozik meg az adatfelvétel azon sajatossaga
is, hogy az adatfelvétel jorészt csaladi korben tortént, igy nagyobb valdszintiséggel
kaptunk pozitiv valaszt az informalis befektetést firtaté kérdésre. Mindenesetre
ezek a szamok az informadlis befektetés magas gyakorisagarol sz6lé narrativakat
és sajat személyes tapasztalatainkat latszanak alatdmasztani.

Mindegyik csoportban rakérdeztiink az informalis befektetéshez ftiz6d6 viszony
indokaira. Az informalis befektetést visszautasitok altal adott valaszokat a 2. tdbld-
zat szemlélteti.

A visszautasitasok alapvet6 oka az altalanos félelem, a visszafizetés kockazatossaga.
Sokan ugy vélik, hogy az illetdnek mas finanszirozasi lehetdséget kellene keresni. Az
tzleti véllalkozasoktol valé idegenkedés nagy valdszintiséggel a korlatozott infor-
macioval fiigg Ossze, ezt az elutasitok majd fele megjelolte. A moralis kockazatot is (a
pénzt masra forditja) a valaszadok tobb mint 40 szazaléka emelte ki. A visszautasitok
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2. tabldzat
Az informalis befektetést visszautasitok indokai a valaszadok szdzalékdban

Idegenkedés/visszautasitas oka A Yala§za}dok
szazalékaban
Tual kockazatosnak tartja, hogy visszafizetik-e a pénzt 8.4

(nincs kidobni val6 pénze)

Ugy gondolja, hogy az illetének mashova kellene fordulnia, a bankokhoz vagy

mas allami intézményekhez, vagy palyaznia kellene 64,9
Alapvet8en idegenkedik att6l, hogy tizleti véllalkozast pénzeljen 47,8
Nem tudja ellendrizni, hogy az illet6 tényleg a véllalkozasba fekteti a pénzt, 425
és nem valami mas célra forditja ’

Nem tudja megitélni, hogy a véllalkozas mennyire lesz sikeres 38,1
Ugy gondolja, hogy az illetének sajit maganak kellene finansziroznia 36.6
a vallalkozast ’

Szivesen adna, de jovedelme csak a megélhetéshez elegendd, nincs semmi 26.1

megtakaritasa

nagyjabdl harmadanak az a véleménye, hogy az illetének sajat maganak kellene
finansziroznia cégét. Erdekes, hogy a jovedelmi helyzettel meglehetésen kevesen
magyaraztak a visszautasitast.

A 3. tdbldzat a befektetést nem kizarok és elfogadok motivécidit hasonlitja ssze.
Innen mar lathatd, hogy melyek azok a problémak, amelyek egy potencidlis, és melyek
azok, amelyek egy tényleges befektetést végzoét motivalnak.

Ameddig a potencialis befektet6k elsdsorban az irott szerz6déshez ragaszkodna-
nak, a konkrét befektetést végzok tobb mint 50 szazaléka a meggy6z6 iizleti otletet
emelte ki. A potencialis befekteték kozel kétharmada komolyan aggddik a mora-
lis kockazatbol adodo problémak miatt, ezért az elézetes ismertséget vagy a rokoni
kapcsolatot a befektetés alapvet6 feltételének tekinti. A tényleges befektetést végzok
esetében is fontos volt, hogy ismerds vagy csaladtag kérte a pénzt, de majd 20 sza-
zalékkal kevesebben jelezték ennek a fontossagat a potencialis befektet6khoz képest.
Fedezetet a potencialis befekteték majd 60 szazaléka kérne, ugyanakkor a befekteték
esetében csak alig tobb mint 30 szazalék jelolte meg indoknak a fedezetek meglétét.
Emlitésre mélto, hogy mig a potencialis befektetok kozel 50 szazaléka itélte fontosnak
a befektetés jovedelmezdségét, addig a tényleges befektetdk alig tobb mint 20 szaza-
léka tulajdonitott jelentdséget a magas hozam igéretének. Ezt bizonyara a hitelnyuj-
tok tékebefektetkkel (tulajdonosi részesedést szerzékkel) szembeni magas aranya
magyarazza az informalis befektet6k korében (lasd 4. tdbldzat). Kozepesnek, illetve
nem igazan fontosnak latszanak a befektetés altruista motivumai. Bar a potencialis
befektetdk 40 szazaléka fontosnak véli a fiatalok tamogatasat, ezt a tényleges befek-
tetéknek csak 16 szdazaléka tartotta lényegesnek. Ennek okét abban kell keresni,
hogy a fiatalabb korosztaly esetleg kevéssé probal ilyen médon tamogatashoz jutni.
A tarsadalmilag fontos terméket el6allité cégek tamogatasa lathatéan nem szerepel a
hazai preferenciak élén. A hedonista motivumok, a vallalkozas miik6désében torténd
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3. tabldzat

Az informalis befektetés feltételei és az informalis befektetést mar végzettek befektetésének

okai (a valaszadok szdzalékdban)

Befektetés feltétele Potenc1al,1,s Befektetés oka Befe{k teEest
befektetd végzd
Csak ha irasbeli szerz6déses 71,5 Az illet6 uzleti elképzelése, 52,0
formaba ontik a megéllapodast, Otlete meggy6z6 volt
ami tartalmazza a folydsitas
és a visszafizetés részleteit
és a biztositékokat
Csak olyannak adna, 65,4 Barat, ismerds, kolléga kérte 48,7
akit mar jol ismer
Csak ha az illeté megfeleld 58,5 Kozeli rokon, csaladtag kérte 42,2
biztositékot, fedezetet tud adni
a visszafizetés garantalasara
Csak ha meg tudjik gy6zni arrdl, 47,7 Az illeté megfelel$ 30,7
hogy jovedelmezé a befektetetés biztositékot, fedezetet adott
a visszafizetés garantalasara
Csak kozeli rokonnak, 48,8 Az illet kozeli vagy azonos 28,8
csaladtagnak adna helységben lakott
Fiatal vallalkozénak is adna 40,0 Az illet6 megfelel6en magas 21,5
hozamot igért
Adna, ha tarsadalmilag 22,7 Ha nem tamogatja, 21,5
hasznosnak taldlna munkanélkili lett volna
a terméket/céget az illetd, vagy csédbe jutott
volna a vallalkozas
Csak ha személyesen részt vehet 18,5 Ha személyesen részt vehetett 21,1
a vallalkozas menedzselésében, a vallalkozas menedzselésében,
irdnyitasaban irdnyitasaban
Csak ha az illetd kisebbségi 11,5 Az illet6 tulajdonrészt kinalt 19,6
tulajdonrészt kinal a vallalkozasban a vallalkozasban
Adna, ha kozeli vagy azonos 11,2 Tamogatni szeretett volna egy 16,4
helységben lakna az illetd, hogy fiatal vallalkozot
ellenérizni tudja
Csak ha az illet6 tobbségi 10,4 Megsajnalta az illet6t 16,0
tulajdonrészt kinal a vallalkozasban
Adna akar egy jo otlettel 9,6 Kihivast keresett 9,5
rendelkez6 idegennek is
Adna, ha az illet6 allast 8,5 Tarsadalmilag hasznos céget/ 9,5
(részmunkaidds elfoglaltsagot) terméket akart tamogatni
kinélna
Az illetd részmunkaidds allast 2,5

ajanlott
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részvétel, illetve a tulajdonosi jogositvanyok megszerzése is margindlisan Iényegesnek
latszik. Ez egybevag Makra-Kosztopulosz [2004], [2006] tizleti angyalokrol késziilt
korabbi vizsgalatainak eredményeivel.

4. tablazat
Az informalis befektetés formai és a befektetett 6sszeg

Esetszam Szazalék  Atlagos 6sszeg (ezer forint)
Adomany 23 8,4 1442,7
Hitel 159 57,8 2975,1
Toke (tulajdonosi részesedés) 71 25,8 5167,4
Osszesen 243 92,0 3501,3
Nincs adat 22 8,0 -
Mind6sszesen 275 100 3501,3

Mindenesetre az eddigi informécidk alapjan kialakult kép szoges ellentétben all azok-
kal - a f6leg angolszdasz szakirodalmi — megallapitasokkal, hogy az informalis befek-
tetok irraciondlisan viselkednének. A potencialis és a tényleges befektetés motivu-
mainak vizsgalata szerint az tizleti 6tlet eladdsa akar barati, ismer6si korben is fontos
szempont, nem elegendé csak jo baratnak vagy csak rokonnak lenni. Ugyanakkor
erdsek az olyan, szintén racionalisnak mondhat6é motivumok is, amelyek a kockaza-
tok kezelését és csokkentését célozzak.

A 4. tabldzatban lathat6 a minta 275 informalis befektetést végz6 személyének
befektetési formaja és a befektetett 6sszeg atlaga. A tablazatbol kittinik, hogy a befek-
tetések donté része, kozel 58 szazaléka hitel formajaban tortént, a befekteték tobb
mint negyede pedig tulajdonrészt szerzett a tamogatott cégben. Vissza nem téritendé
adomanyt adott a befektetk 8 szazaléka. Az atlagos befektetett 6sszegek az egyes
befektetési formak kozott jelentésen kiillonboznek. A vissza nem fizetendé adomény
jellegli timogatas a legalacsonyabb, atlagban 1 milli6 440 ezer forint. A leggyakrab-
ban el6fordulé hitel atlaga 2 millié 980 ezer forint, ameddig a tulajdonrészt szerzék
atlagosan 5 milli6 170 ezer forintot ruhaztak be a cégekbe.

Erdemes megvizsgalni azt is, hogy az informalis befektetést végzék milyen
célokat tamogatnak (5. tdbldzat). Az angolszasz felfogds alapjan informalis befek-
tetés Uj vallalkozasok alapitasahoz sziikséges. A magyar adatokat tekintve ezzel
szemben azt tapasztaljuk, hogy az alapitas alatt 4ll6 és a meglevé cégek bovité-
séhez nagyjabol ugyanannyian, a befekteték 44 szazaléka adott pénzt. Alig volt
olyan - minddssze négy befektetd —, aki talalmanyt tdmogatott. Ugyanakkor
a valsaggal 0sszefliggd pillanatnyi pénzzavar enyhitését a befekteték 34 szaza-
1éka jelolte meg. 28 olyan cég is volt — a minta tobb mint 10 szazaléka -, ahol az
atmeneti (vagy annak gondolt) likviditdsi problémak elkeriilésénél is sulyosabb
bajok kezelésére adtak pénzt a befektetk. Ugy véljiik, hogy e vizsgalati eredmé-
nyek alapjan érdemes lenne mas orszagokban is megnézni, tulajdonképpen mit
is finansziroznak az informadlis befektetok.
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5. tdbldzat
Az informalis befektetés céljai

Adott célt megjelolok
A befektetés célja
szama szazaléka
Uj iizleti vallalkozas alapitdsahoz 112 40,7
Talalmany ki- vagy tovabbfejlesztéséhez 4 1,5
Uzleti vallalkozés bdvitéséhez, beruhazashoz 120 43,6
Tovabbi palyazathoz, pénzszerzéshez onrész céljabol 16 58
Pillanatnyi likviditasi problémak miatt, pénzzavar elkeriilése céljabol 93 33,8
Cs6dhelyzet, tonkremenés elkeriilése céljabdl 28 10,2

A raciondlis gondolkodashoz az is hozzatartozik, hogy a befekteté mennyire tartja
kontroll alatt befektetését. A 6. tdbldzat mutatja, hogy a befektetett osszeg fliggvé-
nyében milyen gyakorisdggal érdeklédott valaki befektetése allasardl. Olyan nem
volt, aki legalabb évente egyszer erre ne kérdezett volna ra. Lathato, hogy a rend-
szeres ellendrzést végzok aranya né a befektetett sszeg novekedésével. Kiilono-
sen nagy az ugras a félmillié forint feletti 6sszeget befektetdk esetében, ahol mar
a befektet6k nagyjabol 30 szazaléka rendszeresen koveti befektetését. Ez a komoly
ellendrzési arany 45 szazalékra novekszik a legalabb 4,5 millié forintot befektet8k
esetében. Az ellendrzések megléte és gyakorisaga mindenesetre cafolja, hogy az
informalis befektetk magatartasa irraciondlis lenne.’

6. tablazat
Az informalis befektetés ellendrzési gyakorisaga és a befektetett 9sszeg kapcsolata™

Rendszertelen Rendszeres

Befejtetett 9sszeg Osszesen

. ellendrzés
(ezer forint)

esetszdm  széazalék esetszam  szdzalék esetszdm  szdzalék

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
Osszesen 160 75,8 51 24,2 211 100,0

* Rendszeres ellendrzésen azt értjiik, ha a befektetd évente legaldbb egyszer célzottan, a
befektetés tigyében taldlkozott a véllalkozéval. Rendszertelen ellenérzésen azt értjiik, ha a
befektet6 alkalomszertien, mas cél talalkozdsok alkalmaval érdekl6dott befektetése irant.

® A rokoni kapcsolat szintje és az ellenérzések gyakorisaga kozott ilyenfajta 9sszefiiggést nem fe-
deztiink fel.
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Az elemzés modszere

Az informalis befektetési dontések kiilonféle befektetdi csoportokra jellemzé rele-
vans befolyasold tényezdinek azonositasahoz multinomialis logisztikus regresszids
elemzést alkalmaztunk. A fiiggd valtozo6 az egyes informalis befektetési formak
kozotti valasztast (az egyes befektet6i csoportokhoz valo tartozast) kifejez6, katego-
rikus véltozd, amely 0 értéket kapott abban az esetben (ez egyben elemzésiink viszo-
nyitasi kategoridja), ha a valaszadé a befektetést egyértelmtien elutasitotta (informa-
lis befektetést elutasitok). A mintanak azok a tagjai, akik rokonok (kozelebbi vagy
tavolabbi csalddtagok) vallalkozasaba fektettek tékét, 1 értéket (rokon befektet6k),
mig azok, akik nem rokonok 4ltal alapitott vallalkozasba invesztaltak t6két, 2 érté-
ket kaptak (nem rokon befekteték). Abban az esetben, amikor a valaszadé eddig
még nem fektetett pénzt masok altal alapitott vallalkozasba, de bizonyos feltéte-
lek mellett erre hajlandé lenne, a fiiggd valtozo értéke: 3 (potencialis befektetdk).

7. tabldzat
A multinomialis logisztikus regresszi6 elemzés magyarazo valtozoi

Magyarazo valtozo A feltett kérdés tartalma Valaszlehetdségek
Erzékelt A vélaszadd szamara fontos, hogy 0 =nem, 1 = igen
tigynokkockazat  személyesen ismerje azt, akinek a
vallalkozasaba fektet
Eszlelt iizleti A vélaszadd szamara fontos, hogy az 0 = nem, 1 = igen
kockazat tizleti Gtlet meggy6z6, a befektetés
pedig jovedelmezd legyen
Jovedelem A vélaszado értékelése haztartasa 1 = joval az atlag alatti, 2 = atlag
(szubjektiv relativ  nettd jovedelmérdl alatti, 3 = atlagos, 4 = 4tlag f6lotti,
jovedelem) 5 = joval az atlag feletti
Képzettség A vélaszadé diplomas-e? 0 =nem, 1 =igen
Vallalkozdi A vilaszado vett-e részt véllalkozasi 0 = egyiken sem, 1 = egyiken,
ismeretek és/vagy pénziigyi kurzuson, érakon? 2 = mindkettén
Vallalkozoi A valaszado volt-e mar tizleti 0 = soha, 1 = volt (jelenleg is)
tapasztalat vallalkozas tulajdonosa? tulajdonosa
Nem 1 =férfi,2 =né
Eletkor (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 (életkor’) is szerepeltettitk magyarazé vélto-
z0ként a modellben (v6. Maula-Autio-Arenius [2005]). Ez lehet6vé teszi annak a tesztelését,
hogy a vallalkozasi hajlanddsag az életkor fiiggvényében egy darabig nd, majd az életkor
tovabbi novekedésével ismét csokken (vagyis a vallalkozési hajlanddsag az életkor fiiggvé-
nyében forditott U alaku).

A multinomialis logisztikus regresszids elemzés jellemzd vonasa, hogy a fliggd val-
toz6 négyféle értéke mellett (négy kiilonbozo befektetdi kategoria) harom modell
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becslésére van sziikség. Ez a referenciakategdriaval torténé haromféle 6sszehason-
litasi lehetéséget fejezi ki: a harom modell ugyanis a referenciakategériaval torténd
paronkénti 6sszehasonlitasokat tiikrozi.

Célunk annak kimutatdsa volt, hogyan befolyasolja a fiiggetlen valtozékban (a val-
lalkozasi hajlanddsagot magyarazo tényezékben) bekovetkezett valtozas a befektetési
szandékot. Ennek kovetkeztében logikusnak tiinik az informalis befektetést elutasi-
tok csoportjahoz mint referenciakategoéridhoz torténd viszonyitas. A modellben hasz-
nalt magyarazé valtozok leirdsa a 7. tdbldzatban talalhatd.

Empirikus eredmények

Az eredményvaltozo6 egyes értékeinek megfelel6 mintaelemek szamat és szaza-
lékos megoszlasat a 8. tdbldzat mutatja. Lathatd, hogy a minta egyes befektetési
csoportok szerinti megoszlasa viszonylag kiegyensulyozottnak tekinthetd. Az is
megallapithato6, hogy valamennyi csoportban a modellbecsléshez hasznosithatd
elemszam szaz f6lott van.

8. tdblazat
A multinomialis regresszids modell eredményvaltozdjanak mintabeli megoszlasa

Befektet6i csoport Elemszam Szazalékos megoszlas
Befektetést elutasitok (0) 177 24,4
Rokon befekteték (1) 123 17,0
Nem rokon befektetdk (2) 150 20,7
Potencialis befektetdk (3) 274 37,8
Osszesen 725 100,0

A 7 tdbldzatban szereplé magyarazo valtozok bevonasaval, az SPSS 20-as verzi6ja-
nak segitségével lefuttatott multinomialis regresszié eredményeit a 9. tdbldzatban
foglaltuk ossze. A fliggd valtozd négy kiilonbozo értéke — a kordbban mondottaknak
megfelelden — esetiinkben a harom eltéré befektetdi csoportra vonatkozéan harom
modell felallitasat, és ezeknek az informalis befektetést elutasitokkal (elemzésiink
referenciacsoportjaval) szembeni 0sszehasonlitasat teszi lehetvé.

A 9. tabldzatban az egyes modellekhez és magyarazé valtozokhoz kapcsoléddan
a becsiilt regresszids koefficiensek exponencialis értékeit (exponencidlis bétak)
szerepeltetjiik. Minden egytitthaté mellett jeloltiik a szignifikanciara vonatkozd
kovetkeztetéseket.

Mivel felmeriilhet az a lehet6ség, hogy a tékebefektetk és a mas formaban - hitel,
adomany, ajaindék - tdmogatok motivacioi esetleg eltérhetnek egymastdl, ezért a reg-
ressziot a 71 tulajdonosi tékét befektetd nélkiil is lefuttattuk. Az igy kapott eredmé-
nyeket Osszevetve a teljes allomanyra vonatkozé szamitasokkal, az eredmények - a
vallalkozdi tapasztalat és az tizleti kockazat kivételével - gyakorlatilag ugyanazok.
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9. tablazat
A multinomialis regresszios elemzés eredményei az egyes informalis
befektet6i kategoriakban

Rokon befektet6k Nem rokon befektetdk Potenciélis befektetdk

telies tékebefektetOk telies tékebefektetOk telies tékebefektetOk

) nélkiili ) nélkiili ) nélkiili

adatallomany adatallomany adatallomany
Eszlelt tigynokkockdzat 27,72*** 53,457 5217 831" 1,837 1,817
Eszlelt {izleti kockazat 0,77 0,75 0,67 0,50 0,58™* 0,59
Szubjektiv relativ 1,937 1,857 2,397 2217 143% 141
jovedelem ’ ’ ’ ’ ’ ’
Képzettség 1,25 1,23 1,47 1,44 1,60 1,59*
Villalkozdi ismeretek 1,12 1,17 0,99 0,99 1,09 1,09
Vallalkozdi 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
Eletkor 0,33** 0,31* 0,52 0,59 0,22 0,237
Eletkor négyzete 1,237 1,30 1,10 1,08 1,227 1,237
Nagelkerke R 0,28 0,29 - - - -

Megjegyzés: a tdblazatban feltiintetett egyiitthatok az exponencialis bétak.
Eredményvalt6zé: 0 = informalis befektetés elutasitasa; 1 = olyan vallalkozasba torténé be-
fektetés, amelynek tulajdonosaval a befektet$ rokoni kapcsolatban 4ll; 2 = olyan véllalko-
zasba torténd befektetés, amelynek tulajdonoséaval a befektetd nem all rokoni kapcsolatban
(példaul barat, szomszéd vagy kordbban a vallalkoz6 szamadra ismeretlen); 3 = eddig nem
fektetett masok vallalkozasaba, de bizonyos feltételek mellett erre hajlando lenne. Az infor-
malis befektetést elutasitok csoportja referenciakategdriaként szolgalt.

%p < 0,01, p < 0,05, p < 0,1.

A t6kebefektetSket tartalmazo nagyobb mintaban a vallalkozdi tapasztalat hatdsa a nem
rokon befektet6k korében szignifikans. Ez azt jelzi, hogy a vallalkozdi tapasztalat a tGke-
befektetést végzok esetében az informalis befektetés fontos tényezéje. Az iizleti kockazat
paraméterének szignifikanssa valasat a késGbbiekben magyarazzuk.

A 9. tablazatbdl lathato, hogy a vallalkozd személyes ismerete (illetve az ezt preferald
attitdd) - amelyet kutatasunkban az érzékelt tigynokkockazat csokkentésének modjaként
interpretaltunk - mindharom befektetdi kategoriaban noveli a befektetési hajlandésagot.
Ez a hatas mindharom modellben szignifikansnak mutatkozott, és a rokon befekteték
csoportjaban volt a legerésebb. Ezzel az 1. HIPOTEZIST sikeriilt igazolni.

Az észlelt tzleti kockazatok csokkentik az informadlis befektet6vé valast mind a
harom csoport esetében, viszont a hatas csupan a potencialis befektetSk korében és
a nem rokon (t6kebefektet6k nélkiili) csoportban szignifikdns (részben ezt mondja
ki a 2. HIPOTEZIS). Az, aki fontosnak tartja a befektetés jovedelmezGségét, a meg-
gyo6z0 tizleti otletet, meg tudja itélni, hogy a vallalkozas mennyire lesz sikeres, meg-
gondolja, hogy informalis befektetd legyen-e. A tékebefektetést végzék megitélése a
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teljes allomanyt tartalmazo csoportban nem szignifikans. Ez azt sugallja, hogy a téke-
befektetdk az tizleti kockazatokat nagy valdszintiséggel jobban tudjak kezelni. Ezt a
feltételezést erdsiti, hogy ugyanebben a korben a vallalkozoi tapasztalat paramétere
szignifikanssa valt. Ugyanakkor felmeriil az probléma, hogy a nem tékebefektetést
végz6 informadlis befektetdk a tényleges tizleti kockazatokat tulértékelik, és ennek
kovetkeztében elallnak egy akar sikeresnek igérkezd befektetéstol.

A jovedelem novekedése ugyanakkor mindharom befektetdi kategdriaban szignifi-
kansan erdsiti a befektetési szandékot. Ez a hatds — elézetes varakozasainknak megfe-
leléen — a nem rokon befektetdi korben volt a legerdsebb (a 9. tabldzatban kozolt ered-
mények alapjan ebben a kdrben az, hogy valakinek a szubjektiv relativ jovedelmében
egy kategorianak megfeleld ,,ugras” kovetkezik be — egyéb tényezok véltozatlansaga
esetén —, atlagosan kozel 140 szazalékkal noveli a befektetési hajlandésagat). A 3. Hipo-
TEZIST tehat tamogatjak az altalunk kapott eredmények.

A képzettség befektetési hajlanddsagra gyakorolt hatdsa — ugyan mindhdrom
befektet6i kategériaban pozitiv volt — kizarolag a potencialis befektet6k csoportjaban
bizonyult szignifikansnak. Az a tény, hogy valaki diplomaval rendelkezik, varhatéan
- egyéb tényeziket valtozatlannak tekintve — ebben a csoportban kozel 60 szazalékos
novekedést valtana ki a befektetési szandékban. Megallapithatjuk, hogy 4. HIPOTEZI-
SUNKET csak részben sikeriilt igazolnunk.

Eredményeink nem tamogatjak az 5. HIPOTEZIST, azaz egyik befektet6i korben
sem sikerilt szignifikans pozitiv kapcsolatot kimutatnunk a vallalkozéi ismeretek és
a befektetési hajlanddsag kozott.

A vallalkozoi tapasztalat hatasa csak a teljes adatallomanybeli, nem rokon befekte-
t6k csoportjara mutatkozott statisztikailag szignifikansnak, igy 6. HIPOTEZISUNKET
is csak részben sikeriilt megerdsiteniink.

A 9. tabldzatban kozolt eredmények szerint a befektetd neme egyik informalis
befektetdi korben sem gyakorol statisztikailag szignifikans befolyast a vallalkozasi
hajlandésagra. Az életkor befolyasat kifejezd, mas orszagokban tapasztalt hatast (lasd
példaul Maula-Autio-Arenius [2005]) nem sikeriilt igazolni. S6t kutatdsunk mindha-
rom befektetdi csoportra vonatkozoéan ennek ellenkezdjét erdsitette meg, és a rokon,
valamint a potencialis befektet6k csoportjaban ez szignifikansnak bizonyult. Szem-
léletesen kifejezve: az életkor és informalis befektetdi hajlandosag kozott a forditott
U alak helyett U alakra utalé eredményeket kaptunk (tehat az életkor fliggvényében
a vallalkozasi hajlandésag el6szor csokken, majd ismét né). A potencidlis befektet6i
korben ez a hatds erésen szignifikdns, ami arra utal, hogy - egyéb tényezdk véltozat-
lansaga esetén, kiilonosen ebben a csoportban - a fiatalabbak és idésebbek befekte-
tési hajlanddsaga nagyobb, mint a kdzépkoruaké.

Osszegzés
A tudomanyos kutatasok egyik fontos megkiilonboztets ismérve, hogy az adott

jelenséggel kapcsolatos vélekedések és konkrét esetleirasok utan eredve, azok
tényleges, empirikus adatokkal torténd alatamasztasat vagy cafolatat adja. Az
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informalis befektetés tudomanyos vizsgalata is ilyen idevagé események alapjan
indult el, ahol az elmult 35 év kutatasai ellenére még mindig meglehetésen sok a
homalyos pont. Az informalis befektetések vizsgalata komoly angolszasz, elsGsor-
ban amerikai gyokerekkel rendelkezik, ami maig meghatarozza a kutatds kereteit
és iranyait. A vallalkozoi és befektetdi tapasztalatokkal rendelkezé iizleti angyalok
hosszu ideig voltak az informalis befekteték szinonimai, fontos szerepet toltenek
be a magas novekedési potencidld, innovativ kezdé és fiatal vallalkozdsok finan-
szirozasaban, kitoltve azt a t6kerést, amit sem a bankok, sem a kockdzati tékések
nem tudnak, vagy nem akarnak kitolteni.

Az iizleti angyalokhoz képest az informalis befekteték tovabbi csoportjait (csa-
ladtagok, baratok vagy ismerdsok) sohasem vizsgaltak — annak ellenére sem, hogy
a GEM-adatfelvétel a 2000-es évek elejétdl ékesen mutatta, hogy a klasszikus tizleti
angyalok mind szamban, mind befektetési 6sszegben az 6sszes informalis befek-
tetének csak a toredékét teszik ki. Ugyanakkor a GEM-felmérés nem tette lehetévé
az informalis befektetési attittidok és magatartas vizsgalatat, mivel a kérdések csu-
pan a felméréstol eltelt két év informadlis befektetéseire vonatkoznak, azok kozil is
csak a kezd§ vallalkozasokat finanszirozdkra. A kutatok nem igazan ellendrizték
azt sem, hogy a befektetés vajon tényleg dominansan téke formdjaban torténik-e,
vagy pedig szerepet jatszik a hitel is.

Tanulmanyunkkal kettds célt kivantunk elérni. Egyrészt egy ujonnan kifejlesztett
kérdoiv segitségével igyekeztiink meghatarozni az informalis befektetés tényleges
gyakorisagat és alapvet6 jellemz6it — befektetési célok, befektetési forma, befektetési
Osszeg — Magyarorszagon. Masrészt arra torekedtiink, hogy az informalis befekte-
téshez fliz6d6 viszonyt és az informalis befektetdk kiilonféle csoportjaiban fellelhetd
motivaciokat feltarjuk. Az eddigi tanulmanyok az informaélis befektetés kockaza-
tai kapcsan csupan az iizleti és a finanszirozasi kockazatrdl irtak, mi az informalis
befektetés harmadik, a moralis kockaztatas kovetkeztében fellép6 tigynoki kockazatat
is azonositottuk. S6t felfogasunk szerint az informalis befektet6hoz fliz6d6 rokoni,
barati kapcsolat nem pusztan a kénnyt hozzajutasa szeretetpénz, hanem sokkal
inkabb az ésszerii igynoki kockdzat mérsékelésének a jele.

A 725 elem(, nem reprezentativ minta megoszlasanak vizsgédlata alapjan a kovet-
kezok sztirhetok le:

1. az informalis befektetés Magyarorszagon sokkal gyakoribb, mint azt a korabbi
kutatasok alapjan véltiik — a megkérdezettek tobb mint harmada mar volt életében
informalis befektetd;

2. az informdlis befektetést csupan az emberek negyede utasitja el teljes mértékben;

3. az informalis befektetSk a befektetési dontés meghozatala soran meglehetésen
racionalisan viselkednek, még csaladi korben is;

4. az informalis befektetés alapvet6 formdja a hitel (kozel 60 szazalék) és csupan
a befektetések negyede torténik tulajdonrész vételével. A vissza nem fizetendé ado-
many aranya 10 szazalék alatt van. Ugyanakkor a t6két juttatok atlagban csaknem
kétszer annyit fektettek be (5,2 milli6 forint), mint a hitelt nydjtok (3 millié forint) ;

5. az informalis befektet6k a kezdé vallalkozasokkal koriilbelil azonos arany-
ban tamogatnak mar meglevé cégeket (44 szdzalék). Ugyanakkor nem volt ritka a
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likviditasi problémakkal kiiszkodd cégek finanszirozasa, de az informalis befektetok
még csédhelyzetben levé cégeket is készek voltak tamogatni;

6. az informalis befektetk befektetéseik alakuldsat id6rél idére ellendrzik. Az
ellendrzés gyakorisaga a befektetett dsszeggel né. Ez szintén a racionalis befektetdi
magatartast latszik megerdsiteni.

Ajzen [1991] szocialpszicholdgiai tedriajabol, a tervezett viselkedés elméletébil kiin-
dulva az informalis befektetési dontések magyarazatara egy fogalmi modellt allitot-
tunk fel, azaz azonositottuk azokat a viselkedési attittidoket, szubjektiv normakat,
a befektetd altal érzékelt viselkedési korlatokat és demografiai jellemzoket, amelyek
nagy valoszintiséggel befolyasoljak az informalis befektetési hajlanddsagot. A modell-
ben szereplék koziil a jelen kutatasban nyolc tényezének (érzékelt tigynokkocka-
zat, észlelt tizleti kockazat, jovedelem, képzettség, vallalkozoi ismeretek, vallalkozdi
tapasztalat, nem, életkor) a vallalkozasi hajlandésagra gyakorolt hatasat igyekez-
tink feltarni az egyes informalis befektet6i csoportokban. A minta alapvetd jellem-
z6inek, valamint a leird statisztikak alapjan érzékelt torvényszertiségeknek megfele-
16en az emlitett fogalmi modellre alapozva felallitott hipotéziseinket multinomialis
logisztikus regresszids elemzéssel teszteltiik.

El6zetes varakozasainknak megfelel6en a kiilonboz6 befektet6i csoportok a vallalkozo
személyes ismeretét egybehangzéan fontosnak vélték informalis befektetési motivacidjuk
kialakitasaban. Az emlitett hatas a rokon befekteték korében mutatkozott a legerésebb-
nek. Nagy valoszintiséggel a befektetSk a vallalkozdval vald személyes ismeretséget az
altaluk érzékelt iigynokkockazat csokkentése eszkozének tekintik.

A vizsgalt nyolc tényez6 koziil a jovedelem névekedése mindharom vizsgalt befek-
tet6i csoportban szignifikdns tényezének mutatkozott a befektetési szandék erdsité-
sében. Az emlitett jovedelmi hatast a nem rokon befektet6k korében tapasztaltuk a
legerésebbnek. A tobbi befolyasold tényezé esetében nem ilyen egységes a kép. A kép-
zettség csak a potencialis befektet6i kategdriaban, mig a vallalkozoi tapasztalat csu-
pan a nem rokon befektet6k korében bizonyult relevansnak (statisztikailag szignifi-
kansnak) az informalis befektetési hajlandosag alakitasaban. Az emlitett tényezékon
tal még az életkor befolyasa volt meghatdrozo két informalis befektetdi kategériaban,
nevezetesen a rokon és potenciélis befektetsi korben. Erdekes azonban, hogy magyar-
orszagi vizsgalatunk mds nemzetkozi tapasztalattal (elsésorban finnorszagi) ellenté-
tes hatast mutatott ki az életkor esetében.

*

Osszefoglalva a kutatast és a kapott eredményeket megéllapithatd, hogy az informalis
befektetés gyakorisaga, a befektetési attitidjei, motivumai, céljai és formai tekinte-
tében még mindig nem rendelkeziink elegendé ismeretekkel. Az eddigi - angolszasz
hagyoményokon alapul6 — kategorizalassal és felmérésekkel szemben egy olyan kér-
déivet fejlesztettiink ki, amellyel az informalis befektetés attit(idjeit a még nem kuta-
tott lakossagi csoportokban is azonositani tudtuk. A képzett csoportok tényleges elter-
jedési gyakorisaganak meghatdrozasdhoz azonban reprezentativ mintavétel kellene.
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A regresszios futtatasok eredményei nem teljesen meggy6zok. Az esetleges attételes
hatasok figyelembevételéhez lehetséges, hogy mas, esetleg hierarchikus regresszids
modszerek alkalmazasara lenne sziikség.

A vallalkozdk szamara tanulsagosak lehetnek a kutatas azon eredményei, ame-
lyek a befektetés motivacioit és céljait elemzik. Bar a rokoni, ismerdsi kapcsolatok
a befektetéshez jutds meghatdrozo tényez6i, még ebben a korben is fontos lehet a
megalapozott iizleti elképzelés és a befektetés céljainak ismertetése. E nélkiil még
ebben a korben sem igen lehet tdimogatashoz jutni, formalis pénziigyi intézmé-
nyektdl, bankoktdl, kockazati tékésektdl pedig végképp nem. A pénzen tulmutatd
érdemi segitségre leginkabb a mar iizleti/vallalatirdnyitdsi/tulajdonosi tapasztalat-
tal rendelkez6ktdl lehet szamitani.

A mintavétel adottsagai és a részben ellentmondasos eredmények sajnos nem teszik
lehet6vé, hogy megalapozott gazdasag- és szakpolitikai javaslatokat fogalmazzunk meg.
Az mindenesetre megallapithato, hogy a hazai cégek finanszirozasaban a lakossag koz-
vetlen médon, az eddigieknél gondoltaknal lényegesen nagyobb aranyban vesz részt.
Ez azonban egyaltalan nem biztos, hogy minden szempontbdl kedvez6 fejlemény. Az
egyik oldalrol lathatd, hogy a nem bank- és befektet6képes vallalkozasokat az infor-
malis befekteték hajlandok finanszirozni. A masik oldalrél viszont ez azt is mutatja,
hogy a pénziigyi intézményrendszer nem képes a kisebb méreti, mar régebben a pia-
con miikodo cégek megfeleld finanszirozasat biztositani. Bar az informalis befekteték
legnagyobb része valamilyen kockazatkezelést végez, ezek a legtobbszor inkabb osz-
tonos és alacsony hatékonysagu passziv, a személyes kapcsolatra és bizalomra épiilé
modszerek. Kiilonosen problematikus ez azoknal, akik az tizleti kockazatokkal nincse-
nek tisztaban. Aktiv, a puszta pénziigyi befektetésen tilmutato segitségre az informa-
lis befektetSk jelentds része nem képes, ami féleg a kezd6 vallalkozasok esetében lenne
fontos. Ugy véljiik, hogy a jelenlegi helyzeten hosszabb tdvon tigy lehetne javitani, ha
az oktatasi rendszer minden szintjén tanitandanak véllalkozasi és pénziigyi ismereteket.
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