CIKKEK, TANULMANYOK

FAZEKAS BALAZS — BECSKY-NAGY PATRICIA

MIT JELEZ A TULAJDONOSI SZERKEZET? -

A TULAJDONOSI SZERKEZET ES A VALLALKOZASOK TELJESITMENYENEK KAPCSOLATA INFORMACIOS
ASZIMMETRIAK MELLETT A MAGYARORSZAGI KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEK TUKREBEN

Informaciés aszimmetridk esetén a gazdasagi szereplék viselkedése biztosithat kozvetett informacidkat. Tokéletlen
informacids kérnyezetben mikodé vallalkozasok tulajdonosi szerkezete informaciot ad a vallalkozds minéségérdl. Jelen cikk
soran a jelentds informaciés aszimmetriakkal jellemezhetd kockazatitéke-finanszirozas piacan vizsgaltak meg a szerzék, hogy
a befektet6k altal szerzett tulajdonrész milyen informacidkat biztosit a piaci szereplék szdmara a vallalkozéds mindségérél.
Empirikus kutatdsukat a magyarorszagi JEREMIE kockazatitOke-programban részt vett vallalkozédsok sokasdga alapjan
végezték el. Eredményeik szerint szignifikdnsan negativ kapcsolat allt fenn a befekteték altal szerzett tulajdonrész és a
vallalati névekedés kozott; minél nagyobb tulajdonrészt szerzett a kockazati tékés, annal alacsonyabb ndvekedést tudott
elérni a véllalkozas. Eredményeik megerdsitik a tékeszerkezet-elméletek és az informacié-kdzgazdasagtan jelzéselméletének
kovetkeztetéseit. Emellett a hazai tapasztalatok ramutatnak, hogy a tulajdonosi szerkezet felhiguldsa a kockazatitéke-
finanszirozasban jelentds horizontélis és vertikalis Ggynoki kdltségekhez vezethet.
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Informéci()s aszimmetriakkal jellemezhetd kornyezetben
a gazdasagi szereplok viselkedése kozvetetten informaci-
Ot biztosit mas szereplok szamara azon jelenségrol, amirdl
kozvetleniil nem rendelkeznek kellé ismerettel. E jelenséget
vizsgaljak a jelzéselméletek (Busenitz et al., 2005; Spence,
1973; Stiglitz, 1985; 2002). Jelen cikk soran a jelzéselméletek
kovetkeztetéseit a kockazatitOke-finanszirozasban részesiilt
vallalkozasok esetében vizsgaljuk. Véleményilink szerint a
szereplok viselkedése altal biztositott kozvetett informaciok-
nak kitiintetett szerepe van a kockazatit6ke-finanszirozas ese-
tében, hiszen ezen tipust befektetések esetében jelentds infor-
macids aszimmetriak alakulnak ki a szereplok kozott. Ebbol
kovetkezéen a kockazatitoke-finanszirozas soran kitiintetett
szerepe van azon jelzésnek, amit a szereplok viselkedése ad.
Kutatasunk soran elsédlegesen a vallalkozasok tulajdo-
nosi szerkezete €s teljesitménye kozotti kapcsolatot vizsgal-
tuk a hazai kockazatit6ke-finanszirozas gyakorlata alapjan.
Empirikus kutatasunk alapjat a JEREMIE-program ma-
gyarorszagi megvalosulasaban kockazati tokét kapott val-
lalkozasok adjak, aminek teljes sokasagat megfigyeltiik.
Kockazati tokések alatt olyan tokét és tudast egyarant biz-
tositod pénziigyi kozvetitdket értiink, akik sajat toke jellegi fi-
nanszirozast nyujtanak tulajdonrész ellenében fiatal, innovativ
¢és nagy novekedési potenciallal bird tdzsdén nem jegyzett val-
lalkozasok szamara annak reményében, hogy a tulajdonrész
értékesitésével hozamot realizalva szalljanak ki a portfolio-
vallalkozasaikbol (Fazekas & Becsky-Nagy, 2018). E folyamat
soran kulcskérdés, hogy mekkora tulajdonosi részesedést sze-
reznek a befektetdk, illetve mekkora tulajdonosi részesedést
hajlandok biztositani a toke ellenében a vallalkozasok alapitoi.
Jelen cikk soran a kockazati tokések altal szerzett részesedé-
sek és a vallalkozasok teljesitményének kapcsolatat vizsgaljuk.
A jelzéselméletek mellett az informacios aszimmet-
riak hatasat a tulajdonosi szerkezetre az ligynokelmélet
tikkrében is vizsgaljuk. A szakirodalomban meglehetdsen
elterjedt a vertikalis megbizo-iigynok kapcsolatbol fakado
koltségek és problémak bemutatasa, ugyanakkor a hori-
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zontalis ligyndki koltségek kevésbé hangsulyosan jelennek
meg. Jelen cikk sordn a finanszirozas ezen aspektusara is
kitériink. A cikk az informacios aszimmetriakra és a t6-
keszerkezetre vonatkozo elméletek terén bir jelentéséggel.

Tékeszerkezet informacios aszimmetriak esetén

A neoklasszikus gondolkodas kézéppontjaban a tokéletes
informacios kornyezet ¢és a tokéletesen informalt, racionalis
gazdasagi szerepld all. Kérdés ugyanakkor, hogy hogyan
magyarazhatok azok a jelenségek, amik esetében jelentds
informacios tokéletlenségek allnak fenn. Stiglitz (2002) ra-
mutat arra, hogy egészen apro informacios tokéletlenségek
is mélyrehato kovetkezményekkel jarhatnak. Kaldor (1972)
szerint a neoklasszikus gondolkodas tokéletesen informalt,
racionalis szerepldinek feltételezése csak a gazdasagi jelen-
ségek egy nagyon sziik kore esetén alkalmazhato. A toké-
letes informaltsag, mely adottsag a neo-klasszikus elméle-
tekben azt feltételezi, hogy az informacié minden szerepld
szamara elérhet6 ¢s feldolgozhato, ezzel azonban két fontos
tényez0 felett huny szemet. Egyfeldl az informacio a gazda-
sagi szereplék szempontjabdl egy heterogén erdforras, ami-
nek megszerzése id6igényes €s koltséges lehet. A gazdasagi
szereplok érdekeltek lehetnek a tokéletlen informacios kor-
nyezet ¢s informacios aszimmetridk kialakitdsaban, mivel
az informacios elony gazdasagi elény forrasa lehet (Stiglitz,
1979; Salop & Stiglitz, 1982). Masfeldl az informacio tudas-
sa alakitasa nem automatikus, hanem a gazdasagi szereplok
feldolgozasanak ¢és értelmezésének a fiiggvénye, igy fligg az
adott szerepld képességeit6l (Hodgson, 1988).

Informaciés aszimmetriakkal jellemezheté kornye-
zetben a gazdasagi szereplok viselkedése altal a piac felé
kommunikalt informacioknak igen fontos szerepiik van.
Tokéletlen informacios kornyezetben a gazdasagi szerep-
16k nem rendelkeznek a megfeleld informaciokkal, amik
birtokaban az egyes tranzakciokrol hatékony dontéseket
tudnanak hozni. Ezekben az esetekben kozvetett informa-
ciok alapjan, gyakran a gazdasagi szereplok viselkedésé-
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bél probalnak kovetkeztetni azon jelenségekre (Stiglitz,
1985; 2002; Stiglitz & Weiss, 1981).

T8keszerkezet és a kontraszelekcio

A fiatal és innovativ vallalkozasok piacat érintd infor-
macios aszimmetriakbol eredd probléma az Akerlof (1970)
altal leirt kontraszelekcio, ami jelentdsen befolyasolja e
vallalkozasok tdkeszerkezetét. A vallalkozasokat koriil-
vevo és a vallalkozasok mitkodése altal endogén modon
generalt bizonytalansag adja jelentds mértékben a fiatal,
innovativ vallalkozasok piacan felmeriild informacios
aszimmetriak alapjat, ami kontraszelekciohoz vezet.

A kontraszelekcio olyan tranzakciok meghitsulasa-
hoz — igy piaci hatékonysagvesztéshez — vezet, amelyek
potencialisan értéket teremthetnek a szereplék szamara.
Az informacioés aszimmetriak tehat a tokéletes informaci-
okat feltételez6 piaci egyensulytol eltérd, nem Pareto-ha-
tékony helyzetet eredményeznek (Becsky-Nagy & Faze-
kas, 2015a). A fiatal és innovativ vallalkozasok esetében
az informacids aszimmetriakbol eredé kontraszelekcio a
finanszirozasi rés problémajaban érhetd tetten. Ennek ér-
telmében olyan vallalkozasok nem képesek tokéhez jutni,
amik tokéletes piacokat és tokéletesen informalt szerepl6-
ket feltételezve finanszirozasban részesiilhetnének ¢és a tar-
sadalom szamara hozzaadott értéket teremthetnének.

Tokéletes piacokon az életképes vallalkozasok auto-
matikusan képesek lennének a miikddésiikhoz sziikséges
forrasok bevonasara, a forrasok hianya pedig egyértelmii
jelzés lenne a vallalatok életképtelenségérdl. A piaci to-
kéletlenségek fennallasa esetén azonban kialakulhatnak
finanszirozasi rések. A vallalkozasok a forrasok bevonasa
soran korlatokba iitkdzhetnek tobb okbdl kifolydan. Ilyen
ok lehet a periférikus foldrajzi elhelyezkedés (Mason &
Harrison, 2003), az alacsony tékeigény miatt jelentkezd
méretgazdasagossag problémaja, ami miatt az intézményi
befektetok nem hajlandéak megjelenni piacukon (Mason
& Harrison, 2003), a tevékenység egyedi jellegébdl és a
vallalkozast 6vezé bizonytalansagbol eredd kockazatok
(Becsky-Nagy, 2016), a magas keresési koltségek a tokét
keres6 és kinalo felek kozott (Nagy, 2004).

Tokéletlen informacios kornyezetben a forrasok hianya
visszavezetheté lehet arra, hogy a vallalkozas nem képes
megfeleléen kommunikalni értékét a piaci szereplok felé.
Hayek (1937) ezzel kapcsolatosan megjegyzi, hogy a tékebe-
vonas sikeressége annak is a fliggvénye, hogy a vallalkozasok
milyen szoros egyiittmiikodést hajlandoak kialakitani a finan-
szirozokkal, mivel az egyiittmiikodésen keresztiil a szereplok
tudasa néhet és az informacios aszimmetriak enyhithetok.

A finanszirozasi réseket és a fiatal, innovativ vallalko-
zasok finanszirozasi nehézségeit taglald szakirodalom egy-
behangzoan az informacios aszimmetriak eredményeként
kialakulo kontraszelekcid problémajaval, valamint a bizto-
sitekok hianyaval magyarazza, hogy a legtdbb finanszirozo
elfordul e vallalati kortél (Becsky-Nagy, 2014; Gompers,
1995; Hall, 2002; Mason & Harrison, 1998, 2004; Philpott,
1994). Ezen feliil a vallalatokat jellemz6 magas bizonyta-
lansagot kevés befektetd hajlando felvallalni (Karsai, 2010),
illetve az informacioés aszimmetriakbol eredden kialakuld
kontraszelekci6 miatt a befektetok altal észlelt kockazat ma-
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gasabb, mint a vallalkozasokban rejlo tényleges kockazat,
ami diszkontalt arakhoz vezethet a piacon (Myers & Majluf,
1984). Végezetiil megemlithetd, hogy a vallalkozasokban
rejlod lehetdségek kiaknazasa a tudas, eszk6zok és toke olyan
kombinacidjat igényli, ami kevés finanszirozasi mod esetén
adott (Berlinger et al., 2017; Fazekas, 2016).

T8keszerkezet a megbizd-ligyndk kapcsolat tiikrében

Jensen és Meckling (1976) megbizo-iigynok elméletiik-
ben vizsgaljak a tulajdonosok és vallalatvezetdk, illetve a
részvényesek és kotvényesek kozotti kapesolatot informacios
aszimmetriak fennallasa esetén. Az ligynok probléma (agency
problem) abbdl a megfigyelésbol fakad, hogy a tulajdonosokat
vagy a befektetoket (megbizo) és a menedzsereket vagy val-
lalkozokat (ligyndk) eltérd célok vezérlik. Mar Cyert és March
(1963) is ramutatott, hogy a vallalkozasok nem rendelkeznek
egy jol meghatarozhato globalis célfiiggvénnyel, mivel a val-
lalkozas olyan dontéshozok koalicioja, akik eltérd érdekekkel
rendelkezhetnek. Ebbdl kiindulva a vallalati dontések sem
lehetnek egy egységes vallalati cél szerinti optimalizaléo meg-
oldasok, sokkal inkabb egy kvazi-megoldas a vallalati dontés-
hozok érdekiitkdzésére. Jensen és Meckling (1976) ezen elté-
16 célrendszert boviti ki az informaciods aszimmetriakkal, ami
a vallalkozas tulajdonosai és egyéb finanszirozoi, valamint a
vallalkozas menedzserei kozott allhat fenn és a vallalkozasok
iranyitasa és miitkodése soran mélyrehato kovetkezményekkel
birhat. Az tigynokelmélet tokéletlen informacios kornyezet-
ben a vallalkozas belsd szervezetének kialakitasara, valamint
annak koltségeire vonatkozo kérdéseket vizsgalja.

Jensen és Meckling (1976) elmélete a vertikalis igy-
noki koltségeket helyezte a kdzéppontba, amikor a tulaj-
donos és menedzsment viszonyat vizsgalta, ugyanakkor
a vallalkozasok esetében felmeriilhetnek horizontalis
iigynoki koltségek is a tulajdonosok kdzott, jellemzden a
tobbségi ¢s kisebbségi tulajdonosok kozott. A horizonta-
lis ligynoki koltségekre vonatkozo kutatasok azt vizsgal-
jak, hogy a kisebbségi ¢s tobbségi tulajdonosok kapcsola-
ta milyen koltségeket von maga utan (Schleifer & Vishny,
1986), ezen belill is arra keresik a valaszt, hogy a tobbségi
tulajdonosok hogyan csokkenthetik a vallalati értéket kii-
16nb6z6 maganhasznokat kiaknazva a kisebbségi tulajdo-
nosok karara (Gogineni et al., 2010; Hope, 2013). A hori-
zontalis ligyndki koltségek tipikus megjelenési formai; a
tobbségi tulajdonosok magasabb jovedelemhez juttatasa,
olyan tigyletek bonyolitasa, aminek haszonélvezéi a tobb-
ségi tulajdonos érdekeltségében allo vallalkozasok, a val-
lalat egyes eszkdzeinek kisajatitasa, a tobbségi tulajdonos
stratégiai érdekeit tdamogatd dontések meghozasa. A ho-
rizontalis iigyndki koltségeknek kiilonos jelentdsége van
a tézsdén nem jegyzett cégek esetében. Bar e cégek eset-
¢ében is egyiittesen jelen van a horizontalis és vertikalis
iigynoki kapcsolat és ezek koltségei, de a menedzsment
¢s a tulajdonosok szétvalasabol adodo (tézsdei cégekhez
viszonyitva) alacsonyabb mértéki vertikalis koltségekkel
szemben dominansak lehetnek a horizontalis igynok-
kapcsolatbol eredd koltségek (Grossman & Hart, 1980).
Gogineni et al. (2010) eredményei szerint a horizontalis
koltségek magasabbak, ha a tobbségi tulajdonos befolya-
sanak a mértéke 50%-ot meghaladd, valamint ha nincs



olyan tulajdonos, akinek a befolyasa kozeliti a tobbségi
tulajdonosét.

A kockazatitoke-befektetések esetében a megbizo-iigy-
ndk kapcsolatbol eredd kockazatok és nem kivanatos ma-
gatartas okozta negativ hatasok kezelése miatt kitiintetett
szerepe van annak, hogy e finanszirozasi mod esetében a
vallalkozas iranyitasi jogait is meghatarozzak a befektetési
szerz6dések soran. Kiilonosen igaz ez annak a tiikrében,
hogy a vallalkozasok pénzaramlasai a magas bizonyta-
lansag miatt nehezen tervezhetdk, igy a cash flow-jogok
kikotése mellett a kontroll jogok felértékelddnek (Aman &
Lovas, 2015). A kockazati téke esetében Kkitiintetett sze-
repe van a szavazatelsébbségi, illetve vétdjogot biztositd
részvények alkalmazasanak, a vezetd cseréjét lehetové
tevo kitételek alkalmazasanak, valamint a vallalkozok tu-
lajdonrészének értékesitésére vonatkozo korlatozasoknak.

Tékeszerkezet a jelzéselmélet tiikrében

A vallalkozasok altal kialakitott tokeszerkezet infor-
maciokat biztosit a piac szamara. Myers (1984) hierarchia-
elmélete szerint a vallalkozasok preferenciakkal rendel-
keznek az egyes finanszirozasi forrasokat illetéen. Ezek a
preferenciak kialakitott t6keszerkezeten keresztiil jelennek
meg a piaci szereplok szamara. Az eltérd formaju forrasok
igénybevétele befolyasolja a vallalkozas altal varhatéan
eldallitott pénzaramlasok finanszirozok kozotti elosztasat,
igy a vallalkozas tulajdonosai, alapitoi altal birtokolt része-
sedés értekét. Ebbol adodoan a vallalkozasok altal kialaki-
tott tokeszerkezet, az alapitok altal megtartott részesedés
informaciot, jelzést ad a vallalkozasban rejlo iizleti poten-
cialrol a piac szamara. Ezen informaciok gazdasagi szere-
pére hivja fel a figyelmet a jelzéselmélet (signaling theory)
(Busenitz et al., 2005; Spence, 1973; Stiglitz, 1985; 2002).

A témaban megjelent elsé elméletek az idegen és sajat
toke aranyara koncentraltak. Ross (1977) elmélete szerint
a vallalkozasban rejld iizleti potencialt illetden pozitiv
jelzést kiild, ha az idegen téke aranya magas. Az elmélet
alapja, hogy a vallalkozas belsé érintettjei, alapitoi tobb in-
formacioval rendelkeznek a vallalkozasukban rejlé tizleti
potencialt illetéen, mint a kiilsd érintettek. Amennyiben a
vallalkozasban magas iizleti potencialt vélelmeznek, csak
akkor hajlandok magas tékeattételt felvallalni. Ennek oka,
hogy a magas idegen téke noveli a csddhelyzet bekdvetke-
zésének kockazatat. Ha ennek ellenére a vallalkozas tulaj-
donosai hajlandodak jelentds idegen tokét bevonni, az azt a
jelzést kiildi a piac fel¢, hogy a vallalkozas elég erds tizleti
potenciallal bir ahhoz, hogy ne alakuljon ki csddhelyzet.
Ezzel parhuzamosan a vallalkozas alapitoi az idegen téke
bevonasa nem jar egyiitt a tulajdonosi szerkezet felhigula-
saval, azaz az alapitok meg6rzik tulajdonosi részaranyu-
kat, igy a vallalati érték novekedésével parhuzamosan az
alapitok hasznossaga is novekedni fog. Ebbdl adodoan a
magas lizleti potenciallal biro vallalkozasok alapitoi tore-
kednek a tulajdonosi részaranyuk megovasara ¢és preferal-
jak az idegen téke tipust finanszirozast a kiilso, sajat téke
jellegii finanszirozassal szemben.

Az alapitok elkotelezettsége és a vallalkozas mindsége
kozotti kapesolatot fogalmazta meg Leland és Pyle (1977).
Elméletiik szintén informacios aszimmetriakkal jellemezhetd
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kornyezetbe helyezi a vallalkozast. Véleményiik szerint a val-
lalkozok altal megtartott tulajdonosi részesedés jelzést kiild
a piac szamara; minél magasabb részesedést tartanak meg a
tulajdonosok, annal nagyobb értékkel bir a vallalkozas.

Elitzur és Gavious (2003) a kockazati tokések, tizleti
angyalok ¢és vallalkozasok kozott kialakuld informacios
aszimmetriakat és a keresési koltségek altal kozvetetten
biztositott informaciok szerepét vizsgaltdk. Amennyiben
a vallalkozok hajlandok magasabb koltségeket felvallal-
ni a megfeleld finanszirozok felkutatasa soran, abban az
esetben nagyobb a valdszinlisége, hogy a tulajdonosok egy
¢életképes vallalkozashoz keresnek finanszirozokat. Ebbol
a szempontbol az angyal befektetdk jelenlétét emelik ki,
ami pozitiv jelzés a kockazati tékések szamara.

Az elméletek jellemzéen egyetértenck abban, hogy
informacios aszimmetriak esetén a tékeszerkezet fontos
informaciokat kozvetit a piac szamara a vallalkozas min6-
ségérol. A kockazati téke esetében e kérdésnek igen nagy
jelentdsége van, hiszen a befektetések egyik kuleskérdése,
hogy mekkora tulajdonosi részesedést hajlanddak biztosi-
tani a tokéért a befektetok szamara a vallalkozok. A kocka-
zati téke jellemzden sajat toke jellegii finanszirozast nyujt
a vallalkozasok szamara, ami egyrészt kényszer, masrészt
eszkoz a befektetdk és vallalkozasok szamara egyarant.
Myers (1984, 2001) és Myers és Majluf (1984) altal alko-
tott hierarchia-elmélete a vallalkozasok tokeszerkezetében
arra vilagit ra, hogy a vallalkozasok altal legkevésbé pre-
feraltak a kiilso, sajat toke jellegli forrasok, ahova a kocka-
zati toke is sorolhat6. A fiatal, innovativ vallalkozasok sza-
mara ugyanakkor kevésbé elérhetdk az idegen toke jellegii
finanszirozasi formak, tovabba e vallalati kor pénztermeld
képessége nem birja el az addssagfinanszirozas kiadasait,
igy sajat toke jellegli finanszirozast kell felvallalniuk. A
befektetést kdvetden igy a kockazati tékések a vallalkozas
tulajdonosaiva valnak. E jogkoriikbél adédoan pedig be-
leszolast nyernek a vallalkozast érintd dontésekbe, ami a
befektetok aktiv szerepvallalasanak alapjat adja. A masik
oldalon a befektetok szamara a sajat toke jellegii finanszi-
rozas annak az eszkoze, hogy profitaljanak a vallalkoza-
sokban rejlé névekedési potencialbol, mivel igy haszonél-
vez6ive valnak a vallalati érték ndvekedésének.

A bemutatott elméletek szerint a kockazati tokések sza-
mara felkinalt tulajdonrész és a vallalkozasok mindsége
forditott kapcsolatban all egymassal; minél magasabb tulaj-
donrészt adnak a kapott tékéért cserébe a vallalkozok, annal
kisebb tizleti potencialt latnak sajat vallalkozasukban.

A kutatas kérdése és modszertana

A szakirodalmi attekintés szerint az informacios aszim-
metridkkal jellemezhetd kornyezetben a vallalkozas toke-
szerkezete jelentdsen befolyasolhatja a vallalkozasok értéket,
¢s ezzel parhuzamosan relevans informaciokat nyujthatnak a
piaci szereplok szamara a vallalkozasban rejlo iizleti poten-
cialt illetéen. A cikk soran a vallalkozasokban rejlé iizleti
potencial és a tulajdonosi szerkezet kapcsolatat vizsgaljuk
meg a magyarorszagi kockazatitéke-finanszirozasban ré-
szestilt vallalkozasok esetében. Egyfeldl, a kockazati tke
célkeresztjében allo vallalkozasok olyan kdrnyezetben mii-
kodnek, ahol meglehetésen erésen érvényesiilnek az infor-
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macios aszimmetriak, igy a tokeszerkezet altal kiildott jelzés
fontos szereppel birhat. Emellett a kockazatitdke-finansziro-
zas soran a vertikalis és horizontalis ligynoki koltségek is
egyarant felmeriilnek az 0j befektetok bevonasanak kdszon-
hetden, akik jellemzden kiilso, sajat toke jellegli finansziro-
zas utjan novelik a vallalkozasok forrasait. E teriileten tehat
meglehetésen komplex modon fejtik ki hatasukat az infor-
macios aszimmetriak a vallalkozasok tékeszerkezetére.

A szakirodalmi attekintés alapjan azzal a feltételezéssel
¢liink, hogy a vallalkozasok t6keszerkezete, azon beliil is a tu-
lajdonosi struktura relevans informaciokkal rendelkezik a val-
lalkozas mindségérdl a kockazatitoke-befektetések esetében.
Hipotézisiink szerint a magyarorszagi tapasztalatok alapjan
minél magasabb a kockazati tékések altal szerzett tulajdon-
rész, annal kisebb a vallalkozasban rejlo iizleti potencial. Az
tizleti potencialt kutatasunk soran a vallalkozasok noveke-
désén keresztiil ragadjuk meg, amit az arbevétel valtozasan
keresztiil mériink. Az arbevétel ndvekedése a kockazatitoke-
finanszirozasban részesiilt vallalkozasok esetében megfeleld
indikatora a vallalkozas minéségének, hiszen a kockazati toke
elsédleges célja a vallalkozasok novekedésének a serkentése
annak érdekében, hogy eljutassak a kockazati t6kések befek-
tetéseiket arra a szintre, ahol sikeres kiszallas alanyaiva val-
hatnak (Chemannur, 2011; Puri & Zarutskie, 2012). A hazai
kockazatitoke-finanszirozasban részesiilt vallalkozasok eseté-
ben is a ndvekedési potencial kiemelt elvarasként jelent meg a
befektetdk részérdl (Aman & Lovas, 2015; Jaki et al., 2019).

Az empirikus kutatas alapjat azon magyarorszagi székhe-
lyti vallalkozasok adjak, melyek a JEREMIE-program kere-
tein beliil kockazati tékét vontak be 2010 ota, igy mintegy 340
befektetés elemzésére keriil sor. A JEREMIE-programnak
koszonhetden a hazai kockazatitoke-piac jelentdsen atrende-
z6d6tt, ami megfigyelhet6 az elérhetd forrasok nagysagaban,
az alapok szamaban, szerkezetében és a befektetési aktivi-
tasban egyarant. Az agazat tamogatasanak céljabol allami és
unios forrasok valtak elérhetové piaci befektetok szamara. A
forrasok kezelése egy allami holdingalap altal tortént, ugyan-
akkor e szervezet pusztan kozvetitd szereppel birt, a vallal-
kozasokba valo tényleges befektetés piaci alapkezeldk altal
tortént. Az allami forrasok a szabalyozason keresztiil maguk
utan vontak a maganforrasok és a piaci befektetok megjelené-
séta piacon. A forrasok elnyeréséhez kapcsolodo palyazati ki-
iras szerint azon alapkezel6k nyerhették el az allami forrasok
kezelésének jogat, akik vallaltak, hogy a létrehozott alapok
tokéjének 30%-at maganforrasokbol biztositjak és igy piaci-
allami hibrid alapokat hoznak Iétre. A program befektetési
idészakanak zarasakor 28 tékealap miikodott 20 alapkezeld
feliigyelete alatt. A 2010-2016 kozotti idoszakra vonatkozo-
an a tisztan allami hatteri befektetésektol eltekintve a hazai
piacon végbement klasszikus kockazatitoke-befektetéseket a
JEREMIE-program keretein beliil finanszirozasban részesiilt
vallalkozasok szinte teljes mértékben felolelik, a hibrid konst-

rukcioban tortént befektetéseknek pedig a teljes sokasagat
tartalmazza.!

Annak érdekében, hogy a forrasok ténylegesen a fiatal, in-
novativ vallalkozasok finanszirozasat szolgaljak, tobb megko-
tés is kapcsolodott a JEREMIE-alapok altal megvalosithatd
befektetésekhez. Ennek keretein beliil szabalyozzak a finan-
szirozasban részesithetd vallalkozasok korat, maximalis ar-
bevételét, az egy vallalkozas szamara folyosithaté maximalis
Osszeget, valamint kizarasnak egyes tevékenységeket is>. En-
nek koszonhetden a befektetés idopontjaban a vallalati élet-
kor, arbevétel és vagyon mértéke szerint egy meglehetésen
homogén vallalati kor részesiilt finanszirozasban, bar a tevé-
kenység ¢s a vallalkozasok mindsége szerint jelentds hetero-
genitas jellemezte a cégeket (Fazekas & Becsky-Nagy, 2018).

Az adatgyiijtés soran a befektetésben részesiilt vallal-
kozasok azonositasa a befektetok altal kozolt adatok és a
cégjegyzek adatai alapjan tortént, igy azon vallalkozasok
keriiltek az adatbazisba, amikben a JEREMIE-programban
részt vevo alapok tulajdonosként voltak jelen a cégjegyzék
adatai szerint. A vallalkozasok adatait a 2010-2017-es iizle-
ti években figyelték meg, igy az adatallomany iddsoros és
keresztmetszeti jellemzokkel egyarant bir6 paneladatbazis.

A vallalkozasok iizleti potencialjat az arbevételiik alapjan
vizsgaltuk. A novekedés mérésére az arbevétel logaritmusa-
nak kiilonbozetét hasznaljuk *t’ és ’t-1” idészakok kozott. Az
1. egyenletben specifikalt véletlen hatasu panelregresszios
modellel vizsgalatuk, hogy a befektetok altal szerzett tulajdo-
nosi hanyad milyen kapcsolatban all a vallalati ndvekedéssel.

M
Alnarbevétel;;
= B, + B tulajdonihdnyad + f,In dsszeseszkéz;;+ [; kory;
+ B, befpénziigyieszkdzintenzitas,, + fstékebefektetés ;;
+ Bglnarbevétel,, 4 + égazati +id6; +u; + £

Jelen cikk kutatasi kérdését illetden az ’tulajdoniha-
nyad’’ valtozo bir meghatarozo szereppel. A jelzéselmé-
letre alapozva a hipotézisiink az, hogy minél magasabb tu-
lajdonosi részesedést szerez a vallalkozasban a kockazati
tokés, annal kisebb a benne rejld iizleti potencial. Ennek
értelmében a hipotézist akkor fogadjuk el, ha a valtozo
szignifikansan negativ egyiitthatoval szerepel a modellben.

Az ’Intckebefektetés” (a kockazati tokés altal nyujtott
kumulalt téke értékének logaritmusa), >’Indsszeseszkoz” (a
vallalkozas Osszes eszkoz értékének logaritmusa), *’kor” (a
vallalati életkor logaritmusa) és a *’befpénziigyeszkozintenzi-
tas” (a befektetett pénziigyi eszk6zdk ¢s a befektetett eszko-
z0k hanyadosa), valamint az agazat valtozok (iparagi dummy
valtozok, TEAOR szerinti besorolasa a vallalkozasoknak
nemzetgazdasagi agazat szerint) a vallalkozasok tevékenysé-
2¢ebdl és méretébol adodo eltéréseket hivatottak kontrollalni a
modellben. Ezen til az arbevétel késleltettjei is szerepelnek a
modellben, mivel okkal feltételezhetd, hogy a vallalkozas ar-

! A kutatas idéhorizontjanak megvalasztasanak indoka, hogy a JEREMIE-program elinditasat megelz6 id6szak kockazatitdke-piaca a szorvanyos akti-

vitas miatt nem volt alkalmas atfogé empirikus kutatasra, mig a 2015. utan inditott, tobbségiikben tisztan allami és hibrid finanszirozast kockazatitéke-

alapok befektetései a rovid mitkodési mult miatt még nem engedik meg, hogy vizsgalatukbol megbizhaté kovetkeztetéseket vonhassunk le.
2 A program részletes bemutatasat lasd Becsky-Nagy és Fazekas (2015b), (2017), Karsai (2015), (2017), Kosztopulosz (2017), Jaki et al. (2017).
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bevételének novekedése fiigg a korabbi iddszak értékesitési
szintjétol.

Eredmények

A fejlett kockazatitoke-piaccal rendelkezd orszagok ta-
pasztalatai szerint a befektetdi gyakorlatban a kisebbségi tu-
lajdonlas valt elterjedté (Metrick, 2007). A kisebbségi tulaj-
donlas gyakorlata illeszkedik a kockazatitéke-finanszirozas
rendszerébe €s a finanszirozott véllalkozasok jellemzdihez.
Egyfeldl a kisebbségi tulajdonlas eredményeként a vallalko-
zas alapitoi — akik tudasa és erdfeszitései alapvetéen befo-
lyasoljak a vallalkozas sikerességét — megfeleléen motivaltak
maradnak, hiszen vallalkozasukat jelentds részben a sajat ke-
ziikben tarthatjak, ezaltal élvezhetik munkajuk hozamainak
jelent6s részét. E motivacio a kockazati tokések altal szerzett
magas tulajdonosi részesedés esetén csdkkenhet.

Nemcsak az alapitok motivaltsaganak terén bir negativ
hatassal, ha a kockazati tékések tobbségi tulajdonosi ré-
szesedést szereznek, hanem a kiszallasi lehetdségeket is
besziikitheti, amennyiben az uj befektetk tulstulyba ke-
riilnek a tulajdonosi szerkezetben. Féként a magveto és ko-
rai stadiumu befektetések esetében tovabbi tékebevonast
igényelhet a vallalkozas, aminek gatat szabhat, ha a koc-
kazati tokés tobbségi tulajdonosi részt szerezve tulzottan
merevve teszi a tulajdonosi szerkezetet. Ezen a ponton a
befektetd érdekeivel is szembe megy a tobbségi tulajdon-
las, hiszen a kockazati tékés elsddleges célja a hozamanak
maximalizalasa a vallalkozasban szerzett tulajdonrészé-
nek értékesitése altal, aminek esélye csokken, ha nem tud
tovabbi finanszirozokat bevonni a portfoliovallalkozas.

1. dbra A magyarorszagi JEREMIE-befektetések
befektetdk altal megszerzett tulajdonosi hanyad szerinti
megoszladsa a befektetés idétartama szerint

60%
50%
40% -
30% A
20% A

10% -

0% -
1év 2¢év 3év 4év 5év 6év 7év 8év

befektetés idétartama
25%-50% ®50%-75%

m<25% W 75%<
Megjegyzés: A megfigyelések szama a befektetés
idétartamanak a fliggvényében az aldbbiak szerint
alakult; 1 év: 335 db, 2 év: 322 db, 3 év: 238 db, 4 év:
154 db, 5 év: 80 db, 6 év: 55 db, 7 év: 21 db, 8 év: 9 db.

Forras: sajat szerkesztés

Jelen kutatas els6dleges motivacidja az a tény volt, hogy
a hazai gyakorlatban a nemzetkozi tapasztalatokkal szemben
a JEREMIE-programban részt vevé alapok esetében a val-
lalkozasokban szerzett tobbségi tulajdonosi részesedés volt
megfigyelhetd. Az 1. dbran szemléltettiik, hogy a befektetés
idétartamanak fiiggvényében hogyan alakult a kockazati t6-
kések altal az altaluk finanszirozasban részesitett vallalkozas-
ban szerzett tulajdonosi részesedések aranya. Jol lathato, hogy
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a fejlett kockazatitoke-piacok esetében tipikusnak tekinthetd
kisebbségi tulajdonlas mértéke joval elmarad a tobbségi tulaj-
donlassal szemben, raadasul idében eldre haladva a befekte-
tok jellemzden tovabb ndvelték a mar els6 befektetés soran is
magasnak tekinthet6 tulajdonosi részesedésiiket.

E jelenség kiilonosen meglepd annak a tiikrében, hogy a
piacot az adott id6szakban a toke ttlkinalata jellemezte, igy a
vallalkozasok relative kedvezo alkupozicioba keriiltek a befek-
tetdkkel szemben, ami a felkinalt tulajdonrészek csokkenésé-
hez vezethetett volna (Becsky-Nagy & Fazekas, 2017). Ezzel
szemben a magas megszerzett tulajdonosi hanyadok arra utal-
hatnak, hogy a portfoliovallalkozasok szamanak ndvekedése a
befektetések mindségének romlasaval jart egyiitt, és iizletileg
kevésbé perspektivikus vallalkozasokat is finansziroznak, me-
lyekért a befektetok nem versengtek. E vallalkozasok esetében
a befektetdk viszont csak magas tulajdonosi hanyad fejében
voltak hajlandok tokét biztositani. Ehhez az a tokekihelyezé-
si kényszer is hozzajarult, ami szerint a kockazati tokéseknek
végre kellett hajtaniuk a befektetéseket a befektetési id6szak
végeig, 2016. majus 31-ig, igy kontraszelektiv hatasok is érvé-
nyesiiltek a vallalkozasok kivalasztasa soran. Bar a befekteté-
sek jelentds része még nem zarult le, ugyanakkor a befekteté-
sek tobbsége mar szamottevd multra tekinthet vissza, igy az
elézetes vélekedésiink empirikusan is tesztelhetove valt. A ko-
vetkezékben e vizsgalat eredményeit mutatjuk be (1. tablazat).

1. tdblazat A magyarorszagi JEREMIE-alapok 2010-2016
kozott megvaldsitott befektetéseinek arbevételét leiré
véletlenhatds regressziés modell

Linedris véletlenhatis regresszios modell
GLS véletlenhatis becslés

Alnarbevétel ™

T

tulajdonihanyad -1,986
0,64)
Indsszeseszkoz 0,724
(0,15)
kor 0,239
0,09)
befpénziigyeszki 2,633
zintenzitds (0,45)
Intékebefektetés 0,084
(0,20)
Indrbevétel,., 0,464
(0,03)
konstans -2,815
(1,89)
dgazati valtozok igen
iddvaltozok igen
R’ 0,255
sigma_u 1,518
sigma e 2,362
rho 0,292
megfigyelések 614
csoportok 250

Megjegyzés: A *** ** * je|glések esetén az egyes valtozok
rendre 99%-on, 95%-on és 90%-on szignifikansak. A tablazatban
az egyes valtozok egyltthatdi szerepelnek, mig zaréjelben
az egyutthatdk becslésének robosztus standard hibaja.

Az arbevétel esetében megfigyelések kozil kiszlrésre
kertltek a véllalkozasok elsé megfigyelt értékei,
amennyiben a befektetés és az alapitas éve
megegyezett, mivel ebben az esetben az arbevétel mint flow
jellegli valtozé nem egész évre vonatkozik.

Forras: sajat szerkesztés
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Az empirikus vizsgalat eredményei a hazai kockazati-
toke-piacot illetden egybevagnak a szakirodalomban feltart
kovetkeztetésekkel és megerdsitik hipotézisiinket, hiszen a
magyarorszagi JEREMIE-alapok 2010-2016 kozo6tt megva-
lositott befektetéseinek arbevételét leird véletlenhatas reg-
resszios modell szerint a vallalkozasok altal a befekteték
szamara felajanlott/befektetdk altal kovetelt tulajdonosi rész-
arany informaciot biztosit a piaci szereplok szamara, azaz a
tokeszerkezet jelzés értéki a vallalkozas mindségét illetden.
Minél magasabb tulajdonosi részaranyrol mond le a vallalko-
70, annal alacsonyabb mindségii a vallalkozas. Ezek szerint a
hazai gyakorlatban elterjedt tobbségi tulajdonlasi gyakorlat a
JEREMIE-alapok befektetéseinek negativ jellemzdjére hivja
fel a figyelmet, hiszen a nemzetkézi tapasztalatok szerint az
allami hatter(i alapok altal végrehajtott befektetések esetében
a sikeres kiszallas esélye alacsonyabb, ha a befekteték magas
tulajdonosi részesedést szereznek (Brander et al., 2015; Grilli
& Murtinu, 2014).

A kockazati tokések altal szerzett tulajdonosi részesedés és
a vallalkozas teljesitményének a kapcsolata tehat egyértelmii-
nek tlinik a hazai JEREMIE-befektetések tapasztalatai szerint,
ugyanakkor e kapcsolat mogott tobb ok is meghtizodhat; az
eredmények magyarazhatoak a tulajdonosi szerkezetbdl szar-
maz6 magasabb iigynoki koltségekkel, illetve a vallalkozas
alacsonyabb mindségével. Jelen kutatds soran nem nyilt arra
lehet6ség, hogy az ligynoki koltségeket és a vallalkozas mind-
ségérol adott informacidtartalmat elkiilonitsiik, mivel a két ha-
tas elkiilonitése sziikségessé tette volna, hogy a vallalkozasok
¢s alapitoik teljesitményérdl a befektetést megelézden is ren-
delkezziink informacioval. A befektetések és a vallalkozasok
alapitasanak az éve ugyanakkor a legtobb esetben egybeesett,
igy hasonlo adatokkal nem rendelkeztiink. Ennek eredménye-
ként a kdvetkezOkben felsorolt hatasok vélhetden egyiittesen
jelentkeztek a hazai kockazatitOke-befektetések esetében.

Azon vallalkozasoknal, ahol a befektetd magas tulaj-
donrészt szerzett, az ligynokkoltségek magasabb mértékben
jelentkezhettek, mint azon cégeknél, ahol a kockazati toké-
sek ilyen befolyasra nem tettek szert. Egyfel6l megjelentek
a vertikalis megbizo-ligynok kapcsolatbol eredd koltségek,
amik a kockazati tokét vizsgald szakirodalomban meglehe-
tdsen széles korben vizsgalt problémanak tekinthet6 (Sahl-
man, 1990). Jelentések voltak ugyanakkor a kockazati téke
esetében kevéssé targyalt horizontalis ligynoki koltségek,
aminek eredményeként tobb esetben olyan tligyleteket haj-
tottak végre a vallalkozasok, amik elsddlegesen a kockazati
tokések érdekeit szolgaltak szemben az alapitok és a vallal-
kozasok tényleges stratégiai érdekeivel szemben.

Az tigynoki koltségek mellett a jelzéselméletek kovetkez-
tetései is magyarazatot adnak az empirikus eredményekre. A
vallalkozasok finanszirozasi szerkezete informaciot ad a piac
szamara; minél nagyobb eréfeszitéseket tesznek a vallalkoza-
sok alapitoi a tulajdonrésziik megtartasa érdekében, vélhetéen
annal értékesebb a vallalkozas. Az, hogy a vallalkozok haj-
landdak lemondani vallalkozasuk tobbségi tulajdonlasarol,
negativ jelzést kiild a piaci szerepl6k szamara. Kiilondsen igaz
lehet ez a hazai piaci kdrnyezetet elemezve, ahol a vizsgalt
idészakban a toke tulkinalata volt jellemzd, ami kedvezé al-
kupoziciot jelenthetett volna a vallalkozasok alapitoi szamara.
A kockazati tokés altal megszerzett tulajdonrészt illetden a hi-
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potézisben megfogalmazott feltételezés a felajanlott tulajdon-
rész altal a piac szamara kiildott ’jelzésen’ alapul; a kockazati
tokések magas tulajdonosi hanyada a vallalkozasok gyenge
mindségeét jelzi.

Emellett a vallalkozok csdkkend tulajdonosi részese-
dése csokkentheti a vallalkozok motivaciojat, ami szintén
gyengébb teljesitményt eredményezhet. A hipotézis infor-
macios aszimmetriakra és a tékeszerkezetre vonatkozo ku-
tatasok esetében jelentos.

Kévetkeztetések

Jelen cikkben a hazai tapasztalatok alapjan vizsgaltuk
meg a kockazatitdke-finanszirozasban részesiilt vallalko-
zasok tulajdonosi szerkezetének ¢és teljesitményének kap-
csolatat. Eredményeink szerint az adott véallalati kor eseté-
ben kapcsolat all fenn a tulajdonosi szerkezet és a vallalati
novekedés kozott; minél magasabb a kockazati tokések
altal szerzett tulajdonosi részesedés, annal kisebb noveke-
deést volt képes felmutatni a vallalkozas.

Ezen eredmény egyfeldl egybevag a tokeszerkezet-el-
méletek és az informacio-kozgazdasagtan jelzéselméletével.
Informacids aszimmetridk esetén a szereplok viselkedése
kozvetett jelzést kiild olyan jellemzdkrdl, amikrdl kdzvetlentil
nem all rendelkezésre informacié. A fiatal és innovativ val-
lalkozasok tékeszerkezete is hasonld kozvetett informaciokat
biztosit a piaci szereplok szamara. A sajat toke jellegli finan-
szirozas esetében a jelzéselméletek szerint minél magasabb
tulajdonosi részesedérdl hajlando lemondani a vallalkozo, an-
nal kisebb tizleti potencialt lat sajat vallalkozasaban.

A Dbefektetések mindségét illetden és a kiszallasi kilatasok
vonatkozasaban meglehetésen negativ képet fest e jelenség, hisz
a hibrid alapok befektetéseinek jelentds része a kockazati toké-
sek tobbségi tulajdonlasa mellett jott 1étre. Ennek oka, hogy a
toke tulkinalata miatt a befektetok nem talaltak elegendd szam-
ban megfeleld mindségii befektetési lehetdséget, igy a gyen-
2ébb mindsegli befektetéseket csak magasabb tulajdonosi rész
ellenében voltak hajlandok finanszirozni. Ezen feliil a kiszallasi
lehet6ségek is besziikiilnek e vallalkozasok szamara, hisz az j
befektetd tulajdonosi szerkezetbe valod bevonasanak lehetdsége
csokken. Ez eldre vetitheti az alapok befektetéseinek problémas
likvidaciojat a jovoben. Ennek alatamasztasara a program le-
zarasat kovetden nyilik lehetdség, amikor a befektetéseket és
ezzel egyiitt a tulajdonosi szerkezet és a vallalkozasok sikeres-
ségének kapcsolatat a kiszallasok tiikrében értékelhetjiik.

Felhasznalt irodalom

Akerlof, G.A. (1970). The market for ’Lemons’: Qual-
ity uncertainity and the market mechanism. Quar-
terly Journal of Economics, 84(3), 488-500. https://doi.
org/10.2307/1879431

Aman, S., & Lovas, A. (2015). Informacidos aszimmetria
kezelése a kockazatitoke-finanszirozasban: Elméleti
megkozelités és a hazai tapasztalatok értékelése. Kiil-
gazdasag, 59(5-6), 88-99.

Becsky-Nagy P. (2014). Growth and venture capital in-
vestment in technology-based small firms. Annals of
the Oradea of Economic Science, 2(2), 828-836.

Becsky-Nagy P. (2016). The special aspects of venture
capital’s value creating mechanisms in Hungary. Jour-



nal of Entrepreneurship Management and Innovation,
12(6), 31-56. https://doi.org/10.7341/20161232

Becsky-Nagy P. & Fazekas B. (2015a). Specialis kockaza-
tok és kockazatkezelés a kockazatitdke-finanszirozas-
ban. Vezetéstudomany, 46(3), 57-69.

Becsky-Nagy P. & Fazekas B. (2015b). Befektetés vagy ta-
nulopénz? — Az unids és allami forrasok hatasa a ma-
gyarorszagi kockazatitoke-piac fejlodésére. Pénziigyi
Szemle, 60(2). 243-253.

Becsky-Nagy P. & Fazekas B. (2017). Résen van-e¢ az al-
lam? Az allami szerepvallalas hatasa a kockazati téke
keresleti oldalara. Kézgazdasagi Szemle, 64(5), 507-
527. https://doi.org/10.18414/ksz.2017.5.507

Berlinger, E., Lovas, A., & Juhasz, P. (2017). State sub-
sidy and moral hazard in corporate financing. Central
European Journal of Operations Research, 25(4), 743—
770. https://doi.org/10.1007/s10100-016-0461-8

Brander, J.A., Du, Q., & Hellmann, T.F. (2015). The ef-
fects of government-controlled venture capital: Inter-
national evidence. Review of Finance, 19(2), 571-618.
https://doi.org/10.1093/rof/rfu009

Busenitz, L.W., Fiet, J.O., & Moesel, D.D. (2005). Signal-
ing in venture capitalist-new venture team funding de-
cisions: Does it indicate long-term venture outcomes?
Entrepreneurship Theory and Practice, 29(1), 1-12. ht-
tps://doi.org/10.1111/.1540-6520.2005.00066.x

Chemmanur, T.J., Krishnan, K., & Nandy, D.K. (2011).
How does venture capital financing improves efficien-
cy in private firms?: A look beneath the surface. Re-
view of Financial Studies, 24(12), 4037-4090. https://
doi.org/10.1093/rfs/hhr096

Cyert, R., & March. J. (1963). A Behavioral Theory of the
Firm. Englewood Cliffs, NJ: Prentice-Hall. https://doi.
org/10.7202/1021288ar

Elitzur, R., & Gavious, A. (2003). Contracting, signaling,
and moral hazard: A model of entrepreneurs, “angels,”
and venture capitalists. Journal of Business Ventur-
ing, 18(6), 709-725. https://doi.org/10.1016/s0883-
9026(03)00027-2

Fazekas B. (2016). Ertékteremtd bizonytalansag — A koc-
kazati téke realopcios megkozelitése. Hitelintézeti
Szemle, 15(4), 151-166.

Fazekas B., & Becsky-Nagy P. (2018). Az allam a kocka-
zati tOkés szerepében. Kézgazdasagi Szemle, 65(12),
1257-1280. https://doi.org/10.18414/ksz.2018.12.1257

Gogineni, S., Linn, S.C., & Yadav, P.K. (2010). Empiri-
cal Evidence on Ownership Structure, Management
Control and Agency Costs. Working Paper, University
of Oklahoma, Norman, OK. https:/doi.org/10.2139/
ssrn.1343880

Gompers, P. A. (1995). Optimal investment, monitoring
and staging of venture capital. The Journal of Finance,
50(5), 1461-1489. https://doi.org/10.2307/2329323

Grilli, L., & Murtinu, S. (2014). Government, venture
capital and the growth of european high-tech entre-
preneurial firms. Research Policy, 43(9), 1523-1543.
https://doi.org/10.1016/j.respol.2014.04.002

Grossman, S.J., & Hart, O.D. (1980). Takeover bids, the
free-rider problem, and the theory of the corporation.

37

CIKKEK, TANULMANYOK

The Bell Journal of Economics, 11(1), 42—64. https://
doi.org/10.2307/3003400

Hall, B.H. (2002). The Financing of Research and De-
velopment. Working Paper No. E01-311, University
of California, Berkley, Department of Economics,
Berkley, CA. https://doi.org/10.3386/w8773

Hayek, F.A. (1937). Economics and Knowledge. Individu-
alism and Economic Order. London, UK: Routledge
and Kegan Paul. https://doi.org/10.2307/2548786

Hodgson, G.M. (1998). The Coasean tangle: The nature
of the firm and the problem of historical specificity. In:
Medema, S. G. (Ed.), Coasean Economics (pp. 25-56).
Boston, MA: Kluwer. https://doi.org/10.1007/978-94-
011-5350-8 2

Hope, O-K. (2013). Large sharecholders and accounting re-
search. China Journal of Accounting Research, 6(1),
3-20. https://doi.org/10.1016/j.cjar.2012.12.002

Jaki, E., Molnar, EM., & Walter, Gy. (2017). Govern-
ment sponsored venture capital: Blessing or curse?.
Management, 12(4), 317-331. https://doi.org/10.26493%
2F1854-4231.12.317-331

Jaki, E., Molnar, E., & Kadar, B. (2019). Characteristics
and challenges of the Hungarian startup ecosystem.
Vezetéstudomany, 50(5), 2-12. https://doi.org/10.14267/
VEZTUD.2019.05.01

Jensen, M.C., & Meckling W.H. (1976). Theory of the
firm: Managerial behaviour, agency costs and owner-
ship structure. Journal of Financing Economics, 3(4),
305-360. https://doi.org/10.1016/0304-405x(76)90026-x

Kaldor, N. (1972). The irrelevance of equilibrium econom-
ics. Economic Journal, 82(328), 1237-1255. https://doi.
org/10.2307/2231304

Karsai J. (2010). Aldas vagy atok? A magantoke-befekte-
tések hatasa a gazdasagra. Vezetéstudomany, 41(3), 14-25.

Karsai J. (2015). Allami szerepvallalds a kelet-kozép-
europai kockazatitoke-piacon. Kozgazdasagi Szem-
le, 62(11), 1172-1195. https://doi.org/10.18414/ksz.
2015.11.1172

Karsai J. (2017). Transparency of government participa-
tion in the Hungarian venture capital market. Econom-
ic Review, 64(12), 1316-1342. https://doi.org/10.18414/
KSZ .2017.12.1316

Kosztopulosz A. (2017). Allami szerepvallalas a kockéaza-
titoke-piacon: tapasztalatok és varakozasok. In Farkas
B. & Pelle A. (szerk.), Varakozasok és gazdasagi inte-
rakciok (pp. 111-124). Szeged, Magyarorszag: JATEP-
ress.

Leland, H.E., & Pyle, D.H. (1977). Informational asym-
metries, financial structure, and financial intermedia-
tion. The Journal of Finance, 32(2), 371-387. https://
doi.org/10.2307/2326770

Mason, M.C. — Harrison, R.T. (1998). Stimulating invest-
ments by business angels in technology-based ven-
tures: The potential of an independent technology ap-
praisal service. In Oakey, R. P., & During, W. (Eds.),
New Technology-based firms in the 1990; Volume 5
(pp. 81-96). London, Great-Britain: Paul Chapman.

Mason, C.M., & Harrison, R.T. (2003). Closing the Re-
gional Equity Gap? A Critique of the Department of

VEZETESTUDOMANY/BUDAPEST MANAGEMENT REVIEW

L. EVF. 2019. 7-8. SZAM/ ISSN 0133-0179 DOI: 10.14267/VEZTUD.2019.07.03



CIKKEK, TANULMANYOK

Trade and Industry’s Regional Venture Capital Initia-
tives. Policy Debates. Regional Studies, 37(8), 855-
868. https://doi.org/10.1080/0034340032000128767

Mason, M.C., & Harrison, R.T. (2004). Does invest-
ing in technology-based firms involve higher risk?
An explaratory study of the performance of technol-
ogy and non-technology investments by business
angels. Venture Capital, 6(4), 313-332. https://doi.
org/10.1080/1369106042000286471

Metrick, A. (2007). Venture capital and the finance of in-
novation. New York, USA: John Wiley & Sons.

Myers, S.C. (1984). The capital structure puzzle. Journal of
Finance, 39(3), 575-592. https://doi.org/10.3386/w1393

Myers, S.C., & Majluf, N.C. (1984). Corporate financing
and investment decisions when firms have information
that investors do not have. Journal of Financial Eco-
nomics, 13(2), 187-221. https://doi.org/10.3386/w1396

Nagy P. (2004, oktober 21-21). Az informalis kockdzati
toke szerepe a finanszirozasi rések feloldasaban. VIII.
Ipar- ¢és Vallalatgazdasagi Konferencia, Pécsi Tudo-
manyegyetem, Pécs, Magyarorszag.

Philpott, T. (1994). Banking and new technology small
firms: A study of information exchanges in the financ-
ing relationship. In Oakey, R.P., & During, W. (Eds.),
New Technology-based firms in the 1990; Vol. 5 (pp.
68-80). London, Great-Britain: Paul Chapman.

Puri, M., & Zarutskie, R. (2012). On the lifecycle dynam-
ics of venture-capital and non-venture-capital financed
firms. The Journal of Finance, 67(6), 2247-2293. ht-
tps://doi.org/10.1111/.1540-6261.2012.01786.x

Ross, S. A. (1977). The determination of financial structure:
The incentive-signalling approach. The Bell Journal of
Economics, 8(1), 23-40. https:/doi.org/10.2307/3003485

Sahlman, W.A. (1990). The structure and governance of
venture-capital organizations. Journal of Financial
Economics, 27(2),473-521. https://doi.org/10.1016/0304-
405x(90)90065-8

Salop, S., & Stiglitz, J.E. (1982). The theory of sales: A
simple model of equilibrium price dispersion with
identical agents. American Economic Review, 72(5),
1121-1130.

Shleifer, A., & Vishny, RW. (1986). Large sharcholders
and corporate control. The Journal of Political Econo-
my, 94(3), 461-488. https://doi.org/10.1086/261385

Spence, M. (1973). Job market signaling. Quarterly
Journal of Economics, 87(3), 355-374. https://doi.
org/10.2307/1882010

Stiglitz, J.E. (1979). Equilibrium in product markets with
imperfect information. American Economic Review,
69(2), 339-345.

Stiglitz, J. E. (1985). Information and economic analysis:
A perspective. Economic Journal, 95, 21-41. https://
doi.org/10.2307/2232867

Stiglitz, J.A. (2002). Information and the change
in the paradigm in economics. The American
Economic  Review, 92(3), 460-501. https:/doi.

0rg/10.1257/00028280260136363

Stiglitz, J., & Weiss, A. (1981). Credit Rationing in Mar-
kets with Imperfect Information. American Economic
Review, 71(3), 393-410.

VEZETESTUDOMANY/BUDAPEST MANAGEMENT REVIEW

L. EVF. 2019. 7-8. SZAM/ ISSN 0133-0179 DOI: 10.14267/VEZTUD.2019.07.03

38



