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FILANTRÓP KOCKÁZATI TŐKEBEFEKTETÉSEK1

Lovas Anita2

ABSZTRAKT
A  társadalmi és a környezeti értékek figyelembevétele nem újkeletű fogalom a 
pénzügyekben, de a Social Finance és a Social Investments a válságot követően 
került előtérbe. Az empirikus felmérések szerint már a kockázatitőke-alapok 
stratégiájába beépült a társadalmi törekvés, de a tényleges kihelyezéseknél még 
kisebb a társadalmi fókuszú célvállalatok aránya. Mivel a vállalatok kiválasztásá-
nál a várható pénzügyi megtérülés mellett a társadalmi hatásokat is figyelembe 
veszik, emiatt nagyobb a hangsúly a leendő menedzsment összetételén, például, 
hogy képes-e átfogóan gondolkodni, nem csak az üzleti célokat maga elé helyezni. 
A befektetés időszakában nagy arányban nyújtanak nem pénzbeli támogatást, a 
leggyakoribb a közös stratégiai célalkotás és a vállalkozók mentorálása.

JEL-kódok: O35, G24, P18

Kulcsszavak: társadalmi pénzügyek (social finance), filantróp, kockázati tőkebe-
fektetés

1. BEVEZETÉS

A 2007-ben kirobbanó globális pénzügyi válság a világ jelentős részére negatív 
hatást gyakorolt. A válság hatására 2010-re 10 millió munkanélkülit regisztráltak 
az Amerikai Egyesült Államokban (míg azt megelőzően alig 2,5 milliót), Euró-
pában pedig közel 5 millióan váltak munkanélkülivé. Családok ezrei vesztették 
el tartalékaikat, a USA-ben 5 millióan, Európában pedig 2 millióan kerültek a 
szegénységi határ alá (Benedikter, 2011). A társadalmi fókuszú pénzügyi szolgál-
tatások és befektetések szükségessége egyértelművé vált, mert a szegénységben, 
illetve a mélyszegénységben élők számára kevés előrelépési lehetőség érhető el.

1 A tanulmány alapjául szolgáló kutatást az Innovációs és Technológiai Minisztériuma által meg-
hirdetett Tématerületi Kiválósági Program 2020 – Intézményi Kiválóság Alprogram támogatta, 
a Budapesti Corvinus Egyetem ’Pénzügyi és Lakossági Szolgáltatások’ tématerületi programja 
(TKP2020-IKA-02) keretében.

2 Lovas Anita egyetemi docens, Budapesti Corvinus Egyetem. E-mail: anita.lovas@uni-corvinus.hu.
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Noha a Social Finance számos intézménye a válságot követően kezdett el kialakul-
ni, illetve megerősödni, az ilyen típusú pénzügyi szolgáltatások hosszabb múltra 
tekintenek vissza. A társadalmilag felelős befektetések (SRI) már a 17. század ele-
jén megjelentek, például a vallási vezetők elutasították azon befektetéseket, ame-
lyek környezeti vagy morális szempontból megkérdőjelezhető célpontok voltak 
(Hutton et al., 1998). A szociális mikrohitelezés intézménye, amely Muhammad 
Yunus kezdeményezésére indult el az 1970-es évek második felében, kis össze-
gű, fedezet nélküli hitelek nyújtásával támogatta az arra rászorulókat (Morduch, 
1999; Futó et al., 2016).
A  társadalmi pénzügy átfogó fogalom, nem csak azt jelenti, hogy a környezeti 
és társadalmi javulást jelentő projektekbe pénz áramlik. A társadalmi pénzügy 
(social finance) kifejezés arra utal, hogy nemcsak a pénzügyi megtérülést veszi 
figyelembe egy befektető, hanem a társadalmi és a pénzügyi hozamokat együt-
tesen (Moore et al., 2012); az a célja, hogy a társadalmi és környezeti innovációk 
elterjedéséhez biztosítson forrásokat (Pradhan et al., 1998). Ez a terület folyama-
tosan növekszik, mind az üzleti szférában, mint a tudományos közegben egyre 
nagyobb figyelmet kap.
A tanulmány célja a filantróp kockázati tőke bemutatása, valamint a piaci tapasz-
talatok elemzése. Ezt megelőzően a társadalmi pénzügy, illetve a fenntartható 
pénzügy fogalmával foglalkozom.

2. A TÁRSADALMI ÉS A FENNTARTHATÓ PÉNZÜGY

Az Egyesült Nemzetek Szervezete 2015-ben adta ki a „2030-as menetrend a fenn-
tartható fejlődésért” iratot, amelyben 17 kiemelt célt, ezen belül összesen 169 
célpontot jelöltek meg. Törekedni kell például a nemi egyenlőségre, az országok 
közötti egyenlőtlenségek csökkentésére, harcolni kell a klímaváltozás ellen vagy 
védeni és újjáépíteni az ökoszisztémát (UN, 2015).
A gazdaság, valamint a pénzügy feladata ezen célok elősegítése, aktív szerepvál-
lalás mind a szereplők, mind az intézmények részéről. Sokszor hallható, hogy ez 
nagyon aktuális kérdés, de ennél többről van szó. Már a piac számára is elenged-
hetetlen, hogy felelősen, illetve fenntartható módon gondolkodjanak és tevékeny-
kedjenek.
Azok a befektetők, akik csak a pénzügyi profitot veszik figyelembe a döntéseik 
során, a fenntartható pénzügy zéró (1.0) szintjét követik, azaz náluk nem jelennek 
meg társadalmi vagy környezeti szempontok. A fenntartható pénzügy első szint-
jének az tekinthető, ha a befektetők ugyanúgy profitmaximalizálásra törekednek, 
de elkerülik a nemkívánatos befektetéseket. Például, mint a korábban említett 
vallási vezetők a 17. században, illetve napjaink példája lehet a gyermekfoglalkoz-
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tatásról hírhedt cégek vagy a dohányipari vállalatok kizárása a befektetési célpon-
tok közül.
A fenntartható pénzügy 2.0, azaz a második szintjén már előtérbe kerülnek a tár-
sadalmi és környezeti hatások. Ez bizonyos szempontból azt jelenti, hogy a piaci 
szereplők internalizálják az externális hatásokat, az ESG (Environmental, Social 
and Corporate Governance) faktorokat figyelembe veszik a döntéseik során (pél-
dául a vállalat reputációját negatívan érintené egy környezetszennyező eljárás be-
vezetése).
A „haladó szint”, a fenntartható pénzügy 3.0. esetén a társadalmi hozam előtérbe 
kerül, azonos vagy akár magasabb súllyal szerepel a döntéseknél, mint a pénzügyi 
hozam (Schoenmaker–Schramade, 2018). Már nemcsak a részvényesi értékterem-
tésen van a hangsúly, hanem szélesebb körű érdekelteket vonnak be, valamint a 
társadalmi és környezeti értékek is szerepet kapnak.

1. táblázat
A fenntartható pénzügyek szintjei

Részvények (Tőke) Kötvények Banki eszközök

Fenntartható 
pénzügy 0.0

Fenntartható 
pénzügy 1.0 Kizárás Kizárás Kizárás

Fenntartható 
pénzügy 2.0 ESG-integráció

Fenntartható 
pénzügy 3.0 Hatásbefektetések Társadalmi és zöld-

kötvények
Hatáshitelezés  

Mikrofinanszírozás

Forrás: Schoenmaker és Schramade (2018) alapján

A  Bangladeshből elinduló mikrofinanszírozás már globális mozgalommá vált, 
amelynek célja szegény emberek számára pénzügyi szolgáltatások (elsősorban 
hitelek) nyújtása saját üzletük építésével. Ezzel lehetőséget kapnak jövedelmük 
növeléséhez és ahhoz, hogy kilépjenek a szegénységből.
A Social Impact Bond (SIB) olyan piaci eszköznek tekinthető, amely lehetővé te-
szi nehéz társadalmi problémák (például hajléktalanok segítése vagy a bűnözök 
visszaesésének megelőzése) piaci finanszírozását (Pay for Success contract). Jel-
lemzően olyan területeket jelölnek ki célként, amelyek hagyományosan az állami 
szektor hatáskörébe tartoznak (Copper et al., 2016). Ha a célzott program nem lesz 
sikeres, akkor a befektetők elveszítik a befektetésük egy részét, vagy akár egészét 
is. De siker esetén hozamot realizálhatnak.
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A hatásbefektetések (Impact Investing) fogalma 2007-ben indult el, amikor a Ro-
ckefeller Alapítvány meghívta olasz központjába a pénzügyi vezetőket és a filant-
rópokat annak megtárgyalására, hogy milyen fejlesztésekre van szükség a pozitív 
társadalmi és szociális hatású befektetések fejlesztéséhez (Höchstädter–Scheck, 
2015). A  társadalmi hatásbefektetés (Social Impact Investing) olyan befektetést 
jelent, amely a pénzügyi hozamok mellett társadalmi vagy környezeti hozamot 
is eredményez.
A hatásbefektetések, illetve azon szervezetek száma, amelyek hatásbefektetéseket 
hajtanak végre, folyamatosan nő. A  Globális Hatásbefektetések Hálózatának a 
2020-as felmérése szerint a szervezetek több mint 50 százaléka csak az elmúlt év-
tizedben hajtotta végre az első befektetését (GIIN, 2020). De ugyanezen felmérés 
résztvevőinek közel negyede már 2000 előtt is hajtott végre hatásbefektetéseket. 
A felmérés alapján az elmúlt 5 évben átlagosan 10 százalékkal nőttek ezek a be-
fektetések, de ha Schoenmaker és Schramade (2018) becslését tekintjük, akkor a 
fenntartható pénzügy 3.0. szintjét a pénzügyi eszközök, illetve befektetések még 
csupán 1 százaléka éri el.

3. A FILANTRÓP KOCKÁZATI TŐKE

A befektetések célpontjai tipikusan a társadalmi vállalkozások. Ezen vállalkozá-
sok a társadalmi célokra helyezik a hangsúlyt (a klasszikus profitorientáltsággal 
szemben). Arra keresik a választ, hogyan tudnak fenntartóan működni, és meg-
változtatni a káros környezeti folyamatokat.
A társadalmi vállalkozások korábban „hagyományosan” alapítványoktól jutottak 
forráshoz3, jellemzően vissza nem térítendő támogatásokhoz (Kerlin, 2010). Lett 
et al. (1997) törekedett arra, hogy az alapítványok vezetőinek a figyelmét felhívja 
arra, milyen módszereket lenne érdemes alkalmazni a kockázati tőkés (Venture 
Capital, a továbbiakban VC) gyakorlatból. Eltérő például az alapítványok (~fi-
lantrópok) kockázatkezelése, és a célvállalattal való kapcsolat szorossága. Míg a 
VC nagy kockázatot fut, hiszen tipikusan 10-ből 2 befektetés esetén számítanak 
kiugró profitra, az alapítványoknál gyakran az a kockázat, hogy nem találnak 
elég célvállalatot (nincs profitvárakozás). Míg a VC esetén nagyjából az a siker 
egyik kulcsa, hogy nem csak pénzbeli hozzájárulást nyújtanak, az alapítványok 

3 Nemzetközi összehasonlítás alapján az észak-amerikai vállalkozás finanszírozásában az alapít-
ványok a dominánsak. Nyugat-Európában az EU, míg Kelet-Európában az EU mellett a nem-
zetközi segélyek töltenek be jelentős szerepet (Kerlin, 2021). De a dél-amerikai, ázsiai és afrikai 
társadalmi vállalkozások nagyon szoros banki kapcsolatokkal rendelkeznek, így gyakran piaci 
szereplőktől jutnak forráshoz.



FILANTRÓP KOCKÁZATI TŐKEBEFEKTETÉSEK 353

az elején szűrik a lehetőségeket, de miután kiutalták a pénzt, csak áttekintő nyo-
mon követést végeznek. Eltérő a kapcsolat hossza is, mert egy VC jellemzően 5–7 
évre fektet be, az alapítványok rövidebb időt adnak az új fejlesztésre, átlagosan 2,5 
év után várják a pozitív eredményeket (Lett et al., 1997).
A társadalmi befektetés és a filantróp kockázati tőke nagyon hasonló fogalmak, 
mégis fontos különbségeket mutatnak. Mindkettő elkötelezett egy társadalmi cél 
mellett, az utóbbi azonban nemcsak pénzbeli hozzájárulást jelent, hanem szol-
gáltatásokat is biztosít. Elkötelezettek a célvállalat stratégiájában is, akár részt is 
vesznek annak alakításában (John, 2006).
A piaci szereplők három csoportjával végzett interjúsorozat alapján értékeli a ha-
gyományos és a társadalmi befektetők eltéréseit Roundy et al. (2017). Összesen 31 
befektető került bele a kutatási körbe, amelyből (saját bevallás alapján) 17 hatás- és 
14 nem hatásbefektető. Ezen felül megkérdeztek 11 olyan vállalkozót, akik tőkéjü-
ket hatásbefektetőktől kapták.
Roundy et al. (2017) szerint a hatásbefektetők kiemelték: ők abban különböznek 
az általános befektetőktől, hogy a döntési kritériumban nemcsak a ROI (return 
on investment) kap szerepet, hanem az SROI (social return on investment) is. Így 
egy hatásbefektető hajlandó valamennyi pénzügyi hozamot feláldozni akkor, ha 
társadalmi hozamot is elérhet. A vállalkozó szerint, ha hagyományos befektetőt 
keresne meg, 60%-ot is el kellene érnie a befektetés IRR-jének. De ha az üzleti terv 
szerint csak 18%-ot ér el pozitív társadalmi hatások mellett, akkor egy hatásbefek-
tetőhöz érdemes fordulni.
A hagyományos kockázatitőke-alapok kezelői, a menedzsment a megbízó-ügy-
nök probléma miatt is aziránt elkötelezett, hogy csak a pénzügyi megtérülést ve-
gyék figyelembe. A rájuk bízott vagyonért a befektetők hozamelvárást támaszta-
nak, és ha nem megfelelően választják ki a befektetési célpontjukat, az állásukat is 
elveszthetik. Ezzel szemben egy hagyományos filantróp számára a társadalmi ér-
tékteremtés fontos. Például a pénzügyi hozamot tekinthetjük –100%-nak is (azaz 
teljes bukásnak), hiszen semmi visszafizetést nem várnak, de cserébe jelentős, 
legalább 100%-os szociális jólét- vagy környezeti javulásra számítanak (Roundy 
et al., 2017). A hatásbefektetők pedig elkötelezettek például az elmaradott régiók 
munkahelyteremtésében vagy tiszta technológiák elterjedésének elősegítésében. 
Ezért a pénzügyi megtérülési szempontok kicsit háttérbe is szorulnak (de tovább-
ra is fontos mérlegelési elv), hogy a kitűzött célokat megvalósíthassák. Fontos kü-
lönbség még a hagyományos befektetőkhöz képest, hogy türelmes tőkének hív-
hatjuk, illetve a befektetésekre „lassú pénzként” (slow money) tekinthetünk. Az 
ilyen befektetők nem rövid távban gondolkodnak, hanem hajlandók a hosszabb 
megtérüléssel is számolni (Roundy et al., 2017).
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3.1.  A döntési folyamat és a befektetők közötti eltérések

Roundy et al. (2017) kutatásában is megjelent a kiválasztási folyamat közötti kü-
lönbség, de ezt részleteiben elemezte Gordon (2014). Gordon (2014) kutatásában 
négy esettanulmány, 4 filantróp kockázatitőke-alap szerepelt, és 21 (a vezetőkkel, 
fontosabb munkatársakkal és a célvállalatok alapítóival) felvett interjú alapján 
készült az értékelés. Ahogy az első ábrán is látható, a befektetési döntési folyamat 
meglehetősen hosszú már a hagyományos kockázati tőkebefektetéseknél is. A be-
fektetők alaposan meg akarják ismerni a célvállalatot és annak piaci környezetét, 
valamint többkörös egyeztetési folyamat alapján alakul ki a szerződés is, minden 
lépés az aszimmetrikus információs helyzet csökkentésére és kezelése törekszik. 
A következőben Gordon (2014), Fried–Hisrich (1994), valamint Lovas (2015) alap-
ján hasonlítom össze a két típus befektetési folyamatát.

1. ábra
A hagyományos kockázati tőkések  
és filantróp kockázati tőkések befektetési folyamata

Forrás: Gordon (2014), Fried–Hisrich (1994), valamint Lovas (2015) alapján saját szerkesztés.

Míg a kockázati tőkések (továbbiakban VC) általános startuprendezvényeken ke-
resik a célvállalatokat vagy ők várják a leendő partnerek jelentkezését, addig a 
filantróp kockázati tőkések (Venture Philanthropy, a továbbiakban VP) célzottan 
keresnek meg létező társadalmi vállalkozásokat vagy jótékonysági szervezeteket.

Kockázati tőkebefektető

1. Ajánlatok gyűjtése

2. VC-specifi kus szűrés

3. Általános szűrés

4. Értékelés első fázisa

5. Értékelés második fázisa

6. Tárgyalás és szerződéskötés

7. Befektetéskövetés 

8. Aratás

Filantróp tőkebefektető

1. Üzletkeresés

2. Kapcsolatépítés, szűrés

3. Közös értékteremtés

4. Korai döntési kritériumok

5. Körkörös egyeztetés

6. Döntés és üzletkötés

7. Befektetéskövetés és utógondozás

8. Elválás és társadalmi hozam
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A VC második lépése az összes beérkező ajánlat általános szűrése, azok kiválasz-
tása, amelyek megfelelnek a VC által támasztott alapkritériumoknak. Az esélyes 
célvállalat megtalálását követően a VP pedig a lehetséges kapcsolatot keresi a 
szervezettel, hogyan tudnának együtt dolgozni. A VC is nyújt szakmai segítséget 
a pénzügyi finanszírozáson túl, de egy VP ennél sokkal többet ad, aktívabb az 
együttműködés.
A VC harmadik lépésében történik meg az üzleti átvilágítás, amelynek kereté-
ben megvizsgálják például a vállalati üzleti tervét és a vállalkozó, a menedzsment 
múltját. A VP a harmadik lépésében a közös társadalmi vagy környezeti értékte-
remtésre koncentrál, és a vállalkozótól (vagy a szervezettől) is aktív szerepet vár el 
ebben (míg a VC ezen szakasza alapvetően csak a VC adatgyűjtését jelenti).
Ezt követően értékelik a VC befektetési menedzserei, hogy érdemes-e további ér-
tékelést végezni, és a magasabb szinten elhelyezkedő befektetési tanács elé terjesz-
teni az adott lehetőséget. Ehhez hasonló a VP negyedik lépése is, hiszen itt vetik 
össze a pénzügyi és társadalmi kritériumokat, hogy érdemes-e továbbhaladni, 
megvalósulhat-e a megfelelő mértékű blended értékteremtés.
A VC ötödik lépésében történik meg a jogi és pénzügyi átvilágítás; a VP esetében 
ez közös értékelést, egy közös tanulási folyamatot jelent. A filantróp csapat is ta-
nul a lehetséges befektetési célponttól például a területhez kapcsolódó, specifikus 
ismereteket, és magát a szervezetüket is megismeri.
Ezt követően a VC és a célvállalat megegyezik a szerződési feltételetekben (amely 
szintén komoly egyeztetési folyamat az erős aszimmetrikus információs helyzet 
miatt), és ehhez hasonlóan működik a VP befektetési folyamatának hatodik sza-
kasza is.
A post-investment, hetedik szakasz abban különbözik a két esetben, hogy a VP 
aktívabban vesz részt a célszervezet munkájában, és gyakrabban kommunikál-
nak, főleg az első időszakban. Az utolsó szakasz egyrészt eltér az időszak hosszá-
ban, hiszen a társadalmi/környezeti hasznok hosszabb távon jelentkeznek, míg a 
VC a rövid távú hozamokat helyezi előtérbe („egy VC belépve a kapun, máris a 
kijáratot keresi”).
Mind a hagyományos, mind a filantróp kockázati tőkésnél kiemelt fontosságú, 
hogy milyen a menedzsment, milyen a csapat, hiszen nem a vállalatba, hanem az 
„emberbe fektetnek be”. Amikor egy vállalatvezető nemcsak a pénzügyi megté-
rülést veszi figyelembe, hanem a társadalmi értékteremtést is előtérbe helyezi, ak-
kor ez a kettős értékszemlélet nagyobb kihívást jelent, nagyobb tudást (oktatást) 
igényel (Tracey–Phillips, 2007). Scarlata et al. (2017) európai és amerikai filantróp 
VC-k befektetéseit vizsgálva azt tapasztalta, hogy mind a hagyományos, mint a 
filantróp VC célvállalatainak vezetői hasonló iskolai végzettséggel rendelkeznek. 
Kiemelte azonban azt az eltérést, hogy a hagyományos esetében gyakoribbak az 
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üzleti/gazdasági, valamint a mérnöki diplomával rendelkezők, míg a filantrópnál 
az általános emberi erőforrás és a menedzsment a jellemzőbb.

4. A BEFEKTETÉSEK EMPIRIKUS TAPASZTALATAI

A  társadalmi befektetések, valamint a hatásbefektetések folyamatosan terjed-
nek a hagyományos kockázati tőkebefektetők működésében is. Gyakran a ha-
gyományos kockázatitőke-alap bővíti úgy a portfólióját, hogy társadalmi vagy 
környezeti értékteremtés is előtérbe kerüljön. Cetindamar–Ozkazanc‐Pan (2017) 
nyolc olyan amerikai társaság befektetéseit vizsgálta meg, amelyek filantróp ala-
pokként, illetve filantróp befektetőként hirdetik magukat. A tényleges befektetési 
struktúra azonban nem ezt az egyértelmű képet mutatta. A 2. táblázatban össze-
foglalt eredmények szerint az alapok stratégiája közül hétnél vegyes célkitűzések 
szerepelnek, míg egyetlen volt, amely kizárólag a társadalmit jelölte meg.

2. táblázat
A kihelyezett befektetések eloszlása társadalmi alapoknál

Hatás- 
befektető  

VC

Befektetői 
elvek

Befek-
tetések 
száma

Ebből 
társadal-
mi célú

Befektetések 
értéke  
(M $)

Ebből 
társadal-
mi célú

Társa-
dalmi  
aránya

Befektetések

Accion 
Venture Lab Vegyes 13 5 34,99 18,5 52,90% Kiegyen-

súlyozott

City Light 
Capital Vegyes 6 0 35,47 0 0,00% Pénzügyi

DBL Investors Vegyes 26 8 211,65 109,85 51,90% Kiegyen-
súlyozott

Elevar Equity Vegyes 9 6 62,64 54,99 87,80% Társadalmi

Gray Ghost 
Ventures Vegyes 9 2 13,14 1,82 13,90% Pénzügyi

NewSchools 
Venture

Társa-
dalmi 1 1 26,06 26,06 100,00% Társadalmi

Omidyar 
Network Vegyes 60 26 222,15 95,18 42,80% Kiegyen-

súlyozott

SJF ventures Vegyes 40 10 74,11 12,49 16,90% Pénzügyi

Forrás: Cetindamar and Ozkazanc-Pan (2017), 9. o.

A kihelyezések darabszámát és értékét tekintve néhány alapnál egészen alacsony 
volt a társadalmi fókusz aránya, sőt, egyiküknél csak pénzügyi fókuszú kihelye-
zés történt. A magát társadalmi célkitűzésként hirdető alap valóban csak társa-
dalmi befektetést hajtott végre, de a vizsgált időszakban csupán egyetlen befekte-
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tést valósított meg. A kihelyezéseket tekintve a meghatározott fókuszok alapján 3 
pénzügyi, 2 társadalmi és 3 kiegyensúlyozott, azaz mindkét célt hasonlóan követi. 
Cetindamar–Ozkazanc‐Pan (2017) eredményei ezért azt mutatják, hogy a befek-
tetési gyakorlatban nem kapott akkora szerepet a társadalmi célkitűzés, mint 
ahogy a stratégiai tervezésben már megvalósult.
A finanszírozási szerkezet, pontosabban a finanszírozás módja is árnyaltabb ké-
pet mutat a magát filantrópként megnevező befektetőknél. Vannak olyan esetek, 
amikor ténylegesen vissza nem térítendő támogatást nyújtanak, de gyakran meg-
jelenik a hagyományos tőkejellegű forrásbővítés is.

2. ábra
Finanszírozási eszközök megoszlása  
európai alapoknál (EU) és egyesült királysági alapoknál (UK)

Forrás: Spiess-Knafl–Aschari-Lincoln (2015), EVPA (2012) és EVPA (2018) alapján saját szerkesztés

Míg 10 évvel ezelőtt a támogatások voltak a dominánsak, ezek aránya jelentősen 
lecsökkent (2. ábra). A hitel, valamint a tőke jellegű eszközök a leggyakoribbak 
a finanszírozási módok között. A  társadalmi értékteremtés szempontjából az a 
kedvezőbb forma, amely a „türelmesebb”, azaz akár több évig is a célvállalat ren-
delkezésére áll, nem kell egy-két éven belül visszafizetni, illetve az eredményeket 
bizonyítani. A  részvények hosszú távú befektetések, ezért egy környezeti vagy 
társadalmi cél megvalósulására, amelynek a megvalósulásához több évre van 
szükség, ez tekinthető az egyik megfelelő finanszírozási formának. A tőke jellegű 
finanszírozási forma nemcsak Európában (2. ábra) a meghatározó; egy 2013-as 
ázsiai felmérés szerint a befektetések 90 százalékánál megjelent a részvény, va-
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lamint a hitel is nagy szerepet kap, mert minden második befektetésnél hitel is 
szerepelt (Bammi–Verma, 2014).
A választott finanszírozási eszközt azonban nagyban befolyásolja, hogy milyen a 
célvállalat. Az 5 éves vagy az 5 évnél idősebb vállalatok inkább támogatást kapnak 
(logisztikus regresszió szerint háromszor nagyobb eséllyel, mint hagyományos 
finanszírozást). A 4 éves vagy annál újabb cégek inkább hagyományos finanszí-
rozást nyernek el, mert számukra még aktív támogatást is nyújtanak az alapok 
(Spiess-Knafl–Aschari-Lincoln, 2015). Az induló vállalkozásoknál magasabb a 
bukás esélye is, ezért az aktív felügyelettel járó forrás nyújtása segít elkerülni a 
lehetséges hibákat.

3. ábra
A leggyakoribb nem pénzügyi támogatások az európai alapoknál  
(az alapok mekkora százaléka biztosít egy adott támogatást)

Forrás: EVPA (2012) és EVPA (2018) alapján saját szerkesztés

Ami fontos különbség a támogatásokhoz és egyéb finanszírozási eszközökhöz ké-
pest a (filantróp) kockázati tőkénél, azok a nem pénzbeli támogatással elérhető 
hozzáadott értékek. Ezek jelentősége az évek folyamán (3. ábra) kicsit átrendező-
dött, de ugyanúgy nagy szerepet töltenek be. Míg 10 évvel ezelőtt az látható a 3. 
ábrán, hogy szinte minden befektető aktívan részt vett a stratégiaalkotásban, ez 
az arány nagyjából 20 százalékkal csökkent. Ugyanúgy fontos szerepet tölt be, ám 
nem minden esetben érzik ezt szükségesnek. De nemcsak a stratégia kialakításá-
ban vesznek részt a befektetők, hanem legtöbbször az irányításban (a rangsorban 
a 4. helyen) és a működésben (6. helyen) is. A pénzügyi menedzsment szerepe, 
pontosabban az abban való segítségnyújtás felértékelődött. Míg 10 évvel ezelőtt az 
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alapok fele (56%) nyilatkozott úgy, hogy ebben is segítik a vállalkozókat, az elmúlt 
évek eredményei szerint több mint kétharmaduk (68%).
Szemben a „hagyományos” kockázati tőkésekkel, a nem pénzbeli hozzájárulást 
külső szereplők bevonásával is nyújtja a filantróp kockázati tőkés, például önkén-
tesek közreműködésével, illetve pro bono alapon más szervezetekkel (Mityushina 
et al., 2019).

5. A TÁRSADALMI HOZAM MÉRÉSE

Mivel ezeknél a befektetéseknél nyíltan kimondott a gazdasági haszon elvárása 
is, ezért határozottan eltér az adományoktól. A társadalmi hatásoknak nemcsak 
a mérésére, hanem magára a kifejezésre is több alternatíva található a szakiroda-
lomban. Közel 300, a témával foglalkozó folyóirat alapján Rawhouser et al. (2019) 
azt találta, hogy a leggyakoribb a „társadalmi teljesítmény” használata (közel 40 
cikk), sokszor megjelenik még a „társadalmi vagy környezeti hatás” (nagyjából 
20 cikk) és a „társadalmi érték” az esetek kisebb részében fordult elő (10 cikk). 

3. táblázat
A társadalmi hatások mérésének csoportosítása

Több szektort érintő Szektorspecifikus

Eredmény

Konkrét célok (pl. munkahelyi 
biztonság, dolgozók egészsége)

Indirekt mértékek (pl. elégedettség)
konkrét vállalati tevékenységből 

(pl. újrahasznosítás) becsülve
Környezeti hatások adatbázisai

Egy vagy több  
társadalmi eredmény  

(pl. a nicaraguai  
kávéültetvényeknél  
a fair trade hatása)

Folyamat

Társadalmi indexek adatbázisai
Ratingek hatása  

és befolyásoló tényezői
A termék életciklus-elemzése 
környezeti hatásokat tekintve

Egyedi tevékenységek  
(pl. kórházak által nyújtott 

közjószágok,  
bankok közösségi hitelei)

Forrás: Rawhouser et al. (2019) alapján saját szerkesztés

A társadalmi teljesítmény, valamint a társadalmi hozam a kutatásokban többfé-
le megközelítésben jelenik meg. Gyakori például egy adott ESG-minősítés alap-
ján a befektetési alapok teljesítményének vizsgálata (Naffa–Fain, 2020) vagy a 
zöldkötvényindexek teljesítményének összehasonlítása más kötvényindexekkel. 
A kutatások többsége (Rawhouser et al., 2019 alapján) többszektorosnak tekint-
hető, tehát különböző ágazatokat is összehasonlítanak, vagy a tevékenységre kon-
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centrálnak, azaz arra, hogyan befolyásolja a teljesítményt, ha a környezeti rating 
változik. Szintén sokszor fordul elő a többszektoros kutatásoknál az eredmény-
alapú elemzés. Feltevésük szerint valamilyen vállalati mutatóval (például a mun-
kavállalók biztonsága vagy a termékek újrahasznosíthatósága) mérhető és hason-
lítható össze a társadalmi érték. Amikre még kevesebb példát talált Rawhouser et 
al. (2019), azok a szektorspecifikus tevékenység elemzései. Ezen kutatásokra az a 
jellemző, hogy a társadalmi hatás szűkebb értelmezését használják, például egy 
adott vállalat gyárai mennyire vannak felszerelve kibocsátást szabályozó eszkö-
zökkel vagy milyen közjószágokat szolgáltat egy adott kórház. A kategóriák kö-
zött (a kategóriákat összefoglalva lásd a 3. táblázatban) negyedikként szerepelnek 
a szektorspecifikus eredményre fókuszálók, például amelyek a társadalmi jólét 
növekedését modellezik.
A társadalmi vállalkozásoknál, illetve a filantróp befektetések célvállalatainál két 
típusú értékteremtés mérhető. Egyrészt a társadalmi érték (social value), például 
amikor javul a nehéz helyzetűek elérése az egészségügyi szolgáltatásokhoz, vagy 
javulnak a munkafeltételek. Másrészt a gazdasági érték (economic value), az elő-
állított termék vagy a nyújtott szolgáltatás gazdasági értéke. Míg az előbbi mérés 
nagyon szubjektív, elsősorban belső értéket jelent, az utóbbi mérése könnyebb. 
Ezek keveréke pedig, a társadalmi-gazdasági érték (socio-economic value) a gaz-
dasági értékből indul ki, de tartalmaz társadalmi elemeket. A  csökkent állami 
kiadásokat vagy épp a magasabb adóbevételeket jelentheti, amely a társadalmi 
vállalkozások tevékenységének köszönhető (Emerson–Cabaj, 2000).
A társadalmi-gazdasági érték számszerű mérésének egyre jobban terjedő mérő-
száma az SROI (Social Return on Investment). A pénzügyi profit mérése egysze-
rűnek tekinthető a társadalmi hozam mérése mellett. A  bevételek és kiadások 
becslésével összeállítható egy projekt (vagy vállalat) várható pénzáramlása, és en-
nek alapján meghatározható a becsült értéke. A méréséhez használt összefüggés:

Az SROI-t jellemzően arányban fejezik ki, például 3:1 azt jelenti, hogy minden 
egyes fonthoz, amit az adott befektetés megtermel, 3 fontnyi társadalmi/szociális 
hozam jár.
Az REDF (2001) által bevezetett SROI-mérés hagyományos költség-haszon elem-
zést jelent, és annak alapján a társadalmi érték becslését. A költség-haszon elem-
zéshez több fontos feltevésről és egyezményről kell határozni: milyen hosszú a 
projekt, pontosabban, milyen hosszú időszakra készül az SROI-analízis; mi a 
diszkontáláshoz használt hozam, illetve az inflációt hogyan kezeljük. Az egyik 
legfontosabb pedig az, hogyan definiáljuk a társadalmi értéket, például mi tekint-
hető társadalmi költségcsökkentésnek (Ryan–Lyne, 2008).
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Az SROI mérésének módszertanát az REDF (2001) vezette be és az NEF (2004) 
tesztelte. Az SROI metodikájában az NEF (2004) kiemelte azt is, hogy több lé-
pésből áll, amelybe beletartozik például az egyéb érdekeltek értéke (stakeholder 
value) vagy a hatások leképezése. Noha az SROI a költség-haszon elemzéshez ha-
sonló, fontos különbség, hogy az ún. harmadik szektorra koncentrál, és minden 
egyes fázisban a stakeholderek bevonása a cél abban, hogy mennyire értékelik a 
stakeholderek a szolgáltatást (Millar–Hall, 2013).
Az SROI mérésének 7 lépése a következő (Nicholls et al., 2009:9).
•	 érintettek bevonása,
•	 a változások megértése,
•	 a fontos tényezők értékének meghatározása,
•	 csak azokat értékelni, amelyek lényegesek,
•	 ne követeljenek túl sokat,
•	 legyenek transzparensek, és végül
•	 igazolják az eredményeket.
Egyre erősebb elvárás a társadalmi vállalkozásoktól a társadalmi teljesítményük 
mérése, amelynek eszközét jelenti (illetve jelentheti) az SROI. Az SROI sokféle 
lehet, jelentheti a teljes vállalkozás eredményét, de vonatkozhat csak a szervezet 
egy részlegének folyamatára. Az időbeliség is változhat, mert lehet visszatekintő, 
aktuális eredményt vizsgáló vagy előrejelzéseken alapuló (Dacin et al., 2010).
Noha nagyobb a nyomás a társadalmi vállalkozásokon, hogy meghatározzák az 
SROI-t, illetve egyéb mérési eszközöket alkalmazzanak, számos gyakorlati eset 
mutatja, hogy ez sokszor nem valósul meg. Például amikor olyasmit kellene pénz-
ügyi adatként megjeleníteni, mint az önbecsülés vagy a bizalom. De az is nehéz-
séget okoz, hogy az SROI olyan dolgokat feltételez, amelyek a szervezet működé-
sének nem részei vagy akár azzal összeegyeztethetetlenek. Például bizonylatokkal 
igazolt pénzügyi mutatókkal kell rendelkezniük. Ezek hiányában pedig sokkal 
kevésbé megbízható az SROI (Ryan and Lyne, 2008). A társadalmi vállalkozások, 
különösen a most induló, illetve a kisméretű vállalkozások számára a pénzügyi 
mérési eszközök alkalmazása nem előnyöket jelent, hanem még hátráltató is le-
het. Hiszen költséges, mert időt és specializált tudást igényel. 
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7. ÖSSZEGZÉS

A  „hagyományos”, azaz csak pénzügyi megtérülésre koncentráló befektetések 
mellett egyre nagyobb teret kapnak a társadalmi befektetések. Napjainkban már 
a legtöbb vállalattól elvárt, hogy felelősen, illetve fenntarthatóan működjön.
A befektetések között a kockázati tőkebefektetésekkel, azon belül is a filantróp 
kockázati tőkebefektetésekkel foglalkoztam. A hagyományos és a filantróp koc-
kázati tőkebefektetések a befektetés folyamatában is különböznek. A befektetést 
megelőző folyamat egyik fontos eltérése, hogy a filantróp VC nagyobb hangsúlyt 
fektet a lehetséges együttműködés kidolgozására, valamint a csapat összetételére. 
A  befektetések lezárásának időszaka is eltér, hiszen a hagyományos befektetők 
jellemzően gyors pénzügyi megtérülést várnak, a társadalmi és a környezeti ha-
tások lassabban jelentkeznek, így a filantróp befektetők hosszabb időtávban gon-
dolkodnak.
A  magukat filantrópként hirdető befektetéseknél azonban jellemzően még a 
pénzügyi fókuszú befeketések vannak túlsúlyban – derült ki egy empirikus fel-
mérésből. Egy 10 éves időszakot tekintve már tapasztalható eltérés a finanszírozá-
si szerkezetben. Míg korábban a támogatások voltak túlsúlyban a társadalmi be-
fektetéseknél, már a „hagyományos” finanszírozó eszközök (tőke és hitel jellegű 
források) is egyre nagyobb szerepet kapnak. Így nemcsak társadalmilag, hanem 
pénzügyileg is fenntartható befektetések szintén megjelentek.
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