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A kockazati toke szerepe a digitalis transzformacioban, kiilonos

tekintettel a vallalati fejlesztotoke-befektetésekre

Kosztopulosz Andreéasz

Az uj, diszruptiv technologiakra épiild digitalis forradalom dramai hatdst gyakorol a gazdasag
miikddésére, a vallalkozoi stratégidkra és a vallalati versenyképességre. Ebben az uj
kérnyezetben a kockazati téke, mind a formalis, mind pedig az informalis szegmense, az
utobbival kapcsolatosan féként a vallalatkézi fejlesztétoke, potolhatatlan finanszirozoi
szerepet tolt be. Mig az intézményi befektetok szinte kizarolagosan a pénziigyi megtériilésre
koncentralnak, a vallalati fejlesztotoke-befektetok esetén a stratégiai célok is felertekelodnek.

A tanulmanyban a kockazati téke és azon beliil is a vallalatkozi fejlesztoke szerepét
vizsgaljuk meg a digitalis transzformdcio elémozditasaban a legfrissebb statisztikak és a
nemzetkozi kutatdsi eredmeények tiikrében.
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1. Bevezetés

A jelenlegi id6szakban zajlo negyedik ipari forradalom (ipar 4.0) alapjaul a digitalis
transzformaci6é folyamata szolgal, melynek soran az adat, a szamitdgép csupan
eszkdz: e tekintetben alapvetden kiilonbozik és elhatarolhaté a harmadiktol. Nagy
(2017) amellett érvel, hogy az internet és a technologiai fejlédése megteremti az
emberek, gépek és vallalatok folyamatos Osszekdttetésben 1évo halozatat, és az
értékteremtd folyamatok adatainak folyamatos megosztasaval elérhetévé valik a
versenyképes, a vevo szamadra teljesen testreszabott termék eldallitasa. Ennek soran a
kiilonb6z6 gépek, rendszerek — akar maguk a termékek is — ontjak magukbol az adatot,
amelynek tarolasa, feldolgozasa, értelmezése hatalmas kihivas. A versenyelony
forrasa tehat nem csupan az 6sszehangolt, vagy éppen teljesen Uj alapokra helyezett
termelés lesz, hanem a termékek digitalis szolgaltatdsokkal vald korbeagyazasa,
valamint az, hogy melyik vallalat hogyan képes lesziirni a keletkezé adatokbol
relevans informacidt a dontéshozatal tamogatasahoz (Nagy 2017).

német fogalmat — Kovacs (2017, 825. 0.) a kdvetkez6 modon adja meg: ,,a dolgok és
szolgaltatasok internetére (IoT) épitd 0j gyartasi filozéfia és mikodési mod, amely
soran okos gyarak (smart factories) jonnek létre azaltal, hogy az erdforrasokat, a
gépeket és még a logisztikai rendszereket is online integralt rendszerré, egyfajta
kiberfizikai rendszerré kotik ossze.” Ily modon pedig fiiggetlen és optimalizalo helyi
termelési folyamatokat hozunk létre. A helyi azt jelenti, hogy kiilonbdz6 technologiak
révén maguk az egyes gyartoegységek is (példaul a szenzorok) okosakka valnak, és
kozponti helyett helyi — azaz decentralizalt — ellenérzés valosul meg. A nemzetko6zi
szakirodalom kilenc technologia egymasra hatd fejlédését sorolja az ipar 4.0
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kibontakozasaval kapcsolatban: 1. Big Data-analitika, 2. autonom gépek, robotok, 3.
szimulaciok, 4. horizontalis és vertikalis rendszerek integralasa, 5. a dolgok ipari internete,
6. kiberbiztonsag, 7. felh6technologia; 8. additiv gyartas és 9. kiterjesztett valosag.”

A vilagpiacon zajlo ipari termelés meglehetdsen nagy koncentraciot mutatd
tevékenység. A vilagpiaci output kozel 85 szazaléat 15 nagyvallalat allitja eld. Négy
orszag — USA, Kina, Németorszag és Japan — részesedése kozel 50 szazalék ebbdl az
outputbol (Amati 2018). Ennek ellenére az lathatd, hogy folyamatosan novekvd
tendenciat mutat az olyan kis- és kozépvallalkozasokba iranyuld befektetések értéke,
amelyek ,,0kos” gyartasi technologiakat fejlesztenek (1. abra) A befektetések értéke
rdadasul exponencialisan ndvekszik és 2017-ben mar 3 millidrd USD koriili értéket ért el.

1. abra Az ipar 4.0 teriiletén miikddo startupokba érkezo befektetések értéke 2012 és
2017 kozott (millio USD)
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Forras: Amati (2018)

Erdekes tény, hogy az ipar 4.0 teriiletén tevékenykedd top 10 befektetd kozott
csupan két klasszikus kockazatitoke-befektetd alapot talalunk, a tdbbi nyolc
akcelerator illetve olyan nagyvallalat, amely élen jar az 1j vallalkozasokba irdnyuld
kockazatitéke-befektetésekben (pl. GE Venture, Qualcomm Ventures, Cisco, Intel
Capital stb.). Ez utobbi vallalatok els6sorban nem pénziigyi, hanem stratégiai
motivaciokbol fektetnek be: tudjak, hogy a teremtd rombolas iddszaka zajlik és az
ebben vald aktiv részvétel segitségével igyekeznek a kockazatot fedezni.

Ugyanakkor természetesen a klasszikus kockazatitéke-befektetok szamara is
vonzoak lehetnek a digitélis transzformacidhoz kdthetd témak, ahogy Barry Eggers,
a 2000-ben alapitott Lightspeed Venture Partners nevii kockazatitoke-alapkezeld
tarsalapitoja megfogalmazta: ,,A kockazatitoke-befektetések teriiletén azzal nem
lehet pénzt keresni, ha az ember csordaval tart. A pénz abban van, ha a tobbiek el6tt
fektetsz be.”

! Az idézet forrasa a Forbes magazin 2018. aprilis 2-i szamaban megjelent ,,Industry 4.0 Explained By
A Leading Venture Capitalist” cimii iras
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2. A kockazati toke fogalma és a kockazatitoke-piac szegmensei

Honnan szerezhetik meg a fejlodéshez nélkiilozhetetlen kiils6, tulajdonosi tipust tokét
andvekedési palyara 1ép0 kisvallalkozasok? A szervezett és nyilvanos értékpapirpiac,
a tézsde csupan elméleti alternativat jelent a szdmukra: a nyilvanos
részvénykibocsatas magas fix tranzakcios koltségei €s az alularazds mechanizmusa,
valamint a tézsdei tagsaggal egyiitt jard jogszabalyi és jelentési kotelezettségeknek
val6 folyamatos megfelelés raforditasigénye gazdasagtalanna teszik a kisebb 6sszegii
tokebevonast. Igy valojaban egyetlen lehetdségiik marad a kiils§ tulajdonosi toke
megszerzésére: a kockazatitGke-piac.

A kockazatitOke-befektetések alatt azon pénziigyi kozvetiték és
pénztulajdonosok toke-befektetéseit értjiik, akik magas tokenyereség elérése érdekében
elsésorban olyan t6zsdén nem jegyzett vallalkozasokba fektetnek be, amelyekt6l
dinamikus ndvekedést és ennek eredményeként a piaci érték jelentds emelkedését
varjak. Kockazati t6kéhez két forrasbol juthatnak a vallalkozasok: kockézatitoke-
befektetésre szakosodott pénziigyi kozvetitdktol, illetve olyan befektetoktol, akik a sajat
forrasaik felhasznalasaval kozvetlenill szereznek részesedést tézsdén nem jegyzett
vallalkozasokban. A pénziigyi kozvetitok altal miikodtetett piaci szegmenst
intézményes kockazatitéke-piacnak, a pénziigyi kozvetités nélkiil miikodé szegmenst
pedig informalis kockazatitoke-piacnak nevezziik. A kockazatitoke-befektetd
természetesen nem kizarolag pénziigyi kozvetitdé vagy maganszemély lehet, hanem
olyan termel6- vagy szolgaltato tevékenységet végzd egyéb vallalat is, amely stratégiai
lehetdséget lat a részesedésszerzésben. A kockazatitbke-befektetés ezen sajatos
formajanak elnevezésére hasznalatos a szakirodalomban a corporate venture capital
(CVC, vallalatkozi fejlesztotoke-befektetés) kifejezés.

Az intézményi és az informalis kockazatitOke-piac nem egymastol fliggetleniil
miikddnek, hanem szoros szalakkal kotdédnek egymashoz: a kiilonb6z6 piacokon
tevékenykedo befektetok egymashoz vald viszonyat nem elsésorban a verseny, hanem
sokkal inkabb a komplementaritas jellemzi (Makra-Kosztopulosz 2004).

3. A vallalatkozi fejlesztotoke-befektetések altalanos jellemz6i

A kockazatitoke-befektetd nem kizardlag pénziigyi kozvetitd vagy maganszemély lehet,
hanem olyan termel6- vagy szolgaltato tevékenységet végzo egyéb vallalat is, amely
stratégiai célu kockazatitoke-tipusu befektetéseket is végez. Napjainkban a vallalatkozi
fejlesztotoke-befektetés, egyre jelentékenyebb szerephez jut a vallalkozasok
tokefinanszirozasanak lehetséges eszkoztaraban. A vallalatkozi fejlesztotoke-befektetés
soran rendszerint egy nagyobb cég tdke tipusu finanszirozast nydjt egy kisebb,
figgetlen cégnek. Koztiik a tovabbiakban kialakuld egyiittmiikodés azonban messze
tulmutat a finanszirozo-finanszirozott hagyomanyos viszonyrendszerén. A
kockazatmegosztas illetbleg a pénzligyi megtériilés mellett a motivaciok kozott
legalabb ugyanilyen sullyal szerepel a masik fél stratégiailag fontos eréforrasaihoz (pl.
4 technologidk, termékek) valo hozzaférés lehetdsége is. Altalanosabban
megfogalmazva: a vallalatkozi fejlesztotoke-befektetés formalizalt, kdzvetlen kapcsolat
rendszerint egy nagy és egy tOle fiiggetlen kisebb cég kozott, melyben mindketten
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rendelkezésre bocsatanak pénziigyi, menedzsment vagy technikai er6forrasokat,
megosztva a kockazatot és a hozamot a kdlcsonds ndvekedés érdekében (Bank of
England 2001).

A ,vallalatkozi fejlesztotoke-befektetés ismérvei a kovetkezok (Osman 2000):

— Nem felvasarlas: a kis cég megdrzi 6nallosagat, nem olvad be, a befektetd
kisebbségi tulajdont szerez.

— Gyakran innovaciét finansziroz, emiatt szorosabban koétoédik a
technologiai fejlodés elomozditasdhoz, a versenyképes gazdasagi
struktira kialakulasahoz. Gazdasagfejlesztési szempontbdl is nagy
jelentdsége van.

— A szektoriadlis kapcsolédas nagyon fontos, ugyanis itt a befektetd is
termeld- (szolgaltatd-) vallalkozas, amely gyakran ugyanabban vagy
esetleg valamilyen kapcsolodd szektorban tevékenykedik. Emiatt
sikeresebb lehet a megfeleld befektetési célpontok kivalasztasaban, a
kockazatok realis értékelésében: kockazatosabb iigyletekre is vallalkozik.
Ezen kiviil az egylittmiikodés tokejuttatason kiviili teriiletein is jelentOs
lehet a hozzajarulasa, hiszen egyéb kompetencidkat is képes felajanlani.

— Egyiittmtkodés: mig a kockazatitoke-céget szinte kizardlag a minél
jovedelmezdbb exit lehetosége motivalja, addig a vallalati befektetd
szamara az egylttmiikodés alatt elérhetd eldnyok legalabb annyira
érdekeltté teszik, mint a t6kenyereség. Az egyiittmiikodés legfontosabb
stratégiai céljai a befektetd szdmara két stratégiatipust jelentenek
(Malecki 1997). Az ,ablak a jovére”: stratégia ralatast biztosit a
marginalis, kialakulofélben 1évo 4j piacokra, Uj lehetdségekre. Az ,,opcios
stratégiat” kovetd vallalat a legigéretesebb teriileteken igyekszik
befektetései révén hidfoallast kiépiteni. A befektetés lehet egyszeri vagy
lehet rendszeresen alkalmazott eszkdz, mely akar részévé is valhat az
innovacios stratégianak. A kis cég szamara az egylittmiikodés toke €s mas
stratégiai er6forrasok megszerzését biztositja.

— Szinergia: a stratégiai 6sszhang a legfontosabb a siker szempontjabol. A
kisvallalkozas méretbdl fakado elényei (pl. gyors reagalas, rugalmassag,
tanulas, kockazattiirés) parosulnak a nagyvallalati elényokkel (kiilsé
informaci6forrasok, méretgazdasagossag, tokeerd, menedzsment,
alkupozicio). A kdlcsonds elonyokbol fakado kozos érdekeltség mozgatja
a sikeres egyiittmiikodést.

A véllalatkozi fejleszt6tdke jellemzOi tekintetében az informalis és az
intézményi kockazatitoke-befektetés kozott helyezkedik el. A finanszirozasi
kapcsolat jellege alapjan megvaldsulhat kozvetlen formaban: ekkor a nagyobb vallalat
vagy kozvetlenill, vagy leanycégén keresztill szerez részesedést a kisebb
vallalkozasban, illetve Olthet kozvetett jelleget is: ekkor egy professzionalis
kockazatitéke-szervezeten, esetleg inkubatorhazon keresztiil végzi a nagyvallalat a
befektetési tevékenységét. Az elsd esetben az informalis befektetési jellegzetességek,
az utobbi esetben pedig az intézményi befektetési jellegzetességek erdsddnek fel.
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Mindkét modozatnak vannak eldnyei és hatranyai egyarant, a legfontosabbakat
Osszegzi a 1. tablazat.

A lehetséges stratégiai elonyok perspektivdjabol nézve az indirekt
finanszirozas révén egyfajta halozatépités is megvalosul (ha a befektetéssel foglalkozd
részleget is kiilonallonak tekintjiik, akkor legalabb harom szerepld érintett), és ez a
késébbiekben az egylittmiikodés nagyon sok formajanak kialakulasat is eldsegitheti,
masik oldalr6l pedig segiti az esetleges felvasarldsi lehetdségek megismerését. A
kozvetlen beruhazasok mar 1étez6 technologidhoz vald hozzaférés biztositasa mellett
megteremtik az Uj piaci szegmensekre valo bejutast, ezaltal Gj vasarlok elérését, igy
esetlegesen a kereslet 0Osztonzésének eszkozeivée is valhatnak. Ugyanakkor
természetesen az iizleti kapcsolatok elmélytilését is eredményezik, hiszen a partnerek
jellemzokkel 6sszefliggésben azt mondhatjuk, hogy a kdzvetett finanszirozas kevesebb
sajat forras igénybevételével teremt pénzt a beruhdzonak, hiszen nem tartalmaz olyan
tamogatd hatteret, mint a kdzvetlen kapcsolat esetében. Ugyanakkor a kozvetlen
beruhdzasnal mindenképpen elényként szolgal, hogy a pénziigyi célok mellett a
stratégiai megfontolasokat is mindvégig figyelembe veszik, s ez egyfajta hozzaadott
értéket jelent mindkét vallalkozas szdmara, rdadasul a beruhazé maximalis iranyitast
szerezhet a finanszirozott vallalatban. Persze ami az egyik formanal elény, a masiknal
hatrany, és viszont. Azaz a kozvetlen beruhazas ellen szol, hogy mas — profibb —
befektetokkel kell versenyezni, igy magasabb a pénziigyi kockazat, és természetesen
tobb odafigyelést igényel. Ezzel szemben a kozvetett iranyitas alatt nem lehet
beleszolni a tamogatott cég dontéseibe, és emellett még a befektetd altal fizetett
koltségek is csokkentik a beruhazas megtériilésébol eredd hasznot.

1. tablazat A kozvetett és a kozvetlen vallalatkdzi tokebefektetések f6 elényei,
hatranyai és lehetséges stratégia céljai

Kozvetett finanszirozas Kozvetlen finanszirozds

Maximalis iranyitast biztosit.

Komolyabb kivalasztasi folyamat. Szorosabb az egyiittmiikodés.

Elonyck Kevesebb belsd forrasra épit. Stratégiai és pénziigyi haszon
Inkabb a pénzkeresést szolgalja. A finanszirozott vallalkozasnak
tobbletértéket ad.
Profi befektetékkel kell i.
Nem szolhatnak bele a dontésekbe. ro ! betekte ? , © . 6,: versenyezt
Korlatozott, vagy nem létez6 kapcsolat Tobbletberuhazast igényelhet.
Iy ZOM, vV Z , ,
Hatranyok e gy' , P .. Nagyobb a kockazat, beleszdlhat a
A kockazati toketarsasagnak fizetett dij dontésekbe
csokkenti a nyereséget. . L
Tobb forrast igényel.
Lehetséges Uj iizleti modellek megismerése Uj piaci szegmens és fogyasztok elérése
stratégiai  Hélozatépités Uj termékek
célok

Terjeszkedési lehetdségek felismerése

Uzleti kapcsolatok fejlédése

Forras: Brody és Erlich (1998) alapjan sajat szerkesztés
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Az utdbbi 5-8 év tapasztalatai alapjan azt lehet mondani, hogy az eurdpai
vallalati befektetok korében is bevett szokassa valt, hogy nagy cégek kiilon
lednyvallalatot, vagy esetleg leanyvallalatokat hoznak 1étre a befektetéseik kezelésére.
S6t, még az is eléfordul, hogy ezek a leanyvallalatok is csak kozvetve finansziroznak
cégeket, azaz a rendelkezésiikre allo pénzt kiilonbozo alapokba fektetik be.

4. A vallalatkozi fejleszt6toke-befektetések jellemzdo globalis tendenciai

Annak érdekében, hogy megértsik a CVC jelenlegi szerepét, fontos attekinteni
fejlodésének fobb szakaszait az 1960-es évekre datalhato felbukkanasatol kezdédden.
Altalaban négy szakaszt szokas elkiiloniteni: az indulds (1960—1970), a konszolidacio
(1980), a fellendiilés (1990-2000), az ujraértelmezés (jelen) idoszakat (BCG 2012).

Az USA-ban a nagyvallalatokat az 1960-as évek kozepén a kiugrd pénziigyi
hozam lehetdsége vezette a kockazati toéke piacara. Ez a gyors technoldgiai fejlodés,
a massziv profitok, a szarnyal6 tézsde €s a vallalatvezetdk részérdl a diverzifikacio
stratégiai értékében vald hit iddszaka volt. Latva az intézményi kockazatitoke-
befektetdk sikereit, a béségesen rendelkezésre allo szabad cashflow befektetésének
vagyatol hajtva az olyan innovacio6-orientalt teriileten miikodé nagyvallalatok, mint
a technologia és a gyogyszeripar, igéretes 1j vallalkozasokba kezdtek befektetni.
Bar sokan koziiliik sikereket tudtak felmutatni, az étvagyukat elvette az olajvalsag,
és az azt kovetd tokepiaci valsag a 1973-t6l kezdddéen. A csokkend
részvényarfolyamok és a varhatd veszteségek hatasdra a legtobb nagyvallalat
felhagyott a kockazatitoke-befektetésekkel olyan luxusként tekintve rajuk, amit
immar nem engedhet meg maganak.

A masodik hullam el6zménye a tékejovedelmekre kivetett adok csokkentése
¢és a nyugdijalapok szamara a kockazatitoke-befektetések lehetdvé tétele volt, ami 1j
intézményi befektetoket hozott a piacra. Hasonloan magas hozamokra vagyva a
nagyvallalatok visszatértek a porondra. A biotechnologia €és az IT teriilete volt a
legnépszeriibb, aztan 1987-es nagy tézsdekrach véget vetett a konszolidacio
idészakanak is.

A harmadik szakasz az internet robbanasaval az 1990-es évek kozepe tajan
vette kezdetét. Az er6s6do részvénypiacon, kiillondsen az in. dotcom kibocsatasokat
latva, a kiugré hozamlehet6ségek igézetében vilagszerte tobb mint 400 nagyvallalat
inditott kockazatitdke-programokat, ami feliilmult minden addigi kezdeményezést. A
magas pénziigyi hozamok mellett a diszruptiv technologidk is motivaltdk a
legtobbyjiiket. Els6 izben eurdpai kozpontt és a feltorekvd piacokrol érkezo vallalatok
is nagy létszamban kezdtek kockazatitoke-befektetéseket végrehajtani. A folyamat
2001-ben tet6zott, azonban a dotcom lufi kipukkanasaval \jabb visszaesésnek
lehettiink tanui. A kockazatkeriilobbé valo szereplok a szigorodd szamviteli és
vallalatiranyitdsi szabalyozassal Osszefliggé ndvekvd bizonytalansdg légkdrében
visszafogtak a kockazatitoke-miiveleteiket.

A napjainkig is tarto immar negyedik szakasz az Gjraértelmezés korszakaként
definialhato (Rossi et al. 2017). A korabbi szakaszokban a vallalati kockazati toke
standard modellekre és struktirakra tamaszkodott. Jelenleg a vezetd vallalati
kockazatitoke-befektetok testreszabott, a szervezeti sajatossagokhoz minél jobban
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illeszkedd megkdzelitéseket alkalmaznak. Ez a torekvés abban Olt testet, hogy a
kockazatitéke-részleg jobban betagozodik a vallalati szervezetbe, csokkentve a belsd
fesziiltségeket. Ezt az 01j érat a stratégiai és a pénziigyi célok egyensulya jellemzi. Az
uj szemlélet szamtalan elénnyel jar és a top 50 CVC befektet6 az elmult évtizedben
komoly sikereket tudott felmutatni. A jelenlegi id6szak valoszinilileg attorést fog
hozni, mert parhuzamosan tobb kiilonbozé hattértényezo is hat a folyamatokra.

Ilyen tényezok jelentenek az 1ij vevéi elvarasok: a kornyezettudatossag
szempontja befolyasolja a vallalati K+F iranyait. Egy masik a fenntarthatobb
er6forrasfelhasznalast lehetové tevo ,.tiszta technoldgiak™ fejlesztése. Ezek az j
technologiak azért érdekesek a vallalati kockazati t6ke szamara, mert hosszl tava
pénziigyi befektetés mellett kivalo iizleti lehet6séget jelenthetnek egy jovobeli
integraciot kovetden.

A rendelkezésre all6 adatok szerint 2019 a vallalati kockazatitoke-
befektetések tekintetében mind az {igyletek szdma, mind az értékiikk alapjan
rekordévnek tekinthetd (2. abra).

2. abra A vallalati kockazatitOke-befektetések szamanak és értékének alakulasa
globalis 1éptékben 2014 és 2019 k6z6tt (db, mrd USD)

5997 3234

30,7 36,3

2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmmm befektetések értéke (mrd $) e hefektetések szama

Forrds: CB Insights (2020)

A vallalati kockazatitéke-befektetések szerepe is novekszik a teljes
kockazatitéke-piacon beliil, 2019-ben mar minden negyedik befektetésnél jelen volt
vallalati befektetd is, a vallalati partner részvételével megvaldsuld tigyleket 2/5-e
intézményi kockazatit6ke-partner nélkiil valosult meg (3. 4bra)

A vallalati kockazati téke kotédését az innovacidhoz jol jelzi, hogy 2019-ben
az tigyletek tobb mint fele egészen korai életszakaszokat, a magvetd és az azt kdvetd
indul6 szakaszt finanszirozta, ami tobb mint 1500 befektetést jelentett és 410 vallalati
szerepl hajtott végre magvet6 befektetéseket (CB Insights 2020). Az Gjonnan piacra
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1ép6 vallalati befektetdk szama is folyamatosan nétt 2014 és 2019 kozott: durvan 1000
uj vallalati alap Iépett szinre az elmult 5 évben (CB Insights 2020). A legaktivabb
vallalati befektetdé 2020-ban az Intel volt 254 végrehajtott befektetéssel, a masodik
helyen a Samsung Ventures allt 82 befektetéssel, mig a harmadik helyen 4141
tigylettel holtversenyben a Siemens ¢s a Qualcomm altal 1étrehozott alapokat talaljuk.
Az elsO tiz legaktivabb befektetd vallalat regionalis megoszlasa kiegyensulyozott volt
2020-ban: 4 az USA-t, 3-3 Eurdpat és a Tavol-Keletet képviseli. Eurdpan beliil az
Egyesiilt Kiralysag és Németorszag vallalatai jarnak élen a kockazatitoke-
befektetések terén kdzel 50 szazalékos részesedéssel (CB Insights 2020).

3. abra A vallalati kockazatitOke-befektetk részvételének részaranya
kockazatitoke-befektetésekben 2014 és 2019 kozott (%)

81% 81% 79% 79% 7% 75%
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m vallalati kockazatitoke-befekteto nélkiil

m vallalati kockazatitoke-befektetd részvételével
Forras: CB Insights (2020)

A vallalati kockazati toke szoros kotodését az ipar 4.0 diszruptiv
technoldgiaihoz jol jelzi a mesterséges intelligencidval Osszefliggd technoldgiakat
érintd befektetések novekedése (4. abra). Ezen kiviil népszertiek az internet-alapti
technologiak, a kiberbiztonsag és a mobilkommunikacio teriilete is (CB Insights 2020).

Osszefoglalva a fentieket, a nagyvéllalatok folyamatosan keresik a
lehetoségét annak, hogy anyagi és szellemi tokéjliket befektethessék. amely gyakran
kotodik a diszruptiv technologiakat fejleszté startupokhoz. Ilyen moédon a vallalati
kockazati téke aktiv szerepet tolt be az ipar 4.0 folyamatainak finanszirozasaban,
menedzselésében ¢€s kiterjesztésében. Ebben az Osszefiiggésben az ilyen tipust
kockazatitoke-tranzakciok nem tekinthetdek pusztan finanszirozasnak: sokkal inkabb
korunk jol ismert stratégiai kihivasaira adott szervezeti valaszként kell értelmezniink
mind a két partner szempontjabol.
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4. abra A mesterséges intelligencia teriiletén miikodo vallalatokba érkezo vallalati
kockazatitoke-befektetések szamanak és értékének alakulasa 2014 és 2019 kozott
(db, mrd USD)
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104
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mmm befektetések értéke (mrd $) = hefektetések szama

Forras: CBInsight (2020)

5. Azintézményi kockazati t6ke szerepe a digitilis transzformacié finanszirozisaban

Annak ellenére, hogy kockazatitoke-befektetésben a vallalkozasoknak csupan egy
kicsiny toredéke részesiil a vildg minden tajan, a fentiek miatt mégis egyediilalloan
fontos forrasbevonasi lehetOséget jelent a fiatal és innovativ, novekedésorientalt
vallalkozasok szdmara, és a fejlédés utjan a kockazati toke potolhatatlan finanszirozoi
szerepet tolthet be. Ezt a megallapitast Davila et al. (2003) empirikus eredményei is
alatamasztjak, akik azt vizsgaltdk, hogy a jelentds novekedés elérése vajon a
kockazatitoke-befektetés kovetkezménye, avagy a kockazati tokések csak
»Kicsemegézik” a jelentés novekedési képességli induld vallalkozasokat. A kutatok
arra az eredményre jutottak, hogy az adatok az elsd megallapitast tdmasztjak ala,
vagyis a kockazati toke jelenléte vezet a ndvekedéshez!

Kutatasi eredmények azt is megerdsitették, hogy a kockazatitOke-
befektetések és az innovaciok megvalosulasa kozott egyértelmiien pozitiv kapcsolat
all fenn. Hellmann és Puri (2000) egy 149 vallalkozasbodl allo6 minta alapjan ugy
talalta, hogy a kockazati t6ke jelenléte O0sztonzi az innovaciot. Kortum és Lerner
(2000) eredményei szerint az USA-ban 1983 és 1992 kozott a vallalati kutatas-
fejlesztési kiadasok 3 szazalékdnak megfeleld Osszegli kockazati téke az ipari
innovaciok ennél joval nagyobb, 8 szazalékos aranyat eredményezte. A Botazzi és Da
Rin (2002) altal végzett eurdpai felmérés is pozitiv kapcsolatrdl szamolt be,
kijelentve, hogy a kockazati t6ke jelenléte segitséget jelent az eurdpai innovativ
cégeknek azaltal, hogy biztositja a megsziiletésiikhoz ¢s a fejlodésiikhoz
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nélkiilozhetetlen tokét. Romain és Pottelsberghe (2004) 16 OECD orszag 1990-2001
id6szakbol szarmazo adatait elemezve megallapitottdk, hogy a kockazatitdke-
akkumulacio jelentds mértékben hozzajarult a termelékenység novekedéséhez.

A korabbi a témakorben elvégzett kutatasok arrdl drulkodnak, hogy az egyes
orszagok intézményi jellemzdiben tapasztalhatd kiillonbségeknek kiemelkedd
szerepiik van a kockazatitoke-befektetések terén megfigyelhetd kiillonbségek
kialakulasaban. A kedvezd addzasi és jogi feltételek eldsegitik a kockazatitdke-
bevonast és altalaban véve is novelik a részesedésfinanszirozas formajaban elérhetd
tékemennyiséget (Armour—Cumming 2006). fgy példaul a szigorubb hitelez3- és
befektetovédelmi szabalyozéas (pl. a vallalkozas csddje esetén), az atlathatdsagot
elosegitd szamviteli eldirasokkal egyértelmiien pozitiv hatdst gyakorol a
kockazatitéke-befektetések levezénylésére és a kapcsolddo szerzodések kialakitasara.
A fenti intézményi jellegli sajatossigok megkdnnyitik egyfelol a befektetok
informacioszerzését a lehetséges iigyletekr6l, masfeldl a szindikalt befektetések
végrehajtasat is, mivel csokkentik a kockazatat a sokszor hatranyos feltételeket
eredményez0 parhuzamos befektetésnek (Cumming et al. 2010). Emellett az
empirikus eredmények egyiranyu kapcsolatot valoszintisitenek a kockazatit6ke-piac
mérete és a befektetdk konnyebb kiszallasi lehetdsége kdzott, utdbbit az adott orszag
tézsdei kapitalizacidjan és likviditasan keresztiil megragadva (Gompers—Lerner 2001,
Black—Gilson 1998, Jeng—Wells 2000, Mayer et al. 2005).

Mindemellett széles kdrben elfogadott tény, hogy a kockazatitoke-befektetok
tevékenysége extrém modon egynéhany kockazati téke kozpontra vagy hubra
koncentralodik egy-egy orszagban (Chen et al. 2010, Cumming-Dai 2010,
Christensen 2007, Florida—Smith 1993). Az USA-ban a kockazatitGke-befektetok
miikddo irodainak tobb mint a fele 3 régioban lelhetd fel: a Szilicium-volgyben,
Massachusetts allamban és New Yorkban (Cumming-Dai 2010).

Kozelebbrol megvizsgadlva a {6 kockazati toke kozpontoknak a
jellegzetességeit, ugy tlinik, hogy a kockazatitOke-befektetok és a finanszirozott
startupok egyarant leginkabb az olyan technologiai klaszterekbe és fejlett pénziigyi
kozpontok kozelébe telepiilnek, ahol (1) novekszik a gazdasag (Gompers—Lerner
1998); (2) az innovacios és a vallalkozoi aktivitas jelents (Chen et al. 2010, Schertler
2003, Gompers—Lerner 1998); (3) korabban végrehajtott kockazatitoke-befektetések
sikerességi rataja a magas (Chen et al. 2010, Gompers et al. 2005); (4) siri
kapcsolathaloval jellemezhetd varosi kornyezet, ami lehetévé teszi a gyakori és
kozvetlen interakciokat a befekteték és a jol képzett emberi eréforras kozott, igy
tobbek kozott a fels6foki végzettséggel rendelkezOk és/vagy a kreativ teriileten
dolgozok kozott. Ez utdébbi ponthoz kapcsoléddéan Florida és Mellander (2016)
melynek révén egyfajta athelyez6dés megy végbe a metropoliszok viszonylag
kiilonalld  kiilvarosi teriileteir6l (pl. Szilicium-volgy) a sirtin behaldzott
varoskozpontok felé (pl. San Francisco Bay).

A vallalkozok és a befektetok parhuzamos jelenléte magyarazhaté a
befektetési dontés soran a kdzelséget elétérbe helyezd befektetdi preferenciaval, ami
alkalmas lehet az informacios aszimmetria €s a tranzakcios koltségek csokkentésére
a befektetési célpontok kivalasztasa soran (Zook 2002, Florida—Smith 1993). A térbeli
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kozelség csokkenti az utazasi koltségeket, lehetdvé teszi az aktiv szerepvallalasra
épiilo befektetdi stratégiat, amely kozvetlen ellendrzést és coachingot is magéaban
foglal (Bernstein et al. 2016, Lerner 2009). A kozelben 1évé befektetési célpontok
valasztasa az USA-ban (Chen et al. 2010, Gompers et al. 2005, Sorenson — Stuart
2001) és Europaban is jellemz6 (Bertoni et al. 2015, Lutz et al. 2013). A térbeli
kozelség kiilonosen fontosnak tlinik a nagyon nagy Osszegli befektetések és kevésbé
tapasztalt befektetSk esetén (Lutz et al. 2013). Igy a kockézati tdke hubokba telepiil$
vallalkozasoknak egyértelmii el6nyiik van a kockazati elérésében azokkal szemben,
amelyek visszafogottabb kockazati t6kés jelenléttel jellemezhetd térségekben
miikddnek, igy utébbiak komoly tokekorlattal nézhetnek szembe. A helyben hidnyz6
kockazati tokéseket nem konnyt a région kiviilrdl helyettesiteni, mivel a kockéazati
tokések tavoli befektetési célpontok esetén szeretnek olyan helyismerettel rendelkez6
partnerrel egyiittmikddni, amelyik megfeleléen képes sziirni és ellendrizni a
potencialis célvallalkozasokat (Devigne et al. 2013, Mikeld—Maula 2008).
Mindemellett az ilyen térségekben miikodo vallalkozasok gyakran maguk mondanak
le a kockazatit6ke-bevonas lehetdségérél, felismerve, hogy til nagy lenne a verseny
a tobbi vallalkozassal a szikosen rendelkezésre allo kockazatitoke-forras megszerzése
soran. Az igy besziikiild kereslet viszont elbatortalanitja az adott piacra belépni
szandékozd 1 kockazatitOke-befektetoket (Bertoni et al. 2019). Ezért aztan a
vallalkozok és a kockazatitdke-befektetok egymds mellé telepiilése egy Onmagat
er6sitd folyamat.

Guerini és Tenca (2018) kutatasanak megallapitasai szerint ez az
agglomeracios mintazat Europaban is jellemzi a kockazatitGke-piacot:

1. Az Egyesiilt Kiralysag és Németorszag jarnak az élen a technologia-
intenziv startupok inditasa terén: kb. az 0sszes technoldgia-intenziv kockazatitke-
befektetésben részesiilt vallalkozas harmadaval és negyedével rendelkeztek 1998-
2014 kozott. Franciaorszag harmadikként szorosan koveti a két élenjarot.

2. Az elemzés alapjaul az OECD éltal haszndlt Gn. funkcionalis varosi
teriiletek (Functional Urban Area — FUA) szolgaltak. Ezek a varosi kézpontokhoz
tartozo agglomeraciot is magukban foglaljak, ennélfogva alkalmasabbak a gazdasagi,
az igazgatasi, a kozlekedési, az idegenforgalmi, a kulturalis adottsagok egységes
szempont alapjan  torténd  szambavételére. A kockazatitOke-befektetok
tevékenységének funkcionalis varosi teriiletek kozotti megoszlasat elemezve
megallapithato, hogy a technologia-intenziv startup vallalkozasok és a kockazatitoke-
befektetések Eurdpaban is néhany nagy metropolisz koré (mint London, Parizs €s
Berlin) koncentralodnak. Ez a megallapitas 6sszhangban van a korabbi vizsgalatok
eredményeivel. Mindazonaltal az eredményekbdl az is lathato, hogy a kockazatitoke-
befektetések foldrajzi megoszlasarol kirajzolodo kép arnyaltabb, mint ami példaul az
Egyesiilt Kirdlysagban elvégzett korabbi vizsgalatokbol lathatdo volt, mivel nem
kizar6lagosan a legfejlettebb pénziigyi kozpontokra korlatozodik. Erre a jelenségre
példaként felsorolhatd Cambridge, Manchester, and Edinburgh térsége az Egyesiilt
Kiralysagban, Miinchen és Hamburg Németorszagban, valamint Lyon, Grenoble és
Toulouse Franciaorszagban, amely térségek szintén benne vannak a top 20-ban a
kockazatitoke-befektetésben részesiilt technoldgia-intenziv vallalkozasok és a
befektetések szama alapjan.
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3. Minél inkdbb tudésintenziv egy régidé a magasabban képzett human
er6forras allomannyal és a helyben 1évé befektetokkel egyiitt, annal aktivabb a
kockazatitéke-piac. Ezen tilmenden a kedvezd jogi hattér, a jo kilépési lehetdségek
és az Uj vallalkozisalapitdst el6segitd szabalyozdsi megolddsok szintén
kulcsszerephez jutnak. A kockazatit6ke-befektetéseket Oszténzé kormanyzati
intézkedések szerepe tovabbra sem egyértelmii. Egyfel6l ugy tiinik, hogy a
kockazatitoke-befektetések dsszes szama nem magasabb (és nem is alacsonyabb) az
olyan régiokban, ahol érezhetobb az allami jelenlét a kockazati téke piacon. Masrészt
viszont gyengén szignifikans pozitiv iranyu kapcsolat figyelheté meg a régiokban a
kockazatitoke-befektetést kapott technologia-intenziv véllalkozadsok szama és az
allami hatterti kockazati toke részaranya kozott. Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy
az allami kezdeményezések foként a piaci befektetok altal elhanyagolt startupokat
célozzak meg (Bertoni et al. 2019, Cumming et al. 2017a, b, Guerini—Quas 2016), bar
a jelen kutatasi eredmények nem tekinthet6k elégségesnek az allami szerepvallalés
hatasanak megitéléséhez.

A tanulmanyban bemutatott elemzésnek egyértelmi ilizenete van azon
dontéshozok szamara, akik egy élénk vallalkozdi okoszisztéma kifejlodését célzo
hatékony gazdasagpolitikai kezdeményezések kialakitasaért felelések (Guerini —
Tenca 2018). A nemrégiben kozolt kutatasi eredmények szerint nincs nagy kiilonbség
Osszességében Europa és az USA koOzott a megalapitott startup vallalkozasok
részaranydban (OECD 2016). A tanulmdny azonban ramutat, hogy nem
elhanyagolhato kiilonbségek mutatkoznak az egyes orszagok kozott és egy-egy
orszagon beliil is. Az eredmények felhiviak a figyelmet a beavatkozas
sziikségességére mind a régiok, mind pedig az orszagok szintjén annak érdekében,
hogy lekiizdhessiik azokat a lokalis és intézményi akadalyokat, amelyek gatoljak egy
erételjes kockazatitOke-iparag kifejlodését és ezaltal visszafogjak a vallalkozoi
Okoszisztéma er6sodését. Regionalis szinten olyan intézkedések lennének
orvendetesek, amelyek novelik a régiok tudaskapacitasat (pl. a vallalati K+F
Osztonzésén vagy a vallalatok és az egyetemek kapcsolatrendszerének aktivizalasan
keresztiil), amelyek egyszeriisitik a prospektiv, 11j vallalkozasok alapitasat és amelyek
megkonnyitik a befektetok kiszallasat a finanszirozott vallalkozasbol (pl. a
tokejovedelmek kedvezményesebb addztatasaval). Az utobbi években tobb eurdpai
orszag is bevezetett olyan intézkedéseket, amelyek tamogatobba tették a startupok és
a kockazatitoke-befektetok intézményi kornyezetét (pl. vallalkozoéi és befektetdi
adohitelek bevezetése Olaszorszagban).

6. A vallalati fejlesztotéke-befektetok szerepe a diszruptiv innovaciok
finanszirozasaban

A digitalis transzformacié korszakdban, ahogy lattuk, a vallalati kockazatitoke-
befektetok is kiemelkedd finanszirozoi szerepet toltenek be. A 1990-es évek oOta a
vallalati kockazati toke programok sulya vilagszerte novekszik. Az utdbbi
évtizedekben yj lizleti innovacios modell kialakulasanak lehettiink tandi, melyben egy
uj vallalkozoi kultara, a gyors technoldgia fejlédés és a kockazati toke jatssza a
foszerepet (Engel 2011). Ez az elegy egy olyan hajtoerot jelent a diszruptiv innovaciok



228 Kosztopulosz Andredsz

megvaldsitdsa terén az 1j vallalkozasok szdmara, hogy a késén eszméld inkumbens
vallalatok gyakran lekiizdhetetlen versenyhatranyba keriilnek. Ezt elkeriilendé a
nagyvallalati befektetok folyamatosan keresik a diszruptiv technoldgiakat bevezetd
sikerrel kecsegtetd startupok jelentette befektetési célpontokat.

A technologiai innovacié megvalosulhat vallalaton beliili folyamatok révén,
de a wvallalat kiviilrdl is hozzajuthat annak eredményéhez. Szamos tanulmany
foglalkozik a wvallalati befektet6k altal kovetett finanszirozasi stratégidkkal az
innovaciok kiviilrél torténd becsatornazasa érdekében. Ferrary (2003) abbol a
kérdésbol indul ki, hogy vajon a vallalaton beliili innovacio jelenti-e a legjobb utat a
diszruptiv techologidk bevezetése terén? A hagyomanyos megkdzelités szerint a belsd
K+F stratégiai versenyelonyt biztosithat a véallalat szdmara. Ezzel szemben a
Szilicium-Volgy éppen arra mutat példat, hogy a legsikeresebb csucstechnologiai
cégek ehelyett sokszor externalizaljak az innovaciot diszruptiv technologiakkal
foglalkozé kisvallalatokba iranyuld kockazatitoke-befektéseik révén. Ez a fajta
akvizicios stratégia azonban kiilonleges szervezeti hattér és vezetés meglétét
feltételezi a nagyvallalati miikodésben. Mindazonaltal ezt a megoldast azota sikeresen
adaptaltak masutt is, aminek kovetkeztében ma mar a vilag més téjai is aktiv szerepet
jatszanak a digitalis transzformacioban.

Ferrary és Granovetter (2009) arra mutat ra, hogy a vallalati kockazati t6ke
jelenléte egy innovativ klaszterben sajatos interakcidkat hoz létre a halozat szereploi
kozott, ami valodi attorést jelentd, radikalis innovaciok megjelenését eredményezheti.
Egy ilyen klaszter mogott tartos €s kiterjedt halozat all, amelyben a vallalati befektetd
tobbféle szerepben is feltiinhet: lehet finanszirozo, részt vehet az Gtletszelektalasban
vagy részese lehet a kozos tanulasi folyamatnak. Engel (2011) tizféle olyan jellemzd
stratégiat azonosit, amelyet a kockazatitOke-befektetok és a vallalkozok sikerrel
alkalmaznak az innovaciok tesztelésének és piaci bevezetésének felgyorsitasa
érdekében?. Meglatasa szerint a legtobb radikéalis innovacid, nem kizardlag a
technologiai 0jitast hoz, hanem yj iizleti modellt is megvaldsit, ami atrajzolja az ellatasi
lancot €s 0j piacot teremt. Ebben a modellben a sikeres innovaciomenedzsment piaci
nyitva all egy sor lehetOség akar a partnerségre, akar a szorosabb egyiittmiikodésekre,
de akar a felvasarlasra is.

Leten és Van Dyck (2014) a vallalati kockazati tékének a diszruptiv
technologiak feltarasaban betoltott fontos szerepét vizsgalja. Arra is van példa, hogy
nagyvallalatok kozosen Osszefogva allitanak fel befekteté alapot, melynek célja
felismerni a potencialis diszruptiv technoldgiakat, mely tulajdonképpen kozos érdekiik.
A profitszerzés mellett legalabb annyira Iényeges torekvése ezen egységeknek
informaciot szerezni a piacon feltiind veszélyes vagy éppen lehetdségeket teremtd
innovaciokrol.

2 Bz a tiz stratégia cimszavakban: Befektetés a csapatba. Befektetés a piacba. Oldj meg valés problémat.
A vevokort és ne a terméket fejleszd. Szakaszosan fektess be. Ismerd fel idében a bukast. Csak a
gyorsasag szamit. Ontsd r4 a piacra. Egy csénakban eveziink. Legyél mindig elad6, de sohasem é&ron alul
(Engel 2011).
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Ma (2020) a vallalati kockazatitoke-befektetok befektetési célpont valasztasa
hatterében a technologia szerepét hangsulyozza. Kedvezotlenebb gazdasagi klima
esetén a befektetok gyakran keresik azokat az attéré ujitadsokat, amelyek jol
illeszkednek a sajat technologiai fokuszokhoz, annak érdekében, hogy minél
hatékonyabban fejlesszék a nagy cég tudasbazisat. Igy tehat a befektetésre véllalkozo
vallalatokat nem pusztan a pénziigyi megfontolasok vezérlik, hanem a stratégiai
elonydk is fontosak.

7. Kovetkeztetések

Az 1j, diszruptiv technologiakra épiilo digitalis forradalom dramai hatast gyakorol a
gazdasag mukodésére, a vallalkozoi stratégiakra és a vallalati versenyképességre.
Ebben az 1j kornyezetben a kockazati téke, mind a formalis, mind pedig az informalis
szegmense, az utobbival kapcsolatosan foként a vallalatkozi fejlesztétoke,
pétolhatatlan finanszirozoéi szerepet tolt be. Mig az intézményi befektetok szinte
kizarolagosan a pénziigyi megtériilésre koncentrdlnak, a vallalati fejlesztétoke-
befektetok esetén a stratégiai célok is felértékelodnek.

Chemmanur et al. (2013) elemezte a vallalati és fiiggetlen kockazati toke
eltéréseit az innovacio eldsegitése terén. Harom eltérd aspektus magyarazhatja, hogy
miért kotddik a vallalati kockazati t6ke jobban az innovacidhoz: 1. A vallalati
kockazati t6ke idéhorizontja hosszabb, ami a hosszabb gesztacids idovel jellemezhetd
innovaciok esetén lehet kiilondsen fontos. 2. A vallalati kockazati tOke szdmara nem
kizarélagosan a pénziigyi megtériilés jelenti az egyetlen motivaciot, hanem a stratégiai
jellegli elonyok is értékesek lehetnek. 3. A vallalati kockazatitoke-befektetéseket
végrehajto alapkezelok munkéjanak ellentételezése altalaban fix jellegli jovedelem és
vallalati bonuszok forméajaban torténik, igy javadalmazasuk nem kotddik olyan
szorosan a befektetés pénziigyi teljesitményéhez. Mindezek miatt a vallalati kockazati
toke kockazattiirobb tud lenni a fiiggetlen intézményi kockazati tékénél.

Koszonetnyilvanitas

A kutatast az EFOP-3.6.2-16-2017-00007 azonositd szamu, Az intelligens,
fenntarthato és inkluziv tdarsadalom fejlesztésének aspektusai:  tarsadalmi,
technologiai, innovacios halozatok a foglalkoztatdsban és a digitdlis gazdasagban
cimli projekt tamogatta. A projekt az Eurdpai Uni6é tdmogatdsaval, az Eurdpai
Szocialis Alap és Magyarorszag koltségvetése tarsfinanszirozasaban valdsul meg.

Felhasznalt irodalom

Amati, F. (2018): Industry 4.0: for start-ups or large corporate? https://www.amati-
associates.com/fourdotzero/ Letoltve: 2019. julius 1.

Armour, J. — Cumming, D. J. (2006): The legislative road to Silicon Valley. Oxford
Economic Papers, 58, 596-635.



https://www.amati-associates.com/fourdotzero/
https://www.amati-associates.com/fourdotzero/

230 Kosztopulosz Andredsz

Bank of England (2001): Financing of technology-based small firms. Bank of
England, London.

BCG (2012): Corporate Venture Capital. Avoid the Risk, Miss the Rewards. Boston
Consulting Group, Boston. https://image-
src.bcg.com/Images/Corporate_Venture_Capital Oct 2012 tcm9-100601.pdf
Letoltve: 2020. november 5.

Bernstein, S. — Giraud, X. — Townsend, R. R. (2016): The impact of venture capital
monitoring. Journal of Finance, 71, 4, 1591-1622.

Bertoni, F. — Croce, A. — Guerini, M. (2015): Venture capital and the investment curve
of young hightech companies. Journal of Corporate Finance, 35, December,
159-176.

Bertoni, F. — D’Adda, D. — Grilli, L. (2019): Self-selection of entrepreneurial firms in
thin venture capital markets: Theory and empirical evidence. Strategic
Entrepreneurship Journal, 13, 1, 47-74.

Black, B. S. — Gilson, R. J. (1998): Venture capital and the structure of capital
markets: banks versus stock markets. Journal of Financial Economics, 47, 3,
243-277.

Botazzi, L. — Da Rin, M. (2002): Venture Capital in Europe and the Financing of
Innovative Companies, Economic Policy, 17, 34, 229-269.

Brody, P. — Ehrlich, D. (1998): Can Big Companies Become Successful VCs? The
McKinsey Quarterly, 2, 51-63.

CB Insights (2020): The 2019 Global CV Report. A comprehensive, data-driven look
at global corporate venture capital activity in 2019. www.cbinsights.com.
Letoltve: 2020. oktober 12.

Chemmanur, T. J. — Loutskina, E. — Tian, X. (2013): Corporate venture capital, value
creation, and innovation. The Review of Financial Studies, 27, 8, 2434-2473.

Chen, H. — Gompers, P. A. — Kovner, P. A. — Lerner, J. (2010): Buy local? The
geography of venture capital. Journal of Urban Economics, 67, 1, 90-102.

Christensen, J. (2007): The development of geographical specialization of venture
capital. European Planning Studies, 15, 6, 817-833.

Cumming, D. J. — Dai, N. (2010): Local bias in venture capital investments. Journal
of Empirical Finance, 17, 3, 362—-380.

Cumming, D. — Schmidt, D. — Walz, U. (2010): Legality and venture capital
governance around the world. Journal of Business Venturing, 25, 1, 54-72.

Cumming, D. J. — Grilli, L. — Murtinu, S. (2017a): Governmental and independent
venture capital investments in Europe: A firm-level performance analysis.
Journal of Corporate Finance, 42, February, 439-459.

Cumming, D. J. — Johan, S. — Maclntosh, J. G. (2017b). A drop in an empty pond:
Canadian public policy towards venture capital. Economia e Politica
Industriale, 44, 1, 103-117.

Davila, A. —Foster, G. — Gupta, M. (2003): Venture Capital Financing and the Growth
of Startup Firms, Journal of Business Venturing, 18, 6, 689—708.

Devigne, D. — Vanacker, T. — Manigart, S. — Paeleman, 1. (2013): The role of domestic
and cross-border venture capital investors in the growth of portfolio companies.
Small Business Economics, 40, 3, 553-573.



https://image-src.bcg.com/Images/Corporate_Venture_Capital_Oct_2012_tcm9-100601.pdf
https://image-src.bcg.com/Images/Corporate_Venture_Capital_Oct_2012_tcm9-100601.pdf
http://www.cbinsights.com/

A Kockdzati téke szerepe a digitdlis transzformdcioban 231

Engel, S. J. (2011): Accelerating corporate innovation: Lessons from the venture
capital model. Research Technology Management, 54, 3, 36-43.

Ferrary, M. (2003): Managing the disruptive technologies life cycle by externalising
the research: Social network and corporate venturing in the Silicon Valley.
International Journal of Technology Management, 25, 1-2, 165-180.

Ferrary, M. — Granovetter, M. (2009): The role of venture capital firms in Silicon
Valley's complex innovation network. Economy and Society, 38, 2, 326-359.

Florida, R. — Smith, D. F. (1993): Venture capital formation, investment, and regional
industrialization. Annals of the American Association of Geographers, 83, 3,
434-451.

Florida, R. — Mellander, C. (2016): Rise of the startup city: The changing geography
of the venture capital financed innovation. California Management Review, 59,
1,14-38.

Guerini, M. — Quas, A. (2016): Governmental venture capital in Europe: Screening
and certification. Journal of Business Venturing, 31, 2, 175-195.

Guerini, M. — Tenca, F. (2018): The geography of technology-intensive start-ups and

venture capital: European evidence. Economia e Politica Industriale, 45, 3,
361-386.

Gompers, P. — Lerner, J. (1998): What drives venture fundraising? Brooking Papers
on Economic Activity, 29, 1998 Microeconomics, 149-192.

Gompers, P. — Lerner, J. (2001): The venture capital revolution. Journal of economic
perspectives, 15, 2, 145-168.

Gompers, P. — Lerner, J. — Scharfstein, D. (2005): Entrepreneurial spawning: Public
corporations and the genesis of new ventures, 1986 to 1999. Journal of
Finance, 60, 2, 577-614.

Hellmann, T. — Puri, M. (2000): The Interaction Between Product Market and
Financing Strategy: The Role of Venture Capital, The Review of Financial
Studies, 13, 4, 959-984.

Jeng, L. A. — Wells, P. C. (2000): The determinants of venture capital funding:
Evidence across countries. Journal of Corporate Finance, 6, 3, 241-2809.
Kortum, S. — Lerner, J. (2000): Assessing the contribution of venture capital to

innovation, RAND Journal of Economics, 31, 4, 674—692.

Kovacs O. (2017): Az ipar 4.0 komplexitasa — |. Kozgazdasdgi Szemle, 64, julius-
augusztus, 823-851.

Lerner, J. (2009): Boulevard of broken dreams: Why public efforts to boost
entrepreneurship and venture capital have failed—And what to do about it.
Princeton University Press, Princeton (New Jersey).

Leten, B. —Van Dyck, W. (2014): Corporate venturing: Strategies and success factors.
Review of business and economic literature, 57, 4, 242—256.

Lutz, E. — Bender, M. — Achleitner, A. K. — Kaserer, C. (2013): Importance of spatial
proximity between venture capital investors and investees in Germany. Journal
of Business Research, 66, 11, 2346—2354.

Ma, S. (2020): The life cycle of corporate venture capital. The Review of Financial
Studies, 33, 1, 358-394.



232 Kosztopulosz Andredsz

Mikeld, M. M. — Maula, M. V. J. (2008): Attracting cross-border venture capital: The
role of a local investor. Entrepreneurship and Regional Development, 20, 3,
237-257.

Makra, Zs. — Kosztopulosz, A. (2004): Az iizleti angyalok szerepe a novekedni képes
kisvallalkozasok fejlesztésében Magyarorszagon, Kézgazdasagi Szemle, 51,
julius-augusztus, 717-739.

Malecki, E. J. (1997): Technology and economic development: the dynamics of local,
regional, and national competitiveness. Longman, Essex.

Mayer, C. — Schoors, K. — Yafeh, Y. (2005): Sources of funds and investment
activities of venture capital funds: Evidence from Germany, Israel, Japan and
the UK. Journal of Corporate Finance, 11, 3, 586-608.

Nagy J. (2017): Az ipar 4.0 fogalma, Osszetevdi és hatdsa az értéklancra. 167. sz.
Mihelytanulmany, Budapesti Corvinus Egyetem Vallalatgazdasagtan Intézet,
Budapest.

OECD (2016): Entrepreneurship at a glance 2016. OECD, Paris.

Osman P. (2000): 4 vallalatkozi fejlesztétoke-befektetés szerepe a technoldgiaintenziv
vallalkozasok finanszirozasaban. Oktatasi Minisztérium, Budapest.

Romain, A. — Pottelsberghe, B. (2004): The Economic Impact of Venture Capital.
Discussion Paper No 18. Deutche Bundesbank, Frankfurt am Main.

Rossi, M. — Festa, G. — Solima, L. — Popa, S. (2017): Financing knowledge-intensive
enterprises: evidence from CVCs in the US. Journal of Technology Transfer,
42, August, 338-353.

Schertler, A. (2003): Driving forces of venture capital investments in Europe: a
dynamic panel data analysis. European Integration, Financial Systems and
Corporate Performance (EIFC) Working Paper No. 03-27. United Nations
University.

Sorenson, O. — Stuart, T. E. (2001): Syndication networks and the spatial distribution
of venture capital investments. The American Journal of Sociology, 106, 6,
1546-1588.

Zook, M. A. (2002): Grounded capital: Venture financing and the geography of the
Internet industry, 1994-2000. Journal of Economic Geography, 2, 2, 151-177.



