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A közösségi finanszírozás 
Összefoglaló: A közösségi finanszírozás a világgazdasági válság után vált egyre inkább meghatározó alternatív finanszírozási formává. 

Az elmúlt évek során több féle üzleti modell alakult ki, amelyek közül a tulajdonosi tőke, a hitelezés, a jutalom és az adományalapú 

modelleket vizsgálja a tanulmány. A közösségi finanszírozók befektetői/támogatói motivációi különböznek a tradicionális finanszí-

rozók célrendszerétől. A közösségi finanszírozás előnyei mellett meg kell említeni a hátrányokat is, amelyek meg fogják határozni e 

pénzügyi innováció jövőbeli fejlődésének útjait. 
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a 2008-as pénzügyi világgazdasági válság visz-
szavetette a bankszektor forráskihelyezési haj-
landóságát, ezzel egy időben a bankok iránti 
bizalom is csökkent (Wood és Berg, 2011). In-
novatív ötletek, startup vállalkozások, valamint 
már létező kis- és közepes vállalkozások (kkv-k) 
finanszírozási szükséglete, a digitális techno-
lógiai fejlődés és a pénzügyi innováció életre 
hívta az alternatív finanszírozás azon formáját, 
ami internetes platformokon keresztül közvetít 
projektötletek és forrásjuttató tömegek között. 
a banki – jelentősen uniformizált – szolgálta-
tási palettához képest a közösségi finanszírozás 
sokkal rugalmasabb, egyedi igényeket jobban 
kielégítő forrásszerzést tesz lehetővé a kkv-szek-
tor számára, ahol a finanszírozó és finanszírozott 
közötti kommunikáció sajátos hangsúlyt kap. 

a közösségi finanszírozás (crowdfunding) so-
rán nyílt felhívásnak eleget téve számos ember 
önként és közvetlenül finanszíroz valamilyen 
célt, általában egyénenként csak kis összeggel tá-
mogatva azt, akár pénzért, termékért vagy szol-
gáltatásért cserébe vagy ingyen (Belleflamme et 
al., 2013a). a közösségi finanszírozási platfor-
mok olyan weboldalak, amelyek lehetővé teszik 
menedzsereknek, vállalkozóknak és egyéb pro-

jektek kezdeményezőinek, hogy nyilvános fel-
hívást intézzenek az oldal látogatói felé és köz-
zé tegyék a projektek részleteit. a potenciális 
támogatók a projektek között böngészhetnek 
és a számukra szimpatikus projekteket pénz-
zel támogathatják. a mai digitális technológia 
révén számtalan felhasználó, kezdeményező és 
potenciális adakozó egyaránt olcsón és könnye-
dén tud csatlakozni ezekre az oldalakra. a plat-
form a kampányindításban és forrásgyűjtésben 
asszisztál. 

a közösségi finanszírozás demokratizálja 
a projektek finanszírozását és annak módját. 
Shiller (2013) szerint az utóbbi években há-
rom pénzügyi innováció született, amelyek 
közül az egyik maga a közösségi finanszíro-
zás (crowdfunding) az úgynevezett benefit 
corporation és a társadalmi hatást kifejtő köt-
vény (social impact bond) mellett, amelyek kö-
zös jellemzője, hogy a társadalmat, a közösséget 
és a tömeget helyezik a középpontba.

A közösséGi FinAnszírozás Formái

a közösségi finanszírozás nem tekinthető 
homogén formának, több fajtája is létezik: 
a tulajdonositőke-alapú, a hitelezésalapú, az Levelezési e-cím: kutim@ktk.pte.hu
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adományalapú és a jutalomalapú közösségi 
finanszírozás. az első kettő típusnál az üzleti – 
befektetői – jelleg dominál, az utóbbi kettőnél 
pedig a patronálás és a támogatás. 

a tulajdonositőke-alapú közösségi finanszí-
rozás részvények olcsó kibocsátását teszi lehe-
tővé platformokon keresztül, ahol a befektetők 
kis összegért juthatnak hozzá tulajdonrészhez 
cégekben és szereznek követelést a cég jövő-
beli pénzáramai fölött. a vállalkozásfinanszí-
rozás életképes modelljének bizonyult, olyan 
cégek is forrásokhoz juthatnak általa, ame-
lyeket kockázati tőke, az angyali tőke, a kor-
mányzati programok vagy a barátok és a család 
nem részesített finanszírozásban. a közösségi 
befektetés (crowdinvesting) a vállalati növeke-
dés és innováció finanszírozásával foglalkozik 
(Bradford, 2012a; Klöhn – Hornuf, 2012). 

a hitelezésalapú közösségi finanszírozás – 
más néven úgynevezett peer-to-peer (P2P) 
lending – során internetes platformokon ke-
resztül pénzügyi közvetítés és fedezet nélkül, 
magas kockázat mellett történik az egyéni 
hitelezőktől érkező források személyi köl-
csönként való kihelyezése az igénylők felé. 
Veszteségminimalizálásnak tekinthető, hogy 
ilyenkor a támogatók diverzifikált, kis össze-
gű hozzájárulásokat tesznek egyes hitelekhez. 
léteznek olyan platformok is, ahol előszűrt 
vállalkozások juthatnak hozzá lakossági tá-
mogatók forrásaihoz (peer-to-business lending, 
P2B lending). megfigyelhetők olyan tenden-
ciák is, hogy a P2P hitelezési formát egyre 
többet használják intézményi befektetők, ami 
egyes platformokat „intézmény az egyénhez” 
(institution-to-peer) típusú hitelezés felé moz-
dítja el (moenninghoff – Wieandt, 2012). 

az adományalapú közösségi finanszírozás te-
szi lehetővé jótékonysági, kutatási, kreatív és sze-
mélyes projektek támogatását, amikor a finanszí-
rozók nem várnak semmilyen pénzügyi és nem 
pénzügyi juttatást cserébe. a jutalom inkább 
érzelmi jellegű, a támogatottaknak nincs semmi-
lyen kötelezettségük a támogatóik felé.

a jutalomalapú közösségi finanszírozás in-
duló vállalatok forrásszerzésére, már meglévő 
vállalatok bővítésére vagy személyes kreatív 
projektek finanszírozására is használható. Itt 
a támogatók általában valódi termékeket vagy 
szolgáltatásokat kapnak jutalmul cserébe. a ju-
talomalapú közösségi finanszírozás folyamata 
a projekt kezdeményezői részéről az összes re-
leváns információ közzétételével indul, majd 
értékesítésösztönzésével folytatódik. a projekt 
oldalán közzéteszik annak pontos célját, beru-
házási igényeit, illetve határidejét. amennyiben 
a projekt nem éri el az igényelt összeget, a plat-
formtól függően a támogatók visszakaphatják 
a pénzüket. a kezdeményezők által létrehozott 
különböző jutalomkategóriák a támogatás ösz-
szegétől függnek. minél több pénzzel támogatja 
valaki a projektet, annál magasabb szintű kate-
góriába kerül és annál jobb jutalomra számít-
hat. Ezeken kívül néha létrehoznak úgynevezett 
kiterjesztett célokat is, amik a projektek jelen-
tős túlfinanszírozása esetén valósíthatók meg.

megjelent a platformokon kívüli közösségi 
finanszírozás is, ahol a projektek kezdeménye-
zői saját honlapjukon teszik közzé a felhívást. 
Sokkal egyedibb és személyre szabott pro-
jekteket lehet platformokon kívül generálni 
(Belleflamme et al., 2013b). a sikerhez a saját 
weboldalnak jelentős számú fizetőképes láto-
gatóval kell rendelkeznie, problémát okozhat, 
hogy a finanszírozás típusától függően akár il-
legális is lehet ez a forma.

a massolution cég1 (2013) által közölt in-
formációk alapján 308 platformot figyelve 
2012-ben 2,7 milliárd dollárt helyeztek ki 
közösségi finanszírozás révén világszerte, véle-
ményük szerint a következő évre 5,1 milliárd 
dollárra vetíthető előre e piac nagysága. Fel-
mérésük alapján világviszonylatban 2011-ben 
legnagyobb részesedéssel a jutalomalapú kö-
zösségi finanszírozás rendelkezett, azt követte 
az adományalapú, majd a hitel- és tulajdonosi 
részesedésalapú modellek. Collins és szerzőtár-
sai (2013) szerint az Egyesült Királyságban az 
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alternatív finanszírozási piac 91 százalékkal 
nőtt 492 millió fontról 2012-ben 939 mil-
lió fontra 2013-ban, amelyből a legnagyobb 
szegmens az adományalapú közösségi finan-
szírozás (313 millió font 2013-ban) volt, ami 
megelőzte a P2P-hitelezést (287 millió font) 
és a P2B-hitelezést (193 millió font). 

a közösségi finanszírozás elterjedtsége, az 
üzleti modellek belső piaci arányai között je-
lentős földrajzi és kulturális különbségek lehet-
nek. a magyarországi közösségi finanszírozási 
kezdeményezések (Indulj.be, CreativeSelector, 
Kezdheted.hu) az úttörés fázisának kihívásai-
val szembesültek az elmúlt években. 

A közösségi finAnszírozás előnyei 
és hátrányAi

Agrawal és szerzőtársai (2013a) egy átfogó jel-
legű kutatásukban a következő módon foglalta 
össze az ösztönző és hátráltató erőket az alko-
tók, a közösségi forrásjuttatók és a platform 
szemszögéből (lásd 1. táblázat). 

a tőke megszerzésén kívül tehát más meg-
fontolások is szerepet játszanak a kezdemé-
nyezőknél, amikor a közösségi finanszírozást 
választják. Egyszerűen fel tudják venni a kap-
csolatot a felhasználókkal és támogatókkal, 
megerősítést kapnak tőlük, tudatosabbá válik 
a munkájuk, hiszen a közösségi médián ke-
resztül figyelemmel tudják követni más pro-
jektek alakulását, továbbá mások sikere inspi-
rálja őket (Gerber et al., 2011). a kutatásból 
leszűrhető, a közösségi finanszírozás egyik 
legnagyobb előnye, hogy a közösségi médi-
ához hasonlóan működik és lehetővé teszi a 
kezdeményezők számára, hogy személyesen 
kapcsolatba lépjenek és kommunikáljanak 
nagyszámú támogatóval, akik érdeklődnek a 
projektek sorsa iránt és hozzájuk hasonlóan 
érzelmileg kötődnek azokhoz. Ez nem mond-
ható el sem a banki hitelekről, sem a kockázati 
tőkéről, sem a tőzsdékről.

a közösségi finanszírozás tehát túlmutat a 
pénzügyi és jogi szférákon, más motivációk 
is megjelennek. Idetartozik a figyelemszer-
zés (csökkentett marketingköltségek), a visz-
szacsatoláshoz való hozzáférés (piacteszt és 
piacvalidáció), a crowdfunding használata pro-
móciós lehetőségként, a tömegre szabottság 
eszközeként, felhasználóalapú innovációként 
és fogyasztói preferenciák követése céljából 
(Belleflamme – lampert, 2014). a befekte-
tők döntései mögött álló motivációs tényezők 
végül is igen széles spektrumon mozognak; a 
projekt céljának gazdasági értéke, a befektető-
nek nyújtott személyes haszon, az önkifejezés 
lehetősége, közösségi szerepvállalás és a befek-
tetői tevékenységből származó élvezet mind 
pozitív összefüggésben állnak a befektetői haj-
landósággal (Harms, 2007).

Jelentős különbség van a közösségi finan-
szírozási platformok és a finanszírozás egyéb 
módjai között, előbbiben jelen van három 
olyan jellegzetesség, amely nem található meg 
sehol máshol együttesen (Giudici et al., 2012): 

•	egy felhatalmazó szervezet jelenléte, ami-
vel közösséget vállalnak mind a tőkét ke-
reső (kezdeményező), mind a tőkével ren-
delkező (támogató) felek; 

•	közvetlen interakció a vállalkozók és be-
fektetők között; 

•	társadalmi csoportok kialakulása a befek-
tetők és vállalkozók körében. 

a közösségi finanszírozás kiküszöböli a 
földrajzi távolsággal kapcsolatos gazdasági tö-
kéletlenségeket, amelyek a korai fázisban lévő 
projektek finanszírozását sújtják (agrawal et 
al., 2011). Schwartz (2013) a földrajzi moz-
gatórugók kutatása során azt találta, hogy az 
Egyesült államok vidéki régióiban az induló 
vállalatok finanszírozása nehézségekbe ütkö-
zik, mert a banki hitelezés a magas kockázat 
miatt alig érhető el számukra, a kockázati 
tőke pedig általában part menti gócpontok-
ba és pár nagyobb városba összpontosul. Úgy 
érvel: vidéki vállalkozók arra használják a kö-
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zösségi finanszírozást, hogy felhívják magukra 
a figyelmet és kapcsolatba lépjenek támoga-
tókkal és üzleti angyalokkal az ország egész 
területéről. a crowdfunding oldalakra olyan 
színvonalú projektek is felkerülnek, amelyek 
nem elég jó minőségűek forrásaik lokális kö-

zegből történő bevonására (Giudici et al., 
2013). Fontos megjegyezni, hogy közösségi 
forrásszerzés során sikert elérő vállalkozások 
ugyanolyan minőséget tudnak elérni, mint 
az üzleti angyalok által finanszírozottak, a tá-
mogatók viszont kevésbé vannak kitéve föld-

1. táblázat 

A közösségi finAnszírozás mozgAtói és hátráltAtói

kik számára Ösztönzők hátráltatók

Alkotók Alacsonyabb tőkeköltség okai: 

• Jobb párosítás a projekt és a támogatók között, 

hozzáférés globális finanszírozókhoz,

• kötegelés: részvényértékesítés összekötése a termék 

korai hozzáférésével, korlátozott kiadású termékek-

kel, ismertséggel,

• információnyújtás a projektről,

• A korai tőkefinanszírozás területén a crowdfunding 

növeli a kínálatot.

több információ háttere:

• korai hozzáférés a termékhez, 

• korai piackutatás, ami csökkenti a kibocsátás utáni 

kereslet varianciáját, 

• Termék körüli korai ökoszisztéma kifejlesztése, 

• A termék körüli ötletelésbe és design-ba felhaszná-

lók bevonása.

• közzétételi kockázat: az innováció közzététele 

publikus fórumon rontja a szabadalmazható-

ságot és az alkuerőt a beszállítókkal szemben. 

előnytelen lehet, hogy a termék, szolgáltatás 

mellett a stratégiát, kulcsembereket, vevőket és 

költségeket közzé kell tenni. 

• nincs iparági ismeret, kapcsolat és státusz, mint 

az üzleti angyaloknál és a kockázati tőkéseknél. 

• nagyszámú befektetők kezelése költséges lehet 

(kommentálás, figyelem, interakció), ráadá-

sul eltérő víziókkal és személyiségekkel kell 

szembenézniük. 

• nehéz a későbbi folytatólagos finanszírozás 

szerzése. 

Forrásnyújtók • Befektetési lehetőségekhez való hozzáférés,

• Új termékekhez való korai hozzáférés,

• közösségi részvétel: társadalmi tevékenység, 

fogyasztási érték, elismerés az alkotóktól,

• Termék, szolgáltatás, ötlet támogatása,

• szerződések formalizálása: az egyébként informális 

finanszírozást formalizálja a crowdfunding.

• Alkotói inkompetencia. 

• skandalum: az ismétlődő finanszírozási inter-

akció hiánya növeli a visszaélés lehetőségét. 

Bűnözők célpontja lehet. 

• Projektkockázat, információs aszimmetria. 

Platformok • Jövedelemmodell: a teljes szerzett finanszírozás 4–5 

százaléka a tranzakciós díj a sikeres projektekre,

• Cél: projektek számának és méretének maximalizá-

lása,

• követelmények: finanszírozók és alkotók nagy kö-

zösségének vonzása, olyan piaci design, ami magas 

minőségű projekteket vonz, csökkenti a visszaélést 

és elősegíti az ötlet és a tőke találkozását. 

• hírnévkockázat

Forrás: Agrawal et al. 2013a alapján saját szerkesztés
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rajzi elfogultságnak és nemi előítéleteknek 
(mollick, 2013a).

a közösségi finanszírozás előnyeinek tag-
lalása után szót kell ejteni hátrányairól és 
kockázatairól is. a regionalitás korlátait jelzi, 
hogy kulturális és nyelvi különbségek nehe-
zíthetik a közösségi finanszírozás előnyeinek 
kiaknázását. a hitelezésalapú közösségi finan-
szírozási platformokon például kimutatható a 
hazai tőkepiac iránti elfogultság (home bias); 
a befektetők a hazai vállalatokba és értékpa-
pírokba irányuló invesztíciókat preferálják a 
kisebb kockázattal járó és nagyobb hozamot 
ígérő, földrajzilag távolibbakhoz képest (lin 
– Viswanathan, 2014). a befektetők másrészt 
azokat, a harmadik világban élő hitelfelvevő-
ket és vállalkozókat részesítik előnyben, akik 
jobban kitűnnek a tömegből és kisebb szoci-
ális távolságra vannak a tőlük (Galak et al., 
2011).

 a forrásnyújtás a meglévő agglomerációkat 
követi. annak ellenére, hogy a finanszírozás és 
a lokáció egymástól elválik, a crowdfundingból 
származó források nagyobb arányban áramla-
nak a finanszírozás tradicionális forrásainak 
régióiba (agrawal et al., 2013b), valószínűleg 
a humán tőke, a kiegészítő eszközök és a foly-
tatólagos finanszírozási lehetőségekhez való 
hozzáférés miatt. 

mivel a közösségi finanszírozás „a mikro-
finanszírozás és a professzionális/intézményi 
befektetők közötti űrt tölti ki” (World Bank, 
2013, 22. oldal), a crowdfunding nem min-
den esetben a legjobb forrásszerzési választás, 
hiszen induló vállalkozások vagy egyedi pro-
jektek finanszírozását célozza meg. a kezdeti 
crowdfunding támogatásokkal negatív kap-
csolatban áll a későbbi közösségi finanszírozási 
forrásszerzés (Kuppuswamy – Bayus, 2013). 
az értékpapír jellegű közösségi finanszírozás 
olyan tőkeszerkezetet teremthet, ami nem 
vonzza az üzleti angyalokat és a kockázati tőké-
seket. Kockázatot jelent, hogy a crowdfunding 
rövidlátáshoz, miópiához vezethet, ami később 

elrettenthet jövőbeli potenciális finanszírozó-
kat a tulajdonosi szerkezetben lévő tömegek 
szórtsága, valamint a szavazási és jóváhagyási 
folyamatok logisztikai nehézségei miatt. 

a befektetéstípusú közösségi finanszírozás 
is számos kockázattal jár, ilyenek az értékpa-
pír-piaci botrányok, az üzleti bukás, a pénz-
mosás veszélye, a crowdfunding által preferált 
szektorokba irányuló túlzott tőkeallokáció, a 
közösségi finanszírozást követő forrásszerzés 
meghiúsulása, a másodlagos piac hiánya mi-
atti befektetői illikviditás, kibocsátói tapaszta-
lathiány, szabályozási kockázat és a piaci eluta-
sítás eshetősége (World Bank, 2013). 

Horizontális kockázatot okoz, hogy a kö-
zösségi finanszírozás által tulajdonrészt szer-
zett kisbefektetőknek általában nincs elég 
ismerete ahhoz, hogy milyen kontrolljogokat 
szerezzenek és milyen kovenánsokat alkal-
mazzanak részesedésük arányos megtartása 
érdekében, illetve pozíciójuk sem elég erős 
ahhoz, hogy potenciális tulajdonosi hígulás 
ellen védjék magukat (Bradford, 2012). a kis 
összegben befektetők magas száma és az üzle-
ti kapcsolat távoli, személytelen jellege miatt 
nincs mód hatékony tárgyalásra a partnerek 
között, a kisebb crowdfunderek védelme pél-
dául nagy tőkével megjelenő más befektetők-
kel szembe ügynöki konfliktusokat teremt. 
az exit lehetőségek korlátozottak a közösségi 
befektetők számára, de előfordult már olyan, 
hogy az üzleti angyal vagy a kockázati tőkés 
ajánlott fel kiszállási módot a tömegnek, ami-
kor folytatólagos finanszírozást nyújtottak a 
cégnek. 

a projektötletek és a heterogén támoga-
tói/finanszírozói tömegek közötti informáci-
ós aszimmetria megbízó-ügynök problémát 
okoz. az értékpapír-alapú közösségi finanszí-
rozás esetén a közzétételi és beszámolói sza-
bályozás számára kihívás, hogy egy nehezen 
meghatározható, strukturálatlan jövőbeli és 
jelenlegi befektetői tömegnek szól, akik föld-
rajzilag, anyagi állapot, társadalmi hovatarto-
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zás, pénzügyi tudás vagy más kritérium szerint 
nehezen csoportosíthatók, ráadásul ez a tömeg 
internet által vezérelt és támogatott jelenség, 
amelynek tagjait affinitás csoportokként „tár-
sadalmi technológiák” kötnek össze. az ér-
tékpapír-alapú közösségi finanszírozók nem 
rendelkeznek egyetlen egy fókuszált befekte-
tési céllal, sem a befektetési célok valamiféle 
csoportjával (mollick, 2013b). 

a közösségi befektetés során felmerül és 
kezeletlen marad az innováció dupla bizalom 
dilemmája, ami azt jelenti, hogy az áttörő 
ötletek gazdái nem feltétlen fordulnak olyan 
finanszírozókhoz, akik felhasználhatják az in-
formációt az innovátor kompenzálása nélkül 
(Cooter – Edlin, 2013).

a platformok szabályrendszere is kockázati 
tényező. az Egyesült államokban a Jumpstart 
Our Business Startups (JOBS-) törvény lehe-
tővé teszi a tulajdonositőke-alapú közösségi 
finanszírozást. a törvény megtiltja pénzügyi 
szervezeteknek, például befektetési alapkeze-
lőknek, hogy részt vegyenek a tulajdonositőke-
alapú közösségi finanszírozásban. Ezzel a cél-
csoport, a közepes jövedelemmel rendelkező 
befektetők számára idő és szakértelem hiányá-
ban problematikussá válhat a diverzifikáció, 
a lehetőséget ugyan megkapják, hogy magas 
kockázatú és hozamú cégekbe fektessenek, 
azonban a kockázat csökkentését már nem se-
gíti elő a törvény (Williamson, 2013). 

A Crowdfunderek Befektetői, 
illetve támogAtói AttitűdJe

a crowdfunderek motivációja nagyban függ 
attól, hogy a közösségi finanszírozás melyik 
típusáról beszélünk, és mi az adott projekt 
célja. Ezek alapján a tulajdonositőke-alapú 
közösségi finanszírozásban domináló pénz-
ügyi haszonszerzéssel szemben a jutalomalapú 
közösségi finanszírozás esetében erősebb moti-
váló erő az, hogy a támogató az alkotó művész 

vagy feltaláló pártfogójának szerepébe léphet 
szemben az egyszerű vásárló szerepével, ado-
mányalapú közösségi finanszírozásban pedig 
egy közösségi vagy társadalmi ügyben való 
részvétel a legerősebb faktor (Ordanini et al., 
2011). a crowdfunderek – akik sem nem fi-
nanszírozók, sem nem fogyasztók – nemcsak 
pénzügyi, hanem társadalmi aktivitáshoz kap-
csolódó „közösségi hasznot” is keresnek, ami 
lehet fogyasztási tapasztalat a jutalomalapú 
közösségi finanszírozásnál vagy befektetői ta-
pasztalat a tulajdonositőke-alapú modellnél 
(Belleflamme et al., 2013a). a tulajdonositőke- 
és a hitelezésalapú crowdfunding esetén a fi-
nanszírozónak befektetésről kell döntenie, 
míg jutalomalapú közösségi finanszírozásnál a 
jutalmat előrendelő a vásárló szerepét is betöl-
ti, az adományalapú típusnál pedig egyszerűen 
adományozó. 

a közösségi finanszírozók, valamint az 
egyéb informális és formális tőkejuttatók kö-
zötti különbségeket is érdemes áttekinteni. az 
innovatív startup projektek külső finanszírozá-
sát a közösségi finanszírozás mellett a barátok 
és a család forrásai, bankok, pályázati pénzek, 
üzleti angyalok és kockázati tőkések is adhat-
ják. mindegyik alternatívának más tulajdonsá-
gai vannak az elérhető finanszírozási volumen, 
a kondíciók, a lejárat, a vállalkozó számára 
felmerülő költségek és a kapcsolat során a fi-
nanszírozó által nyújtott támogatás területén. 
a „tömeg” nem kér aktív szerepet a vállalko-
zás támogatásában és kontrolljában, szemben 
az üzleti angyalokkal és a kockázati tőkésekkel. 
a barátoktól és a családtól érkező finanszíro-
zás kulcsszerepet játszik a közösségi finanszí-
rozás kezdeti szakaszában, ami jelzést küld a 
későbbi finanszírozóknak a felhalmozott tő-
kén keresztül (agrawal et al., 2011). azonban 
a crowdfunding tekinthető olyan nem kívánt 
negatív jelzésnek is, amely szerint azok a koc-
kázatosabb projektek keresik a finanszírozást, 
amelyek az alapítók, család és barátok közegé-
ből nem képesek forrást gyűjteni. 
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a kérdés, hogy az angyali finanszírozás és 
a közösségi befektetés egymást kiegészíti-e 
vagy helyettesíti-e, nem válaszolható meg el-
lentmondásmentesen: van, amikor egymással 
párhuzamosan fektetnek be a crowdfunderek 
és a professzionális befektetők, más esetek-
ben viszont ugyanazért a befektetésért ver-
sengenek (Hornuf – Schwienbacher, 2014). 
a tulajdonositőke-alapú közösségi finanszíro-
zás során sem a befektetői tömegek egyénei, 
sem a projekteket generáló kis „értékpapír-ki-
bocsátók” nem ismerik a szakértők által – ára-
záshoz – használt értékelési módszereket, ezért 
a mindkét oldal számára sikeres crowdfunding 
struktúráknak árelemzést, beszámolást és vé-
delmet kell tartalmaznia (Palmiter, 2012). 

az aktív „forró kezű” befektetők és a kö-
zösségi finanszírozók között a befektetési ho-
rizontban lelhető fel aszimmetria (andrieu 
– Groh, 2013). Kutatásaik szerint az aktív 
befektetők jobban informáltabbak, viszont 
befektetési időhorizontjuk általában rövidebb, 
mint a tömegé; a vélt optimális időpontban 
profit, illetve adott veszteség realizálása után 
felszámolják pozíciójukat és mást befektetést 
keresnek, míg a crowdfunderek általában ér-
dekeltebbek a startup vállalkozás hosszú távú 
sikerességében és ennek megfelelően más táv-
latokban gondolkoznak. 

a laikus tömeg a professzionálisabb be-
fektetőknél hajlamosabb jobban megbízni a 
projekt elindítójában, hiszen döntése során 
egyes esetekben érzelmi tényezők is hatnak 
rá, a pénzügyi befektetőknél megfigyelt, fő-
ként racionális alapú ítélkezéssel szemben 
(Vass, 2013). a felső oldali potenciált nézve a 
crowdfunderek hasznot húzhatnak a „tömeg 
bölcsességéből” (Surowiecki, 2005), az alsó 
oldalit tekintve viszont ki vannak téve a cso-
portgondolkodásnak (Janis, 1972) és a csorda-
szellemnek (Scharfstein – Stein, 1990). 

a jutalomalapú közösségi finanszírozók által 
nyújtott támogatások időrendi eloszlása terén 
három alapvető fázis különíthető el (Ordanini 

et al., 2011). a szerzők szerint az első szakasz-
ban szignifikáns, gyors tőkebeáramlás hatására 
a felgyülemlő pénzmennyiség eléri nagyjából 
a célérték felét. a nagy, kezdeti lendület első-
sorban a barátok, ismerősök, a szociális háló 
támogatásának, valamint a kezdeti lelkesedés, 
az új ötlet hatásának tudható be. a második 
szakaszban a növekedés lelassul vagy stagnál, 
itt érkezik el a kritikus pont, ebben a szakasz-
ban növekszik meg leginkább a projekt ötlet-
gazdájának a felelőssége, hiszen javarészt az ő 
marketing- és PR-tevékenységétől függ, hogy 
a harmadik szakasz, a gyors növekedés a cél-
összeg felé elérkezik-e vagy sem. 

Egy, a finanszírozási dinamikához kapcsoló-
dó kutatás szerint, amennyiben a korai szakasz-
ban a pénzáramlás nagy volumenű és gyorsan 
végbemenő folyamat, úgy az kiszoríthatja, il-
letve kiválthatja a későbbi, elhúzódó és lassabb 
pénzbeáramlási ciklust, így általánosságban is 
megemeli a célösszeg elérésének esélyét és a 
megfelelő tőke akkumlálását, a megnöveke-
dett figyelem következtében a sikeres startup, 
illetve vállalkozásindítás feltételeit teremti meg 
(Burtch et al., 2013). a finanszírozás tenden-
ciáját az is befolyásolja, hogy a szakértők és a 
tapasztalt befektetőknek erős véleményformá-
ló hatása van az online crowdfunding közös-
ségre „racionális nyájalkotás” kontextusában 
(Kim – Viswanathan, 2013). a forrásnyújtási 
hajlandóság az akkumulált tőkével együtt nő, 
a mások projektminőségről való jól informált-
ságába vetett hit irracionális csordaszellemhez 
vezethet, ennek felgyorsulása különösen erős 
a forrásszerzési kampány vége táján (Zhang – 
liu, 2012). Sikeres projektek ugyanakkor a 
folyamat közepén lelassulhatnak a szemlélődő 
hatás miatt, amikor is új egyének forrásjutta-
tói hajlandósága csökken, mert úgy érzékelik, 
a projektcélt elérik. (Kuppuswamy – Bayus, 
2013). 

a jelzések és a társadalmi hatás befolyással 
van a támogatói viselkedésre. a jutalomalapú 
közösségi finanszírozásban való részvételt négy 
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tényező motiválja: az altruizmus, a társadalmi 
hasznok, a jutalmak és a hírnév (lin et al., 
2014). a szerzők a technológiai projekteket 
támogató crowdfunderek négy archetípusát 
azonosították a Kickstarteren:

•	az aktív támogatók számos projektnek 
juttatnak forrásokat, maguk is kreálnak 
projekteket, több megjegyzést tesznek fel 
a weboldalra és szélesebb érdeklődéssel 
rendelkeznek, azaz a társadalmi és hírnév 
hasznok motiválják őket,

•	a trendkövetők kockázatkerülőbbek, ki-
sebb célösszegű és népszerű projekteket 
finanszíroznak, 

•	az altruisták kevésbé kockázatkerülők, to-
vábbá hangsúlyozzák, hogy olyan projek-
teket támogatnak, amelyek nem nyújta-
nak jutalmakat, és

•	a tömeg (a minta 54 százaléka) a jutalomra 
fókuszál, viszonylag kockázatkerülők, kis 
összegű, kevés számú és kevés kategóriájú 
projektet támogat, nem kreál projekteket 
és nem különösebben hagy kommenteket. 

a donációalapú közösségi finanszírozás so-
rán pszichológiai szinten két folyamat játszik 
szerepet az adományozók döntéshozatalában. 
az egyik a szimpátia, amely alapján az adomá-
nyozó azt támogatja, akivel a legjobban együtt 
tud érezni, akit leginkább hasonlónak ítél saját 
magához vagy egy közeli ismerőséhez, hozzá-
tartozójához, és olyan nehézségnek van kitéve, 
amellyel ő vagy valaki hozzá közel álló már 
szembesült. a másik ilyen pszichológiai ha-
tás a racionálisabb mérlegelés, ami alapján az 
adományozó egyszerűen annak a kezdeménye-
zőnek juttat támogatást, aki saját megítélése 
szerint a leginkább rászorul arra, legnagyobb 
igénye van rá és akin a legtöbbet segítene 
(leowenstein – Small, 2007). Ez a pszicho-
lógiai hatás megjelenik a hitelezésalapú és 
adományozásalapú közösségi finanszírozásban 
is, a saját hasznon túl minden esetben befolyá-
soló erő a kezdeményező, a befektető hasonló-
sága és a kezdeményező rászorultságának mér-

téke; minél inkább kitűnik a kezdeményező a 
többi közül, annál nagyobb az esély rá, hogy 
támogatásban részesül.

A közösséGi FinAnszírozás 
sikertényezői

minden közösségi finanszírozási projekt sike-
ressége azon múlik, hogy sikerül-e megfelelő 
mennyiségű forrást összegyűjteni adott idő 
alatt. a források mennyisége pedig közvetle-
nül két tényezőtől függ: a projektet támogató 
finanszírozók számától és az általuk átlagosan 
rendelkezésre bocsátott pénz mennyiségétől. 
Feltételezhető, hogy a kezdeményezők célja 
mindkét faktor maximalizálása, és ehhez tud-
niuk kell, hogyan lehet a lehető legtöbb po-
tenciális támogatót elérni és olyan jutalmat 
ajánlani számukra hozzájárulásukért cserébe, 
amiért hajlandók a lehető legnagyobb összeg-
gel támogatni a projektet. tágabb értelemben 
egyéb módszerek is rendelkezésre állhatnak, 
amelyekkel a crowdfunderek befektetésre vagy 
adakozásra motiválhatók, valamint magának 
a közösségi finanszírozási folyamatnak is le-
hetnek hosszabb távú eredményei, amelyek 
hozzájárulnak a termék vagy a mögötte álló 
kezdeményezők sikereihez.

a közösségi finanszírozók a forrás biztosí-
tásán kívül a projekt reklámozásával is előse-
gíthetik annak sikerét. Jelenleg nincs olyan 
platform, ahol a támogatók reklámtevékeny-
ségét számon tartanák vagy azt jutalmaznák, 
azonban a projekt reklámozása – a támogatók 
megosztása közösségi médián, a kezdeménye-
zők frissítései, illetve a projektek megjelenése 
a platform kezdőlapján – mind pozitív össze-
függésben állnak a projektek sikerével (Qiu, 
2013). 

a figyelemfelkeltés és reklámozás pozitív 
hatása megmarad a forrásgyűjtés időtartama 
után is. Mollick és Kuppuswamy (2014) kuta-
tása szerint a Kickstarteren sikeres projektek 
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többsége (90 százalék fölött) évek múltán is 
tovább működik vállalati formában és közel 
harmaduk évi 100  000 dollár fölötti árbevé-
telt ér el. a szerzők szerint a forrásgyűjtésen 
kívül ugyanilyen jelentős a marketing szerepe 
is; a forrásgyűjtés ideje alatt a kezdeményezők 
kapcsolatba lépnek a vásárlókkal, egyedi kö-
zösséget alakíthatnak ki, megismerik a piacot 
és széles nyilvánosságot kapnak.

azok a crowdfunderek, akik maguk is sok 
projektet támogattak, nagyobb valószínűség-
gel indítanak sikeresen finanszírozott projek-
teket, ami annak jele lehet, hogy a folyamat 
során a projektértékelést és -monitoringot el-
sajátították (Zviliehovsky et al., 2013). a szer-
zők rámutattak, hogy más projekteket is tá-
mogató projektgazdák alközösségeket hoztak 
létre, ami növelte a hálózati láthatóságot és a 
hitelességet, így a magasabb arányban finan-
szírozott projektek számát. a vállalkozók tár-
sadalmi tőkéje fokozza a közösségi finanszíro-
zási projektek sikerét (Giudici et al., 2013).

Fontos sikertényező a projektminőség. 
a Kickstarteren például korreláció van a for-
rásnyújtói hajlandóság és a minőségjelek, mint 
például a projekt elkészültségi foka között 
(mollick, 2013b). a közösségi befektetés ese-
tén azok a vállalkozók sikeresek, akik minőség-
jeleket küldve képesek a potenciális befektetők 
bizonytalanságát csökkenteni (Belleflamme – 
lampert, 2014). Olyan jelek, mint a részletes 
kockázati beszámoló (például a pénzügyi elő-
rejelzéseknél) és a belső kormányzás (például 

képzett igazgatók, megfelelő vezetői struktú-
ra) előrevetítették a projekt sikerét (ahlers et 
al., 2012). a projektminőséggel kapcsolatosan 
érdekes felvetés, hogy a rossz projektek magas 
aránya az állományon belül paradox módon 
növeli a végül is finanszírozott jó projektek 
számát; a túl sok jó projekt viszont ahhoz ve-
zethet, hogy a befektetéseket vékonyan terítik 
közöttük, ami csökkenő megtérülést hozhat 
minden olyan platform számára, ami akár a 
befektetői, akár a projektminőséget próbálja 
emelni (Parker, 2014). a jó és rossz projek-
tek közötti egyensúlyi arány további kutatást 
kíván. 

köveTkezTeTések

az innováció, a vállalkozások növekedési szük-
séglete, a technológiai fejlettség és a tömegek 
demokratizálódó tőkepiaci szerepe új típusú 
finanszírozási formák megjelenését tette le-
hetővé, amely során a forrásjuttató – támo-
gató vagy befektető – a platformon keresztül 
megvalósuló forrásallokáció során társadalmi 
haszonszerzésre is törekszik. a crowdfunding 
dinamikusan fejlődő finanszírozási móddá 
vált az elmúlt években világszerte. a tradicio-
nálistól eltérő finanszírozói logika kutatása sok 
tanulságos eredmény hozott, rámutatott a mi-
nőségjelzések és a társadalmi hatás fontossá-
gára a közösségi finanszírozók viselkedésének 
alakításában. 
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