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A kozosségi finanszirozds

OsszerosLaLo: A kozosségi finanszirozds a vildggazdasagi valsag utan valt egyre inkabb meghatéroz alternativ finanszirozasi formava.
Az elmalt évek sordn tobb féle Uzleti modell alakult ki, amelyek kdzill a tulajdonosi tdke, a hitelezés, a jutalom és az adomanyalapu
modelleket vizsgdlja a tanulmany. A kozosségi finanszirozok befektetdi/tdmogatdi motivacioi kiilonboznek a tradiciondlis finanszi-
rozok célrendszerétdl. A kizosségi finanszirozas elényei mellett meg kell emliteni a hétranyokat is, amelyek meg fogjak hatérozni e

pénziigyi innovdcio jovebeli fejlddésének Utjait.
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A 2008-as pénziigyi vildggazdasdgi vélsdg visz-
szavetette a bankszektor forrdskihelyezési haj-
landésdgdt, ezzel egy idében a bankok irdnti
bizalom is cs6kkent (Wood és Berg, 2011). In-
novativ otletek, startup véllalkozdsok, valamint
madr létezd kis- és kozepes villalkozdsok (kkv-k)
finanszirozdsi szitkséglete, a digitdlis techno-
l6giai fejlédés és a pénziigyi innovdcié életre
hivta az alternativ finanszirozds azon formdjdt,
ami internetes platformokon keresztiil kozvetit
projektotletek és forrdsjuttaté tomegek kozote.
A banki — jelentésen uniformizdlt — szolgalta-
tési palettdhoz képest a kozosségi finanszirozds
sokkal rugalmasabb, egyedi igényeket jobban
kielégitd forrdsszerzést tesz lehet6vé a kkv-szek-
tor szdmara, ahol a finanszirozé és finanszirozott
kozdtti kommunikdcid sajdtos hangsilyt kap.
A kozosségi finanszirozds (crowdfunding) so-
ran nyilt felhivdsnak eleget téve szdimos ember
onként és kozvetleniil finansziroz valamilyen
célt, dltaldban egyénenként csak kis osszeggel td-
mogatva azt, akdr pénzért, termékért vagy szol-
galtatdsért cserébe vagy ingyen (Belleflamme et
al., 2013a). A kozosségi finanszirozasi platfor-
mok olyan weboldalak, amelyek lehetévé teszik
menedzsereknek, véllalkozéknak és egyéb pro-
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jektek kezdeményez8inek, hogy nyilvénos fel-
hivist intézzenek az oldal litogatoi felé és koz-
zé tegyék a projektek részleteit. A potencidlis
tdmogatdk a projektek kozote bongészhetnek
és a szdmukra szimpatikus projekteket pénz-
zel timogathatjik. A mai digitélis technoldgia
révén szdmtalan felhaszndld, kezdeményezd és
potencidlis adakozé egyardnt olcsén és kdnnye-
dén tud csatlakozni ezekre az oldalakra. A plat-
form a kampdnyinditdsban és forrdsgytjtésben
asszisztal.

A kozdsségi finanszirozds demokratizdlja
a projektek finanszirozdsit és annak moédjdt.
Shiller (2013) szerint az utébbi években hi-
rom pénziigyi innovdcié sziiletett, amelyek
koziil az egyik maga a kozdsségi finansziro-
zés (crowdfunding) az Ggynevezett benefit
corporation és a tirsadalmi hatdst kifejté kot-
vény (social impact bond) mellett, amelyek ko-
z0s jellemzdje, hogy a tirsadalmat, a kdzosséget
és a tomeget helyezik a kozéppontba.

A KOZOSSEGI FINANSZIROZAS FORMAI

A kozdsségi finanszirozds nem tekinthetd
homogén formdnak, tobb fajtdja is létezik:
a tulajdonosit8ke-alapt, a hitelezésalapu, az



adomdnyalapt és a jutalomalapt kozdsségi
finanszirozds. Az elsé kettd tipusndl az tizleti —
befektetdi — jelleg dominal, az utébbi ketténél
pedig a patrondlds és a tdimogatds.

A TULAJDONOSITOKE-ALAPU KOZOSSEGI FINANSZI-
rozAs részvények olcsé kibocsdtdsdt teszi lehe-
t6vé platformokon keresztiil, ahol a befektetdk
kis Gsszegért juthatnak hozzd tulajdonrészhez
cégekben és szereznek kovetelést a cég jovo-
beli pénzdramai folote. A véllalkozdsfinanszi-
rozds életképes modelljének bizonyult, olyan
cégek is forrdsokhoz juthatnak dltala, ame-
lyeket kockazati t8ke, az angyali téke, a kor-
mdnyzati programok vagy a bardtok és a csaldd
nem részesitett finanszirozdsban. A kozosségi
befektetés (crowdinvesting) a villalati noveke-
dés és innovdcié finanszirozdsival foglalkozik
(Bradford, 2012a; KIshn — Hornuf, 2012).

A HITELEZESALAPU KOZOSSEGI FINANSZIROZAS —
mds néven tGgynevezett peer-to-peer (P2P)
lending — sordn internetes platformokon ke-
resztiil pénziigyi kozvetités és fedezet nélkiil,
magas kockdzat mellett torténik az egyéni
hitelez8ktdl érkezd forrdsok személyi kol-
csonként valé kihelyezése az igénylSk felé.
Veszteségminimalizdldsnak tekinthets, hogy
ilyenkor a tdmogatdk diverzifikile, kis dssze-
gl hozzdjiruldsokat tesznek egyes hitelekhez.
Léteznek olyan platformok is, ahol el8szirt
véllalkozdsok juthatnak hozzd lakossdgi td-
mogatdk forrdsaihoz (peer-to-business lending,
P2B lending). Meghgyelhetk olyan tenden-
cidk is, hogy a P2P hitelezési formdt egyre
tobbet haszndljék intézményi befektetdk, ami
egyes platformokat ,intézmény az egyénhez”
(institution-to-peer) tipusu hitelezés felé moz-
ditja el (Moenninghoff — Wieandt, 2012).

AZ ADOMANYALAPU KOZOSSEGI FINANSZIROZAS te-
szi lehetdvé jétékonysdgi, kutatdsi, kreativ és sze-
mélyes projektek tdimogatdsit, amikor a finanszi-
rozék nem vérnak semmilyen pénziigyi és nem
pénziigyi juttatdst cserébe. A jutalom inkdbb
érzelmi jellegli, a tdimogatottaknak nincs semmi-
lyen kotelezettségiik a tdimogatdik felé.
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A JUTALOMALAPU kf)zt')sségi finanszirozds in-
dulé villalatok forrdsszerzésére, mdr meglévd
véllalatok bdvitésére vagy személyes kreativ
projektek finanszirozdsdra is hasznilhat6. It
a tdmogat6k dltaldban valédi termékeket vagy
szolgaltatdsokat kapnak jutalmul cserébe. A ju-
talomalapt kozdsségi finanszirozds folyamata
a projekt kezdeményezdi részérdl az Gsszes re-
levins informdcié kozzétételével indul, majd
értékesitésosztonzésével folytatddik. A projeke
oldaldn kozzéteszik annak pontos céljit, beru-
hazasi igényeit, illetve hatdridejét. Amennyiben
a projekt nem éri el az igényelt sszeget, a plat-
formtdl fiiggben a tdmogatdk visszakaphatjdk
a pénziiket. A kezdeményezdk altal létrehozott
kiilonbozd jutalomkategéridk a timogatds sz-
szegétdl figgnek. Minél tobb pénzzel tdimogatja
valaki a projektet, anndl magasabb szint( kate-
goridba keriil és anndl jobb jutalomra szémit-
hat. Ezeken kiviil néha létrehoznak ugynevezett
kiterjesztett célokat is, amik a projektek jelen-
t6s talfinanszirozdsa esetén valdsithaték meg.

Megjelent a platformokon kiviili kézosségi
finanszirozds is, ahol a projektek kezdeménye-
z8i sajét honlapjukon teszik kozzé a felhivist.
Sokkal egyedibb és személyre szabott pro-
jekteket lehet platformokon kiviil generdlni
(Belleflamme et al., 2013b). A sikerhez a sajit
weboldalnak jelentds szdmu fizet8képes lato-
gatéval kell rendelkeznie, problémdt okozhat,
hogy a finanszirozds tipusdtdl fiigg8en akdr il-
legdlis is lehet ez a forma.

A Massolution cég' (2013) 4ltal kozole in-
formdacidk alapjin 308 platformot figyelve
2012-ben 2,7 millidrd dolldrt helyeztek ki
kozosségi finanszirozds révén vildgszerte, véle-
ményiik szerint a kovetkezd évre 5,1 millidrd
dolldrra vetithetd elére e piac nagysiga. Fel-
mérésitk alapjan vildgviszonylatban 2011-ben
legnagyobb részesedéssel a jutalomalapt ké-
zosségi finanszirozds rendelkezett, azt kovette
az adomdnyalapt, majd a hitel- és tulajdonosi
részesedésalapti modellek. Collins és szerzdtdr-
sai (2013) szerint az Egyesiilt Kirdlysigban az
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alternativ finanszirozdsi piac 91 szdzalékkal
nétt 492 millié fontrél 2012-ben 939 mil-
li6 fontra 2013-ban, amelybdl a legnagyobb
szegmens az adomdnyalapt kozosségi finan-
szirozas (313 millié font 2013-ban) volt, ami
megelézte a P2P-hitelezést (287 millié font)
és a P2B-hitelezést (193 millié font).

A kozdsségi finanszirozds elterjedtsége, az
tizleti modellek belsé piaci ardnyai kozott je-
lentds foldrajzi és kulturdlis kiilonbségek lehet-
nek. A magyarorszdgi kozosségi finanszirozdsi
kezdeményezések (Indulj.be, CreativeSelector,
Kezdheted.hu) az Gttdrés fazisanak kihivdsai-
val szembesiiltek az elmult években.

A KOZOSSEGI FINANSZIROZAS ELONYE
ES HATRANYAI

Agrawal és szerzétdrsai (2013a) egy dtfogd jel-
legti kutatdsukban a kovetkezd médon foglalta
Ossze az 6sztonzd és hdtriltatd erdket az alko-
t6k, a kozosségi forrdsjuttatdk és a platform
szemszOgébdl (ldsd 1. tdbldzat).

A t8ke megszerzésén kiviil tehdt mds meg-
fontoldsok is szerepet jdtszanak a kezdemé-
nyez8knél, amikor a kozdsségi finanszirozdst
vélasztjdk. Egyszer(ien fel tudjak venni a kap-
csolatot a felhasznilékkal és tdmogatdkkal,
megerdsitést kapnak téliik, tudatosabbd valik
a munkdjuk, hiszen a kozosségi médidn ke-
resztill figyelemmel tudjik kovetni mds pro-
jektek alakuldsit, tovdbbd mdsok sikere inspi-
ralja 8ket (Gerber et al., 2011). A kutatdsbdl
lesziirhets, a kozosségi finanszirozds egyik
legnagyobb elénye, hogy a kozosségi médi-
dhoz hasonléan miikédik és lehetdvé teszi a
kezdeményez8k szdmdra, hogy személyesen
kapcsolatba lépjenek és kommunikdljanak
nagyszimu tdmogatéval, akik érdeklédnek a
projektek sorsa irdnt és hozzdjuk hasonléan
érzelmileg kotédnek azokhoz. Ez nem mond-
haté el sem a banki hitelekrél, sem a kockazati
t6kérdl, sem a tézsdékrol.
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A kozosségi finanszirozds tehdt talmutat a
pénziigyi és jogi szférdkon, mds motivécick
is megjelennek. Idetartozik a figyelemszer-
zés (csokkentett marketingkoltségek), a visz-
szacsatoldshoz valé hozzdférés (piacteszt és
piacvaliddcid), a crowdfunding hasznalata pro-
moécibs lehetéségként, a tomegre szabottsig
eszkozeként, felhaszndl6alapt innovdcidoként
és fogyasztdi preferencidk kovetése céljdbol
(Bellelamme — Lampert, 2014). A befekte-
t8k dontései mogott allé motivicids tényezdk
végiil is igen széles spektrumon mozognak; a
projekt céljanak gazdasigi értéke, a befektetd-
nek nyujtott személyes haszon, az 6nkifejezés
lehet8sége, kozosségi szerepvillalds és a befek-
tetéi tevékenységbdl szirmazé élvezet mind
pozitiv dsszefiiggésben dllnak a befektetdi haj-
landésdggal (Harms, 2007).

Jelentds kiilonbség van a kozosségi finan-
szirozdsi platformok és a finanszirozds egyéb
moédjai kozote, eldbbiben jelen van hdrom
olyan jellegzetesség, amely nem taldlhaté meg
sehol mdshol egyiittesen (Giudici et al., 2012):

*egy felhatalmazé szervezet jelenléte, ami-

vel kozdsséget véllalnak mind a t8két ke-
res$ (kezdeményezd), mind a t8kével ren-
delkezd (tdmogatd) felek;

*kozvetlen interakcié a vallalkozék és be-

fektetdk kozott;

* tarsadalmi csoportok kialakuldsa a befek-

tetSk és vallalkozék korében.

A kozdsségi finanszirozds kikiiszoboli a
foldrajzi tivolsdggal kapcsolatos gazdasdgi t6-
kéletlenségeket, amelyek a korai fézisban 1év4
projektek finanszirozdsdt stjtjdk (Agrawal et
al., 2011). Schwartz (2013) a foldrajzi moz-
gatérugdk kutatdsa sordn azt taldlta, hogy az
Egyesiile Allamok vidéki régiéiban az indulé
véllalatok finanszirozdsa nehézségekbe iitko-
zik, mert a banki hitelezés a magas kockdzat
miatt alig érhetd el szdmukra, a kockdzati
téke pedig dltaldban part menti gécpontok-
ba és pdr nagyobb vérosba dsszpontosul. Ugy
érvel: vidéki véllalkozok arra haszndljdk a ko-
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1. tdbldzat

A KOzZOSSEGI FINANSZiROZAS MOZGATOI ES HATRALTATOI

Alkotok

Forrésnyujtok

Platformok

Alacsonyabb t6kekdltség okai:

e Jobb pérositas a projekt és a tdmogatok kozott,
hozzaférés globalis finanszirozokhoz,

o Kotegelés: részvényértékesités dsszekotése a termék
korai hozzaférésével, korlatozott kiadasu termékek-
kel, ismertséggel,

o |nformécionyujtas a projektrdl,

o Akorai t6kefinanszirozas teriiletén a crowdfunding
noveli a kinlatot.

Tobb informdcid hattere:

e Korai hozzaférés a termékhez,

o Korai piackutatas, ami csékkenti a kibocsatds utani
kereslet varianciajdt,

o Termék koriili korai 6koszisztéma kifejlesztése,

o Atermék korlli dtletelésbe és design-ba felhaszné-
|0k bevondsa.

e Befekietési lehetdségekhez vald hozzaférés,

. Uj termékekhez valo korai hozzdférés,

o KozOsségi részvétel: tarsadalmi tevékenység,
fogyasztasi érték, elismerés az alkotoktol,

e Termék, szolgdltatas, otlet tdmogatasa,

e SzerzGdések formalizalasa: az egyébként informalis
finanszirozast formalizalja a crowdfunding.

o Jovedelemmodell: a teljes szerzett finanszirozas 4-5
szédzaléka a tranzakcids dij a sikeres projektekre,

e Gél: projektek szamanak és méretének maximalizd-
|&sa,

o Kovetelmények: finanszirozok és alkotok nagy ko-
70sségének vonzdsa, olyan piaci design, ami magas
minGségl projekteket vonz, csokkenti a visszaélést
és elGseqiti az otlet és a t6ke taldlkozasat.

o K{zzétételi kockdzat: az innovécio kozzététele
publikus férumon rontja a szabadalmazhato-
sdgot és az alkuerdt a beszallitokkal szemben.
ElGnytelen lehet, hogy a termék, szolgdltatas
mellett a stratégiat, kulcsembereket, vevdket és
koltségeket kozzé kell tenni.

o Nincs iparagi ismeret, kapcsolat és statusz, mint
az (izleti angyaloknal és a kockdzati t6késeknél.

o Nagyszamu befektetGk kezelése kéltséges lehet
(kommentélds, figyelem, interakcid), réada-
sul eltérd viziokkal és személyiségekkel kell
szembenéznitik.

® Nehéz a kés6bbi folytat6lagos finanszirozas
szerzése.

o Alkot6i inkompetencia.

e Skandalum: az ismétl§dd finanszirozasi inter-
akcio hidnya ndveli a visszaélés lehetdségét.
Blin6z6k célpontja lehet.

o Projektkockazat, informacids aszimmetria.

o Hirnévkockazat

Forrds: Agrawal et al. 2013a alapjan sajdt szerkesztés

z6sségi finanszirozdst, hogy felhivjak magukra
a figyelmet és kapcsolatba lépjenck tdmoga-
tokkal és tizleti angyalokkal az orszdg egész
teriiletérdl. A crowdfunding oldalakra olyan
szinvonald projektek is felkeriilnek, amelyek
nem elég j6 mindséglick forrdsaik lokdlis k-

zegbdl torténd bevondsdra (Giudici et al.,
2013). Fontos megjegyezni, hogy kozdsségi
forrdsszerzés soran sikert eléré vallalkozdsok
ugyanolyan mindséget tudnak elérni, mint
az lzleti angyalok 4ltal finanszirozottak, a té-

mogatdk viszont kevésbé vannak kitéve fold-
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rajzi elfogultsignak és nemi el8itéleteknek
(Mollick, 2013a).

A kozdsségi finanszirozds elnyeinek tag-
laldsa utdn szét kell ejteni hdtrdnyairdl és
kockdzatairdl is. A regionalitds korldtait jelzi,
hogy kulturilis és nyelvi kiilonbségek nehe-
zithetik a kozosségi finanszirozds el8nyeinek
kiakndzdsit. A hitelezésalapt kozosségi finan-
szirozési platformokon példdul kimutathaté a
hazai t8kepiac irdnti elfogultsig (home bias);
a befektetk a hazai vdllalatokba és értékpa-
pirokba irdnyulé inveszticidkat preferdljdk a
kisebb kockdzattal jar és nagyobb hozamot
igérd, foldrajzilag tdvolibbakhoz képest (Lin
— Viswanathan, 2014). A befektet6k mdsrészt
azokat, a harmadik vildgban ¢él8 hitelfelvevé-
ket és vallalkozdékat részesitik eldnyben, akik
jobban kitlinnek a tdmegbdl és kisebb szoci-
dlis tdvolsdgra vannak a tSlikk (Galak et al.,
2011).

A forrdsnyUjtds a meglévd agglomerdcidkat
koveti. Annak ellenére, hogy a finanszirozds és
alokdci6 egymdstdl elvilik, a crowdfundingbél
szdrmazd forrdsok nagyobb ardnyban dramla-
nak a finanszirozds tradiciondlis forrdsainak
régidiba (Agrawal et al., 2013b), valészintileg
a humin t8ke, a kiegészitd eszkozok és a foly-
tatélagos finanszirozdsi lehet8ségekhez vald
hozzéférés miatt.

Mivel a kozosségi finanszirozds ,a mikro-
finanszirozds és a professziondlis/intézményi
befekteték kozotti Grt tolti ki” (World Bank,
2013, 22. oldal), a crowdfunding nem min-
den esetben a legjobb forrdsszerzési vélasztds,
hiszen indulé véllalkozdsok vagy egyedi pro-
jektek finanszirozdsit célozza meg. A kezdeti
crowdfunding tdmogatdsokkal negativ kap-
csolatban 4ll a késébbi kozosségi finanszirozdsi
forrdsszerzés (Kuppuswamy — Bayus, 2013).
Az értékpapir jellegli kozosségi finanszirozds
olyan t8keszerkezetet teremthet, ami nem
vonzza az lizleti angyalokat és a kockdzati t8ké-
seket. Kockdzatot jelent, hogy a crowdfunding
rovidldtdshoz, midpidhoz vezethet, ami késébb
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elrettenthet jovébeli potencidlis finanszirozé-
kat a tulajdonosi szerkezetben 1év8 tomegek
szértsdga, valamint a szavazdsi és jovahagydsi
folyamatok logisztikai nehézségei miatt.

A Dbefektetéstipusu kozosségi finanszirozds
is szdmos kockdzattal jdr, ilyenek az értékpa-
pir-piaci botrdnyok, az tizleti bukds, a pénz-
mosds veszélye, a crowdfunding altal preferalt
szektorokba irdnyuld tilzott t8keallokdcid, a
kozosségi finanszirozdst kovetd forrdsszerzés
meghitsuldsa, a masodlagos piac hidnya mi-
atti befektetdi illikviditds, kibocsdtdi tapaszta-
lathidny, szabalyozdsi kockdzat és a piaci eluta-
sitds eshetdsége (World Bank, 2013).

Horizontélis kockdzatot okoz, hogy a ko-
z0sségi finanszirozds édltal tulajdonrészt szer-
zett kisbefektet8knek 4ltaldban nincs elég
ismerete ahhoz, hogy milyen kontrolljogokat
szerezzenek és milyen kovendnsokat alkal-
mazzanak részesedésiik ardnyos megtartdsa
érdekében, illetve poziciéjuk sem elég erds
ahhoz, hogy potencidlis tulajdonosi higulds
ellen védjék magukat (Bradford, 2012). A kis
osszegben befektet6k magas szdma és az lizle-
ti kapcsolat tdvoli, személytelen jellege miatt
nincs mdd hatékony tdrgyaldsra a partnerek
kozote, a kisebb crowdfunderek védelme pél-
ddul nagy t8kével megjelend mds befektetSk-
kel szembe tgynoki konfliktusokat teremt.
Az exit lehetéségek korldtozottak a kozosségi
befektet8k szdmdra, de eléfordult mér olyan,
hogy az iizleti angyal vagy a kockdzati t6kés
ajanlott fel kiszalldsi médot a tdmegnek, ami-
kor folytatélagos finanszirozdst nyujtottak a
cégnek.

A projektotletek és a heterogén tdmoga-
t6i/finanszirozéi tomegek kozotti informdci-
6s aszimmetria megbizé-tigynok problémdt
okoz. Az értékpapir-alapu kozosségi finanszi-
rozds esetén a kozzétételi és beszdmoldi sza-
bilyozds szdmdra kihivds, hogy egy nehezen
meghatdrozhaté, strukturdlatlan jovébeli és
jelenlegi befektetdi tomegnek szdl, akik fold-
rajzilag, anyagi édllapot, tirsadalmi hovatarto-



z4s, pénziigyi tudds vagy mds kritérium szerint
nehezen csoportosithatdk, rdaddsul ez a tdmeg
internet altal vezérelt és tdimogatott jelenség,
amelynek tagjait affinitds csoportokként ,,tdr-
sadalmi technolégidk” kotnek ossze. Az ér-
tékpapir-alapi kozosségi finanszirozék nem
rendelkeznek egyetlen egy fékuszéle befekte-
tési céllal, sem a befektetési célok valamiféle
csoportjdval (Mollick, 2013b).

A kozdsségi befektetés sordn felmeriil és
kezeletlen marad az innovici6é dupla bizalom
dilemmadja, ami azt jelenti, hogy az 4tt6rd
otletek gazddi nem feltétlen fordulnak olyan
finanszirozékhoz, akik felhasznilhatjék az in-
forméciét az innovdtor kompenzaldsa nélkiil
(Cooter — Edlin, 2013).

A platformok szabdlyrendszere is kockdzati
tényez8. Az Egyesiilt Allamokban a Jumpstart
Our Business Startups (JOBS-) torvény lehe-
tévé teszi a tulajdonositSke-alapti kozosségi
finanszirozdst. A torvény megtiltja pénziigyi
szervezeteknek, példdul befektetési alapkeze-
l6knek, hogy részt vegyenek a tulajdonosit8ke-
alapt kozosségi finanszirozdsban. Ezzel a cél-
csoport, a kozepes jovedelemmel rendelkezd
befektetdk szdmdra id8 és szakértelem hidnya-
ban problematikussd vilhat a diverzifikdcio,
a lehetdséget ugyan megkapjik, hogy magas
kockdzatd és hozamid cégekbe fektessenek,
azonban a kockdzat csokkentését mdr nem se-
giti eld a térvény (Williamson, 2013).

A CROWDFUNDEREK BEFEKTETCI,
ILLETVE TAMOGATOI ATTITUDJE

A crowdfunderek motiviciéja nagyban fiigg
attdl, hogy a kozosségi finanszirozds melyik
tipusdrdl beszéliink, és mi az adott projekt
célja. Ezek alapjén a tulajdonosit8ke-alapt
kozdsségi finanszirozdsban domindlé pénz-
tigyi haszonszerzéssel szemben a jutalomalapt
kozdsségi finanszirozds esetében erdsebb moti-
vélé erd az, hogy a tdimogaté az alkotd miivész
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vagy feltaldlé partfogdjdnak szerepébe léphet
szemben az egyszer(i vdsirlé szerepével, ado-
mdnyalapt kozosségi finanszirozdsban pedig
egy kozosségi vagy tdrsadalmi tigyben vald
részvétel a legerdsebb faktor (Ordanini et al.,
2011). A crowdfunderek — akik sem nem fi-
nansziroz6k, sem nem fogyaszték — nemcsak
pénziigyi, hanem tdrsadalmi aktivitdshoz kap-
csol6do ,kozosségi hasznot” is keresnek, ami
lehet fogyasztdsi tapasztalat a jutalomalapd
kozosségi finanszirozdsndl vagy befektetdi ta-
pasztalat a tulajdonositéke-alapi modellnél
(Belleflammeetal.,2013a). A tulajdonositéke-
és a hitelezésalapt crowdfunding esetén a fi-
nanszirozénak befektetésrdl kell dontenie,
mig jutalomalapd kozdsségi finanszirozdsndl a
jutalmat elérendeld a vésdrl6 szerepét is betdl-
ti, az adomdnyalapt tipusndl pedig egyszerlien
adomdnyoz4.

A kozdsségi finanszirozék, valamint az
egyéb informdlis és formilis tékejuttaték ko-
zotti kiilonbségeket is érdemes dttekinteni. Az
innovativ startup projektek kiilsé finanszirozi-
sat a kozosségi finanszirozds mellett a bardtok
és a csaldd forrdsai, bankok, pdlydzati pénzek,
tizleti angyalok és kockdzati t6kések is adhat-
jdk. Mindegyik alternativinak mds tulajdonsé-
gai vannak az elérhetd finanszirozdsi volumen,
a kondicidk, a lejarat, a villalkozd szdmdra
felmeriil koleségek és a kapcsolat sordn a fi-
nanszirozé dltal nydjtott timogatds teriiletén.
A ,tomeg” nem kér aktiv szerepet a villalko-
zds tdmogatdsiban és kontrolljdban, szemben
az tizleti angyalokkal és a kockdzati t6késekkel.
A bardtoktdl és a csalddtdl érkezd finansziro-
zés kulcsszerepet jdtszik a kozosségi finanszi-
rozds kezdeti szakaszdban, ami jelzést kiild a
késébbi finanszirozéknak a felhalmozott t6-
kén keresztiil (Agrawal et al., 2011). Azonban
a crowdfunding tekinthet$ olyan nem kivint
negativ jelzésnek is, amely szerint azok a koc-
kdzatosabb projektek keresik a finanszirozdst,
amelyek az alapiték, csaldd és bardtok kozegé-
bél nem képesek forrdst gytjteni.
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A kérdés, hogy az angyali finanszirozds és
a kozosségi befektetés egymdst kiegésziti-e
vagy helyettesiti-e, nem vilaszolhaté meg el-
lentmonddsmentesen: van, amikor egymadssal
parhuzamosan fektetnek be a crowdfunderek
és a professziondlis befekteték, mds esetek-
ben viszont ugyanazért a befektetésére ver-
sengenek (Hornuf — Schwienbacher, 2014).
A tulajdonositSke-alapt kozosségi finansziro-
z4s sordn sem a befektetdi tdmegek egyénei,
sem a projekteket generalé kis ,értékpapir-ki-
bocsdték” nem ismerik a szakértdk dltal — dra-
zdshoz — haszndlt értékelési mddszereket, ezért
a mindkét oldal szimadra sikeres crowdfunding
struktirdknak drelemzést, beszdmoldst és vé-
delmet kell tartalmaznia (Palmiter, 2012).

Az aktiv ,forrd kezi” befektetdk és a ko-
z0sségi finanszirozok kozote a befekeetési ho-
rizontban lelhetd fel aszimmetria (Andrieu
— Groh, 2013). Kutatdsaik szerint az aktiv
befektetdk jobban informéltabbak, viszont
befektetési idShorizontjuk dltaldban rovidebb,
mint a tomegé; a vélt optimélis idépontban
profit, illetve adott veszteség realizdldsa utin
felszdmoljék pozicidjukat és mdst befektetést
keresnek, mig a crowdfunderek dltaldban ér-
dekeltebbek a startup véllalkozds hosszt téva
sikerességében és ennek megfeleléen mds tdv-
latokban gondolkoznak.

A laikus tomeg a professziondlisabb be-
fektet6knél hajlamosabb jobban megbizni a
projekt elinditéjiban, hiszen déntése sordn
egyes esetekben érzelmi tényezdk is hatnak
rd, a pénziigyi befektetdknél megfigyelt, 8-
ként raciondlis alapu itélkezéssel szemben
(Vass, 2013). A fels6 oldali potencidlt nézve a
crowdfunderek hasznot huzhatnak a ,tomeg
bolcsességébdl” (Surowiecki, 2005), az alsé
oldalit tekintve viszont ki vannak téve a cso-
portgondolkoddsnak (Janis, 1972) és a csorda-
szellemnek (Scharfstein — Stein, 1990).

A jutalomalapt kozosségi finanszirozok dlal
nyudjtott timogatdsok id6érendi eloszldsa terén
hdrom alapvetd fézis kiilonithetd el (Ordanini
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et al., 2011). A szerz8k szerint az elsd szakasz-
ban szignifikdns, gyors t6kebedramlds hatdsdra
a felgytilemlé pénzmennyiség eléri nagyjdbol
a céléreék felét. A nagy, kezdeti lendiilet elsd-
sorban a bardtok, ismerdsok, a szocidlis hdlo
tdmogatdsinak, valamint a kezdeti lelkesedés,
az Uj otlet hatdsdnak tudhaté be. A mésodik
szakaszban a novekedés lelassul vagy stagnil,
itt érkezik el a kritikus pont, ebben a szakasz-
ban novekszik meg leginkdbb a projekt otlet-
gazddjdnak a felelSssége, hiszen javarészt az 6
marketing- és PR-tevékenységétdl fugg, hogy
a harmadik szakasz, a gyors novekedés a cél-
osszeg felé elérkezik-e vagy sem.

Egy, a finanszirozdsi dinamikdhoz kapcsolé-
dé kutatds szerint, amennyiben a korai szakasz-
ban a pénzdramlds nagy volumend és gyorsan
végbemend folyamat, ugy az kiszorithatja, il-
letve kivélthatja a késébbi, elhtzédé és lassabb
pénzbedramldsi ciklust, igy ltalinossdgban is
megemeli a célosszeg elérésének esélyét és a
megfelel§ téke akkumlaldsdt, a megnoveke-
dett figyelem kovetkeztében a sikeres startup,
illetve véllalkozdsinditds feltételeit teremti meg
(Burtch et al., 2013). A finanszirozis tenden-
cidjdt az is befolydsolja, hogy a szakért8k és a
tapasztalt befektet8knek erds véleményformd-
16 hatdsa van az online crowdfunding kozos-
ségre ,raciondlis nydjalkotds” kontextuséban
(Kim — Viswanathan, 2013). A forrdsnyujtdsi
hajlandésdg az akkumulalt t6kével egytitt né,
a mésok projektmindségrél valé jél informalt-
sdgdba vetett hit irraciondlis csordaszellemhez
vezethet, ennek felgyorsuldsa kiilondsen erds
a forrdsszerzési kampdny vége tdjén (Zhang —
Liu, 2012). Sikeres projektek ugyanakkor a
folyamat kozepén lelassulhatnak a szemlél8dé
hatds miatt, amikor is 4j egyének forrdsjutta-
t6i hajlanddsdga csokken, mert ugy érzékelik,
a projekecéle elérik. (Kuppuswamy — Bayus,
2013).

A jelzések és a tdrsadalmi hatds befolydssal
van a tdmogatéi viselkedésre. A jutalomalapt
kozosségi finanszirozdsban valé részvételt négy



tényezd motivélja: az altruizmus, a tdrsadalmi
hasznok, a jutalmak és a hirnév (Lin et al.,
2014). A szerzék a technolégiai projekteket
tdmogaté crowdfunderek négy archetipusdt
azonositottdk a Kickstarteren:

eaz aktiv tdmogatok szdmos projektnek
juttatnak forrdsokat, maguk is kredlnak
projekteket, tobb megjegyzést tesznek fel
a weboldalra és szélesebb érdeklddéssel
rendelkeznek, azaz a tirsadalmi és hirnév
hasznok motiviéljak Sket,

*a trendkovetdk kockdzatkeriilébbek, ki-
sebb célosszegli és népszeri projekeeket
finansziroznak,

*az altruistdk kevésbé kockdzatkeriil8k, to-
vébba hangstlyozzdk, hogy olyan projek-
teket tdimogatnak, amelyek nem nyujta-
nak jutalmakat, és

*a tdmeg (a minta 54 szdzaléka) a jutalomra
fokuszal, viszonylag kockdzatkeriilék, kis
osszegli, kevés szamu és kevés kategéridju
projektet tdimogat, nem kredl projekteket
és nem kiilondsebben hagy kommenteket.

A donicibalapt kozosségi finanszirozds so-

ran pszicholdgiai szinten két folyamat jdtszik
szerepet az adomdnyozék déntéshozataliban.
Az egyik a szimpdtia, amely alapjdn az adomd-
nyozé azt timogatja, akivel a legjobban egyiitt
tud érezni, akit leginkdbb hasonlénak itél sajdt
magdhoz vagy egy kozeli ismerdséhez, hozzi-
tartoz6jahoz, és olyan nehézségnek van kitéve,
amellyel & vagy valaki hozzd kozel 4ll6 mar
szembesiilt. A mdsik ilyen pszicholégiai ha-
tds a raciondlisabb mérlegelés, ami alapjdn az
adomdnyoz6 egyszerlien annak a kezdeménye-
z6nek juttat tdimogatdst, aki sajit megitélése
szerint a leginkdbb rdszorul arra, legnagyobb
igénye van rd és akin a legtobbet segitene
(Leowenstein — Small, 2007). Ez a pszicho-
l6giai hatds megjelenik a hitelezésalapt és
adomdnyozdsalapu kdzdsségi finanszirozdsban
is, a sajét hasznon til minden esetben befolya-
sol6 erd a kezdeményezd, a befektetd hasonlé-
sdga és a kezdeményez6 rdszorultsiginak mér-
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téke; minél inkdbb kitlnik a kezdeményezd a
tobbi koziil, annal nagyobb az esély rd, hogy
timogatdsban részesiil.

AKOZOSSEGI FINANSZIROZAS
SIKERTENYEZO

Minden koz6sségi finanszirozdsi projekt sike-
ressége azon mulik, hogy sikeriil-e megfeleld
mennyiségli forrdst oOsszegydjteni adott idd
alatt. A forrdsok mennyisége pedig kdzvetle-
niil két tényez8tél fiigg: a projektet tdmogatd
finanszirozék szdmdtdl és az 4ltaluk dtlagosan
rendelkezésre bocsdtott pénz mennyiségétdl.
Feltételezhetd, hogy a kezdeményez8k célja
mindkét faktor maximalizdldsa, és ehhez tud-
niuk kell, hogyan lehet a lehetd legtobb po-
tencidlis tdmogatét elérni és olyan jutalmat
ajanlani szdmukra hozzdjiruldsukére cserébe,
amiért hajlanddk a lehetd legnagyobb 6sszeg-
gel tdimogatni a projektet. Tdgabb értelemben
egyéb moédszerek is rendelkezésre éllhatnak,
amelyekkel a crowdfunderek befektetésre vagy
adakozdsra motivilhaték, valamint magdnak
a kozosségi finanszirozasi folyamatnak is le-
hetnek hosszabb tévii eredményei, amelyek
hozzdjirulnak a termék vagy a mogodete allo
kezdeményezdk sikereihez.

A koz8sségi finanszirozdk a forrds biztosi-
tdsdn kiviil a projekt rekldmozdsdval is eldse-
githetik annak sikerét. Jelenleg nincs olyan
platform, ahol a tdmogatdk reklimtevékeny-
ségét szdmon tartandk vagy azt jutalmaznik,
azonban a projekt rekldmozdsa — a tdimogatdk
megosztasa kozosségi médidn, a kezdeménye-
z8k frissitései, illetve a projektek megjelenése
a platform kezdélapjén — mind pozitiv 6ssze-
fuggésben dllnak a projektek sikerével (Qiu,
2013).

A figyelemfelkeltés és reklimozds pozitiv
hatdsa megmarad a forrdsgy(ijtés idétartama
utdn is. Mollick és Kuppuswamy (2014) kuta-

tdsa szerint a Kickstarteren sikeres projektek
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tobbsége (90 szdzalék f6lotr) évek muledn is
tovabb mukodik véllalati formdban és kozel
harmaduk évi 100 000 dollar f5lotti drbevé-
telt ér el. A szerzék szerint a forrdsgy(jtésen
kiviil ugyanilyen jelentés a marketing szerepe
is; a forrdsgy(ijtés ideje alatt a kezdeményezdk
kapcsolatba 1épnek a vasdrlokkal, egyedi ko-
z0sséget alakithatnak ki, megismerik a piacot
és széles nyilvdnossdgot kapnak.

Azok a crowdfunderek, akik maguk is sok
projektet tdmogattak, nagyobb val6sziniiség-
gel inditanak sikeresen finanszirozott projek-
teket, ami annak jele lehet, hogy a folyamat
sordn a projektértékelést és -monitoringot el-
sajatitottdk (Zviliechovsky et al., 2013). A szer-
z8k rédmutattak, hogy mds projekteket is td-
mogatd projektgazddk alkdzosségeket hoztak
létre, ami névelte a hilézati ldthatdsdgot és a
hitelességet, igy a magasabb ardnyban finan-
szirozott projektek szdmdt. A véllalkozdk tdr-
sadalmi t8kéje fokozza a kozosségi finansziro-
zési projekeek sikerét (Giudici et al., 2013).

Fontos sikertényezd a projektmindség.
A Kickstarteren példdul korreldcié van a for-
rdsnyjtéi hajlandésdg és a mindségjelek, mint
példdul a projekt elkésziiltségi foka kozott
(Mollick, 2013b). A kozdsségi befektetés ese-
tén azok a vallalkozék sikeresek, akik minéség-
jeleket kiildve képesek a potencidlis befektetdk
bizonytalansdgdt csokkenteni (Bellelamme —
Lampert, 2014). Olyan jelek, mint a részletes
kockdzati beszdmolé (példdul a pénziigyi eld-
rejelzéseknél) és a belsé kormdnyzds (példdul

képzett igazgaték, megfelelé vezetSi struktd-
ra) elérevetitették a projekt sikerét (Ahlers et
al., 2012). A projektmindséggel kapcsolatosan
érdekes felvetés, hogy a rossz projektek magas
ardnya az dllomdnyon beliil paradox médon
noveli a végiil is finanszirozott jo projektek
szdmdt; a tul sok jé projekt viszont ahhoz ve-
zethet, hogy a befektetéseket vékonyan teritik
kozottiik, ami csokkend megtériilést hozhat
minden olyan platform szdmdra, ami akdr a
befektetdi, akdr a projektmindséget prébalja
emelni (Parker, 2014). A j6 és rossz projek-
tek kozotti egyensulyi ardny tovabbi kutatdst
kivén.

KOVETKEZTETESEK

Az innovécid, a vallalkozdsok novekedési sziik-
séglete, a technoldgiai fejlettség és a tdmegek
demokratizdlédé t8kepiaci szerepe Gj tipust
finanszirozdsi formdk megjelenését tette le-
het6vé, amely sordn a forrdsjuttaté — tdmo-
gat6 vagy befektetd — a platformon keresztiil
megvaldsul6 forrdsallokdcié sordn tdrsadalmi
haszonszerzésre is torekszik. A crowdfunding
dinamikusan fejl6dé finanszirozdsi moddd
vélt az elmult években vildgszerte. A tradicio-
nalistdl eltérd finanszirozdi logika kutatdsa sok
tanulsdgos eredmény hozott, rimutatott a mi-
ndségjelzések és a tdrsadalmi hatds fontossi-
gdra a kozosségi finanszirozék viselkedésének
alakitdsdban.
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