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A TANULMANY CELJA

Jelen tanulmany arra keresi a valaszt, hogy lehetséges-e a kockazatitoke-befektetésekkel a nyilvanosan
kereskedett értékpapirtokhoz képest magasabb profitot elérni. Az elemzés kitér a korai fazist vallalko-
zasokat finanszirozé klasszikus kockazati t6ke és a kivéasarlasok dsszevetésére az Eurépa és az Egyesiilt
Allamok kockazatit6ke-alapjai altal elért hozamok tekintetében, és kisérletet tesz a kevés hazai informacio
alapjan bemutatni a magyarorszagi helyzetet.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A hidnyos adatszolgaltatas mellett rendelkezésre all6 informéciok segitségével dolgoztuk fel a publikus
nemzetkozi adatbazisokbol szarmazd szekunder adatokat nemzetkdzi dsszehasonlitasban. A sajat gydijtést
magyarorszagi befektetésekrél szol6 primer adatbazisunk segitségével a kevés szamu kiszallas alapjan
mutattuk be a magyarorszagi piac jelenlegi helyzetét.

LEGFONTOSABB EREDMENYEK

A tanulmany kovetkeztetése, hogy mig a kivésarlasok esetében atlagosan magasabb hozamokat lehetett
elérni, mint a nyilvanos piacokon, addig a kockazatit6ke-alapok ett6l atlagosan elmaradtak, ami magyara-
zatot adhat a kivasarlasok magantéke-befektetéseken beliili térnyerésére. A kockazatit6ke-alapok hozamai
azonban er6sen balra ferde eloszlast mutatnak és a legjobban teljesitd alapokkal a nyilvanos piaci hozamok
sokszorosa érhet§ el. Tovabba a hozamok és a befektetett téke volumene kozott ellentétes irany( mozgas
figyelhet6 meg, ami rdmutat, hogy a t6keabszorpcids képessége az iparagnak korlatozott, féként a kocka-
zati t6ke esetében.

GYAKORLATI JAVASLATOK

A kockazati toke természetébdl adoddéan kevés informaciét szolgaltat a piac szdméra, ugyanakkor az agazat
transzparenciajanak névekedése hozzajarulhatna annak fejlédéséhez a potenciélis befekteték és vallal-
kozésok ismeretének ndvelésével, kiilondsen a fejl6dd piacok esetében. Ezen iranyba tett fontos Iépés lehet
egy olyan nemzetkdzi adatbazis létrehozasa, amely lehetGséget biztosit a kockazati- és magantéke hoza-
mainak hiteles vizsgalatara.

Kulcsszavak: kockazati toke, kivasarlas, hozam
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BEVEZETES

A kockazati téke egyre nagyobb jelent6séggel
bir a pénziigyi kozvetit6k piacan, kilonosen az
innovativ, fiatal vallalkozasok finanszirozasa
teruletén. Bér e finanszirozasi fonna nemcsak az
Egyesiilt Allamokban, hanem Eurépéban is egyre
tekintélyesebb multra tekint vissza, a befektetések
nem nyilvanos jellege és az ebb6l ad6dé alacsony
transzparenciaja miatt nem tudunk pontos képet
festeni teljesitményérdl. Kilondsen igaz ez a
kockazatit6ke-befektetéseken elérhet6 hozamok
esetében, ami jellemzG8en Uzleti litok részét képezi.
A kockazati téke ’rejt6zkodd’ természete
abbdl ered, hogy a befektet6k a korlatozott infor-
maci6-szolgaltatassal informaciés- és versenyeld-
nyliket kivanjak meg6rizni, ezzel parhuzamosan
ugyanakkor az alacsony transzparencia az agazat
fejlédésének gatjava is valhat, amennyiben a
potenciélis gazdasagi szerepl6k a megfelel infor-
maciok hianyaban nem jelennek meg a piacon.
Ebb6l a szempontbél kimondottan fontos szerepe
van a kockazatit6ke-befektetéseken elérhetd
hozamnak, ami a kockazati t6ke teljesitményének
leginkabb 4tfogd indikéatora. Jelen tanulmany
célja, hogy felvazolja a kockazatil6ke-befektetések
hozam-jellemzé6it, kilén kitérve az Eurdpa és az
Egyesiilt Allamok piacan tapasztalhat6 eltérésekre,
valamint a magyarorszagi piac jellemzéire.

HOGYAN MERJUK A KOCKA-
ZATI TOKE HOZAMAT?

Az elemzés hianyos adatszolgéaltatas
okozta korlatai

A kockazati t6ke esetében nem &ll rendelkezésre
elegend6 informéaci6 a hozamteljesitményének
pontos megitéléséhez. Mig a nyilvanosan keres-
kedett értékpapirok esetében a kereskedési adatok
hozzéaférhet6ek, addig a kockazati t6ke esetében
ezen adatok Uzleti titok részét képezik. A rendel-
kezésre all6 adatok dnkéntes kozlésen alapulnak,
melyet a kockazati tarsasagok sajat dontésiik alapjan
tettek a kutatok, vagy adatgy(ijté cégek szdmara
elérhet6vé. Ebbdl adéddan a kockazatitdke-piacon
elért hozamokra vonatkozé informéaciék nem teljes
kordiek.

A kockazati toke hozamanak elemzését neheziti,
hogy az elérhet§ adatbazisok eltér6 mddszertan
alapjan készlilnek, igy a kiilonb6z6 adatbazisokbol
levont kovetkeztetések gyakorta inkonzisztensek.
A hianyos adatszolgaltatashdl és az informaciés

aszimmetridkbol ered6en a kockazati t6ke hoza-
maira vonatkozd becslések torzitdsokat tartalmaz-
hatnak, Ennek oka, hogy a sikeresen teljesit6
alapok nagyobb hajlandésagot mutatnak a teljesit-
ménylkrél sz6l6 adatok szolgéltatasara, igy ezen
alapok tllreprezentaltak a mintakban és felfelé
torzithatjék az eredményeket (Ljungqvist & Richar-
dson 2003; Cochrane 2005; Kaplan & Schoar 2005;
Phalippou & Gottschalg 2009). Az eltérések kiilo-
nésen szembet(inéek, amennyiben nem az alapok,
hanem az egyes befektetések szintjén vizsgaljuk a
hozamokat.

A legljabb tanulméanyok ezzel szemben arra
mutatnak ra, hogy a kockazati- és magant6ke-
alapok hozamait vizsgalé adatbéazisok a piac egyre
nagyobb részét fedik le és egyre megbizhatébbakka
valnak. Kaplan és Lemer (2015) vizsgaltdk meg,
hogy az elérhet6 és a szakirodalomban hivatkozott
adatbazisok mennyiben alkalmasak altalanos
kovetkeztetések levonasara a kockazati t6ke hoza-
mait illetéen. Eredményeik szerint a Burgiss adat-
béazis tekinthet6 a leginkdbb megbizhaténak, ami
a 2005 ota létrejott kockazatit6ke-alapok mintegy
90%-atmagabanfoglalja, ésvélhetéen nem tartalmaz
kivéalasztasi torzitast. A Pregin és a Cambridge
Associates esetében sem figyelheté meg észlelhetd
kilonbség a koézolt eredmények tekintetében, bar
ezen adatbazisok kivalasztasi torzitdsokat tar-
talmazhatnak. A szerz6k felhivjak ugyanakkor a
figyelmet, hogy az adatgydijtését 1961 O6ta végz6
és széles korben hasznalt Thomson Venture Eco-
nomics (TVE) adatbazis megbizhatésaga féként
az elmalt évtizedre vonatkozéan gyengiilt, ebbdl
addéddan az elmdlt id6szak TVE adatain alapuld
elemzéseit is fenntartasokkal kell kezelni az adatok
hianyossaga miatt.

Milyen mutatékkal mérhetéek a kocka-
zatit6ke-befektetések hozamai?

Az adatok hianyossagan tll médszertani probléméak
is felmertilnek, amikor a kockazatit6ke- és kivasar-
lasi-alapok' teljesitményét akarjuk meghatarozni.
Tobb mutat6 is hasznalatos az alapok teljesitmé-
nyének leirasara, azonban mindegyik mutaté hasz-
nalata esetében problémakba (itkdzhetlink.

A kockazati- és magantéke-alapok hozamainak
szamszer(isitéséhez a bels6 megtériilési ratat
(internal rate of return) szokték alkalmazni. Az IRR
azt az éves hozamot jelenti, amelyet a befektetd a
kiszallas utan realizal abefektetésén és magéaban fog-
lalja az 6sszes pénzaramlashdl szarmazé hozamot,
mint az évek sorén kifizetett osztalékokat és a ki-
széllaskor realizalt arfolyamnyereséget egyarant,
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levonva a befektetés érdekében az évek soran kifi-
zetett Bsszegeket is, mint az alapkezel6knek kifize-
tett dijakat és a nyereségrészesedést. A horizontalis
IRR (horizon IRR) az iparagi trendek kimutataséara
alkalmas mutatdszam, amely egy periddus kezdeti
idépontjahan indulé negativ pénzaramlasnak tekinti
a nettd eszkozértékét, pozitiv pénzaramlasnak
tekinti a periodus végs6 id6épontjaban az akkor aktu-
alis nettd eszkdzértékét, és ezekhez még hozzaveszi
a periédus alatt torténd pénzaramlasokat. Az iparag
rovid-, kozép- és hossz( tavu teljesitményének
mérése érdekében egyéves, haroméves, otéves,
tizéves és huszéves horizontélis IRR-t szoktak
szémitani. A gordulé IRR (rolling IRR) a hori-
zontélis IRR véltozasat mutatja, oly médon, hogy
minden év végén kiszamitéasra keriil az aktudlis, pl.
6t évre visszatekintd horizontélis IRR. Az 6ssze-
vont IRR (pooled IRR) az iparagi hozamok kalkula-
lasara szolgéalé mutaté, amelyet az egyes alapok az
id6szak kezdete 6ta keletkezett pénzaramlasai és az
id6szak végén aktualis maradvanyértékei (residual
value) Osszeadaséaval keletkezett aggregalt pénza-
ramlasokb6l szamitanak ki.

Az IRR mutaté azonban kénnyen tllbecstilheti
a tényleges megtériilést. Ennek oka egyfeldl, hogy
implicit médon az id6kozben keletkezd pénzaramok
IRR-en torténd Gjra befektetését feltételezi.
A kockazatitoke-befektetések esetében a portfolio-
véllalatba torténd befektetés iddtartama és a befek-
tetés hozama forditottan aranyos, azaz azon befekte-
tések, melyek esetében a kockazatit6ke-befekteték
gyorsan képesek megvalésitani  a  kiszallast
atlagosan magasabb hozamot produkéalnak (Da
Rin et al. 2011), a kiszallast kdvetéen a kockaza-
tit6ke-alapba visszafolyé pénzdsszeg Ujra torténd
befektetése valdszin(tlen, ezen felill a befektetési
szerz8dés altalaban korlatozza ezen toke Ujboli
befektetését. Ebb6l adédéan az IRR konnyen felil
becsiilheti atényleges hozamokat. Tovabbaaz adatok
aggregéalasa az IRR esetében a tényleges
megtériilést torzitottan mutathatja.

Kaplan és Schoar (2005) munkajaban (j mutatot,
a PME (Public Market Equivalent) azaz a nyilvanos
piaci egyenértékes mutatot vezetett be. Ezen mutatd
a kockazatit6ke-befektetést egy azonos idészakhoz
tartozd nyilvanos piacon kereskedett befektetéshez
hasonlitja.

1. egyenlet

A PME mutat6 kiszdmitésa soran a pénzaram-
lasok a nyilvanos piaci portfoli6, azaz a t6zsdén
kereskedett részvényekbdl létrehozhatd portfolié
hozamaval keriilnek diszkontélasra (rMt jeloléssel
az 1. egyenletben az alap inditasatdl az egyes pénz-
aramlasok iddpontjaig realizalhaté nyilvanos piaci
portfolion elérhet6 hozamot jeldli). A pénzbearam-
lasok jelenértékeinek Osszegét a pénzkidramlasok
jelenértékeinek dsszegével osztva megkapjuk a
mutaté értékét, melynek 1 feletti értéke esetén a
kockazati t6ke hozama meghaladja a nyilvanosan
kereskedett befektetés hozamat. Sorensen és
Jagannathan (2013) ramutat, hogy a piaci portfolié
hozamanak ilyen médon valé alkalmazésa a pénza-
ramok diszkontalasara egyenértékii egy kockazatos
pénzaram sztochasztikus diszkontfaktorral torténd
értékelésével. Eredményeik szerint bizonyos felté-
telek mellett2a PME megfelel§ kockazattal korrigalt
mutaté a kockazatit6ke-alapok teljesitményé-
nek mérésére. A PME mutaté ex-post értékelésre
alkalmas, mivel ex-ante a pénzaramlasok és piaci
hozamok kozotti korrelacié nehezen el6rejelezheté.
Tovabba a PME mutaté nem szolgaltat elégséges
informéciot befektetési dontések meghozatalahoz.

A netté eszk6zérték meghatarozasa és a
valos értékelés megjelenése a befekteté-
sek értékelésében

Az értékelés kilonleges terillete a magantéke-
befektetések esetében a még nem realizalt befek-
tetések értékelése. A lezart befektetések esetében
a befektetések hozamair6l sz6l6 informéciok
rendelkezésre allnak, egyértelmiiek és a kdézvetlen
érdekeltek (a korlatlan és korlatolt feleldsségi
tagok, illetve a potencialis befekteték) szamara
elérhetGek. Ezen befektetések esetében az elemzdk
szamara az informaciékhoz valé hozzaférés jelenti
a problémat. Ezzel szemben azon portfolié-vallal-
kozéasok esetében, ahol a kockazatitéke-tarsasag
még nem értékesitette a tulajdonosi részesedését,
nem pusztan az adatokhoz valé hozzaférés okoz
problémat, hanem a befektetések megfelel§ érté-
kelése.

A még aktiv befektetések értékelésének kérdése
kulonos jelentdséggel bir azon kockazatitéke-tarsa-
sagok esetében, amelyek egy Uj alap inditasa el6tt
a tékegy(ijtés idészakaban allnak. A kockazatit6ke-
tarsasagok menedzsereinek érdekében allhat, hogy
manipulaljak beszamoléikban befektetéseik értékéi,
annak érdekében, hogy a potencialis befektetik
szamara kedvezébb képet mutassanak teljesitmé-
nyikrél és a nettd eszkozértékikrél (NAV)3 igy
el6segitve a kovetd alapok inditasahoz sziikséges
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toke gy(jtését (Brown et al. 2015). Ezen tdlmenden
a megbizé-ligynok kapcsolatbél eredd kockéazatok
jelentds szereppel birnak a kockazati t6ke esetében,
és ennek a megnyilvanulésa lehet, hogy a korlatlan
felel6sségli tagok kedvezSbb szinben tiintetik fel
teljesitményiiket a korlatolt felel§sségli tagok és
potencialis befektet6k el6tt (Becsky-Nagy - Faze-
kas 2015a).

Brown et al. (2015) tanulmanyukban vizsgaljak,
hogy milyen mértékben és milyen sikerességgel
Jatszanak” eredményeikkel a kockazatitdke-
befekteték. Eredményeik szerint a t6kegyf(ijtés
id6szakaban megfigyelhetéek abnormalisan magas
hozamok, ugyanakkor a befektetések feltilértéke-
lése jellemzen az alulteljesitd alapok esetében
fordul el8. A legjobban teljesité alapok jellemzéen
aluldrazzédk befektetéseiket, mivel a befektetdk
kevéshé hajlandéak tokét nydjtani azon befektetdk
(j alapjai szamara, akik teljesitményikrél a val6s-
nal kedvez6bb képet festenek és kénytelenek lefelé
korrigélni feltilértékelt befektetéseiket. Ljungqvist
és Richardson (2003) eredményei szerint a kocka-
zatit6ke-tarsasagok reputaciéjuk miatt vonakodtak
befektetéseiket veszteségként leirni, azokat beke-
rilési értéken tartotték szdmon. A valods értéken
valé értékelés kotelezvé tételed a magantbke
befektet6k esetében jelentds valtozast hozott a még
le nem zart befektetések értékelésének teriiletén.
A szabélyozas korabban lehet6vé tette, hogy a port-
foliovallalkozasok bekeriilési értéken keriiljenek
kimutatasra (Kiss - Orban 2015; Droppa - Becsky-
-Nagy 2015).

A KOCKAZATI TOKE HOZAMAI
ANEMZETKOZI TAPASZTA-
LATOK TUKREBEN

A nyilvanos piacon kereskedett értékpapirokbdl
alkotott portfoliéhoz viszonyitva a kockazatitdke-
befektetések esetében extra profitelvarasok jelent-
keznek a befektet6k altal. Egyfel6l a befektetd
kompenzaci6t varhat befektetéseik illikviditasaért.
A nyilvanos piachoz képest a befekteték bizonyta-
lansagéat noveli, hogy a befektetések id6zitése az
alapok kezelGinek kezében van, a befekteték sza-
mara toke befizetési kotelezettség keletkezik.
Anyilvanosan kereskedett értékpapirok esetében ez-
zel szemben a befizetési kotelezettség és a befektetés
id6ben nem valik el és a kereskedés folyamatos.
Tobb tanulmany is megkisérelte korabban a
kockézati- és magant6ke befektetések hozamait
értékelni (Kaplan - Schoar 2005; Phalippou - Gott-
schalg 2009; Phalippou 2010; Harris et al. 2014).
Kaplan és Schoar (2005) tanulméanya 6ta, amely

bevezette a PME mutat6t a kockazati és magantéke
teljesitményének mérésére, a szakirodalomban e
mutatd alkalmazésa valt altalanossa, mindazonaltal
ennek ellenére e tanulmanyok nem mutatnak egy-
séges képet, kovetkeztetéseik gyakran egymasnak
ellentmondanak az adatok hianya, az adatbazisok
tokéletlensége illetve a kordbban bemutatott
mddszertani problémak miatt.

Kaplan és Schoar (2005) szamitasai szerint,
amit a Thomson Venture Economics adatai alapjan
végeztek, 1980 és 2000 kozott atlagosan a kockéza-
titbke-befektetések megtériilése feliilmdlta a piaci
portfoliét, a PME mutaté értéke 1,21 volt szami-
tasaik szerint. Ezzel szemben Phalippou és Gott-
schalg (2009) kovetkeztetései szerint, akik szintén a
Thomson Venture Economics adatait hasznaltak fel
a kockazati téke hozama elmaradt a nyilvanos piaci
portfolié hozamatol. A két szerz6péaros eredményei
kozotti eltérések a NAV eltérd értékelésére vezethe-
t6ek vissza. Mig Kaplan és Schoar (2005) bekertilé-
si értéken vette figyelembe a PME szamitasa soran
nettd eszkozértékbe tartozd befektetéseket, addig
Phalippou és Gottschalg szerint az alapok futam-
idejének végéhez kozeledve azon véllalkozasok,
melyekb6l nem tortént meg a kiszallas, az,0k ’é16-
halott’ befektetések kozé sorolhatéak, melyek
értékét az alapokat kezel6 tarsasagok reputaciojuk
miatt frnak le veszteségként, igy 6k szdmitasaikban
ezen befektetések értékét nullanak veszik.

A kockazatitoke-befektetések megtériilésének
id6beli alakulasat vizsgalva eltérés mutatkozik az
1990-es és a 2000-es évek mutatéi kozott. Mig a
90-es években a kockazatitoke-iparag hozamai
jelentésen feltlmultak a piaci portfolié hozamat,
addig a 2000-es években az alapok atlagosan alul-
teljesitettek (Harris et al. 2014).

A kockazati- és magant6ke-piacra vonatkoz6
egyre atfogobba valé adatgydijtés és a valés értéken
torténd értékelés megjelenéséb6l adéddan egyre
pontosabb kép adhaté a hozamokrdl, az elemzések
egyre megbizhatébbakka valnak. Ahogy Kaplan és
Lemer (2015) bemutatta, a Burgiss és a Pregin adat-
bazisok megbizhatdbb képet adnak, mint a korabban
bemutatott tanulmanyok alapjat képez6 Thomson
Venture Economics. A tovabbiakban ezen adat-
bazisokat elemezve mutatjuk be, hogy mennyire
éri meg kockazati t6kébe fektemi, azaz. a piaci port-
foliéval 6sszevetve milyen hozamokat volt képes
elérni a kockazati t6ke. Az els§ abra szemlélteti a
kockazati t6ke és kivasarlasi alapok szamanak (db)
és a PME mutat6 interkvartilisonkénti atlagainak
alakuléasat az alapok inditdsanak éve szerint a Bur-
giss adatbazis alapjan.
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*Az adatok az alapok teljesitményét 2014. juniusaig tartalmazzak. A 2010-es évet kdveten létrejott alapok
adatait nem tartalmazzak, mivel ezen alapok még a befektetési id6szakukban tartanak, befektetéseik

alacsony szazalékat realizaltak.

Forras: sajat szerkesztés Jenkinson et al. (2016) adatai alapjan

Akockazati t6ke esetében egyértelm(ien kirajzo-
l6dik, hogy a 90-es években inditott alapok esetében
igencsak megérte ezen befektetési lehetéséget
valasztani, hiszen 4tlagosan nagymértékben
felulmalta a kockazati tokén elérhetd hozam a
nyilvanos piaci portfolié altal elérheté hozamokat.
lgazdn kimagaslé hozamokat lehetett elérni az
1995-1997 kozott inditott alapokkal, amikor is
a felsé kvartilisba tartozé alapok &tlagosan 7-10
kozotti PME mutatokat tudtak elérni. Az interk-
vartilisekbe tartoz6 4atlagok kozo6tt igen nagy
kilonbségek figyelhet6k meg ebben az idészakban,
a fels6 kvartilisba tartoz6 alapok sokkal magasabb
hozamokat voltak képesek elérni, ami egy erdsen
balra ferde eloszlasrél arulkodik a kockézati téke
megtériilését illetéen. A magas hozamok lehet6sége
mellett azonban a kockazatit6ke-alapok tébbsége
a piaci portfoli6 alatti hozamokat ért el, még a

masodik interkvartilisba tartozé alapok atlagos
hozamai is elmaradtak a piaci hozamoktél a vizsgalt
17 évb6l 9 évben. Kedvezdbb teljesitmény avizsgalt
id6szak kezdetén, illetve a 2009-ben és 2010-ben
inditott alapok esetében figyelhet6 meg. Az als6
interkvartilisekben a kockazatit6ke-alapok
atlagosan 0,45 valamint 0,83-as PME mutatokat
tudtak elérni, ami amellett, hogy a piaci portfoli-
o6nél alacsonyabb hozamokat jelent, jelent6s szamu
veszteségesen mikodd alaprol is arulkodik.

Ezzel szemben felsd és als6 kvartilisha tartozé
kivéasarlasi alapok hozamteljesitménye sokkal
kisebb eltérést mutat. Atlagosan a harmadik kvarti-
lisba tartozé alapok is képesek voltak a piaci hoza-
mokat feltlmulni és az id6beli alakulast vizsgéalva
szintén joval stabilabb teljesitményt mutattak.
Ezzel parhuzamosan ugyanakkor a kimagaslé ho-
zamok elérésének valdszinlisége is alacsonyabb.
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A vizsgalt 17 évbdl pusztan 5 évben volt a fel-
s6 kvartilisba tartoz6 alapok hozama atlagosan
magasabb a kivasarlasok esetében a kockazati t6ké-
vel dsszevetve, ezen 5 év is a dot.com valsag okozta
visszaesés id@szakara esett.

A kockazati t6ke és a kivasarlasok Osszeve-
tésében fontos szereppel bir a befektetések soran
alkalmazott eltér finanszirozasi mechanizmusok
hatdsa, ami az idegen és sajat t6ke eltérd aranyu
alkalmazasabol ered. A kivasarlasok esetében
jellemz8en tékeattételes tigyletek valésulnak meg
idegen téke igénybe vételével, aminek kovetkez-
tében e befektetési tipus esetében jelentkeznek a
t6keattételbdl ered6 pozitiv hatésok; az idegen téke
igénybe vételéb6l ad6dé adémegtakaritas valamint
a sajat tokére es6 hozamok multiplikalédasa.

Az els6 abran az is kirajzolédik, hogy a befek-
tetési alapok szdménak ndvekedésével ellentétes
iranyban mozdultak el a kockazati toke és a kiva-
sarlasok hozamai, kimondottan igaz ez a kocka-
zati toke esetében. Harris et al. (2014) bemutatta,
hogy a PME mutat6 szignifikans csokkenésével jar
egyutt a befektetések novekedése. A legmagasabb
és legalacsonyabb befektetési volumennel rendel-
kez6 években 0,075 nagysagl csokkenés figyelhet6
meg a kivésarlasi alapok esetében, mig a kockazati
toke esetében ugyan ez a valtozas 0,39. A hozamok
és a befektetett t6ke kozotti ellentétes mozgas a
magant6ke-agazat esetében rdmutat arra, hogy a
t6keabszorpcids képessége az iparagnak korla-
tozott, féként a kockazati téke esetében.

Habdr az eurépai magantke-piacndl az
Egyesiilt Allamok piaca fejlettebb, ennek ellenére
az eurbpai és az észak-amerikai kivasarlasok
hozamai hasonléan alakultak atlagosan az elmult
két évtized folyaméan (Becsky-Nagy - Fazekas
2014; Brown et al. 2015). Mig a 90-es években az
eurépai kivasarlasi alapok magasabb hozamokat
voltak képesek elérni, addig a 2000-es években az
Egyesillt Allamok alapjainak hozamai bizonyul-
tak kedvezébbnek (Fazekas - Becsky-Nagy 2015).
A piaci portfolidval dsszevetve azonban mindkét
régi6 alapjai képesek voltak magasabb megtériilést
biztositani befektetdik szamara.

Sokkal inkdbb szembetiindek a két régi6 fej-
lettségbeli eltérései a kockazatitbke-piacok hoza-
mainak dsszevetésekor. Az Eurépa kockézatit6ke-
piacain elérhetd hozamok rendre alulmulték az
Egyesiilt Allamokban tértént befektetések hozamait.
Az eltérés kiilondsen szembet(ing volt a 90-es évek-
ben az Ugynevezett ,,dot.com boom” el6tt, amikor
az eurépai kockazatit6ke-alapok hozamainak mint-
egy héromszorosét tudtak elérni az Egyesiilt Al-
lamok alapjai (EVCA 2014). Mindazonaltal ezek
a kilénbségek jelent6sen mérséklédtek a 2000-es

években, ami els6dlegesen az Egyesiilt Allamok
kockazatit6ke-befektetésein elért hozamok jelent6s
visszaesésére vezethet§ vissza (Pregin 2015).
A terileti kilénbségeknél még érdemes kitérni a
piaci portfoliéhoz viszonyitott relativ teljesitmé-
nyekre. Az Egyesiilt Allamok esetében a kép kett6s,
mivel atlagosan a 90-es években felill, mig a
2000-es években alul teljesitettek a kockézatit6ke-
alapok a nyilvanos piaci portfoliéval dsszevetve.
Az eurépai alapok esetében azonban megallapit-
hatjuk, hogy azok hozamai a 90-es évek 6ta rendre
elmaradtak a piaci portfoli6 altal elért hozamoktél.

Akdzép-kelet-eurdpai régidban hasonl6 tenden-
ciék rajzolédnak ki. Az EBRD 1992-2013 kozotti
291 befektetésre kiterjedd adatgydijtése szerint a
kivéasarlasi alapok képesek voltak mind a kockézati
toke, mind pedig a nyilvanos piacokon kereske-
dett értékpapirok hozamait feltilmdlni a régidban.
A kockézati t6ke és a kivasarlasok kozotti eltérés
els6dleges oka a tékeéattétel kedvezd hatésa volt,
mindazonaltal a régidban is megfigyelhet6 a befek-
tet6k tevékenységére visszavezethet§ hozzaadott
értékbdl eredd novekvd hozamteljesitmény (EBRD
2015). Karsai (2012) tovabbad ramutat, hogy a
kdzép-kelet-eurépai régidra féként a 2000-es évek
masodik felétdl a befektetSi elvarasok szerint a
fejlett kockazatitSke-piacok kockazata mellett a
fejlédd piacokon elérhet§ magasabb hozamok jel-
lemzbek. A fejléd6 piacokhoz képest érzékelt ala-
csonyabb kockazat elsédlegesen a régiéban komoly
tapasztalatot szerz befekteték piaci ismeretével,
a magasabb hozamok lehet6sége pedig a fejlett
orszagokhoz viszonyitva a piac relativ telitetlensé-
gével magyarazhato.

A kockazati téke kockazatijellemzgi

A hozamokkal péarhuzamosan szilkséges a kocka-
zatok koriltekintd vizsgéalata is, hiszen a befekte-
tési dontések mindig a megfeleld kockézat-hozam
kombinéacidkra  vonatkoznak.  Cochrane  (2005)
munkéjéban vizsgalta meg, hogy milyen kockézati-
és hozamjellemzékkel birnak a kockazatit6ke-
befektetések. Az egyedi t6kebefektetések keriiltek
vizsgalat ala, ezen belll is a felvasarlason vagy els6
t6zsdei bevezetésen atesett kockézalit6ke-finanszi-
rozashan részesil vallalkozasok. Eredménye sze-
rint a kockazatit6ke-befektetések kockéazata szem-
pontjabél a szisztematikus kockéazati komponens
nem bir jelent6s szereppel, jellemz8en egyedi koc-
kazatok okozzak a hozamok jelent6s volatilitasat.
A kockazatitSke-befektetések hozamanak szisztemati-
kus kockézattal nem magyarazhaté magas aranyat eré-
siti meg tanulmanyaikban Korteweg & Nagel (2016).
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Ewens et al. (2013) radmutat, hogy egy jol
diverzifikalt befektet§ szemszogébdl tekintve a
kockazatkeriilés nem optimalis, a varhat6 magas
hozamok elérésében érdekeltek. A kockazatitSke-
befektetések egyedi kockézata jol diverzifikalt
befektetd esetén az egyes projektekbe befektetett
vagyon alacsony aranya miatt kozelit a nullahoz,
igy azok csokkentésében a kockazatit6ke-alap kez-
el6i altal nem érdekeltek (Ewens et al. 2013).

A kockazatil6ke-alapok megtériilésének mérté-
ke mellett azok allanddséga isjelentds szereppel bir,
kulondsen befektetdi szemmel. A kockazatit6ke-
befektetések kockazatanak értékelése soran felmeril
a kérdés, hogy egy befektet6 korabbi alapjainak
teljesitményének ismeretében mennyire elére
jelezhet6 a jovében inditott alapok hozama, meny-
nyiben lehet a maltbeli adatokat felhasznalni a
befektetési dontések megalapozésara. A befek-
tetések megtériilésének allandésdga az ugyanazon
kockazatit6ke-tarsasag altal kezelt alapok teljesit-
ményének pozitiv kapcsolatat jelenti. Kaplan és
Schoar (2005) tanulmanyukban gyenge kapcso-
latot tart fel az azonos kockazatit6ke-tarsasagok
altal kezelt alapok teljesitményével kapcsolatosan.
Phalippou (2010) azonban ramutatott, hogy ezen
kapcsolat az alapok kozotti id6beni atfedésre
vezethet§ vissza. A kockézatit6ke-tarsasagok egy-
massal parhuzamosan tébb alapot is kezelnek, ezek
fékusza lehet azonos. Az alapok megtértilése kozot-
ti kapcsolat ezen esetekben van jelen. Minél alacso-
nyabb az id6beni atfedés az alapok kozétt, a kdztiik
1év6 kapcsolat is Ugy gyengiil. Az id6beli atfedések
miatt utélagosan allapithaté csak meg az alapok
teljesitménye kozotti kapcsolat, a t6kegydijtés id6-
szakaban azok még nem allnak a befektet6k rendel-
kezésére. BefektetSi szemponthdl kozelitve a fenti
eredményeket arra a kovetkeztetésre juthatunk,
hogy a kockazatit6ke-tarsasagok altal kezelt alapok
teljesitménye kevéssé alkalmas befektet6k szaméara
az (j alapok varhat6 jovébeli teljesitményének el6-
rejelzésében.

A MAGYARORSZAGI KISZAL-
LASOK BEMUTATASA

A magyarorszagi kockazatit6ke-piac hozamaival
kapcsolatosan nincsenek elérhet§ statisztikak, a
Magyar Kockéazati Téke Egyesiilet csak a t6ke-
gy(ijtéssel, befektetésekkel és kilépésekkel kapcso-
latosan kozol statisztikakat. Réaadasul a kilépések
esetében is a befektetések konyv szerinti értéke
(bekerilési értéke) alapjan késziilnek a statisztikak,
igy hozamok megitélésére a rendelkezésre allé
statisztikak alapjan nincs lehet6ség, pusztan indirekt

madon lehet kovetkeztetni a hozamok alakulasara.
A kockazatitoke-befektet6k ugyanis kivételesen
kortltekint6 befektetési tevékenységet folytatnak,
professzionalis eszkdzokkel mérik fel lehetséges
befektetéseik varhaté hozamait és kockazatait, igy a
tékegydijtési és befektetési kedv alakulasabdl a koc-
kazati t6kések altal elvart hozamok alakulaséra is
lehet kdvetkeztetni, ami konkrét szdmokban ugyan
nem jelenithetd meg. A Deloitte (2014, 2015)
altal évente kozzétett felmérés a kozép-eurdpai
kockazatitoke-befekteték bizalmi szintjérél az
idei évre fokoz6dé gazdasagi javulésra vonatkozd
varakozéasokat mutatott, a kordbban meggyengdilt
bizalom helyreallasa mellett, ezzel pArhuzamosan a
felmérés soran a véalaszadok kétharmada a befekte-
téseik hozamanak javulasat varta.

Magyarorszagon a GDP 0,108%-at, mig Eu-
ropaban a GDP 0,302%-at tették ki a magantéke-
befektetések 2015-ben, ami aztjelzi, hogy a magan-
t6ke-befektetések relativ stlya alacsony a magyar
gazdaséagban, kiilonésen az allamilag nem tdmoga-
tott kivéasarlasok esetében. Annak ellenére, hogy a
befektet6k bizalmi indexejavult, a t6kegy(jtés még
igy isjoval elmarad a Kozép-Kelet-eurdpai régidban
mas régidkkal szemben (Gyallai et al. 2015),
rdadasul kifejezetten magyarorszagi befektetésre
széant t6kegyjtést nem regisztraltak (HVCA 2015),
ami jelzi, hogy a régiéban kevés a magantéke-
befekteték hozamelvarasainak  megfelel6
befektetési lehetdség. A piaci befekteték alacsony
aktivitasat Magyarorszagon az allami forrasok
megjelenése kompenzalja, melynek eredménye-
ként allami és hibrid alapok véltak dominanssa,
és az allami szerepvallalas feler6sodésén keresztil
rekord szamU befektetés val6sult meg, elsédlegesen
a klasszikus kockazati t6ke szegmensében.
A JEREMIE program keretein belll 92 milliard
forint, 85%-ban eurépai forrashél szarmazé allami
téke valt befektethe6vé, amit a privat befektet6k
130 milliard forintra egészitettek ki (Karsai 2016).
A szerz6k adatgydijtése alapjan mintegy 310 val-
lalkozas jutott forrashoz a JEREMIE program hib-
rid alapjai altal 2010 6ta, valamint 90 vallalkozas
a tisztan allami kockazatit6ke-alap altal. Ennek
kdszonhetéen visszadllt az egészséges egyenstly
a klasszikus kockazatit6ke-befektetések és a ki-
vasarlasok kozott, ugyanakkor egy-egy kiugréan
magas érték(i befektetéshdl torténd kiszallas
tovéabbra is dominalhatja a hazai statisztikai adato-
kat, mivel a magas befektetési aktivitas ellenére a
kiszallasok szama tovabbra is alacsony. Jelenleg a
kiszallasok alulmuljék az el6zetes elvarasokat, de
a JEREMIE alapok befektetéseib6l valé kiszal-
lasok elsé hulldama 2017-19 kozott varhatd (HVCA
2015), a szerz6k szamitasai szerint a befektetések

MARKETING & MENEDZSMENT 2016. 3-4. SZAM 49



atlagos id6tartamajelenleg alig 3 év. Az eddigi kevés
szamU sikeres kiszallas fényében, a befektetések
korai stadiumanak ellenére, bizonytalanna valt
a program sikeressége (Becsky Nagy - Fazekas
2015b). Bar pusztdn a kiszallasi tevékenységet
vizsgalva kozvetleniil a befektetések hozamai
nem hatarozhatéak meg, ugyanakkor a kiszallas
tipusa alapjan kovetkeztethetiink a sikeres befek-
tetések ardnyara. A szerz6k adatgy(jtése alapjan a
JEREMIE program befektetései koziil 2016-0s év
masodik negyedévéig 24 esetben tortént kiszallas,
8 esetben veszteségként torténd leirassal, 5 esetben
részleges vagy teljes menedzseri kivasarlassal és
1 esetben stratégiai befektetének torténd értéke-
sitéssel. A hazai koekazatit6ke-piacon az eurdpai
piacokhoz hasonléan a stratégiai befektet6knek
torténd értékesités jelenik meg dominans kiszallasi
maddozatként, Eurépaban az ugyletek 27%-a zarult
ily médon, mig a régiés viszonyokat vizsgalva a
befektetések mintegy 60%-a kerlilt igy értékesi-
tésre 2013-ban (Karsai 2015). A képet azonban
arnyalja, hogy a ténylegesen sikeresnek tekinthetd,
elsédlegesen kiilfoldi stratégiai befektet§ szamara
torténd értékesitések szama alacsony volt. A tisztan
allami Széchenyi T6kealap befektetései esetében a
kiszallasok aranya magasabb, lezart befektetésként
1 vallalkozast jeldl meg az alap (SZTA, 2016),
melyek esetében a kiszallas elsédleges médja a
menedzseri kivéasarlas volt. Felmeriil a kérdés, hogy
vajon a rekord mennyiség( korai stadiumu befek-
tetés valdban bevaltja a hozza flizott reményeket, és
a befektet6k a kockazatit6ke-iparagban megszokott
hozamokat fognak realizalni, vagy néhany kivéte-
lesen igéretes befektetéstdl eltekintve csak mérsé-
kelt hozamokat fognak elérni. Hasonléan a befekte-
tések éves adataihoz, a kilépések és a hozamok éves
atlagat is képes uralni egy kivételesen nagy értéki
befektetés exitje, ami a piac kis méretét jelzi.

A JEREMIE programot kdvetéen Gjabb allami
forrasok valtak elérhet6vé a klasszikus kockazati
toke tipust befektetések céljabol, amelyek a ko-
rabbi tapasztalatok alapjan marjobban igazodnak a
keresleti oldal sajatossagaihoz.

KOVETKEZTETESEK

A cikkben kisérletet tettiink a kockazati t6ke hoza-
mainak Osszehasonlité elemzésére, komoly méd-
szertani akadalyok mellett, hiszen a kockazatitéke-
befektetések altal elért hozamok gyakran (zleti
tikok részét képezik, illetve a szerepl6k érdekeltek
lehetnek az adatok torzitasaban, akar sajat teljesit-
ményiik felértékelése, akér késébbi tékegydijtési
szandékok miatt. Tovabbi problématjelent a még le

nem zérult befektetések értékelése, hiszen ebben az
esetben nem pusztan az adatokhoz valé hozzéaférés
okoz problémat, hanem a befektetések megfeleld
értékelése is. Az adatgy(ijtés egyre kiterjedtebbé
valik, de még mindig nem elegendd ahhoz, hogy a
befektetésekrél egyértelm(i képet lehessen alkotni.
Ezzel egyitt és az IFRS-ek, illetve a US GAAP
egymassal dsszhangban mar egységesen megkove-
teli a befektetések valds értéken torténd értékelését,
ami az adatok dsszevethetdségének javulasat ered-
ményezi.

Vizsgéalatunk soran arra a kovetkeztetésre
jutottunk, hogy jelent6sen eltér a kockazati t6ke
és a kivasarlas mind hozam, mind pedig kockaza-
tossag szempontjabol, atlagosan jobb teljesitményt
ny(jt a kivéasarlas, amivel magyarazhat6 a maganté-
ke befektetéseken beliili ndvekvé aranya. Emellett
a piaci portfolidval dsszevetve a kivasarlasok tudtak
magasabb profitot generalni, mig a kockazati téke
alapok tobbsége elmaradt a nyilvanos piaci portfo-
libval elérhet6 hozamoktél. Az eurdpai és az ameri-
kai hozamokat megfigyelve megallapithatd, hogy az
USA-ban realizalt hozamok rendre meghaladtak az
eurépai hozamokat, kiiléndsen a dot.com vélsagot
megel6z6en. A piaci portfolié hozamait egyediil az
USA-ban sikerilt talszarnyalni a kockazatit6ke-
befektet6knek a ’90-es években, de minden més
esetben a piaci portfoli6 hozamai bizonyultak
magasabbnak.

Magyarorszdgon a JEREMIE-program hataséra
a befektetések megoszlasa a klasszikus kockazati
téke illetve a kivasarlasok tekintetében egészsé-
gesebb képet fest, de még nem lehet tudni a
korabbinal magasabb szdmu klasszikus kocka-
zatit6ke-befektetés meghozza-e a hozza fiizott
reményeket, és az iparagban megszokott hozamokat
fogja biztositani, vagy csak a korabbi években
megfigyelhetd kevésszdml befektetés esetében
sikeriil majd magas hozamokat elérni. Erre az elsé
kiszallasi hullam idején kaphatunk majd valaszt,
amely 2017-19 kor(ire varhato.

JEGYZETEK

1A Szerz6k a kockazati toke fogalmat klasszikus
értelmezés szerint a korai életszakaszbanjaro vallal-
kozésok finanszirozéasara vonatkozéan hasznaljak.
A kivésarlasokkal az érettebb szakaszokat finanszi-
roz6 magantdke-befektetéseket jelolik.

2 Sorensen és Jagannathan (2013) szerint a PME
helyes mutat6 akkor, ha a piacokon érvényesiil az
egy ar torvénye, a korlatolt felel6sség(i tagok (LP-k)
log-hasznossaguak, a korlatolt felel6sségu tagok tel-
jes vagyonan elért hozam egyenld a piaci hozammal.
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3A nett6 eszkozérték (NAV mint Net Asset Value)
a kockazatitoke-tarsasag portfolidjaban 1évé befek-
tetések maradvanyértékét jeléli, azaz azon véllala-
tokban szerzett részesedések értékét, amelyekbdl a
kockazatit6ke-befektet6k még nem szalltak ki.

4 Az FAS 157 (frissitve ASC 820) értelmében a
valés értékentorténd értékelés harmonizaltanjelenik
meg az IFRS és US GAAP szabalyozaséaban.
A valds értéken torténd értékelést kiterjeszti a
magant6ke-tarsasagokra.
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How much is venture capital worth? -
Comparative analyses of the returns of venture capital

AIM OF THE PAPER

This article focuses on the return characteristics of venture capital. The main question is whether
venture capital investments are able to generate higher profits than publicly traded securities.
The study discusses the differences of the traditional venture capital funds providing funds for young
and innovative enterprises and buyout funds focusing on the financing of later stages, with regards
to differences of European and US funds. Despite ofthe limited information the authors also attempt
to evaluate the returns of Hungarian investments.

METHODOLOGY

Despite of the limited data provision, according to the available seconder information we processed
the public international databases in international comparison. Based on our primer database
collected about Hungarian investments we interpreted the state of the Hungarian market based on
the small amount of exits.

MOST IMPORTANT FINDINGS

The finding of this article is that buyout funds outperformed the public market in average, while
venture capital funds underperformed it. This better performance can be a reason behind the increa-
sing role of buyout investments within private equity industry. However the distribution of venture
capital funds' returns is highly skewed to the left through the best performing funds the multiple of
public market returns can be gained. Furthermore between the returns and the volume of the fund
invested a negative correlation can be observed that shows that the capital absorption ability of the
industry is limited, especially in case of venture capital.

PRACTICAL RECOMMENDATIONS

Venture capital by its nature provides deficient information for the market, but the improved trans-
parency ofthe industry would foster its development, through increasing the knowledge of potential
investors and enterprises, especially in case of the developing markets. It would be an important step
in this direction to create an international database ready for the authentic examination ofthe returns
of venture capital and private equity market.

Keywords: venture capital, buyout, return
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