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A technologiai kozosségi finanszirozas trendjei
KUTI MONIKA — HORNYAK MIKLOS

A pénziigyi piacokon a kézésségi finanszirozas (crowdfunding) a digitalis transzfor-
macio egyik dinamikusan fejlodo teriilete. Innovativ otletek és korai fazisu vallalko-
zasok szamdra nyujt alternativ forrasgytijtési lehetoséget — tomegek megszolitasdaval
— internetes platformokon keresztiil tobbféle iizleti modell szerint. Empirikus kuta-
tasunkhoz azert valasztottuk a Kickstartert, mert az egyik legismertebb nemzetkozi
Jjutalomalapu crowdfunding platform, ahol az otletgazdak a virtudlis térben sziikebb
és tagabb kozosségektol gytijthetnek pénzt sajat projektjeik megvalositasahoz. A ta-
mogatoktol kapott osszegnek el kell érnie egy minimumot ahhoz, hogy a platform az
otletgazda szamara atutalja a pénzt. A sikeres kampany utan a projektgazda kételes-
sege, hogy az osszegylijtott forrasbol létrehozott termékeket a tamogatok szamdra
postai vagy egyéb uton eljuttassa. A hazai és nemzetkézi crowdfunding-szakiroda-
lom fontosabb elméleti kereteinek felvizolasa utan a cikk a Kickstarter platform
technologiai projektjeinek trendjeit tekinti at. A sikeres technologiai kampdanyok
atlagos mérete a legnagyobb az dsszes kategoridhoz képest, a projektgazdak fold-
rajzi eloszlasat tekintve dominans az amerikai és angol kampanykezdeményezok je-
lenléte. A sikeres kampanyok atlagos tulfinanszirozottsaganak mértéke az USA-bol
inditott kampanyok esetén a legmagasabb. A kampanyok lejarataban aprilis—mdjus-
ban és julius—augusztusban lathatok erdteljesebb csiucsok. Szamos kiilfoldi kutatads
is alatamasztja, hogy a sikeres kampanyok esetén magasabb a frissitések szama.
A technologiakategorian beliil a projektgazdak 80 szazaléka csupan egyetlen kam-
panyt inditott a platformon.

Journal of Economic Literature (JEL) koéd: F36, G19, 016.

A kozdsségi finanszirozasnak (crowdfundingnak) szamos meghatarozasa van a
szakirodalomban, ezek a kozosségektdl (tomegektol) kis Osszegben, online torté-
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nd, alternativ finanszirozast jelent6 pénzgyijtésként fogalmazzak meg a folyamatot,
amely szertedgaz6 — kulturalis, tarsadalmi és forprofit — célrendszer alapjan kiilonfé-
le —adomany-, jutalom-, részvénytoke- és hitelalapti — iizleti modellre épiil. A kozos-
ségi finanszirozas a 21. szdzadi gazdasagi sokkok kozepette a technoldgiai fejlédés
¢és a tokepiaci egyensulytalansagok ereddjeként alakult ki vallalkozasfinansziroza-
si innovacioként (Bruton et al., 2015). A kozosségi finanszirozas olyan gazdasagi,
tarsadalmi és technologiai konfiguracio, amely lehetové teszi pénziigyi eréforrasok
infokommunikacios technolégian (IKT-n) keresztiili aramoltatasat a tradicionalis
kozvetitérendszer kiiktatasaval.

A kozosségi finanszirozas hazai vonatkozasai

A koz0sségi finanszirozas magyar szakirodalma még formalédoban van. A téma
kapcsan a kozosségi finanszirozas iizleti modelljeinek és teoridinak attekintd
bemutatasa (Kuti—Madarasz, 2014), tokeadgi modelljeinek jogszabalyi mozgastere
(Bethlendi—Végh, 2014), a magyar civil crowdfunding trendjei (Sziits—Joo, 2013), az
egyetemi vallalkozo6i 0koszisztémaba vald integralasanak lehetdségei (Kuti—Bedo,
2016) és tobb konferenciakiadvanyban az elméleti keretek foglalkoztatjak a kutato-
kat. A hazai szakirodalomhoz képest ez a cikk a jutalomalapu crowdfundingkam-
panyok egy szlik szegmensére koncentralva, gazdag adatallomanyra alapozva végez
empirikus kutatast a témaban. A nemzetkdzi tapasztalatok hazai alkalmazhatosaga
szempontjabol relevans a kozdsségi finanszirozas sikertényezdinek vizsgalata.

Magyarorszagon is szamos teriileten megjelent a kdzosségi finanszirozas. Az
adomanyalapu kozosségi finanszirozast képviseli az adjukossze.hu oldal, ahol kor-
nyezeti és tarsadalmi ligyeket lehet tdmogatni. A jutalomalapti modelljei koziil a
CreativeSelector.hu platform most is miikddik, a pénzgyiijtés sajatos forméajat koveti
a Goood.hu, azonban a Kezdheted.hu és az Indulj.be platformok mar nem léteznek.
A hitelalapi modell beinditasara is volt egy révid sikertelen probalkozas a Noba.hu
platformmal. A nagyobb novekedési lehetdséggel rendelkez6 projekteket a hazai 6t-
letgazdéak szivesebben viszik kiilfoldi crowdfunding platformokra, a Kickstarteren
példéaul eddig tobb mint szaz kampanyt inditottak hazdnkbol, amelyek koziil a két
legnagyobb 0sszegli sikeres projekt a jaték kategoriaba tartozik. A felsdoktatasban is
felbukkant a kozosségi finanszirozas, a Pécsi Tudomanyegyetemnek sajat egyetemi
crowdfunding platformja (pecs.hubbub.net) van, ahol hallgatok, oktatok és a régid
oOtletgazdai gyijthetnek forrast elképzeléseikhez, tovabba szamos kurzusba integral-
tan a hallgatok tanulési céllal készithetnek crowdfundingkampéanyokat. A Magyar
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Nemzeti Bank és az MKB FinTech Akadémia is foglalkozik a kdzdsségi finansziro-
z4s tokeagi modelljeinek lehetdségeivel.

A kozosségi finanszirozas elméleti keretei

A crowdfunding lényegében technologiai torést (disruption) hozott a startup-
finanszirozas teriiletén. A kiilonféle kdzosségi finanszirozas iizleti modelljeit — a
kozosségi hitelezést, a részvénytdke-kibocsatast, a patronalast és a jotékonykodast
— vizsgalva két 0j paradigma jelenik meg: az egyik a vallalatok pénziigyi hatarainak
erdzidja, a masik pedig a részvételért valo fizetés (Gleasure €s Feller, 2016). A valla-
lat entitasjellegének csokkenéséhez vezet az, hogy az informacios technologian ke-
resztiil elérhetd kozosségek és tomegek bevonhatdk az innovacié (crowdinnovation)
folyamataba, a kozosségi forrasszerzésbe (crowdfunding), a kozdsségi eréforrasok
menedzselésébe (crowdsourcing) és az otletelésbe (crowdstorming) (Yukihiko, 2016).
Az e-kereskedelem viszonylatdban a kozosségi finanszirozas a kokreacio (co-crea-
tion) Uj formajava valt. A crowdfunding talmutat a hagyomanyos értelemben vett
finanszirozdson, mert a forrasszerzés mellett lehetévé tesz online kdzosségek altal
hajtott termékfejlesztést és kozosségi markaépitést is (Shneor és Flaten, 2015). Az
innovacio a piactesztelés és a finanszirozashoz vald hozzaférés kozosségi cseréjével
valosul meg internetes platformon keresztiil. A crowdfundingnak szamos eldnye és
hatranya van a projektgazda, a tamogatok/finanszirozok és a platform szemszogeébdl
(Agrawal et al., 2013; Lehner et al., 2016).

Sok tényez6tdl fiigg, hogy a crowdfunding melyik tipusa vonzobb egy adott
projekt finanszirozasara. A tamogatok szamos aszimmetrikus helyzettel szembe-
stilnek: egyrészt pénziigyi dontésiik meghozatalakor nem rendelkezhetnek elegendd
informacioval, ami kontraszelekcidhoz vezethet, olykor rosszul itélhetik meg a kam-
pany sikeresélyét; masrészt erkolesi kockazat is felléphet, ha nincs modjuk a forra-
sok elkoltésének ellendrzésére. Az ligynoki problémakkal kapcsolatos kockazatok
szerint korvonalazodnak azok az Osszefiiggések, amelyek meghatarozzak példaul
a jutalomalapu és részvénytdke-alapt kdzosségi finanszirozas kozotti valasztast, il-
letve a crowdfunding és a tradiciondlis finanszirozas kozotti dontést (Miglo, 2016).
A szerzd szerint a nagyobb projektekhez inkabb a részvénytdke-alapu kozosségi
finanszirozast valasztjak, a magas mindségi, de jelentds informacios aszimmetria-
val szembesiild projektek inkébb a jutalomalaput; a tradiciondlis banki hitel helyett
a projektgazdak akkor valasztjak a jutalomalapt kozosségi finanszirozast, ha a be-
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ruhézasi 6sszeg viszonylag kicsi, mig akkor dontenek a részvénytdke-alapu crowd-
funding mellett, ha a piaci visszacsatolasbol szarmazé eldnyok megfelelden nagyok.

Spence [1973] jelzéselmélete értelmében az tigyndknek hitelesen kell jelet kiilde-
nie a megbizonak; sot a jol informalt iigyndk Iép elsdnek a kommunikacio teriiletén,
a masik fél csupan értelmezi a jelet. A crowdfunding soran mindségjelek kiildésével
lehet az informacios aszimmetriaval kapcsolatos tigynoki koltségeket csdkkenteni.
A projekt csapatanak szakmai eldzményei, a vided megléte, a frissitések szama és
a hibatlan helyesiras mind projektminéséget sugalld jelek, amelyek hozzajarulnak a
kozosségi finanszirozasi kampanyok sikeréhez (Mollick, 2014). A tdimogatdk sokszor
a vallalkozdi potenciallal kapcsolatos jeleket is keresik a kampanyban, amelyeknél
a kockazati tékésekhez képest kevésbé jellemz6 a nem szerinti és foldrajzi elhajlas
(Mollick, 2013).

A kozosségi finanszirozdssal kapcsolatos elméletek két csoportra osztha-
tok: a mar emlitett mindségjelzés ¢és informacidés aszimmetria koré épiilé pénz-
igyi megkdzelitésekre, valamint a halozatokon beliili (k6zosségi hatas, halozati
dinamika és tarsadalmi csereelméletek) és halozatokon kiviili (ligyértékesités és
benyomasmenedzselés) nem pénziigyi motivaciokra (Matusik, 2014). A jutalomala-
pu crowdfunding platform 1ényegében kozdsségi cserét lehetové tevd szintér, ahol
termékek és szolgaltatasok valthatok at készpénzre. A virtualis piactéren az érzé-
kelt ,,like”-ok szama a kivaltott halozati dinamikan keresztiil jobban befolyasolja
azon egyének dontéseit, akik valamilyen kozdsségi kapcsolatban allnak a finanszi-
rozottal. A kozosségi hatassal (social influence) fiigg Ossze az a megfigyelés, hogy a
korabbi tdmogatasok példaul csdkkentik a késébbiek 0sszegét (Burtch et al., 2013).
A crowdfunding elméletei szempontjabol értékes az ligyértékesitési szakirodalom,
amely arrol szol, hogy egyének hogyan vesznek ra mas szervezeti tagokat arra, hogy
bizonyos célok mogé alljanak. A projektgazda személyes involvaltsaga a crowdfund-
ingkampdany irant hozzajarul a masokban keltett benyomasok menedzselésé¢hez.

A koz0Osségi finanszirozas soran a sikerarany fiigg a személyes halozatoktol,
azaz a Facebook-baratok szamatol és a foldrajzi elhelyezkedéstol (Mollick, 2014). Az
infokommunikécios technologidk altal kozvetitett tomegek menedzselésének egyik
madja, ha a projektgazda kiterjesztett kampéanycélokat alkalmaz, amivel magasabb
tamogatasi hajlandosagot ér el, feltéve hogy a megfogalmazott cél kelld ijdonsagero-
vel parosul (Li és Jarvenpaa, 2015). A halozaton beliili folyamatok kutatasa kiterjed
a crowdfunding szponzorainak tipologidjara, a kortarsakra kifejtett hatdsra és a ko-
z0sségi normakra egyarant. A crowdfunding motivacios keretei alapjan — amelyek
magukba foglaljak az érdeklédést, a jatékossagot, a filantropiat, a jutalomkeresést,
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a kapcsolatot €s az elismertséget — négyféle crowdfundingot tamogaté tipus azono-
sithat6. A jotékonykoddan adoméanyozoknak mindsiilé angyali tdmogatok, a piaci
befektetokkel analog jutalomvadaszok, a szenvedélyes szponzorcsoportokat és mar-
kakozosségeket alkotd moho rajongok €s az izléses remeték csoportjai statisztikai
modszerekkel jol elkiilonithetdk (Ryu és Kim, 2015). Ez a csoportositas kozel all
a mar korabban azonositott kozdsségi finanszirozokra vonatkoz6 archetipusokhoz,
amely az aktiv tamogatdk, a trendkovetdk, az altruistak és a tomeg szerint kategori-
zalta a finanszirozoi kozosséget (Lin et al., 2014).

A ko6z6sségi finanszirozasi folyamatban torténd részvételnek szdmos pszicho-
logiai kdvetkezménye van. A projektet timogato iigyfelek az énképiikben és énér-
telmezésiikben bealldé mindségi valtozasoknak és az elkotelez6dési hatasoknak ko-
szonhetden hozzajarulnak a kampanyt kovetd intenzivebb fogyasztashoz, aktivabb
szdjhagyomanyhoz és a szorosabb iigyfélbazis kialakitasdhoz (Bitterl és Schreier,
2016). A projektgazdak csevegései (tweets) altal a timogatokban kivaltott interak-
ciok szama Osszefiigg a projekt magasabb tamogatottsagaval (Kuppuswamy és Bayus,
2015). Ha a finanszirozok ugy dontenek, hogy elrejtik felhasznaldi neviiket, vagy
a tamogatas Osszegét nem vallaljak fel a publikusan, akkor a kovetkezd latogatok-
ra negativan hat ez a benyomads, igy 6k is vonakodni fognak attdl, hogy felfedjék
sajat kilétiiket, illetve csokkentik pénziigyi hozzajarulasuk mértékét (Burtch et al.,
2016). A szerzok szerint az online informaciobujtatas mechanizmusanak hatasa van
a crowdfunding dinamikajara.

Az infokommunikécios technologiak altal osszekotott kozosségek kozotti inter-
akciok és informacidaramlas a kozosségi finanszirozas kulcstényezdje. Az egyén
kozosségi tokéje pozitivan korrelal a crowdfundingkampanyok sikerével, azonban a
foldrajzi elhelyezkedésen alapuld territorialis tarsadalmi tékével nem erds a kapcso-
lat (Giudici et al., 2014).

A halézatokon kiviili nem pénziigyi motivaciok teriiletén megfogalmazodik a
vallalkozok kozosségi finanszirozassal kapcsolatos ellenallasa, ami mogott a benyo-
masmenedzselés gondolata hiizédik meg, vagyis az, hogy a vallalkozok tartanak
az adatok kozzétételétdl és a lathatd kudarctol, ezért nem szivesen alkalmazzak a
forrasszerzés ezen alternativ formajat (Gleasure, 2015).

Sajatos kutatasi teriilet a vallalkozoi narrativa strukturdinak elemzése, amely
arra iranyul, hogy azonositsak azokat a nyelvi mintazatokat, amelyek mozgdsitani
képesek a tomegeket. A crowdfunding projektekben a véllalkozoi térténeteket két
stilusban adjak eld: az egyik ,,most zajlo utazas” formajaban meséli el a kreativ ot-
letet, és a hosszll tavu erdfeszitést hangstilyozza; a masik a ,,folyamatban 1évo ered-
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mények” torténetén at fokuszal a teljesitmény haladasara, attol fiiggden, hogy a pro-
jektkimenetek mennyire materializaltak, mennyire szofisztikalt a technologia, vagy
mennyire tarsadalmi céluak a projektek (Manning és Bejarano, 2016). A szerzok
szerint a sikeres crowdfundingkampanyok koherensebben hasznaljak a narrativakat.

Egy friss metatanulmany (Alegre és Moleskis, 2016) még szélesebbre tarja a
kozosségi finanszirozas kutatdsanak spektrumat, amikor 82 mindségi és kurrens
szakirodalom attekintése sordn szamos elméleti keretet sorol fel. Ezek koziil a
legfontosabbak az informacids aszimmetriak, az tigynoki jelzések, a szerzédésko-
tés meghitsuldsa, a jatékelmélet, a haldzatok, a csordaalkotas, az intézmények, az
elkotelezodés—bizalom kérdése, a kognitiv értékelés modelljei, a jotékonykodas, a
tarsadalmi befolyas, az elhajlasok, a benyomasmenedzselés és a motivaciok.

A crowdfunding kapcsan nemcsak az online kampany menedzselése mérvado,
hanem azok gazdasagi-tdrsadalmi utéélete is. A Kickstarter 661 654 sikeres kozos-
ségi finanszirozasi kampanyanak szertedgazo, hosszu tavl tovagyiirtizé gazdasagi
hatasait tekintve Mollick [2016] kimutatta, hogy minden 1 dollar tdmogatas atla-
gosan 2,46 dollar arbevételt generalt a platformon kiviil; 5135 1j, teljes munkaidds
allast hozott létre, 160425 atmeneti allast krealt; és 2601 szabadalmi beadvanyhoz
jérult hozza. A kampany utan a jutalmak kiszallitasainak meghiusulasa 5 szazalék és
14 szazalék kozott mozog (Mollick, 2015).

A technologiai kézosségi finanszirozassal kapcsolatos kutatasi iranyok

A ko6z06sségi finanszirozas nemzetkozi szakirodalmaban jelen van a technolo-
giaszektorra specializalodott kutatas is. Ebben a szegmensben a projekt tamogatasi
céljanak novelése a siker alacsonyabb valoszintiségével és mértékével all osszefiig-
gésben, a projektidétartam €s a napi tdmogatasi 0sszegek nagysaga fokozza a siker-
aranyt (Cordova et al., 2015). Kimondottan technologiai crowdfundingkampanyokon
figyelték meg, hogy a tamogatok kozotti interakciok halozatai €s a vallalkozénak a
crowdfundingkozosségekbe vald bevonddasa a kozdsségi finanszirozas sikerének
eléfeltétele, ezek még a vallalkozoi tulajdonsagokat is felilmtljak (Jung et al., 2015).

A technologiai projekteket vizsgalva Kim és Hann [2015] ravilagit, hogy a tradi-
cionalis finanszirozashoz val6 hozzaférés koltségeinek emelkedése fokozza a crowd-
fundingkampanyok létrehozasanak hajlandosagat kiilondsen nagy projektek esetén,
vagyis a forrasszerzés hagyomanyos formainak elérésében korlatozott vallalkozdsok
szamara a pénziigyek demokratizalasat hozo kozosségi finanszirozas életképes va-
lasztas.
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Nem minden innovativ technoldgiai fejlesztés alkalmas arra, hogy crowdfund-
ing révén jusson alternativ finanszirozashoz. A crowdfunding jol definialhaté piaco-
kon egyszeriibb és jol érthetd technologiakhoz kothetd otletek megvaldsitasaban az
elénydsebb, mig a komplex és nehezen érthetd technologidkra épitd dtleteket inkabb
alaassa (Matusik, 2014).

A tagabb kontextusban vizsgalt crowdfundingra és annak egyik alszegmensére,
a technoldgiai kozosségi finanszirozasra iranyuld elméleti keretek attekintése utan
feltarjuk, hogy milyen fobb jellegzetességei vannak a technologiai céli kozosségi
finanszirozasi kampanyoknak a vilag egyik legnépszeriibb platformjan.

A Technologia kategoria jellemzoi a Kickstarteren

A kiindulasul szolgald alapadataink a Web Robots Inc. publikus Kickstarter
adatkészletére épiilnek (https://webrobots.io/kickstarter-datasets/). Az alapadato-
kat sajat fejlesztésii, Python nyelven késziilt program felhasznalasaval a projekttel
kapcsolatos kommunikaciora vonatkozo kvantitativ és kvalitativ adatokkal gazda-
gitottuk, azaz dusitottuk. A Kickstarter platformon elérhet6 projektoldalak linkjeit,
valamint a projektek kvantitativ alapadatait a Web Robots szolgaltatta. A projekt
oldalanak mélyebb elemzésével kinyerhetd Osszetettebb kvalitativ és kvantitativ
tipust adatokat az erre a célra készitett egyedi alkalmazas segitségével automati-
zalt modon gy(jtottitk. A kvalitativ adatgy(ijtésre példaként a projektszovegek le-
hivasa hozhatd, a kvantitativ mintavétel pedig a kommentek és kovetok szamanak
feltérképezésére iranyult.

A kutatas soran a mintavétel a Kickstarter platformjan a Technoldgia kategoria
alatt 2009 juniusa és 2016 szeptembere kozott megjelent crowdfundingkampanyokra
terjedt ki. A kategdriavalasztast indokolta, hogy a platformon az idészak alatt sikere-
sen OsszegyUjtott 1,7 milliard dollar 20 szazalékat technologiai projektek adtak, ez-
zel a Jaték kategoria utan a masodik legtobb forrast bevonni képes teriilet, tokevonzo
képességét tekintve a formatervezéssel van azonos szinten (lasd az /. tabldzatot).

A sikeres kampanyok esetén az egy projektre vetitett 6sszegyijtott dollardssze-
gek vonatkozasaban a Technoldgia kategoria kiugréan vezet 90 000 dollaros atlagos
projektméretével, messze maga mogott hagyva a tobbit. A Jaték, a Dizajn és a Tech-
nologia élbolyahoz képest a kiilonboz6 kategoriak kozott a Kézmiivesség, a Tanc és
a Szinhaz a legkevésbé preferalt.

34



A technologiai kozosségi finanszirozas trendjei

1. tablazat

Sikeres statusu projektek finanszirozasi értékei USA-dollarban

Kategoria Atlagosan sszegyijtott forras  Teljes dsszegyjtott forras  Megoszlas
projektenként (dollarban) kategorianként (dollarban) (szazalékban)

Dizéjn 73 529 330 660 676 19,6
Divat 22 438 45 436 212 2,7
Etel 16 581 33 891 098 2

Film és video 15 941 230 844 655 13,7
Fotografia 11 186 11 499 005 0,7
Jaték 65334 433 296 620 25,7
Kézmivesség 4985 3419 844 0,2
Kiadoi tevékenység 8 660 73 874 346 4,4
Komédia 11 543 23 086 787 1,4
Miivészetek 5926 39 761 855 2,4
Szinhaz 6534 10 748 091 0,6
Tanc 5554 3210170 0,2
Technologia 90 227 337 358 230 20
Ujsagiras 11 636 4 747 355 0,3
Zene 6423 102 098 936 6,1

Forras: Kickstarter-statisztikak alapjan sajat szamitas.

A Technologia kategoria alatt 18 617 darab kozosségi finanszirozasi kampany

keriilt elemzésiinkbe. Statusuk alapjan a teljes idGtartamra vonatkozd mintaban a

technoloégiai kampanyok egydtode volt csupan sikeres, mig kozel kétharmada nem

volt képes elérni vagy meghaladni a kampanycélt (lasd az 1. dbrat). Ennek részben

az is oka, hogy a technoldgiai innovacio gyakran magas kockazatokkal parosul, ami

fokozza a bukasi aranyt. A peridodus alatt sikeres technologiai kampanyok mintegy

337 milli6 dollart gyjtottek a tdmogatoktol, mig a sikertelen kampanyok aggregalt

szinten 899 milli6 dollart céloztak meg. A Technologia kategdrian beliil a legna-

gyobb projekt 6,2 millié dollart gytijtott, amelyet az USA-bol inditottak.
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1. dbra
A kampanyok darabszamanak megoszlasa status alapjan
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Forras: Kickstarter-statisztikak alapjan sajat szamitas.
2. dbra

Az adott évben inditott kampanyok eloszlasa status alapjan
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Forras: Kickstarter-statisztikak alapjan sajat szamitas.

A sikerrata idébeli eloszlasa a kategoriak kozott is és idOben is egyenetlen.
A legmagasabb, 66 szazalékos sikerarannyal a Dizjn rendelkezik, amit az 53-56
szazalék savjaban a Zene, a Jaték, a Szinhaz, Tanc és Komédia kdvet. A Technologia
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kategoria 20 szazalékos atlagos sikeraranya ezek mogott kullog. 2012 és 2013 kozott
kiemelkedden sikeresek voltak a kategoria projektjei 44—47 szazalékos sikerarany-
nyal, a trend azonban megtort. Amiodta a Kickstarter kész és miikodo prototipust kér
és bizonyos fajta technologiai projekteket nem fogad be, azota zuhant sokat a muta-
td, ez a folyamat ranyomyja a bélyegét a 2014-es évek utani id6szakra (lasd a 2. abrdt).

3. abra

A kampanykiirok foldrajzi eloszlasa

o, 1,39%
1,84% ® 0.05%

1.71%
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Megjegyzés: A 2 szazalék alatti részesedéseket nem tiintettiik fel.

Forras: Kickstarter-statisztikak alapjan sajat szamitas.

A Kickstarter szabalyzata kockazatkezelési megfontolasbol szilikre szabja
azon orszagok korét, ahonnan projekteket lehet kezdeményezni a platformon, mig
a forrasbirtokosoktol az dsszegek a vilag minden részérdl érkezhetnek. A tékepia-
ci surlodas egyik teriilete, hogy a Kickstarter az USA-bol, Anglidbol, Kanadabol,
Ausztraliabél, Uj-Zélandrél, Hollandiabél, Daniabol, Irorszagbol, Norvégiabol,
Svédorszagbodl, Németorszagbol, Franciaorszagbol, Spanyolorszagbdl, Olaszorszag-
bdl, Ausztriabol, Belgiumbol, Svajcbol, Luxemburgbol, Hongkongbol, Szingapurbol
és Mexikobol érkezd projekteket fogad be. A technologiai kozosségi finanszirozasi
kampanyok darabszamat vizsgalva lathatd, hogy a kampanyok kétharmadat USA-
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beli sz¢ékhellyel rendelkezd 6tletgazdak inditjak, kozel 10 szazalékat Nagy-Britannia
adja, a tobbi orszag osztozik a fennmarado részen (lasd a 3. dbrat).

A projektek statusa és a projektkezdeményezok foldrajzi eloszlasa kapcsan feltii-
nik, hogy a sikerarany az Egyesiilt Allamokbol inditott kampanyok esetén a legma-
gasabb, mikdzben Nyugat-Eurdpa vezetd hatalmai csak 16-18 szazalékos sikeraranyt
képesek tartani (1asd a 2. tabldzatot). Olaszorszag és Spanyolorszag esetében viszont
sokkal magasabb a bukasi rata a tobbi vizsgalt orszaghoz képest. A szamok alapjan
kirajzolodnak kultarabeli kiilonbségekre visszavezetheté okok, ami &sszhangban
van a szakirodalommal, amely szerint a kulturalis tdvolsag kisebb tranzakcios valo-
szintséggel tarsithato (Burth et al., 2013).

2. tablazat

A projektstatus foldrajzi megoszlasa

(Szézalékban)
Orszag Torolt Sikertelen El6 Sikeres Felfliggesztett
Ausztralia 12,25 71,65 1,28 13,11 1,71
Franciaorszag 13,21 63,21 5,03 17,92 0,63
Hollandia 9,6 70,06 1,98 16,67 1,69
Kanada 12,33 67,38 2,52 16,41 1,36
Nagy-Britannia 13,42 66,05 2,13 16,95 1,45
Németorszag 10,5 62,97 7,58 18,08 0,87
Olaszorszag 10,85 77,52 5,81 5,43 0,39
Spanyolorszag 7,39 78,41 3,98 7,95 2,27
USA 11,75 63,43 2,22 21,62 0,98
Osszesen 11,88 64,75 2,42 19,86 1,09

Forras: Kickstarter-statisztikak alapjan sajat szamitas.

A tamogatok altal felajanlott 6sszegek alapjan megallapithato, hogy atlagosan az
18003300 dollart gytijto projektek lesznek nagyobb ardnyban sikertelenek a vizs-
galt mintdn, azaz nem ¢érik el a minimumdosszeget, ami annak feltétele, hogy hozza-
juthassanak a finanszirozok altal odaigért dsszegekhez. A sikeres kampanyok ezen
atlagok sokszorosat érik el a maguk 50 000—115 000 dollaros tartomanyaval, tehat a
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technolégiai crowdfundingkampanyok esetén a magasabb projektdsszeg nagyobb si-
keraranyt valoszinisit. Hasonldak Kim és Hann [2015] megfigyelései is, akik szerint
a technoldgiai teriiletén nagyobb méretii projektek szamara elonyos a crowdfunding
atjan torténd alternativ forrdsszerzés (lasd a 3. tdbldzatof).

3. tablazat

A projektstatus és a tamogatoktol osszegyiijtott 6sszegek atlaga
USA-dollarban

Orszag Torolt Sikertelen El6 Sikeres Felfiiggesztett
Ausztralia 9699 1832 3726 71 805 52 119
Franciaorszag 9041 3332 2 663 85877 55
Hollandia 8065 2682 16 049 47 453 1325
Kanada 5535 2050 5668 61273 1 586
Nagy-Britannia 4254 2623 7208 76 487 10 778
Németorszag 3049 1992 14 031 114 824 3171
Olaszorszag 5725 1996 1394 89 378 113
Spanyolorszag 2011 963 2 005 85 190 520
USA 4996 2441 20732 93 388 16 035
Osszesen 5229 2395 16 016 89 174 15280

Forras: Kickstarter-statisztikak alapjan sajat szamitas.

A tamogatok altal felajanlott dsszeg €s a kampanycélosszeg hanyadosaval jol
mérhetd, hogy hanyszor finanszirozza felil a k6zosség a kivant projektet. A talfi-
nanszirozottsag atlagos mértékében is jelentds foldrajzi eltérések figyelheték meg
a vizsgalt mintan. Ha a mutato értéke 100 szdzalék vagy annal magasabb, akkor a
kampany sikeres volt. Lathat6, hogy a sikertelen projektek atlagosan 57 szazalékos
finanszirozottsagi szintnél buknak el (1asd a 4. tabldzatot). A kampanydinamika ko-
rai szakaszan akadnak altalaban el a projektek, amikor még a baratok és ismerésok
halézatainak jelentdsége nagy. Szembeotld, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamokboél
inditott technoldgiai projektek esetén milyen magas a talfinanszirozottsag atlagos
mértéke, kozel 12-szeres a projektgazda altal kitlizott minimumosszeghez képest.
A vizsgalt orszagok koziil még a Hollandiabol inditott kampanyok esetén figyelhetd
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meg hasonléan magas érték. A teljesitményhez vonzoé technoldgiai értékajanlat, pro-
jektmindség és hatékony marketing sziikséges.

4. tablazat

Az alul-/feliilfinanszirozottsag mértéke orszagonként

(Széazalékban)
Orszag Torolt Sikertelen El6 Sikeres Felfliggesztett
Ausztralia 9 5 45 468 537
Franciaorszag 20 7 18 215 1
Hollandia 11 6 94 1058 137
Kanada 12 7 71 434 12
Nagy-Britannia 9 7 82 339 412
Németorszag 10 7 30 586 17
Olaszorszag 10 5 36 314 1
Spanyolorszag 14 5 58 171 9
USA 18 7 4484 1197 154

Forras: Kickstarter-statisztikak alapjan sajat szamitas.

A crowdfunding foldrajzi értelemben vett koncentraltsaga mogott tarsadalmi,
gazdasagi és jogi 0sszefliggések huzddnak meg. Az un. ,,otthoniak felé¢ vald elhaj-
las” (home bias) jelenségének értelmében a tranzakcidok ugyanazon a foldrajzi te-
riileten elhelyezked6 felek kozott nagyobb gyakorisaggal jonnek l1étre, a tdimogatok
szivesebben adnak pénzt sajat honfitarsaiknak (Lin és Viswanathan, 2014). A crowd-
funding egyik ellentmondésa, hogy ugyan a kontinensek ¢és régiok kozotti foldrajzi
tavolsagot az informacios technologian keresztiil elméletileg 4thidalja, gyakorlatilag
azonban a kulturalis kiilonbségeket és piaci tokéletlenségeket, beleértve az tigynok-
problémakat, az informacios aszimmetriat €s a tranzakcios koltségeket nem tiinteti
el. A foldrajzi elhelyezkedés és a projektsiker a Technologia kategorian beliil is 6sz-
szefiigg egymassal, ami dsszhangban van Mollick [2014] kutatdsaival.

A kampanyidd lejarati szerkezetének éven beliili eloszlasaval kapcsolatos sta-
tisztikakat elemezve két jelentésebb hullam rajzolodik ki a technoldgiai projektek-
re: a projektgazdak eldszeretettel id6zitik a kampanylejaratot a tavaszi honapokra,
illetve a nyar kozepére és végére (lasd a 4. abrat). A jelenség a sikertelen projektek
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szdmaban megmutatkoz6 csucsokkal is egybeesik, mikozben a sikeres projektek
szama viszonylag egyenletes az év 12 honapjaban. A projektszam megugrasa dssze-
fliggésbe hozhatd Agrawal és szerzotarsai [2015] azon megfigyelésével, hogy a téli
€és a nyari szabadsagolas ,,lazit6 idejében” (slack time) a projektgazdak szamara le-
hetévé valik a kampéanyinditassal kapcsolatos id6igényes adminisztracios, tervezési
és promociods feladatok ellatasa.

4. abra
Kampanyok szama a hataridé szerint
Darab
2500 === mmmmm oo W Felfuggesztett
W Sikeres
2000 —
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Forras: Kickstarter-statisztikak alapjan sajat szamitas.

5. tablazat

A kampanyokkal kapcsolatos kommunikaci6 alakulasa

Allapot Frissitések szama (darab) Kommentek szama (darab)
Torolt 1,8 6,6
Sikertelen 1,3 2,7
Els 2,2 20,2
Sikeres 16,2 233,5
Felfliggesztett 1,3 35,3
Atlag 4.4 50,3

Forras: Kickstarter-statisztikak alapjan sajat szamitas.
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A crowdfunding egyik eldnye a tradicionalis finanszirozasi formakkal szemben,
hogy a finanszirozo6 ¢és a finanszirozott direkt médon kommunikalhat egymassal,
a projekttel kapcsolatos legfrissebb informacidkat egymassal megoszthatja, a ko-
z0sségek maguk is alakithatjak a termékinnovacio iranyat, sét okoszisztéma épiil-
het a koncepcid koré. Az 5. tabldzat alapjan lathato, hogy a sikeres projekteknél
a legintenzivebb az informacios aktivitas a kampannyal kapcsolatos frissitések €s
kommentek formajaban. A crowdfunding sordn a timogatok sokkal toleransabbak a
projekt hataridejének kitolodasa esetén, mint amilyenek a hagyomanyos finansziro-
zok lennének, a tamogatoi attitlidformalasban a projekttel kapcsolatos informaciok
frissitései fontos szerepet jatszanak.

A Technoldgia kategoéria mintan beliil viszonylag ritka jelenség az, hogy ugyan-
azon projektgazda két vagy tobb sikeres projekttel rendelkezzen a vizsgalt idészak
alatt (lasd a 6. tdblazatot). A sikeres otletgazdak 80 sz4zaléka csupéan egyetlen kam-
panyt inditott a peridduson beliil, minddssze 5,5 szazalékuk tudhat két kampanyt
maga mogott. A kampanyokat szériaban létrehoz6 oOtletgazdak szama egyre csok-
ken, ahogy emelkedik az inditott projektek szama.

6. tablazat

Kampanyokat sorozatban indit6 projektgazdak aranya

Mintan beliili aranyuk

Inditott projektek szama Projektgazdak szama %)
1 3010 80,50
2 206 5,51
3 43 1,15
4 14 0,37
5 8 0,21
6 4 0,11
7 2 0,05
8 3 0,08
15 2 0,05

Forras: Kickstarter-statisztikak alapjan sajat szamitas.
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Az egymas utan kampanyokat indité projektgazdaknak szembesiilniiik kell az-
zal, hogy a virtualis kozosségeknek kollektiv emlékezetiik van. A tdmegek nem bo-
csatjak meg a korabbi sikertelen crowdfundingkampanyt (Leboeuf, 2016). A szerzé
szerint a szériavallalkozok annak ellenére nem tudjak megforditani azt a negativ
véleményt, amely korabbi bukasuk kapcsan kialakult réluk, hogy tanultak a tapasz-
talatokbol és modositjak a kovetkezé kampéanyt. Ujabb kampanyuk még igy is ala-
csonyabb sikeraranyt mutat, mint azoké, akiknek volt mar egy sikeres kampanyuk,
illetve azoké, akik eldszor jelennek meg a platformon projekttel.

Kovetkeztetések

Az online térben zajlé pénziigyi eréforrasgylijtés lehetésége olyan digitalis 0ji-
tas, amely a vilaggazdasagi valsag 6ta egyre dinamikusabban nyer teret. A crowd-
fundinggal kapcsolatos kutatasok viszonylag frissek, a fontosabb elméleti 6sszefiig-
gések rendszerezése most zajlik a szakirodalomban. Interdiszciplinaris jellegénél
fogva pénziigyi, informatikai, szociologus és pszichologus szakembereket egyarant
foglalkoztatja a crowdfunding jelensége, a kutatds-mddszertan és az elméleti keret-
rendszer ennek megfelelden szerteagazo.

A technoldgiai innovacio tomegeknek jol értékesitheté modozatai szamara 0jfaj-
ta finanszirozasi lehetdséget nyujt a jutalomalaptl kdzosségfinanszirozas. A vizsgalt
minta alapjdn elmondhatd, hogy a technoldgiai crowdfundingkampéanyok sikerara-
nya 2013-2015 kozott tobb mint megfelez6dott. Atlagosan nagy méretii kampanyok
figyelheték meg ebben a kategoridban, tovabba jellemzé még az Egyesiilt Allamok
technologiai folénye a gyijtott forras 0sszegének abszolut nagysagaban és a kam-
panyok sikeraranyaban egyarant. A technologiai kdzosségi finanszirozas kampanya
inditasanak térbeli eloszlasa erdteljesen koncentralt jelenség, amelyre szadmos téke-
piaci tokéletlenség és kulturalis tényez0 is torzitd hatassal van. A sikeres kampa-
nyinditok csupan 16 szazaléka valik olyan szériavallalkozova, aki harom vagy tobb
projektnél is képes a sikert megismételni.

43



Kuti Ménika — Hornydk Miklos

Felhasznalt szakirodalom

Agrawal, A. K. — Catalini, C. — Goldfarb, A. [2013]: Some Simple Economics of Crowdfunding. NBER
Working Paper, No. 19133.

Agrawal, A. K. — Catalini, C. — Goldfarb, A. [2015]: Slack Time and Innovation. NBER Working Paper,
No. 21134.

Alegre, 1. — Moleskis, M. [2016]: Crowdfunding: A Review and Research Agenda. IESE, WP-1142-E,
10/2016.

Bethlendi Andras — Végh Richard [2014]: Ko6z6sségi finanszirozas — valos lehetdség-e a hazai
kisvallalatok szamara? Hitelintézeti Szemle, 13. évf., 4. sz., 102—126. o.

Bitterl, S. — Schreier, M. [2016]: When Consumers Become Project Backers: The Psychological
Consequences of Participation in Crowdfunding. Lasd: http:/ssrn.com/abstract=2827624 vagy
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2827624

Bruton, G. D. — Khavul, S. — Siegel, D. S. — Wright, M. [2015]: New Financial Alternatives in Seeding
Entrepreneurship: Microfinance, Crowdfunding, and Peer-To-Peer Innovations. Entrepreneurship
Theory and Practice, 39. évt., 1. sz., 9-26. o.

Burtch, G. D. — Ghose, A. — Wattal, S. [2013]: Cultural Differences and Geography as Determinants of
Online Pro-Social Lending. MIS Quarterly, 38. évf., 3. sz., 773-794. o.

Burtch, G. — Ghose, A. — Wattal, S. [2016]: Secret Admirers: An Empirical Examination of Information
Hiding and Contribution Dynamics in Online Crowdfunding Information Systems Research.
Forthcoming; Fox School of Business Research Paper, No. 16—018.

Cordova, A. — Dolci, J. — Gianfrate, G. [2015]: The Determinants of Crowdfunding Success: Evidence
from Technology Projects. In Proceedings of the 3rd International Conference on Leadership,
Technology and Innovation Management. Procedia — Social and Behavioral Sciences, 5. évf., 181.
sz., 115-124. o.

Giudici, G. — Guerini, M. — Rossi Lamastra, C. [2014]: Why Crowdfunding Projects Can Succeed:
The Role of Proponents’ Individual and Territorial Social Capital. Entrepreneurship Theory and
Practice — Baylor University, 10. évf., 8. sz., 1-26. o.

Gleasure, R. [2015]: Resistance to Crowdfunding among Entrepreneurs: An Impression Management
Perspective. Journal of Strategic Information Systems, 24. évf., 4. sz.,219-233. o.

Gleasure, R. — Feller, J. [2016]: Emerging Technologies and the Democratisation of Financial Services:
A Metatriangulation of Crowdfunding Research. Information and Organization, 26. évt., 4. sz.,
101-115. o.

Jung, E. J. —Susarla, A. — Sambamurthy, V. [2015]: Community Engagement and Collective Evaluation
in Crowdfunding. Lasd: http:/ssrn.com/abstract=2606449 vagy http:/dx.doi.org/10.2139/
ssrn.2606449

Kim, K. — Hann, 1. [2015]: Does Crowdfunding Democratize Access to Finance? A Geographical
Analysis of Technology Projects. Robert H. Smith School Research Paper. Lasd: SSRN: http://
ssrn.com/abstract=2334590 vagy http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2334590

Kuppuswamy, V. — Bayus, B. L. [2015]: Crowdfunding Creative Ideas: The Dynamics of Project Backers
in Kickstarter. UNC Kenan-Flagler Research Paper, No. 2013—15.

Kuti Monika — Madardsz Gabor [2014]: A kozosségi finanszirozas. Pénziigyi Szemle, 59. évf., 3. sz.,
374-385. o.

Kuti Monika — Bedd Zsolt [2016]: Az egyetemi vallalkozoi Okoszisztémaba agyazott kozosségi
finanszirozas. Vezetéstudomany, 47. évt., 2. sz., 45-52. o.

Leboeuf, G. [2016]: Does the Crowd Forgive? Lasd: SSRN: http:/ssrn.com/abstract=2788483 vagy
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2788483

44



A technologiai kozosségi finanszirozas trendjei

Lehner, O. M. — Grabmann, E. — Ennsgraber, C. [2016]: Entrepreneurial Implications of Crowdfunding
as Alternative Funding Source for Innovations. Routledge Venture Capital, 18. évf., 1. sz., 171—
189. o.

Li, Z. — Jarvenpaa, S. [2015]: Motivating IT-Mediated Crowds: The Effect of Goal Setting on Project
Performance. In Online Crowdfunding NET Institute Working Paper, No. 15-07.

Lin, M. — Viswanathan, S. [2014]: Home Bias in Online Investments: An Empirical Study of an Online
Crowdfunding Market. Forthcoming, Management Science, 62. évt., 5. sz., 1393—1414. o.

Lin, Y. — Boh, W. F. — Goh, K. H. [2014]: How Different are Crowdfunders? Examining Archetypes of
Crowdfunders and Their Choice of Projects. Lasd: SSRN: http://ssrn.com/abstract=2397571 vagy
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2397571

Manning, S. — Bejarano, T. [2016]: Convincing the Crowd: Entrepreneurial Storytelling in
Crowdfunding Campaigns. Strategic Organization, megjelenés alatt. Lasd: SSRN: http://ssrn.
com/abstract=2765798

Matusik, S. F. [2014]: A Theoretical Disaggregation and Integration of Crowdfunding: Crowd Motives
and Engagement and Their Consequences. Lasd: SSRN: http://ssrn.com/abstract=2613517 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2613517

Miglo, A. [2016]: Crowdfunding: Balancing Imperfect Information and Moral Hazard Considerations.
Lasd: SSRN: http://ssrn.com/abstract=2793631 vagy http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2793631

Mollick, E. R. [2013]: Swept Away by the Crowd? Crowdfunding, Venture Capital, and the Selection of
Entrepreneurs. Lasd: http://ssrn.com/abstract=2239204.

Mollick, E. R. [2014]: The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study. Journal of Business
Venturing, 29. évf., 1. sz., 1-16. o.

Mollick, E. R. [2015]: Delivery Rates on Kickstarter. Lasd: SSRN: http://ssrn.com/abstract=2699251

Mollick, E. R. [2016]: Containing Multitudes: The Many Impacts of Kickstarter Funding. Lasd: SSRN:
http://ssrn.com/abstract=2808000

Ryu, S. — Kim, Y. [2015]: A Typology of Crowdfunding Sponsors: Birds of a Feather Flock Together?
Electronic Commerce Research and Applications, 16. évt., 3. sz., 43-54. o.

Shneor, R. — Flaten, B. [2015]: Opportunities for Entrepreneurial Development and Growth Through
Online Communities, Collaboration and Co-Creation. In: Kaufmann, H. R. — Shams, R.:
Entrepreneurial challenges in the 21st century. Basingstoke UK, Palgrave Macmillan. 11. fejezet.

Spence, M. [1973]: Job Market. Signaling. Quarterly Journal of Economics, 87. évt., 3. sz., 355-374. o.

Sziits Zoltan — Yoo Jinil (2013): A magyar civil crowdsourcing és crowdfunding jo gyakorlatai:
Internetes kozosségek 0j szerepben. Civil Szemle, 10. évf. 3. sz., 31-43. o.

Yukihiko Nakata [2016]: Emerging ,,Crowdinnovation”: Crowd Community Enhanced Innovation
through Information Technology. Journal of Technologies & Human Usability, 12. évf., 3. sz.,
1-11. o.

45



