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Összefoglaló  
a jelen tanulmány azt vizsgálja, hogy az összegyűjtött források nagyságát, valamint a Crowdcube-
platformon keresztül történő tulajdonositőke-alapú közösségi finanszírozás sikerét vagy sikertelen-
ségét milyen tényezők befolyásolják. Vizsgálatunkhoz Pearson-féle korrelációt és többszörös regresz-
sziót használtunk. a statisztikai szignifikancia miatt a regressziós modell jó illeszkedésnek bizonyult.  
a tanulmány megállapította, hogy a tőkealapú közösségi finanszírozási kampányok kimenetelét a be-
fektetők száma, a célösszeg, valamint a cég befektetés előtti értéke erősen és pozitívan befolyásolja. 
További befolyásoló tényezőként a tulajdonrész (tőke), a részvényár-információk megjelenítése és a 
közösségi média jelenléte említhető. a közösségi finanszírozással kapcsolatos előzmény (korábbi rész-
vétel) ugyanakkor a kampányok sikeréhez negatívan kapcsolódott. a tanulmány egyedisége azon vál-
lalkozók (alapítók) és befektetők számára fog segítséget jelenteni, akik sikeres tőkealapú közösségi 
finanszírozási kampányokat kívánnak folytatni, illetve támogatni az Egyesült királyságban és a világ 
más részein. a tanulmány ugyanakkor ajánlást fogalmaz meg más országok és földrészek tőkealapú 
közösségi finanszírozási platformjainak további vizsgálatára is.
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Aa közösségi finanszírozás megjelenését a 2008-
as pénzügyi válság eredményezte. az alternatív 
finanszírozási piacok kialakulásával a startup 
vállalkozások többsége külső finanszírozási 
forrásokhoz folyamodott (Drover et al. 2017). 
az alternatív finanszírozási piacok a hagyomá-
nyos pénzügyi közvetítőkön – bankok, tradici-
onális piacok – kívüli forrásszerzést teszik lehe-
tővé. a közösségi finanszírozási (crowdfunding) 
platform ezért a hitelelőzmény nélküli, a ver-
senyképes vállalatalapításhoz szükséges forrá-
sokat nélkülöző új, innovatív vállalkozások és 
startupok számára jelent alternatívát. ugyan-
akkor a közösségi finanszírozás rövid időn be-
lül az olyan magánszemélyek, szakemberek és 
intézmények számára is elérhető internetalapú 
tőkeszerzési móddá vált, akik/amelyek a szük-
séges eszközökkel nem vagy korlátozott mér-
tékben rendelkeznek, illetve a vállalkozásuk 
többnyire sikertelen (lee, 2019). Ennélfogva 
tehát megállapítható, hogy a közösségi finan-
szírozás jó megoldás lehet abban az esetben, 
ha a befektető – különösen a hagyományos 
pénzintézetek részéről – külső finanszírozá-
si nehézségekbe ütközik. a tradicionális ban-
kok és pénzintézetek a startup vállalkozásokba 
való befektetést a megfelelő biztosítékok hiá-
nya miatt rendkívül kockázatosnak tekintik 
(Wachira és Wachira, 2021). Lee és Sorenson 
(2016) szerint a közösségi finanszírozási plat-
formok olyan internetalapú piacterek, ame-
lyek a finanszírozást igénylő magánszemélye-
ket és vállalkozásokat köti össze a projektjeiket 
kisebb összegekkel támogatni kívánó befekte-
tőkkel. Ezt támasztja alá Ferreira et al. (2021) 
tanulmánya is, miszerint a közösségi finan-
szírozási platformok a finanszírozást igénylő 
kampányszervezők és a projekteket támogató 
befektetők között töltenek be közvetítő szere-
pet.

a közösségi finanszírozási platformok – 
mint alternatív finanszírozási piacterek – 
igénybevétele a hagyományos pénzintézeteket 
megkerülő internetes forrásszerzési lehető-

ségként gyors változást hozott a startup vál-
lalkozások számára. a közösségi finanszíro-
zás fogalma azonban még mindig viszonylag 
új, és a fejlődése is folyamatos. az üzleti vi-
lágban ezért a közösségi finanszírozási model-
lek egyre bővülő skálája figyelhető meg. Lee és 
Sorenson (2016) szerint e modellek csoporto-
sítása annak alapján történik, hogy mit kap a 
befektető a pénzéért. Ennek megfelelően ju-
talomalapú (reward-based crowdfunding), köl-
csönalapú (lending-based crowdfunding), tőke-
alapú (equity-based crowdfunding), valamint a 
csupán elégedettséget és jóérzést eredményező, 
adományalapú (donation-based crowdfunding) 
közösségi finanszírozási módokról beszélhe-
tünk.

a tulajdonositőke-alapú közösségi finan-
szírozás olyan finanszírozási forma, amit a be-
fektetők (támogatók) interneten keresztül biz-
tosítanak a bank részéről történő elutasítás 
és a magánfinanszírozás elégtelensége esetén 
(Hornuf és Schwienbacher 2018). Kuti et al. 
(2017), valamint kuti és Madarász (2014) sze-
rint a tőkealapú közösségi finanszírozás olyan 
modell, ahol a befektetők internetes részvény-
vásárlás útján szereznek részesedést egy vállal-
kozásban. Ennek köszönhetően a magánvállal-
kozások a hagyományos pénzügyi közvetítők 
bevonása nélkül, közösségi befektetőktől jut-
hatnak forráshoz értékpapírok (részvények, 
adósság) értékesítésén keresztül (yasar 2021). 
a tőkealapú közösségi finanszírozás esetén a 
forrásgyűjtés két fő modell, a ’mindent vagy 
semmit’ (all or nothing), illetve a ’tartsd meg 
mind’ (keep it all) alapján történik. a ’min-
dent vagy semmit’ modellben a kampány kez-
deményezője a kitűzött cél elérése esetén az 
összegyűjtött pénzt megkapja, ellenkező eset-
ben viszont nem (yasar 2021). Ezzel szemben 
a ’tartsd meg mind’ modellben a kampány-
kezdeményező az összegyűjtött pénzt akkor is 
megkapja, ha a célösszeg elérése nem teljesült. 
az egyes kampányok időtartama a platform 
előírásaitól függően általában 30-60 nap. a tő-
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kealapú közösségi finanszírozásnak három fő 
szereplője van: a befektetői közösség, a finan-
szírozási platform (amely a kampányok lebo-
nyolítását és a forrásgyűjtést segíti), valamint 
a vállalkozó (más néven alapító) (kuti és ma-
darász, 2014; Reichenbach és Walther 2021). 
a tőkealapú közösségi finanszírozási platfor-
mok két csoportját a vállalkozók, illetve a be-
fektetők által irányított platformok képezik. 
az utóbbi esetében az ajánlattételre a befekte-
tési feltételek letárgyalása és a vezető befektető 
általi jóváhagyás után kerül sor. a másik eset-
ben az eltérés a finanszírozók elsődleges indí-
tékaiból adódik, mivel nincs vezető befektető.

Több nemrég készült tanulmány a tőke-
alapú közösségi finanszírozási platformokat 
és azok fenntarthatóság-orientált vállalatok 
finanszírozására gyakorolt hatását vizsgálta. 
a tanulmányok többsége azt mutatja, hogy a 
tőkealapú közösségi finanszírozás valós alter-
natívát jelent a vállalkozások számára a külső 
tőkeforrások bevonására. kutatói vélemények 
szerint a közösségi finanszírozás a befektetőket 
(a befektetési döntések meghozatalában), a vál-
lalkozókat, a döntéshozókat és a tudományos 
közösséget egyaránt segíti (Barbi és mattioli, 
2019; Sabia et al., 2021; yasar, 2021), amely-
nek köszönhetően megbízható finanszírozá-
si forrássá vált különösen az új cégek számá-
ra (Hornuf és Schwienbacher, 2018). Emellett 
a Cambridge Centre for alternative Finance 
(2021) jelentése a tőkealapú közösségi finan-
szírozást – mint alternatív finanszírozási for-
rást – a 2020-ban realizált 1 520 444 679 uSa 
dollár értékű kereskedési volumen alapján glo-
bálisan a tizedik helyre sorolja. Ezzel össz-
hangban az alternatív finanszírozási piac ke-
reskedését 70,84 milliárd dollárral az Egyesült 
államok és kanada vezette, a tőkealapú mo-
dellek segítségével 1,83 milliárd dollárt sike-
rült összegyűjteni. az Egyesült királyság (Ek) 
2020-ban a második helyet foglalta el globáli-
san 6,15 milliárd dollár értékű forrásgyűjtést 
realizálva, ebből 656 millió dollár a tőkeala-

pú modellekből származott (Cambridge Cent-
re for alternative Finance, 2021). mindez azt 
jelzi, hogy a tőkealapú közösségi finanszírozás 
koncepciója bár még viszonylag új, egyre na-
gyobb lendületet kap Európában, különösen 
az Egyesült királyságban.

a téma a tudományos és kutatói közös-
ségek érdeklődését is ébren tartja olyan kér-
désekre fókuszálva, mint a sikertényezők, a 
piaci mechanizmusok és a finanszírozási di-
namika (Hornuf és Schwienbacher, 2018), a 
kockázatitőke-befektetői struktúra és a befek-
tetők vonzása (Buttic et al., 2020), a közössé-
gi finanszírozás intézményi sajátosságai és fej-
lődése (Waltho et al., 2018) vagy a tőkealapú 
közösségi finanszírozás szisztematikus áttekin-
tése (mochkabadi és Volkmann, 2020). Ezen 
belül a sikertényezők kutatása is folyamato-
san bővült (lukkarinen et al. 2016; Piva és 
Rossi-lamastra, 2018; Crescenzo et al., 2020; 
Reichenbach és Walther, 2021)2021, a vo-
natkozó cikkek a tőkealapú közösségi finan-
szírozás sikerét, kudarcait és kockázatait be-
folyásoló tényezőket vizsgálják. Ralcheva és 
Roosenboom (2019) szerint ugyanakkor a tőke-
alapú közösségi finanszírozás eddigi kutatásai 
ellenére „a sikertényezők listája messze nem tel-
jes” (Ralcheva és Roosenboom, 2019). a jelen 
tanulmány ehhez a kutatási területhez kíván 
hozzájárulni azt vizsgálva, hogy az összegyűj-
tött források nagyságát, és ezáltal a tőkealapú 
közösségi finanszírozás sikerét vagy sikertelen-
ségét milyen tényezők befolyásolják. Ennek ér-
dekében az Egyesült királyság Crowdcube el-
nevezésű platformján keresztül finanszírozott 
vállalatok közül egy 250 elemből álló min-
tát 2 éven keresztül (2020-2021) vizsgáltunk. 
a 2011 óta működő Crowdcube az Egyesült 
királyság legnagyobb tőkealapú közösségi fi-
nanszírozási platformja. a pénzügyi etikai ha-
tóság által szabályozott platformhoz jelen-
leg közel 1 milliárd dollár összegű befektetés, 
több mint háromszázezer aktív befektető, több 
mint kétszáz, összesen 1 millió dollár forrás-
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értéket meghaladó kampány, valamint 1200 
adománygyűjtés kapcsolódik négy kampány-
ban több mint 20 millió dollár előteremté-
sével.1 a Crowdcube olyan vállalkozók által 
irányított platform, amely a ‘mindent vagy 
semmit’ modell alapján működik2, és ahol az 
üzleti terveket és információkat az átvilágítást 
végző diligence csapat a Crowdcube statisztikái 
alapján ellenőrzi (Vismara, 2019).

TulajdonosiTőke-alapú 
közösségi finanszírozás 
az egyesülT királyságban

a tulajdonositőke-alapú közösségi finanszíro-
zás olyan új megközelítést hoz a befektetési és 
tőkebevonási folyamatokba, amely a fiatal, új 
és innovatív vállalkozások finanszírozásának 
kezdeti fázisában létfontosságú eszköznek te-
kinthető (Block et al., 2018). a korai szakasz-
ban nyújtott finanszírozási lehetőség tehát az 
új, innovatív vállalkozások számára jelent se-
gítséget a finanszírozási hiány áthidalásában 
(kuti et al., 2017). a tőkealapú közösségi fi-
nanszírozás – mint új, alternatív finanszírozási 
mód – olyan előnyöket kínál, amely a hagyo-
mányos finanszírozási módszerekkel szemben 
is vonzóbbá teszi. ugyanakkor a közösségi háló 
(családtagok, barátok, ügyfelek, meglévő rész-
vényesek) nyújtotta lehetőségek kiaknázására, 
valamint egy szélesebb befektetői kör elérésé-
re is lehetőséget biztosít a vállalkozások számá-
ra ahhoz, hogy a vállalatban való kisebb része-
sedésért cserébe külső finanszírozási forráshoz 
jussanak (Ralcheva és Roosenboom, 2019). 
a tőkealapú közösségi finanszírozás kétségkí-
vül egy szélesebb befektető kör elérését és a 
gyorsabb tőkeszerzést teszi lehetővé. Emellett 
a különböző, potenciálisan magas hozamú vál-
lalkozásba történő kisebb befektetésekkel a be-
fektetői portfólió diverzifikációját is lehetővé 
teszi (Cumming et al., 2018). a kampányala-
pító ugyanakkor a kampány alakulását folya-

matosan nyomon követheti, és állandó vissza-
jelzést kap a közösségi médián keresztül (kuti 
és madarász, 2014). a tőkealapú közösségi fi-
nanszírozás kínálta előnyök azonban bizonyos 
korlátokkal is párosulnak. Yasar (2021) meg-
állapítása szerint a tőkealapú közösségi finan-
szírozási platformokon keresztül csak magán-
vállalkozások finanszírozhatók. másrészt a 
közösségi finanszírozók nagy kockázatot vállal-
nak, mivel a befektetési lehetőségek és projek-
tek értékelése terén mutatkozó hiányosságaik 
miatt igyekeznek a bizonytalanságot finanszí-
rozás felajánlásával csökkenteni (Ralcheva és 
Roosenboom, 2016; Troise et al., 2021).

a finanszírozás egyéb hagyományos módo-
zataival szemben (mint kockázati tőke, üzle-
ti angyal), a tőkealapú közösségi finanszírozás 
gyors térnyerése figyelhető meg. a hagyomá-
nyos módokhoz képest ugyanis a befektetők 
akár magas nettó érték, azaz magas tőkefede-
zet nélkül is képesek lehetnek befektetni és ré-
szesedést szerezni. a tőkealapú közösségi fi-
nanszírozás egyik legfontosabb sajátossága, 
hogy a nagyközönség számára is nyitott, míg a 
kockázatitőke-finanszírozás professzionális be-
fektetők kisebb csoportjára irányul tárgyalásos 
folyamatokon keresztül (Block et al., 2021). 
a tőkealapú közösségi finanszírozás eseté-
ben a befektetői döntések többnyire a kam-
pányalapító (vállalkozó) által nyújtott infor-
mációkon alapulnak, míg az üzleti angyal- és 
kockázatitőke-befektetők a vonatkozó dönté-
seiket a vállalkozás alapítójával folytatott tár-
gyalások után hozzák meg.

az alternatív internetes finanszírozási piaco-
kon folyamatos bővülés figyelhető meg, 2013 
és 2019 között a forgalmuk 1,5 milliárd dol-
lárról 23,2 milliárd dollárra nőtt. a növeke-
déshez legnagyobb mértékben továbbra is az 
Egyesült királyság járul hozzá. az Egyesül ki-
rályság alternatív internetes finanszírozási pia-
cain folyamatos a bővülés, a 2015-ös 4,9 mil-
liárd dollárról 2020-ra 12,6 milliárd dollárra 
nőtt a forgalom. a piaci dinamika alapján a 
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tőkealapú közösségi finanszírozás részesedése 
az üzleti finanszírozásból 2019-ben 11,1 szá-
zalék, 2020-ban 11,4 százalék volt (2019: 478 
millió uSD, 2020: 593 millió uSD). az Egye-
sült királyság teljes seed (magvető) és venture 
(kockázati) fázisú finanszírozásán belül a tő-
kealapú közösségi finanszírozás aránya 2019 
és 2020 között 14,73 százalékról 15,08 száza-
lékra nőtt. az Egyesült királyság a tőkealapú 
közösségi finanszírozás központjaként jelenleg 
vezető szerepet tölt be; a felhasználók többsé-
ge az ingatlan- és a kkv-ágazatból származik,3 
amint az 1. táblázatban is látható.

a tőkealapú közösségi finanszírozás gyors 
növekedése és elfogadottsága az Egyesült ki-
rályságban a 2011-ben kialakított szabályozási 
keretek meglétének tulajdonítható (latinovic, 
2020). a közösségi finanszírozás egyéb for-
máival összehasonlítva azonban a kölcsön-
alapú közösségi finanszírozás uralta a piacot. 
2020-ban a kölcsönalapú közösségi finanszí-
rozási modellhez 6,15 milliárd uSD, míg a 
tőkealapú közösségi finanszírozási modellhez 
656 millió uSD volt köthető, amint az alábbi 
2. táblázatban is látható.

szakirodalmi áTTekinTés

a közösségi finanszírozás koncepciója általá-
ban a tudományos és kutatói közösségek ér-
deklődését is felkeltette. a korábbi tanulmá-
nyok a közösségi finanszírozási modellekre 
fókuszáltak. Kuti és Madarász (2014) példá-
ul empirikus kutatás keretében a közösségi fi-
nanszírozás sikertényezőiként a vállalkozók 
(alapítók) számát, az összegyűjtött források 
nagyságát, a hirdetési tevékenységet, a koráb-
bi támogatókat és a projekt minőségét hatá-
rozta meg. Ferreira et al. (2021) a közösségi 
finanszírozási platformok négy típusa (juta-
lomalapú, kölcsönalapú, tőkealapú, adomány-
alapú) közül 50 platform összehasonlító vizs-
gálatát végezte el. a tanulmány különféle 

szervezési gyakorlatokat azonosított az adott 
platform, a projekt, a felhasználók, valamint 
a közösségi finanszírozás általános fogalma 
iránti bizalom megteremtésére. megint má-
sok a közösségi finanszírozás egyes modelljei-
re fókuszáltak, mint például Ram (2020), aki 
a jutalomalapú közösségi finanszírozás siker-
tényezőit vizsgálva azt állapította meg, hogy 
a projektek kimenetelét a helyszín, a szerzett 
tapasztalat, az emberi tényezők és a tőke sta-
tisztikailag szignifikáns módon befolyásolta. 
Wachira és Wachira (2021) ugyanakkor egy, a 
kickstarter crowdfunding platformon keresz-
tül kenyában lebonyolított jutalomalapú kö-
zösségi finanszírozási kampány sikertényezőit 
vizsgálta. a tanulmány erős pozitív összefüg-
gést talált a frissítések, a vállalatösszeg, a támo-
gatók és a sikeres projektek között. Outeda és 
Gonz (2021) az adományalapú modell részét 
képező politikai célú közösségi finanszírozást 
vizsgálva a Twitteren megjelenő kampánybe-
jegyzések intenzitását, valamint a promóterek 
szervezési és kommunikációs szerepét azonosí-
totta az ilyen kampányok kulcsfontosságú si-
kertényezői között.

más tanulmányok a tőkealapú közössé-
gi finanszírozás olyan egyéb szempontjaira fó-
kuszáltak, mint a gazdaságpolitikák hatása a 
tőkealapú közösségi finanszírozás kimenete-
lére (Hsieh et al., 2021), a tőkealapú közös-
ségi finanszírozás mint új befektetési lehető-
ség (yasar, 2021), vagy a tőkealapú közösségi 
finanszírozás szervezési akadályai és azok le-
küzdése Di et al. (2021) kutatásában. a ta-
nulmány 69 európai bázisú közösségi finan-
szírozási platform kvalitatív vizsgálata során az 
akadályozó tényezők között az erőforrás-, biza-
lom- és információhiányt azonosította, míg a 
sikerességet előmozdító tényezők között a ko-
ordinációs technológia, a közösségi elégedett-
ség, a befektetői ismeretek és a hálózat feltér-
képezése, valamint a proaktív kommunikáció 
került azonosításra. a kutatók emellett a kam-
pány utáni időszak eredményeit is vizsgálták. 
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Waltho et al. (2018) szerint a vállalkozások és a 
startupok a tőkealapú közösségi finanszírozást 
végső megoldásként mint utolsó lehetőséget 
használják. a vizsgálat arra a következtetésre 
jutott, hogy a tőkealapú közösségi finanszí-
rozási platformok segítségével a kevésbé jöve-

delmező, illetve rendkívül eladósodott vállal-
kozások kívánnak finanszírozási lehetőséghez 
jutni. Ez összhangban volt Signori és Vismara 
(2018) azon megállapításával, miszerint a si-
keres tőkealapú közösségi finanszírozási kam-
pányt lebonyolító vállalkozások nagyobb való-

1. táblázat

Tőkealapú közösségi finanszírozási plaTformok az egyesülT királyságban

Tőkealapú közösségi finanszírozási platform ágazat

Crowdcube kkv

Shojin ingatlan

Seedrs kkv

simple Crowdfunding ingatlan

property moose ingatlan

property Crowd ingatlan

Coates finance kkv

eureeca kkv

funderbeam ingatlan

Crowd With us ingatlan

brickVest ingatlan

Crowd for angels startup

Crowdlords ingatlan

Crowd2let ingatlan

yielders ingatlan

property partner ingatlan

Capitalrise ingatlan

Crowdfunding place ingatlan

bricksave ingatlan

jaeVee ingatlan

igloo Crowd ingatlan

axiafunder jogviták

brickowner ingatlan

Hilltop Credit partners ingatlan

Co-lend ingatlan

Turnaround Ventures kkv

Forrás: saját táblázat a crowdspace.com (2022) alapján
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színűséggel fognak újabb ajánlattételi eljárást 
kezdeményezni.

Ralcheva és Roosenboom (2019) szerint az 
ilyen típusú kampányban megcélzott összeget 
a vállalkozások többségének ritkán sikerül el-
érnie. a téma több kutató érdeklődését is fel-
keltette, a tulajdonositőke-alapú közösségi fi-
nanszírozás valószínűsíthető sikertényezőinek 
tudományos kutatását a 3. táblázatban foglal-
juk össze.

kuTaTási módszerTan

a tanulmány a Crowdcube adatait használ-
ta fel, amely az Egyesült királyság legnagyobb 
tőkealapú közösségi finanszírozási platformja. 
a minta 250 tőkealapú közösségi finanszírozá-
si kampányt tartalmazott a 2020–2021 közöt-
ti időszakból. az adatokat a Crowdcube web-
oldalán a finanszírozott kampányok adataiból 
gyűjtöttük. az adatok elemzéséhez többszörös 

regressziós modellt használtunk. Vizsgálatunk-
ban a függő változó a befolyt összeg, míg a füg-
getlen változók a befektetők, a célösszeg, a tő-
kerész, a cég befektetés előtti értéke, a közölt 
részvényár-információk, a közösségi média je-
lenlét, valamint a közösségi finanszírozási előz-
mények voltak (4. táblázat).

Y= β0+β1X1+β2X2+β3X3 +β4X4+β5X5+β6X6+β7X7+e

ahol:
Y= befolyt összeg
β0= állandó
X1= befektetők
X2= célösszeg
X3= tőkerész
X4= cég befektetés előtti értéke
X5= részvényár-információk
X6= közösségi média jelenlét
X7= közösségi finanszírozási előzmények
e= hiba
β1, β2, β3= felhasznált paraméterek.

2. táblázat

a Tőkealapú közösségi finanszírozás és más európai finanszírozási formák 
összehasonlíTó elemzése

ország/régió
kölcsönalapú közösségi 

finanszírozás 
nem befektetésalapú 

közösségi finanszírozás
Tőkealapú közösségi 

finanszírozás

2019 2020 2019 2020 2019 2020

egyesült királyság 8,3 mrd usd 6,15 mrd usd 2,1 mrd usd 5,8 mrd usd 624 m usd 656 m usd

benelux régió  

(belgium, Hollandia,

luxemburg)

2,9 mrd usd 589 m usd 29 m usd 33 m usd 25 m usd 31 m usd

németország 953 m usd 1 mrd usd 54 m usd 103 m usd 410 m usd 375 m usd

olaszország 1,5 mrd usd 1,8 mrd usd 21 m usd 24 m usd 62 m usd 74 m usd

skandináv országok 905 m usd 845 m usd 21 m usd 36 m usd 34 m usd 43 m usd

balti államok 684 m usd 607 m usd 1 m usd 1 m usd 31 m usd 28 m usd

kelet-európa 550 m usd 441 m usd 45 m usd 86 m usd 7 m usd 8 m usd

közép-európa 43 m usd 46 m usd 22 m usd 31 m usd 26 m usd 61 m usd

Forrás: saját táblázat a Cambridge Centre for alternative finance report (2021) alapján
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VálTozó leírása

a tanulmány a befolyt összeg – mint a vizsgálat 
fő tárgyának (függő változó) – elemzését végez-
te el. a tanulmány a befolyt összeget a befek-
tetők által a közösségi finanszírozási kampány 
időszakának zárásáig összeadott teljes összeg-
ként definiálta. az elemzés szempontjából a 
tanulmány a tőkealapú közösségi finanszírozá-
si kampányt akkor tekinti sikeresnek, ha a tel-
jes befolyt összeg a célösszeget eléri vagy meg-
haladja, illetve akkor tekinti sikertelennek, ha 
az nem éri el a célösszeget. a célösszeg jellem-
zően az az összeg, amelyet a tőkealapú közössé-
gi finanszírozási kampány alapítói a kampány 
zárásakor szeretnének megkapni. a közössé-
gi média jelenlét a társaság által használt kö-
zösségimédia-platformokhoz és weboldalak-
hoz kapcsolódó linkek számát jelenti, mint 
például a Facebook, a Twitter, a linkedIn, a 
cég webhelye, az Instagram, illetve a vállalati 
telephelyek oldalai, amelyek a tőkealapú kö-
zösségi finanszírozású kampányban közvetle-
nül elérhetők. a tanulmány a befektetőket a 

kampány sikerétől vagy kudarcától függetle-
nül a közösségi finanszírozási kampányban be-
fektető személyek számával méri. a tőkerész a 
vállalat tőkéjének az a része, amelyet a befolyt 
összegért cserébe felkínál. a részvényár a vál-
lalat egy részvényének vételi ára, amely álta-
lában a piaci feltételektől függően ingadozik. 
a tanulmány a részvényár-információ változó-
ját 1-es álváltozóval (dummy változó) abban az 
esetben használta, ha a részvényár-informáci-
ót a vállalat megadta, és fordítva. a közösségi 
finanszírozási előzmény a Crowdcube-platfom 
forrásszerzés céljából történő korábbi haszná-
latát, míg a cég befektetés előtti értéke a válla-
lat nyilvános forrásbevonás előtti értékét jelen-
ti. a cég befektetés előtti értéke a vállalkozás 
teljes tőkéjeként is meghatározható.4 a változó 
leírását a 4. táblázat mutatja be.

adaTelemzés

a 250 elemből álló minta 18 aktív projektet, 
214 sikeres projektet (ahol a célösszeg elérése 

4. táblázat

VálTozó leírása

Változó Változó leírása

befolyt összeg a kampány eredményeként befolyt teljes összeg

Cél a kampány célösszege

Tőkerész a felajánlott tőkerész 

részvényár-információk álváltozó (dummy változó), értéke 1, ha a részvényár-információt a vállalat megadta, illetve 0, 

ha ilyen információt nem közölt

közösségi média jelenlét a vállalat által használt közösségi médiaplatformok száma, mint például: facebook, Twitter, 

linkedin, vállalat weboldala

közösségi finanszírozási 

előzmények

álváltozó (dummy változó), értéke 1, ha a vállalat a Crowdcube-platformot már korábban is 

igénybe vette, illetve 0, ha nincs Crowdcube-előzmény

Cég befektetés előtti értéke Cégérték vagy a vállalat nyilvános forrásbevonás előtti értéke 

befektetők a kampányban befektető személyek száma 

Forrás: saját szerkesztés
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megvalósult), valamint 18 sikertelen projektet 
tartalmazott (ahol a célösszeg elérése a kam-
pány zárásáig nem valósult meg). az 5. táblá-
zat a mintában szereplő kampányok státuszát 
mutatja.

az adatok szűrése során a tanulmány az ak-
tív tőkealapú közösségi finanszírozású pro-
jekteket kizárta, így összesen 232 (sikeres 
vagy sikertelen) tőkealapú közösségi finanszí-
rozású projektet használt fel a Crowdcube-
platformról a 2020 és 2021 közötti két éves 
időszakban.

leíró sTaTiszTika

a 6. táblázat a mintában szereplő, Crowdcube-
platformon futó tőkealapú közösségi finanszí-
rozású projektek leíró statisztikáját mutatja. 
a projektek mintegy 71 százaléka volt sikeres. 
a jelen tanulmányban kapott sikerráta maga-
sabb, mint a Crowdcube adatainak felhasz-
nálásával végzett korábbi kutatások sikeressé-
gi rátája, például (Ralcheva és Roosenboom, 
2016; Barbi és mattioli, 2019; Crescenzo et 
al., 2020; latinovic, 2020) vizsgálatában. 
Ez azt jelzi, hogy a koronavírus világjárvány-
nyal kapcsolatos kihívások ellenére a tőkeala-
pú közösségi finanszírozás fokozatosan nő. 
a kampányok során befolyt összeg átlago-
san közel 699 900 GBP, míg az átlagos célösz-
szeg 383 130 GBP volt. az egyes kampányok-

ban átlagosan közel 620 befektető vett részt. 
Vismara (2019) szerint a befektetők magas szá-
ma azt tükrözi, hogy az Egyesült királyságban 
folytatott tőkealapú közösségi finanszírozási 
kampányokban nagyobb számú kisbefektető 
van jelen. a további leíró elemzés alapján a cé-
gek befektetés előtti értéke átlagosan 9,7 millió 
font, a felajánlott vállalati tőkerész pedig átla-
gosan 10 százalék volt. Szintén érdemes meg-
jegyezni, hogy a vállalatok közel 13 százaléka 
esetében volt Crowdcube-előzmény, részvény-
ár-információt a cégek 71 százaléka tett köz-
zé, továbbá egy-egy társaság 5 közösségi mé-
diaplatformon volt jelen.

regressziós elemzés

a 7. táblázat a regressziós elemzés eredményét 
mutatja. a vizsgálatban a függő változó a tőke-
alapú közösségi finanszírozási kampány végén 
(zárásakor) befolyt összeg volt. a tanulmány a 
tőkealapú közösségi finanszírozási kampányt 
akkor tekinti sikeresnek, ha a teljes befolyt ösz-
szeg a célösszeget elérte vagy meghaladta, illet-
ve akkor tekinti sikertelennek, ha az nem érte 
el a célösszeget. az R 2 értéke 0,874 (87,4 szá-
zalék), a korrigált R 2 0,87 (87 százalék) volt. 
az eredmények azt mutatják, hogy a kampá-
nyokban befolyt összeg 87 százalékos eltérése 
a modellel magyarázható. a korrigált R2 érté-
ke 0,87 (87 százalék) volt, valamivel alacso-

5. táblázat

a TulajdonosiTőke-alapú közösségi finanszírozási kampányok sTáTusza

projekt státusza szám

aktív projektek 18

sikeresen finanszírozott projektek 214

sikertelen projektek 18

összesen 250

Forrás: saját szerkesztés
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nyabb, mint az R 2, amely a függő és a függet-
len változók közötti pontos összefüggést jelzi. 
a modellben szereplő prediktorok statisztikai-
lag szignifikánsak voltak, p-érték < 0,000.

a tanulmány statisztikailag szignifikáns reg-
ressziós egyenlőséget állapított meg [F (7.224) 
=224,141, p<0,000], a korrigált R 2 értéke 
0,87 (87 százalék). a regressziós modell ezért 
az adatok szempontjából jó illeszkedésűnek 
mondható, mivel a tőkealapú közösségi finan-
szírozási kampányok kimenetelét (befolyt ösz-

szeg) statisztikailag és szignifikánsan előrejel-
zi (8. táblázat).

Ezen kívül Pearson-féle korrelációszámítást 
is végzetünk (9. táblázat) a függő változó (be-
folyt összeg) és a független változók (befekte-
tők, célösszeg, tőkerész, cég befektetés előtti 
értéke, részvényár-információk, közösségi mé-
dia jelenlét, közösségi finanszírozási előzmé-
nyek) közötti kapcsolat mérésére.

a tanulmány erős, pozitív és statisztikailag 
szignifikáns összefüggést talált a befektetők és 

7. táblázat

regressziós elemzés

modell összegzése

Modell R

R
-n

ég
yz

et

Korrigált 
R-négyzet

Becslés 
standard 
hibája

Statisztika megváltoztatása

Durbin-
WatsonR-négyzet 

változása
F  

változása
df1 df2

F 
szignifikáns 
változása

1 0,935a 0,874 0,870 340 245,534 0,874 222,141 7 224 0,000 2,035
a  prediktorok: (állandó), részvényár-információk, közösségi média jelenlét, cég befektetés előtti értéke, közösségi 

finanszírozási előzmények, tőkerész, cél, befektetők
b függő változó: befolyt összeg

Forrás: saját szerkesztés

6. táblázat

leíró sTaTiszTika

N minimum maximum középérték standard eltérés

befolyt (gbp) 232 0,00 6 550 006,00 699 900,4900 944 218,32400

befektetők 232 0,00 8 387,00 619,6400 919,59100

Cél (gbp) 232 20 000,00 2 400 000,00 383 129,7600 381 231,85400

Tőkerész (%) 232 0,00 43,34 10,0442 6,92013

Cég befektetés előtti értéke (gbp) 232 284 000,00 191 442 598,00 9 742 508,7400 18 861 638,32500

közösségi média jelenlét 232 2,00 6,00 4,7600 1,07700

közösségi finanszírozási előzmények 232 0,00 1,00 0,1300 0,34100

részvényár-információk 232 0,00 1,00 0,7100 0,45600

érvényes N (listában) 232

Forrás: saját szerkesztés
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a befolyt összeg között (r=0,832, p<0,001), és 
ezek az eredmények Vismara (2019), Barbi és 
Mattioli, (2019), illetve Latinovic (2020) meg-
állapításaival is összhangban vannak. Erős, po-
zitív és statisztikailag szignifikáns a kapcsolat a 
célösszeg és a befolyt összeg között (r=0,746, 
p<0,001), ami Latinovic (2020) korábbi meg-
állapításainak is megfelel. a tanulmány szin-
tén erős, pozitív és statisztikailag szignifikáns 
összefüggést talált a cég befektetés előtti értéke 
és a befolyt összeg között (r=0,711, p<0,001). 
ugyanakkor a közösségi média jelenlét és a 
befolyt összeg közötti kapcsolat mérsékelt, 
pozitív, de statisztikailag jelentéktelen volt 
(r=0,045, p>0,001). Lukkarinen et al. (2016), 
valamint Barbi és Mattioli, (2019) kutatásai 
szintén pozitív összefüggést állapítottak meg a 
közösségi média jelenlét és a tőkealapú közös-
ségi finanszírozási kampányban befolyt összeg 
között. a tanulmány emellett gyenge pozi-
tív, statisztikailag szignifikáns összefüggést ta-
lált a részvényár-információk és a befolyt ösz-
szeg között (r=0,152, p>0,001). ugyanakkor 
a felajánlott tőkerész és a befolyt összeg között 
gyenge pozitív, de statisztikailag jelentéktelen 
összefüggést talált (r=0,109, p>0,001). Ezek 
az eredmények összhangban vannak Ralcheva 
és Roosenboom (2019) megállapításaival, de el-
lentmondanak Vismara (2019) azon kutatásá-

nak, amely a felajánlott tőkerész és a tőkeala-
pú közösségi finanszírozási kampányok sikere 
között relatív és szignifikáns összefüggést mu-
tatott ki. a tanulmány azonban a közösségi fi-
nanszírozási előzmények és a befolyt összeg 
között negatív, jelentéktelen összefüggést álla-
pított meg (r=–0,019, p>0,001).

eredmények megViTaTása

a tőkealapú közösségi finanszírozási modell le-
hetővé teszi a vállalatok, különösen az új, in-
novatív vállalkozások és startupok számára 
a közösségi befektetőktől való forrásszerzést. 
a befektetői kör igen változó, családtagok, ba-
rátok, ügyfelek, illetve általában a közösség ké-
pezi. Ezen befektetők fő motivációja többnyire 
a vállalkozásba való befektetés utáni pénzügyi 
megtérülés. a befektetők száma tehát a tőke-
alapú közösségi finanszírozási kampányok si-
kerét befolyásolja, így a befektetők számának 
növekedése a kampányból befolyt összeg nö-
vekedését eredményezi. Emellett a vállalkozó 
(alapító) által meghatározott célösszeg a tőke-
alapú közösségi finanszírozási kampány sikeré-
hez pozitívan kapcsolódik. Ez azt jelenti, hogy 
magasabb célösszeg esetén nagyobb a kampány 
esélye arra, hogy több forrást gyűjtsön, és ez-

8. táblázat

anoVa-elemzés (Varianciaanalízis)

Varianciaanalízis

Modell Négyzetes összeg df Variancia F Szig.

1 regresszió 180 015 831 141 239,160 7 25 716 547 305 891,310 222,141 0,000b

maradvány 25 931 813 249 624,810 224 115 767 023 435,825

összesen 205 947 644 390 863,970 231
a függő változó: befolyt összeg
b  prediktorok: (állandó), részvényár-információk, közösségi média jelenlét, cég befektetés előtti értéke, közösségi 

finanszírozási előzmények, tőkerész, cél, befektetők

Forrás: saját szerkesztés
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által sikeres legyen. a cég befektetés előtti ér-
téke a vállalat nyilvános forrásbevonás előtti 
értéke, amely a tőkealapú közösségi finanszí-
rozási kampányban a részvényárfolyam alap-
ját képezi. Új, innovatív vállalkozások ese-
tén a cég befektetés előtti értékét többnyire a 
kereslet és a kínálat határozza meg. Ha tehát 
rendkívül innovatív vállalkozásról van szó, az 
magasabb cégértékkel párosul, amely több be-
fektetőt vonz. a tanulmány szerint a cég be-
fektetés előtti értéke, a részvényár-információk 
közzététele és a tőkealapú közösségi finanszí-
rozási kampányok sikere pozitívan kapcsoló-
dik egymáshoz. következésképpen a vállalko-
zások számára nehéz eldönteni, hogy mekkora 
legyen a bevonandó összeg és a tőkerész nagy-
sága a tőkealapú közösségi finanszírozás során. 
az alacsonyabb tőkerész azt jelzi, hogy a vál-
lalkozók (alapítók) jobban bíznak üzleti mo-
delljükben és jövőbeli sikereikben. Ez a befolyt 
összegen keresztül hatással lehet a tőkealapú 
közösségi finanszírozási kampányok sikerére. 
a tanulmány a tőkerész és a befolyt összeg kö-
zött pozitív, jelentéktelen összefüggést állapí-
tott meg. Ez azzal magyarázható, hogy a tő-
kealapú közösségi finanszírozási kampányok 
olyan nem professzionális befektetőket von-
zanak, akik a hivatásos befektetőkkel szemben 
többnyire semmilyen, vagy csak kisebb due 
diligence átvilágítást végeznek.

az online jelenlét a tőkealapú közösségi fi-
nanszírozási kampányok sikeréhez pozitívan 
kapcsolódik. nagyobb számú közösségi mé-
diaplatform igénybevétele esetén nő az esé-
lye annak, hogy több befektetőt sikerül elér-
ni, amely a forrásbevonás mértékét növeli. 
a vállalkozások ezeket a közösségi médiaplat-
formokat a kampánnyal kapcsolatos frissítések 
közlése és a befektetőkkel való interakció cél-
jára használják fel. a közösségi finanszírozás-
sal kapcsolatos előzmény (tőkealapú közösségi 

finanszírozási platform korábbi igénybevétele) 
ugyanakkor a kampányok sikeréhez negatívan 
kapcsolódott.

köVeTkezTeTés és ajánlás

a tőkealapú közösségi finanszírozási kampá-
nyok sikertényezőinek bőséges szakirodalmi 
felsorolása ellenére a lista koránt sem végleges. 
a jelen tanulmány ehhez a kutatási területhez 
kíván hozzájárulni azt vizsgálva, hogy az ösz-
szegyűjtött források nagyságát, és ezáltal a tő-
kealapú közösségi finanszírozás sikerét vagy si-
kertelenségét milyen tényezők befolyásolják. 
Tanulmányunkban megállapítottuk, hogy a 
tulajdonositőke-alapú közösségi finanszírozá-
si kampányok kimenetelét a befolyt összegen 
keresztül a befektetők száma, a célösszeg, vala-
mint a cég befektetés előtti értéke erősen és po-
zitívan befolyásolja. a kampányok sikerére a 
befolyt összegen keresztül ható további ténye-
zők a tőkerész, a részvényár-információk köz-
zététele és a közösségi média jelenlét. Érdekes 
módon a közösségi finanszírozással kapcsola-
tos előzmény (korábbi részvétel) ugyanakkor a 
kampányok sikeréhez negatívan kapcsolódott.

a jelen tanulmány megállapításai a tőkeala-
pú közösségi finanszírozással kapcsolatos egyre 
bővülő szakirodalom értékét növelik. a tanul-
mány egyedisége azon vállalkozók (alapítók) 
és befektetők számára fog segítséget jelenteni, 
akik sikeres tőkealapú közösségi finanszírozási 
kampányokat kívánnak folytatni, illetve támo-
gatni az Egyesült királyságban és a világ más 
részein. következésképpen, mivel ez a finanszí-
rozási mód még mindig új, egyre növekvő és 
fejlődő területnek számít, a tanulmány továb-
bi kutatásokat javasol más országok és földré-
szek tulajdonositőke-alapú közösségi finanszí-
rozási platformjainak bevonásával. ■
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