Uzleti angyalok és informalis befektetok Magyarorszagon: a Global

Entrepreneurship Monitor 2021-2024 adatai alapjan
TOTH Gitta' - SZENNAY Aron? - JAKI Erika’

DOI: 10.29180/978-615-6886-26-2 7

Absztrakt

Az informadlis befektetok kulcsszerepet jatszanak az 1j véllalkozasok finanszirozasdban. A
vallalkoz6i tapasztalattal is rendelkezd informalis befektetok, vagyis az lizleti angyalok emellett
ismereteik és iizleti kapcsolataik ataddsdval nagyban hozzajarulhatnak az indulé vallalkozasok
sikeréhez. Piaci jelenlétiik és aktivitasuk noveli a véllalkozasinditasi hajlandosagot. Bar a téma
megjelent a hazai szakirodalomban, az elmult évtizedben nem késziilt friss adatokon alapulo
empirikus kutatds. Kutatdsunk a Global Entrepreneurship Monitor altal 2021 ¢és 2024 kozott
gyljtott felndtt lakossagi felmérés (Adult Population Survey) adataira épiil. A Global
Entrepreneurship Monitor informalis befektetOkre ¢€s iizleti angyalokra vonatkozo6 kérdésblokkjat
hasznaljuk annak meghatarozésara, hogy mi jellemzi ezt a befektetéi csoportot, mekkora az
informalis befektetok aranya magyar lakossadg korében, valamint nemzetkdzi Osszevetésben, €s
hogyan alakult a befektetett Osszeg nagysdga. Leird statisztikai modszereket, igy kiilondsen
megoszlasi viszonyszamokat, korrelacioelemzést, valamint esélyhanyadosokat alkalmazunk a
magyar informalis befektetdk jellemzdinek ¢és azok idObeli valtozasainak vizsgalatéra.
Eredményeink szerint az informalis befektetok aranya a magyar lakossagon beliil 2021 és 2024
kozott 2,8% és 4,0% kozott mozgott, mikdzben az atlagos befektetési dsszeg jelentdsen, 3,6 millid
forintrol kevesebb, mint a felére csokkent. Ezzel parhuzamosan jelentdsen nétt a vallalkozok
aranya a befektetok kozott.

Kulcsszavak: informalis befektetok, Global Entrepreneurship Monitor, iizleti angyalok, 1j
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Bevezetés

Az ,.informalis befektetok™ kifejezést a szakirodalom olyan befektetOtipusokra haszndlja, akik az
intézményi befektetokkel szemben maganszemélyként biztositanak tékét az életciklus korai
szakaszaban 1év0 vallalkozasok szdmara. Az informalis befektet6k nem csak az éltal jatszanak
jelentds szerepet, hogy eldsegitik a kezdd vallalkozok tokéhez jutasat, hanem a pénziigyi
tdmogatason tul gyakran mentoralast és stratégiai tandcsadast is adnak. Kiilonosen a piaci, szakmai
tapasztalatokkal rendelkezd iizleti angyalok képesek szakmai kapcsolatokat, €s iparagspecifikus
ismereteket megosztani, javitva ezzel a vallalkozdi dontéshozatalt.

Az informalis finanszirozas emellett fontos jelzéfunkciot tolt be. A csaladtagok, baratok,
izleti angyalok vagy kozosségi finanszirozas résztvevoi altal nyUjtott pénziigyi tdmogatds a
vallalkozas piaci potenciadljaba vetett hitet is jelzi. Emellett korai felhasznaloként a vallalkozas
termékeinek vagy szolgaltatasainak piaci elfogadottsagat is eldsegithetik. Ez a kezdeti ligyfélkor
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hozzajarulhat a hitelesség kialakitasahoz, és tovabbi ligyfelek és befektetok bevonasahoz (Mollick,
2014).

Az informalis befektetések méretére vonatkozodan kevés adat van. A 1998-2001 években az
informalis befektetések volumene a vizsgalt 29 orszag atlagaban a GDP (Gross Domestic Product,
brutt6 hazai termék) 1,13 szazalékat tette ki. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban (USA) a GDP 1,3
szazaléka, az angol piac 1,2 szazaléka volt (Bygrave et al., 2003). A Bygrave é¢s Hunt (2008) altal
vizsgalt 34 orszag esetében az informalis befektetések atlagosan a GDP 1,2%-4at tették ki.
Magyarorszagon a 2000-2004 kozotti évek atlaga alapjan a GDP 0,23%-4at tette ki, ami egyarant
elmarad az Eurdpai Uni6 (EU) atlagatol (0,93%) és a globalis atlagtol (1,55%) (Szerb et al., 2007).

Tanulmanyunk célja, hogy ravilagitson az informalis befektetési tevékenység legtijabb
magyarorszagi trendjeire, és megvizsgalja az informalis befektetok jellemzdit. A Global
Entrepreneurship Monitor (GEM) adatainak felhasznalasa lehetévé teszi a nemzetkdzi
Osszehasonlitést, igy a magyar adatok nemzetkdzi kontextusba helyezhetdk. Ennek megfelelden a
tanulmany feltaro jellegli megkozelitést alkalmaz. A tanulmany felépitése a kovetkezd. Eldszor
roviden Osszefoglaljuk a korabbi kutatdsi eredményeket az informalis befektetdk jellemzdirdl,
majd a modszertani részben ismertetjiik a felhasznalt adatokat és az alkalmazott vizsgalati
modszereket. Ez utdn az eredményeket tekintjiik at, amelyet a tanulmany végén az eredmények
Osszegzése, a korabbi kutatasi eredményekkel vald 0sszevetése kovet.

Szakirodalmi attekintés

Az elmult harom évtizedben szamos tanulmény vizsgalta az informalis befektetoket. E kutatasok
egyik fo tanulsaga, hogy az informalis kockézati téke piacon sokfajta befektetdvel talalkozunk.
Kezdetben az ,informalis befektetd” kifejezés elsdsorban az iizleti angyalokra vonatkozott,
kiilonosen a 1990-es évek angolszasz szakirodalmaban (Hindle & Rushworth, 1999; Mason, 2006;
Mason & Harrison, 1999). Az empirikus kutatasok szerint az {izleti angyalok olyan vagyonos
maganszemélyek, akik {izleti tapasztalattal rendelkeznek, €s sajat pénziiket fektetik be — 6nalléan
vagy masokkal vald informalis egylittmiikodésben (Harrison & Mason, 1992). Egy masik
kulcsfontossagu jellemzdjiik, hogy rendszerint rendelkeznek iizleti, piaci tapasztalattal, amelyet
korabban egy vallalkozas tulajdonosaként vagy alkalmazottjaként szereztek. Ennek eredményeként
nemcsak pénziigyi tdmogatast, hanem szakmai tudast is tudnak nytjtani. Aktivan részt vesznek a
vallalat iranyitdsdban, megosztjadk tizleti ismereteiket, vezetdi tapasztalataikat és személyes
kapcsolati halojukat (Cowling et al., 2003; Freear et al., 2002; Sullivan, 1991). Ez kiilondsen fontos
azoknak a korai szakaszban 1év6 vallalkozasoknak, amelyekbe jellemzden invesztalnak, altalaban
kisebbségi tulajdonrészt szerezve kezdetben. Ugyanakkor Bygrave €s szerzdtarsai (2003), valamint
Bygrave és Reynolds (2006) a GEM felmérései alapjan ramutattak arra, hogy a klasszikus tizleti
angyalokon kiviil van az informalis befektetoknek egy masik jelentds csoportja is: azok a
maganszemélyek, akik barati vagy csaladi kapcsolaton keresztiil kotddnek a vallalkozéhoz. Ezt a
csoportot a GEM 3F-befektetoknek, vagyis csaladtagoknak, baratoknak és (eufemisztikusan)
vakmerd befektetoknek (,,Family, Friends, and Foolhardy investors”) nevez. Az érzelmi motivaciot
hangsulyoz6 tanulméanyok gyakran ,,szeretetpénznek™ (love money) nevezi ezt a fajta befektetést
(Mason, 2006).

Mi jellemzi az informalis befektetoket?

A GEM 2000-es évek eleji felmérései szerint az informalis befektetdk leginkabb férfiak koziil
keriilnek ki, csak egyharmaduk né (Bygrave & Hunt, 2008; Bygrave & Reynolds, 2006). A 3F
befektetok alcsoportjan beliil a ndk ardnya magasabb: atlagosan 49%. Eletkor szerint a tobbség
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(84%) 55 év alatti volt (Bygrave et al., 2003). A 2007-2017 id6szak adatait felhasznalo Pinto-
Gutierrez et al. (2023) elemzése szerint a befektetOk atlagosan 46 évesek voltak. A magyar
informalis befektetdk tilnyomo tobbsége szintén férfi. A 1999 és 2001 kozotti GEM felmérések
szerint a n6k aranya az iizleti angyalok kozott csak 30%, a 3F csoportban 44 % volt (Szerb et al.,
2007). A korukat tekintve fiatalabbak, mint a GEM globalis atlaga: csak 41 évesek. A 39 orszag
GEM adataira tdmaszkodo Szerb és szerzdtarsai (2007) szerint a 3F csoport tagjai tipikusan olyan
alkalmazotti munkaviszonyban 4ll6, vallalkozasi tapasztalattal és kockéazatvallalasi hajlandosaggal
nem vagy kevéssé bird ndk, akik csaladi, barati kapcsolat fizott a kezdd véllalkozohoz. Ezzel
szemben az lizleti angyalok idésebb, nagyobb maganvagyonnal és iizleti tapasztalattal bir6 férfiak
voltak, akiket magas kockazatvallalasi hajlanddsag jellemzett. A 2007-2017 id6szakra vonatkozo
adatok hasonld helyzetet mutatnak. A 3F befektetok korében a ndk aranya atlagosan 46% volt,
atlagéletkoruk 39 év (Pinto-Gutierrez et al., 2023).

A befektetés méretét tekintve csokkenést latunk. Az USA-ban az atlagos befektetett 0sszeg
10 628 USD volt, Nagy-Britanniaban 13 860 USD volt (Bygrave et al., 2003). A GEM felmérések
azt is kimutattdk, hogy az lizleti angyalok nagyobb tokét invesztaltak, mint a 3F befektetok.
Bygrave és Hunt )2008) szerint a kozeli csaladtag uj vallalkozéasaba atlagos 23 ezer USD fektettek
be, mig az iizleti angyalok ennek kozel kétszeresét (39 ezer USD) adtak korabbi kollégaknak, és
majdnem haromszorosat (68 ezer USD) korabban nem ismert vallalkozénak. Az 6sszeg nagysagat
befolyasolta befektetd életkora is. Az idésebb befektetok altalaban nagyobb Osszeget fektetnek be,
feltehetéen jobb pénziigyi helyzetik miatt. A 2007-2017 kozotti idészakban viszont Pinto-
Gutierrez et al. (2023) a 3F befektetésekre mar joval kisebb volument allapitott meg: 53 orszag
atlagaban 6110 USD volt az atlagos befektetett 6sszeg. Az USA-ban 8540 USD, Anglidban 9910
USD, a magyar 3F befektetok esetén csupan 4440 USD volt. A 3F befektetok célvallalkozésai is
eltérnek: sokkal korabbi fejlettségi szakaszban 1évo vallalkozésokat tdmogatnak, tipikusan a
cégalapitas fazisaban, szemben az iizleti angyalokkal, illetve a tobbi pénziigyi intézménnyel. A
hagyomanyos finanszirozasi csatornak — mint példaul a bankok vagy a kockazati tokealapok —
gyakran alacsonyabb kockazatvallalasi hajlanddsaggal rendelkeznek, ezért kevésbé elérhetdk az
indul6 vallalkozésok szdmara. Ezzel szemben a baratok és csalddtagok gyakran gyorsabban és
kevesebb kovetelménnyel tdmasztva adnak pénziligyi tdmogatast. Az informalis befektetok igy
olyan rugalmassagot ¢és alkalmazkodoképességet biztositanak a vallalkozok szdmara, amely a
hagyomanyos pénziigyi intézményeknél gyakran hidnyzik (Colombo et al., 2015).

A pénziigyi hozzijaruldson tal a 3F befektetok gyakran részt vesznek a vallalkozés
miikodésében is. Erikson és munkatarsai (2003) norvégiai felmérése szerint a csaladi befektetok
kétszer nagyobb eséllyel vesznek részt a vallalat iranyitasaban, mint mas informalis befektetok, és
OtszOr nagyobb eséllyel toltenek be nem ligyvezetd pozicidkat. A szerzok szerint ez nemcsak a
segitési szandékot tlikrozi, hanem az aszimmetrikus informaci6 és az erkdlesi kockazat
csOkkentését is szolgalja. Az ilyen mértékii részvétel lehetové teszi a vallalkozds szorosabb
nyomon kovetését, igy csokkentve a kockédzatot. Emellett azok a csaldadtagok, akik
»szerelempénzt” biztositanak, jellemzden kevésbé aggodnak a kilépési lehetdségek miatt, és
hosszabb tdvon is hajlandok tdmogatni a véllalkoz6ét, ami Osszhangban van nagyobb fokl
elkotelezddésiikkel.

Milyen tényezok befolydsoljak az informalis befektetok dontéseit?

A klasszikus iizleti angyalok elsddleges motivacioja a minél nagyobb hozam elérése. A realizalt
hozam nagyséagat vizsgald kutatdsok széles skalat mutatnak. Mason és Harrison (1999) szerint a
brit iizleti angyalok egynegyede 50% feletti belsd megtériilési ratat (IRR) ért el, ugyanakkor
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egyharmaduk veszteséggel szallt ki befektetéseibol. Hasonloképp, Wiltbank (2005) is azt talalta,
hogy az amerikai iizleti angyalok egynegyede tobb mint 50%-os belsé megtériilési ratat (internal
rate of return, IRR) ért el, de kétharmaduk veszteséggel zarta befektetéseit. Wainwright (2005)
becslése szerint az ezen a piacon elérhetd atlagos IRR 15-25% kozott mozog. A hozam
nagysagaval kapcsolatos elvarasokat azonban tobb tényezd is befolyasolja. Bygrave és Hunt (2008)
kiemelték a befektetd és a tokét keresd vallalkozo kozotti kapesolat jellegét és szorossagat. Minél
szorosabb a csaladi kapcsolat, annal alacsonyabb a vart hozam. Mig a nem rokon befektetok
atlagosan 14%-os IRR-t vartak el, addig a kozeli csaladtagok hozamelvarasa kozelitett a nulldhoz.
Baik ¢és szerzotarsai (2025) hasonld tendencidt mutattak ki a 2004-2018 periddus norvég
kozigazgatasi adatai alapjan. A csaladi befektetok 11 szazalékponttal alacsonyabb IRR-t értek el,
mint az lizleti angyalok.

Ugyanakkor szamos vagyongyarapitason tali, nem gazdasagi motivaciot is azonositottak a
szakirodalomban: az altruista célokat (példaul baritok vagy csaladtagok segitése, illetve uj
vallalkozasok tamogatasa), és hedonista hajtoerdt (a kihivaskeresés vagy egy uj vallalkozas
elinditdsaban valod részvétel izgalma). Sullivan és Miller (1996) megallapitasait Burke és
munkatarsai (2014), majd Klyver és munkatarsai (2017) is megerdsitették. Az USA-ban,
Franciaorszagban, Spanyolorszagban és az Egyesiilt Kiralysagban 2004 és 2008 kozott végzett
GEM-felmérések azt jelezték, hogy az informalis befektetdk 67%-a altruista volt, és nem vart
hozamot. Kétharmaduk kétszer nagyobb valoszintiséggel fektetett be kozeli rokonok vagy baratok
altal vezetett vallalkozasokba. Ez az altruista, viszonzast nem vard hozzaallas kiilonésen a nokre
volt jellemzd. Elemzésiik szerint az ilyen viselkedést a személyes ambiciok és a tarsadalmi normak
egyarant hajtjak. A legujabb kutatdsok az altruista célok és a hedonista vagyak mellett az
ugynevezett hatasbefektetés (impact investing) jelenségre hivtak fel a figyelmet, ahol a pénziigyi
hozam mellett a tarsadalmi €s kornyezeti hatasokat is figyelembe veszik (Emmanuel et al., 2023;
Nachyta & Justo, 2024; Urban & Mapula-e Lehasa, 2024).

A magyar lizleti angyalok kapcsan a magas hozam mellett leggyakrabban hedonista célokat
emlitettek (Kosztopulosz & Makra, 2004). A szakmai kihivas 0sszefliggésben allt azzal is, hogy az
tizleti angyalok gyakran részt vettek a vallalatok irdnyitdsaban, feliigyelObizottsagaban. A tagabb
informalis befektetdi kor (beleértve az angyalokat és az un. 3F befektetoket is) vizsgalata soran
Szerb és Bugar (2015) megallapitottdk, hogy a megkérdezett befektetdk fele szerint a meggy6zo
tizleti oOtlet volt az elsddleges dontési szempont, ezt kdvette a korabbi csaladi kapcsolat, mig a
magas hozam csupan harmadik helyen szerepelt. A regresszids elemzés megerdsitette, hogy ezek
a tényezok szignifikans hatassal birnak a befektetési dontésekre, mig a befektetd képzettsége, és a
vallalkoz6i ismeretei, tapasztalatai nem determinaltak a befektetési dontést.

Modszertan

A tanulmany kvantitativ megkdzelitést alkalmaz, amelyhez a GEM magyarorszagi felndtt lakossagi
felmérésének (annual population survey, APS) 2021-2024 kozotti évekre vonatkozo adatait
hasznaltuk fel, amelyet a vonatkoz6 iddszak Osszevont, nemzetkdzi adataival helyezziik
kontextusba. Az APS-nél minden GEM-orszagban a 18—-64 éves népességet reprezentalo, legalabb
2000 elemi mintat hasznalnak. Ennek megfelelden a négy év egyesitett adathalmaza Magyarorszag
esetén 8092 6. Az APS adatgytijtést a Global GEM csapat koordinalta, feliigyelte és ellendrizte,
biztositva ezzel a vélaszok kovetkezetességét minden GEM-orszdgban. Ez azt jelenti, hogy a
kozzététel elott az eredményeket tobbszor is ellendrizték, igy minden valtozo és mérdszam a GEM
kozos modszertanat tiikkrozi (pl. GEM, 2025; Reynolds et al., 2005). A GEM-adatok hasznalata
lehetové teszi a magyarorszagi adatok és trendek 0sszehasonlitasat mas orszagokéval, valamint a

76



korabbi, GEM-adatokon alapuld publikaciok eredményeivel. Ugyanakkor mivel a magyar adatok
egyéni szinten érhetdk el, mig mas orszdgok adatai csak nemzeti szinten allnak rendelkezésre, a
nemzetkozi Osszehasonlitasok soran az elemzés részletei sziikségszertien eltérnek. Meg kell
jegyezniink, hogy Magyarorszag is a tagja volt a GEM konzorciumnak 2016-ig. Ezt kdvetden
hazankban nem késziilt GEM-felmérés egészen 2020-ig, amikor is a Budapesti Gazdasagi Egyetem
1étre hozott egy 1j nemzeti csapatot (Csakné Filep et al., 2022, 2023, 2024, 2025).

A GEM kérdoéiv négy kérdést tartalmaz az informalis befektetOkre vonatkozdan, amelyek
jellemzoit az 1. tablazatban mutatjuk be.

1. tablazat
Forras: a szerzok altal osszeallitott adatok, a GEM definicioi alapjan

Viltozé neve  Valtozohoz tartozo kérdések Viéltozo tipusa
BUSANG Személyesen biztositott-e forrast az elmult hdrom évben mas Binaris
altal inditott j vallalkozas szdmara? (dummy)

BAFUND Milyen 0Osszeget nyujtott személyesen ezeknek a kezdd skala
vallalkozasoknak az elmult harom évben?

BAREL Milyen kapcsolatban 4all a személlyel, aki a legutobbi kategoria (1-6)
személyes befektetését kapta?

BAREL OTH Mas, egyéb kapcsolatban allt-e a személlyel, aki a legutobbi szdveges
személyes befektetését kapta?

*Megjegyzés: bar egyes valaszadok allitiak, hogy az elmult harom évben forrast biztositottak uj
vallalkozas szamara, sokan nem tudjak megadni a befektetett osszeg hozzavetoleges értéket, vagy
nem tudjak megerdsiteni, hogy ténylegesen nyujtottak-e ilyen forrast. Ezért a BAFUND kérdésre
adott érvényes valaszok szama megegyezik vagy kevesebb, mint a BUSANG keérdésé. Tovabba,
mivel a BAREL kérdés hat kategoriat tartalmaz, ezeket harom csoportra vontik 0Ossze a
kovetkezoképpen: (1) kozeli csaladtag, (2) barat vagy szomszéd, (3) egyéb (tavolabbi rokon,
kolléga, iizleti otlettel rendelkezd ismeretlen vagy mads).

Az informalis befektetok jellemzdinek jobb megértése érdekében néhany valtozot
kontrollvaltozoként hasznaltunk, amelyeket a 2. tabldzatban mutatunk be.

2. tablazat

Valtozénév  Valtozé leirasa Valtoz6 tipusa
GENDER Mi az On neme? Binaris (dummy)
AGE9C Eletkori kategoria minden vélaszado esetén Kategoria (5 elére

meghatarozott érték)

GEMEDUC GEM-harmonizalt iskolai végzettség Kategoria (5 elore
meghatarozott érték)
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ANYBUSOW Van vallalkozésa: Kezdd, 1), miikodo Binaris (dummy)

A tanulmény feltard jellegéhez illeszkedve a magyar és GEM adatok leir6 statisztikai
mellett korrelacidelemzést és varianciaanalizist (analysis of variance, ANOVA) is végeztiink.
Valamennyi elemzés SPSS 30 szoftverrel valosult meg.

Eredmények

Az informalis befektetok aranya a lakossdg korében eltérd a kiilonbozd globalis régiokban.
Eurdépaban és Eszak-Amerikaban 2021 és 2024 kozott viszonylag stabil és magas aranyban (3,76
4,08%) nyilatkoztak a valaszadok, hogy az elmult harom évben forrast biztositottak uj vallalkozas
szémara. Figyelemre mélto, hogy ez az arany az Europai Unidban valamivel alacsonyabb (3,42—
3,68%), a kozép-kelet-eurdpai uniods orszagokban (2,46-3,13%) pedig még alacsonyabb. Ez utdbbi
azonban magyarazhato a régid poszt-tranzicids multjaval. Magyarorszag ezen a téren elmarad,
ugyanis mindossze a lakossag 1,49-2,03 szézaléka biztositott forrast uj vallalkozasok szamaéra.
Raadasul, mig a kozép-kelet-europai (KKE) EU-orszdgokban névekvo tendencia figyelheté meg,
addig Magyarorszagon leginkdbb stagnalas tapasztalhat6 (1. dbra).
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Forras: sajat szamitasok

Hasonl6 eltéréseket mutatnak az adatok a befektetések volumenét illetden is. A kezdd
vallalkozonak biztositott forrasok atlagértéke Eurdpaban és Eszak-Amerikaban 20 178 és 24 923
dollar kozott alakult. Az Eurdpai Unidban 18 966 és 23 359 dollar kozotti dsszeget invesztaltak,
viszont ez az Osszeg a KKE orszagokban jelentdsen alacsonyabb, 9 959 és 14 011 dollar kozott
volt. Magyarorszag és a KKE-régio kozotti kiilonbség az 1d6 eldrehaladtaval egyre szembeodtlobbe
valt: mig 2021-ben a Magyarorszagon biztositott atlagos forrasdsszeg (10 431 dollér) kozel volt a
régios atlaghoz, addig 2024-re ez az 0sszeg kevesebb mint a felére, 4 665 dollarra csokkent. Ez a
trend arra utal, hogy nemcsak az EU egészéhez képest, hanem mas kdzép-kelet-eurdpai uniods
tagallamokhoz viszonyitva sincs konvergencia. A befektetett Gsszegek nagysaga és valtozasa
sokkal inkabb észrevehetd, ha helyi valutaban, azaz magyar forintban fejezziik ki, mivel az érték
8,5 millié forintrol 2,1 millié forintra csdkkent, nominalis értékeket tekintve. Ha figyelembe
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vennénk a 2022-es és 2023-as évek magas inflacios ratait (15,3% ¢és 17,0%), akkor a csokkenés
még jelentdsebb.

Az informalis befektetések leggyakoribb célzottjai a kdzeli csaladtagok. Mig 2021-ben és
2022-ben 6k tették ki a kedvezményezettek abszolut tobbségét (56,1% ¢és 65,2%), szerepiik 2023-
ban és 2024-ben visszaszorult valamelyest (37,9% és 43,7%). Ezzel szemben a baratok és
szomszédok szerepe megndtt: ardnyuk 2021-ben és 2022-ben 20,8% ¢és 26,1% volt, 2023-ban és
2024-ben pedig 36,4% ¢és 32,3%-ra emelkedett. Az egyéb kedvezményezettet emlitdk aranya
legfeljebb az 0sszes emlités egynegyedét tette ki, és kevéssé valtozott a vizsgalt id6szakban. A
pénziigyi tdmogatas Osszegét tekintve ugyanakkor nincs szignifikans kiilonbség (p>0,337) a
kedvezményezettek kozott.

Az informalis befektetOk nemét vizsgalva nagyobb aranyban talaltuk férfiakat azok kozott,
akik azt valaszoltak, hogy az elmult 3 évben nyljtottak anyagi tamogatast, mint a teljes mintaban.
Anem ¢és a forrasbiztositasi hajlandosag kozott szignifikans dsszefliggést jelzett a Pearson-féle khi-
négyzet proba (p < 0,001) 2021-ben, 2023-ban és 2024-ben; a Cramer-féle V mutato alapjan ez a
korrelacidé azonban kifejezetten gyenge (0,059-0,066). Az esélyhanyados (odds ratio) ebben a
harom évben 0,404 ¢és 0,484 kozott mozgott, vagyis a férfiakhoz képest a ndk fele akkora eséllyel
biztositottak forrast induld vallalkozasnak. Bar 2022-ben a nem és az informadlis befektetoi
tevékenység kozott nem tartunk fel szignifikans osszefliggést (p = 0,135), az esélyhanyados ebben
az évben is 0,707, amely szerint a n6k kisebb valosziniiséggel, a férfiakhoz viszonyitva 70%-o0s
es¢llyel nyujtottak tokét. Meglepd modon csak 2023-ban talaltunk szignifikéans 6sszefliggést (p <
0,001) az életkor és az uj vallalkozés tdmogatasa kozott, mig a tobbi vizsgalt év p-értékei 0,066 €s
0,668 kozott alakult. Ez az eredmény arra utal, hogy az iddsebb, ezaltal mar nagyobb eséllyel
vagyont is felhalmozni képes réteg nem nyujt a fiataloknal lényegesen magasabb 0Osszegl
tamogatast az induld vallalkozasoknak.Ugyanakkor szignifikans Osszefiiggés mutathatd ki az
iskolai végzettség és az anyagi tdmogatas nyujtasa kozott 2021 és 2023 kozott (p<0,05). Bar a
kapcsolat gyenge (a Cramer-féle V értékei 0,072 és 0,088 kozott alakulnak), azért feltételezheto,
hogy a felséfoku végzettséggel rendelkezd személyek — a kapcsolodo tarsadalmi tokével egylitt —
nagyobb valdszinliséggel valnak informalis befektetévé. Fontos eredmény ugyanakkor, hogy a
vallalkozok — 2021 kivételével — valamennyi vizsgalt évben nagyobb aranyban (p < 0,015) valtak
maguk is informalis befektetévé. Esetiikben a sajat tapasztalat, a kapcsolatok és adott esetben a
mentoralds lehetOsége miatt iizleti angyalokrol beszélhetiink. Bar ez az 0sszefiiggés viszonylag
gyenge, az évek soran fokozatosan erdsodik (a Cramer-féle V értéke a 2022-es 0,054-es értékrol
2024-re 0,136-ra n6tt). Tehat akik maguk is vallalkozok egyre domindnsabb szerepet toltenek be a
startupok finanszirozasdban. Mivel az informalis befektetdk ardnya az aktiv kor népességen beliil
stagnalt a vizsgalt id0szak alatt, ez arra utal, hogy a nem vallalkoz6 egyének visszavonulnak ebbdl
a tevékenységbdl, mig a vallalkozok egyre nagyobb aranyban valnak aktivva ezen a téren.

Osszefoglalas

A tanulmany az informalis befektetések trendjeit és az informalis befektetdk jellemzdit elemezte
Magyarorszagon 2021 és 2024 kozott. Ehhez a Global Entrepreneurship Monitor (GEM) adatait
hasznaltuk fel, amelynek egységes mddszertant alkalmazo globalis adatgytiijtése lehetévé teszi a
magyar adatok nemzetkdzi kontextusban valo értelmezését.

Eredményeink azt mutatjdk, hogy az informadlis befektetok aranya a magyar lakossag
korében valamivel alacsonyabb, mint az unios atlag, és a kozép-kelet-europai orszagok atlaga.
Réadasul, Magyarorszagon a befektetés Osszege jelentésen csokkent, mikozben a régionkban
valtozatlan volt. Ha a befektetk jellemzdit tekintjiik, akkor az egyéni szintli adatok alapjan a
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magyarorszagi informalis befektetok nagyobbrészt férfiak, és egyre inkabb a vallalkozéi multtal
rendelkezék koziil keriilnek ki. Ugyanakkor nem mutatkozott egyértelmii Osszefiiggés az 1j
vallalkozasba torténd befektetés és a magasabb iskolai végzettség vagy az életkor kozott. A
befektetett 0sszeget nem hatdrozza meg sem a befektetd neme, sem a véllalkozéi multja. A
vallalkozok novekvd szerepe az informalis befektetési tevékenységekben arra utal, hogy bar a
befektetett 6sszegek 2021 és 2024 kozott csokkentek, a tranzakcidk soran nem pénzbeli eldnyok —
példaul {izleti partnerekhez és haldzatokhoz valé hozzaférés, valamint vallalkozoi tudas és
tapasztalat - is fontos szerepet jatszhatnak. Ez pedig arra utal, hogy a nem hivatalos befektetok
egyre inkabb afféle ilizleti angyalként kezdenek mitkddni. Mindkét megéllapitas tovabbi vizsgalatot
igényel. Egyrészt az informalis befektetések ¢és a vallalkozéi aktivitds kapcsolatban allhatnak
egymassal, igy a befektetett sszegek tovabbi csokkenése figyelmeztetd jel lehet a vallalkozoi
aktivitas visszaesésére. Masrészt, bar eredményeink arra utalnak, hogy az informalis befektetok
egyre inkabb ugy viselkednek, mint az angyalbefektetok, ezt a hipotézist részletesebben is érdemes
elemezni.
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