
Screening Criteria for Business Angels Investments 
Jaume Argerich

Aquesta tesi doctoral està subjecta a la llicència Reconeixement 3.0. Espanya de Creative 
Commons.

Esta tesis doctoral está sujeta a la licencia Reconocimiento 3.0. España de Creative 
Commons.

This doctoral thesis is licensed under the Creative Commons Attribution 3.0. Spain License.



�

� �

���������	
�������	
��	
��������	������	
�����������	
�������	
�	��
�������	�����������	����������
�������	
�	��
�
���������

�	������������	���������	��	�������	
��
�������	�
	���	������������	
��	���	
������	������	�
	����������		

��������	��	��������	��	��������	��������	 �	!����	"����#�������	$��	
%&'(	

�



���������	
�������	
��	��������	������	�����������	 		 ��	��������	

	
�����������	��	���������	���� !	 �	
�

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

��	���	����	!����	)'*+(#	%&&*,�	��	��������	

���	����	
����	�������	)%&&-,	�	!����	)%&'',	

	

	

	

� �



��	��������	 ���������	
�������	
��	��������	������	�����������	

�		 �����������	��	���������	���� !
	

��������	�
��������
��������������	����������������
�

��������� !�
����"���	��������� ��

������	#	������
����$����	�������%	������!��

��$��������
��	���
��� ����

���
����#���%	������������	�	&������

�������� !����%	��������������� !��

�������� �����"�����$����	����������������

'�$������	����������	�����

��	�����������(�	����������%������)*�

�

�+
���	��
����	�	�� �%�	����������	����%��),�

�

���������
	

.���	��	���	'**&��	/���	�	���0	��	������	��	���������	��	
�����	��������	

����	 �	 �������	 �	 ���1	 	2�	/��	 �	 ����������	���	/���	 �������	 ����������	

�������	���	/���#�������	����������	
���	���������	������������	��	$�����	

����	 ��0����	��	���	 �	����	 �	���	 ��0�	��	���������	���	���	��������	

�����������	��	��
�	������	��
�������	��	���	
�����	�����1		

���������������������������������������� �������������������
����������	
���
�	����	���	
	���������	�	��	
�����������	��������	�	��� �
!�"�
	#�$���� �%���&'��#�	�
�����(�����)	#�������*��� �



���������	
�������	
��	��������	������	�����������	 		 ��	��������	

	
�����������	��	���������	���� !	 "	
�

��	 ���	 ����	 �
	 ���	 ���������������	 �	 /��	 %+	 �����	 ���1	 �����	 ��	 ����	 ���	

/�������	����	�������	 ����	���	����	 ��	 ��	���# ������	 ��	 ��	 ������	������	

���	��	��	���	��������1		������������	�	
����	�����
	�	3� 	��	������	�������	

/��0���	���	�	
�����	
��	�	/����	� ���	��������1		

�������	�����	�	����������	����	�������	����	���	�������	����	�	/����	��0�	�	

���	����	�����������	��� �	��	������	�������1	

4����	 ������	 ��	 %&&+�	 �	 
����	  �����	����������	/���	 �������	 ������	/����	


��������	��	$��	��	����	��������	������1		���
�����	!���	5����	
���	���	

����������������	����������	����	��	�	3� 	�

��	����	����������	���	�	

�����	��	/��0���	��	���	����	������	�	���	 ���	��������	3���	�	
�/	/��0�	

 �
���1		6��	�������	
���	���	����	�
	���	���������	��	���	�����	��	���	�
	���	

����	���������	���	�����	�7���������	�	����	����	���1	

6��	������	���	��������	��	����	����	�	�������	
��	 �������	�������	/����	

/���	��	��0��/�	�����	��	���������	��	���	����1		8��	������� ��	������	�
	

���	�����	���������	/��	 ��	 ������	�	 �������	�����	���/��0	 ��	����	 ����	

�������	 �����	 ��������1	 	 6����
����	 ������	 ������	 ���	 ������	 ��	 ������	

/���	 �����	 ��	 ���	 �������	  �������	 �����	 ���/��0	 ��	 �����1	 	 ��	 ���	 �����	

�����	�	�����	�����	 �
���	��������	��	���
��������	������	��	���	���������	

/�����	 �	 ���	 ���	 ��������	 ��	 /��0	 �7���������	/���	  �������	 ������	 ���	

�������������	��	���	������	�
	���	���/��0	���	�����	�����������1	

9���	�	�������	���	���	�������	��	:����������	��	����������	�	���������	��	

/������	 ��	������	 �������	������	��	�	 �����	��	���1	 	���0	 �����	 ��	 ���0��	

��0�	 ��	 �����������	 �����1	 	 2�/�����	 ���	 ���0	 �
	 �����������	 ��	 ���	 
����	



��	��������	 ���������	
�������	
��	��������	������	�����������	

 		 �����������	��	���������	���� !
	

����	��	��

�����	��	����������	���	�������	
�������1		8����	
�����	/�����	

����������������	���0��	����	����������	 ��	����	������1	

��	 ���	����	 ���	�������	�	 
���	��	�	������������	���	 ��������	/���	/��0���	

/���	  �������	 ������	 /��	 ���	  �����	 ���	 �	 �������	 ��	 
����	 ��	 /��0	 ��	

�����	��0���	���������	�
	���	�7��������	 ����1	

:����	 ���	 
���	 ���	 ��������	 ���������	 �
	 ���
�����	 !����	 "����#�������	 �	

��������0	��	��������	���3���	��	 �������	������1	 	6��	 �����	�
	�

����	 ��	

���	 �����	 ���	 ��	 ��	 �	 ����������	 ��������	 /����	 
�����	 ��	 ��	 �������	 ���	


���������	�
	�������	��������	��	 �������	�������	��������	 �	���	��
�������	

�
	�	 �������	�����1		

�����	 �	 �������	 ���	���	�������	 ��	 %&&-�	 �����	�����	 ����	������	/����	

/���	 �������	 ��	 �������	 
�����1	 	$�	 �/�	 ��������	 /���	  ���	 ������	 ����	

������	���	��	
�����	������1		�����	�	�������	3� �	���	�����	
��/���	��	

��	 ������1	 	 6��	 ����#����	 ������	 �
	 ���	 �������	 ���	 ����/��	 ��	 ��	

������;�	�����
	 �����	��	���	�7�����	�
	���	 ����	��	
���	��	�	/����	����	

��0��	 ��	 �����	 ��	 ������������1	 	 ��	 �	 
�����	 �����������	 �	 ����	 ��������	

�������	���	���	���������	�	��/	��������	��	���3����	���	/��0�	������	

���	����	�������
��	/����	�������	����	��

�����	�������������	
���	���	

����������	 ���	 ���	 ������������<	 ��������1	 	 6��	 ��������	 ���3���	 ���	

���
�����	 ����	  �������	 ������	 ���	 ������	 ��	 �����������	 ���	 �����	 �����	

����������	������	��	��	���	/����	�
	9��;���	���	������	�
	�������	/��0	��	

���	�����	=�����	������#�����	��������<1	

6��	 ���������	 �
	 ���	 �������	 ��������	 ��
�����	 ���	 ����	 ��	 ������0	 ���	


����������	 �
	  �������	 ������<	 ��������	 ��	 �����	 ��	 ��0�	 ����������	



���������	
�������	
��	��������	������	�����������	 		 ��	��������	

	
�����������	��	���������	���� !	 #	
�

������ ������1	 	 6��	 ����	 ���	 �
	 ���	 ��������	 ���3���	 /��	 ��	 �����������	

 �������	 ������<	 ����������	 ��������	 )�������	 >,1	 	 2�/�����	 ���	 �������	

������	 �
	  �������	 ������<	 ��������	 
�����	 ��	 ��	 
����	 ���� ����	 �������	

��������������	 ���������	 ����	 ��	 ���	 ��
�������	 �
	 ����������������	

��������	 ��	  �������	 �������	 ���	 �����������	 ���	 �����������	 ��	 �������	

����������	 )��������	 '�	 %	 ���	 +,1	 	 6���	 ��������	 /��	 ���������	  �	 ���	

����������	 ��� ��	 �
	 ��������	 ��������	 �����	 %&&?	 �����������	 ���	


����������	�
	 �������	������<	��������1	

6��	�������	��������	��	����������	��	>	��������	����	������������	����7��	

���	 ��
�������1	 
������	 '	 ���� ������	 ���	 ������	 �
	 ����������������	

��������	���	���������	���������������	
������	/�����	����	
����1		
������	%	

���������	 ���	 ��

�����	 �������	 �
	 �������	 ��������	 �����	 ����	  �������	

������1		
������	+	����������	���	�������	������	��	 �������	������<	��������	

���	 ������ ����	 �	 ��������	 ���	 �	 
����/��0	 ��	 �������	 ��/����	

���������1		��	����	 �����	
��/����	���	�����������	�
	/��0���	/���	�������	

�������	���	�����������	�������1	 	
������	(	�������;��	 ���	 ��
��������	

��	 �������	������	 
���	 ����������	���	����������	 ��1	
������	>	 ��	 ���	����	

�������	 �
	 ���	 ������	 ��	 ��	 ��������	 ���	 �������	 �
	 ���	 �������������	 ��	

 �������	������<	����������	��������1	 	
������	@	/����	��	���	�����������1		

��	 ���	 ����7��	 �����	 ��	 �	 �������	 /���	 ���	 
����/	 ��	 �������������	 ��	

 �������	������<	����������	���������	/����	��������	�	����� �����	
��	
�����	

��������	��	���	�����	 �������	��	���	
�������	�
	
������	>1			

6��	 ������	 ��	 �	 ��������	 ����	��0��	 �/�	�������	 ������ ������1	 	 A�����	 ��	

����	���	 ���	�������	 ������	 ��	 ���	��
�������	�
	 �������	������	���	 �����	


��/���	 �	 
����/��0	 
��	 ���������	 ��/����	 ���������1	 	 �������	 ��	



��	��������	 ���������	
�������	
��	��������	������	�����������	

$		 �����������	��	���������	���� !
	

��������	 �������	 ���	 ������������	 ��������	 ��	 ���	 �������	  �	 /����	

 �������	������	������	���������	/����	 ��	�	0��	�������	 
��	���������	 ���	

�

�������	 �
	 ���	���0��	 
��	  �������	 ������<	 ����������	 ��	 ���	 ��������	 �
	

����������	�������������	���	������	��0���1	

6��	 ����	 �������	 �
	 �������	 +	 /��	 ��������	 
��	 ������������	 ��	 ���	 (��	

�B��$	 )�������������	 B��/��0	 �
	 ��������	 ���	 $���������	 !�������,	


��
������	 ��	  �	 ����	 ��	 !���	 %&'(�	 /�����	 ���	 $���������	 ��������	

3������	����01		6��	����0	�����	��	=��������	��	$���������	5�������<1	

6��	����	�������	�
	�������	>	/��	���������	��	���	%��	�B��$	
��
������	

����	 ��	 $����	 %&'%�	 /�����	 ���	 �������	 ����������	 !������	 ����0�	 ���	 ��	

��������	���	�/���	
��	���	 ���	�����	��	���	����01	 	��	/��	�� ������	��	���	

�������	 ����������	 !������	 ��	 ������ ��	 %&'+1� � 5�
������C	 ���������	 !1�	

2�������	 �1	 ���	 "����#�������	 !1	 )%&'+,1	 A��������	 ��������	 �������	 
��	

���������������	 ���3����C	 D��	 ������	 ��	 ���	  �������	 ������	 ����������	

��������	�������1	��������	����������	!�������	++	)*#'&,�	��1	?&@	E	?'*1	

�	 /����	 ��0�	 ��	 ��0��/�����	 ���	 ����	 ���	 ����������	 �	 ��������	 
���	

���
������	 !����	 "����#�������	 ������	 2������	 ���	 
������	 
��;	

):����������	 ��	 ���������,	 ���	 !���	 .���	 ���������	 	 !���	 5����	 ���	

$������	
����;�	)����	��������	������,�	��	/���	��	���	����� �������	
���	

���	 ����	 ��B	 ��������������	 ���	 ���	 
������	 �����������	 ������	

�

'F�	������������	
���	������	��	���	!��G	���	5����	����G1			�	��	����	

������������	 ����0
��	 ��	 ���	 ���	 �������������	 ���	  �������	 ������	 ����	

����� ������	 ��	 ���	 �����1	 	 �	 /����	�������	 ������������	 H������	 H���I�	

���������0��	 
������	 ���	 
�8	 �
	 �������	 /��	 ����/��	 ��	 ��	 ���	 ���	

���
���	 �
	 ���	 �������
��	 ���3���	 ��	 ���	 ����7	 ��������	 9����	 5��������	



���������	
�������	
��	��������	������	�����������	 		 ��	��������	

	
�����������	��	���������	���� !	 %	
�


������	���	
�8	�
	.���	6�������	 
��	�������	 ���	 ��������	�
	���	���3���	

���	.���	$���I�	
� ������	 ���	�
	 ���	 �������	�����	 ���������	 ��	�����1	 	 �	

/����	����	 ��0�	 ��	 ����0	��	/��0	 ����������	 ��	 A�����	 �������������	/��	

����	
����/��	���	���������	�
	���	���3���	������	���	�����	�����1		.����	 ��	

���	 ������	 ����	 ���3���	 /����	 ���	 ����	  ���	 ����� ��	 /������	 ��	 /�
�	

�������	 ��	 ������	 $��I�	 ����J�	 ���	 ��	 �������#��#��/	 ��������	 ���	

���������	�������1	

	

A��7K	)���7	������K,�	$��	%&'(�

� �



��	��������	 ���������	
�������	
��	��������	������	�����������	

&		 �����������	��	���������	���� !
	

�������
����������
	

���������	
�������	
��	��������	������	�����������	11111111111111111111111111111111111111111	%	

A���/���	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	%	


������	'1	5�������	��	����������������	11111111111111111111111111111111111111111111111111111	''	

'1	 9���	��	����������������L	111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	''	

%1	 ����������������	��	�	��������	
����	�
	��������	1111111111111111111111111111111	'>	

+1	 2������	�
	����������������	��������	111111111111111111111111111111111111111111111111	'-	

(1	 ������	�
	����������������	��������	11111111111111111111111111111111111111111111111111	%'	

>1	 ����������������	��������	������	���	�������	�������	1111111111111111111	%(	


������	%1	6��	�������	�������	���0��	1111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	%@	

'1	 ��
�������	�
	�������	�������	111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	%@	

%1	 �� ���	������	���0���111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	%*	

+1	 ���
��������	�������	�������	���0��111111111111111111111111111111111111111111111111111	++	

(1	 ��
�����	�������	�������	���0��	111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	(%	


������	+1	'&	������	��	��
�����	 �������	������111111111111111111111111111111111111111111	>(	

'1	 ������������	1111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	>>	

%1	 ��������	���	��
��������	��	 �������	������<	��������	1111111111111111111	>-	

+1	 ��
���������	�������	��	�������	 �������	������<	����������	1111111111111	@%	

(1	 ��
���������	���	��������	�������	���	�� �������	�������	11111111111	--	

>1	 
����������	1111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	?&	

�1	 ����7	�	1111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	?+	

�1	 ����7	�	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	?@	


������	(1	��������	������	����������	���������	11111111111111111111111111111111111111111	?-	

'1	 �����������	���
����	
��	 �������	������	1111111111111111111111111111111111111111	?-	

%1	 ����������	���
���	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	*+	



���������	
�������	
��	��������	������	�����������	 		 ��	��������	

	
�����������	��	���������	���� !	 '	
�

+1	 ����������	�������	1111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	*-	

(1	 ����������	�������	1111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'&%	

>1	 ����������	�������	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'&@	

@1	 6�������	�
	������	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'&*	

-1	 6�������	��	�����	���������	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	''(	

?1	 .�
�	�����	�
	 �������	������	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	''-	

*1	 
���������	�����0�	111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	''?	


������	>1	D��	������	��	���	 �������	������	����������	��������	�������'%%	

'1	 ������������	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'%+	

%1	 6��	����������	�
	���	���������	�����	��	���	 �������	������	
��������	�������	111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'%>	

+1	 ������������	�
	�������	��	���	���������	�����	1111111111111111111111111111	'%?	

(1	 $����������	111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'+%	

>1	 A�������111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'+>	

@1	 
���������	�����0�	111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'((	


������	@1	
����������	1111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'(?	

'1	 ������������	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'(?	

%1	 ���������	
�������	111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'(*	

+1	 6����������	������������111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'>+	

(1	 ��������	������������	1111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'>>	

>1	 ������	������������	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'>-	

@1	 .����������	�
	���	�����	111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'@&	

-1	 5��������������	
��	
�����	��������	11111111111111111111111111111111111111111111	'@'	

?1	 
������	�����0�	1111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'@(	

����7	'1	������������	�
	�������	��	�������	�������	
���	 �������	������'@@	

'1	 ������������	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'@@	



��	��������	 ���������	
�������	
��	��������	������	�����������	

��		 �����������	��	���������	���� !
	

%1	 $����	�	���	�����	��	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'@?	

+1	 
���
�������	��������11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'-'	

(1	 ���3���	���
���	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'??	

5�
�������	11111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111	'*+	

	

	

	 �



���������	
�������	
��	��������	������	�����������	 		 ��	��������	

	
�����������	��	���������	���� !	 ��	
�


���������� ����������������������������
	

�� �����	
����
��
����

�	���

����������������	��	��	������	
��	��������	���/��	���	������	/��
����	���	

���	 ������	 ���	 ���������	 �
	 ��������	��0���	 ���	 ���	 �������	 �� ���1	 	 6��	

�����	 
����	���	���������	��������	 ��������	 ��	 ���	 ����	+&	�����	 )��������	

%&&@,	���	���	�7������	��	�����	�
	�� ����������	���������	�����
��	3��������	

�/�����	����������	�������	���	���
�������1		6��	�����	�
	����������������	

��	����������	������	���	�������	��������1	 	����������������	���	���������	

��	 ����	 �� #
�����	 /�����	 �������	 �����������	 E	 ���������	 ����������	

����������	�����������	���������	���0������	���	
������	E	����	�����������	

��

�����	��������	�����������	�������������	���	�������������1	

6����	���	����	��
��������	�
	����������������1		6��	����	/�����	��������	

��
�������	 �
	 ����������������	 ��������	 ��	 ���	 ���������	 �7���������	 �
	

��/�	 �	/���	���	/���	/���	�

����	�������������	��	������	
�����	�����	

���	 ��������	 ���	 �����������	 ���������	 ���	 �7�������	 )"��0���������	

'**-,1	 	 
�������	 ��	 ��1	 )%&'+,	  ����	 ��	 ����	 ���	 ��
����	 ����������������	

����	 ���������	 ��	 =���������	 ���	 ��������	 
�������	 ����	 ��	 �������	 ���	  �	

������������	 ��������������	 ������	 �������������	 ��	/�����	 ������;�������	

��	��������	���	������	��/	�������������	���	��	���������	�����	�����	����	

���	���0���	�����	������������	 �	��0���	���������	� ���	���������	�������	

�������	��������	����	�������������	���	��/���	�������1		6��	���������������	

��������	 ���	 ���	 ���������������	 ��������	 ���	 ��
�������	  �	 ���	



��	��������	 ���������	
�������	
��	��������	������	�����������	

��		 �����������	��	���������	���� !
	

�������������	�����������	���	������	����������	��	��������	���/��	���	

�����	/��
���<	)��1	+,1		

����������	 ���	������	��������	 
��	��������	�
	 ����������������	 ��������	

/��	��	
����	��	���	���������������	���	 �������	�
	���	������������1		6���	

��������	���	��	��
���	���	������������	��	���	����������	/��	���	��	��/	


�����	 /����	 ������	 ��	  �	 �	 �������	 ���/1	 
���������	 �����	 ��	 ���������	

������	 ���	 
���	 ����	 ��	 ����������	 �������	 ���/	 �
	 ����������������	 ��	

�����0��	���	���	� 3���	�
	��������	������	���	 �	���	�����������	 ��	���	��	

���	 ����������	 #	 ���	 �������������1	 	2�/�����	 ����	 �������	 )�1�1�	���	 ���	

����������	 %&&+,	 ��������	 ����	 ����������������	 ������	 �������	 /���	 ���	

�7����������	�
	 �������������	 ���	������	 )�����	���	"��0���������	 %&&&,	

�����	 ����	 ��	 ������	 �7����	 ���	 �����	 ��	 ���	 ���������	 ���	 �7����������	 �
	

�������������1		6��	
�����	�����	��	�����	������	��/	
�����	��������	����	

�������������	��	�������	�7����	����	 ���	��������	���	����	���	��������	�
	

�	��/	
���	��	���	/��	��	�7�����	����1		���������	�
	����	������	�����	����	

��/	
���	
��������	��	����	������	��������	���	�����������	���	
���	����	

/���	 ���	 �������	 ����������	 �
	 ����������������1	 	 6��	 �����	 ��������	 ���	

���������	  �	/����	 �����	 ��/	 
����	 ���	 �������	 ���	 �����������	/���	 ��	

�7�����	 �������������	 �����	 ����	 ��������	 ��/	 
����	 )�1�1	 ���������	

����������������,1	 �����	 )%&'%,	��
����	 ���	 ����	������	���	���������	

���	 ���7�������	 �
	 �����	 ����	 ��	 �	 ����������	 ��
��������	 ���	 ���	 
���	


��������	 ��	 ��	 �����������	 ��
�������1	 	B�/	 
���	 
��������	/����	  �	 �	

=����	���7�<	
��	����������������1	

��	 ���	�����	 ����������������	 �����������	 ���	 �����	�
	 �/�	���������C	

�������������	 )������	 ���	 �������	 �
	 ���	 �7����������	 ��	 ���������	 ����	 ���	



���������	
�������	
��	��������	������	�����������	 		 ��	��������	

	
�����������	��	���������	���� !	 �"	
�

���������	�
	���������	���	����������,	���	���	 �����������	/��	���������	

��������	���	�7�����	����	)�������������,1	

�	��
���1	6��	������	�
	����������������	��������+	

	

A�����	 '	 �����������	 ���	����	 ��������	 �
	 ���	������	 �
	 ����������������	

��������	
����/���	���	 ����	�����1		��	����/�	������	��/	���	��
�������	���	

�������	
���	���	�����/	�����	����������	���	������������	���	���	����	

)�����	 ��
�	 ������,	 ��	 �� ���	 ���	 ���������	  �	 /����	 ���	 ������������	

���������	 ���	 �7������	 ��������������	 ���	 ����������	 ������ ����	 ��	

���������������������������������������� �������������������
+�,�	������#�'�-	#���������	� ��!.�+� �

����������	
���������������	
)M6�����N,

����������O	6��� "������ A��� $������������	�����

8�����;�������	

�������

8����������	
�����������

"������	
��������	���	
����������

B�/	
 �������	��	
�7������	

������;�����
�

��������	
���/��	���	
/��
���B�/	
���	


��������

5��0��0��� �������������
��������������

�������������	�����������

������������O	B����O	
������ A������

D��/�����	��������

��������	���	������	�������� 
�������

H��������

�7��������� �7����������



��	��������	 ���������	
�������	
��	��������	������	�����������	

� 		 �����������	��	���������	���� !
	

��������	 ���/��	 ���	/��
���	 )�����	 ����,1	 ��	  ��/����	 �����	 ���	 �������	

������	 ����	 ������	 ��	 �����	 
�����	 �
	 �����1	 	 A��	 �7������	 ���	 
���	

�����������	��	�������	���0��	��	���������	����������	/����	��	���	������	�
	

�������������	 �����������	 ���	 ����	 ��	 ��������	 ����������	 
���	

�����������	���������	��	������������1		

6��	 ���
�	 �
	 ����������������	 ��������	 ��/����	 �������	 ���	 
����	 ��	 ���	

�����������	��	 ���	� 3���	�
	 ��������	 �������	 ��	���	����������������	��	�	

���	�
	���������	��	�����������	/����	����������	����	��	��������	���/��	���	

������	 /��
���1	 	 ��	 ����	 �������	 ��0���	 �	 ������������	 ��������	 ��	 ��	

����� ��	������ ����	
����/���	����������	)'*+(,	����������	/��01	:����	

������ ����	 �������	 ���	 ���0��	 
��������	 ���
�����1	 	 6����
���	

�������������	 ������	 /����	 ���	 �7���	 ��	 /����	  �	 ��������	 ������ ����	

������	���	����������1		6��	���������	�
	�������������	/����	������	����	

��	���	����� ����	�
	���	������1		$���	������	/����	�������	��	�������	���	

����	�������������	/����	/����	����������	���������1	 	����������������	

��������	�������	/��0	�����	�/�	��������	)"��0���������	'**-,P	����	����	

���0���	 ���	 ���

������	 ����	 �
	 ���	 ����	 ���	 �����
���	 ����������	

�������������	���	����	����	���0���	�����	��������	�����������	�	�����	�
	

������ �����	 ����	 ���������	 ��	 ����0��	 ���������	  �	 ���	 �������	 ��	

�����������	0��/�����	���	���	����������	��	��0�	�	���
��1		

	



���������	
�������	
��	��������	������	�����������	 		 ��	��������	

	
�����������	��	���������	���� !	 �#	
�

�� ���
��
����

�	���
����	
�	�����	�������
�
��
���

6����	 ��	 ��	 �������	 ����������	 �����	 ��������	 � ���	 /������	

����������������	��	�	�����������	������1		6��	��������	����������	������	

�/�	 �������	 ������C	 ���	 ���0�	 �
	 ����������������	/���	 �����	�������	 ���	

���	���0	�
	�	�������	������	�
	����������������1	

A�����	 ����������������	 ��������	 ������	  ������	 /���	 ����	 �����	 
�����1		

6���������	 ��������	 ����	 ����������	 ���	 �����	 �
	 ����������������	 
���	

�����	����	 ���� ������	 ���	 ����������	 �������1	 	 ��	 �����	 ���	 ����	 ����	

=��������<	��

�����	�����������	
����/��0�	���	�������������1		��	�����	

���	"��0��������	)%&&&,	��������	����������������	 =���	 �����	�	 ����	

�� ��	�����	/����	�	����������	�
	��������	��	������<1		��	���	����	 �	����	

��	�	�� 
����	/�����	��

�����	������������	����	/���	�	�������	�����������	��	

���	 �� 3���	 ������1	 	 ��������	 )%&&>,	 ��������	 ����������������	 ������	  �	

��������	��	�	= �����	;���<1			

�������	 ���	 ������	 ��	 �	 ������	 �
	 ���	 � ����	 �����	 ��	 ��	 �����������	

�����������	
����/��0	�
	����������������	����	/����	�7�����	���	�������	

���������	�������	�7�������	���	���������	 �	�����	
�����1		��������	
���	

���������	����������	��	����������	��������	/������	����������������	��	�	

��������	������	
���	������1		��	�	���������	�����	)%&'%,	�������;��	
���	

��

��������	 ����������	  ��/���	 ����������������	 ���	 ���������	

����������	 )���	 �� ��	 ',1	 	 6����
����	 ����	 ������	 �����	 /����	  �	 ��	

������	 ������	�
	�����������������	 ���	������	/����	��������	������	���	

�������	 �	���������	����������	
���	�	��

�����	���/�����1	



��	��������	 ���������	
�������	
��	��������	������	�����������	

�$		 �����������	��	���������	���� !
	

�������1	��

��������	����������	�
	����������������(	

	

���	 ��	 ���	 ��������	 �����	 �����	 �
	 ����������������	 ���������	 ��	 �����	 ��	

 ����	����	���	
���������	�
	�����	
�����	�
	��������	 �
���	��	��������	���	

�/�	 �����������	 ������1	 	 6���	 ����	 ���	 �����������	 ����	 ����	

����������������	 ��	 ���	 �	 ��������	 �������	 ��	 ��	 �7������	 ���������	 ���	

�������	 �	�����	�����������1	

����0 ���	���	D���������	)%&&*,	�������	����	=���	������	��	���	���	������	�
	

���	 
�������	 �
	 ���	 
����	 ��	 ���������	 ���������<	 )��1	 '%?,	 ���	 ����	

����������������	 /���	 ����������	 �������	 ���	 �/�	 �����������	 �����������	

 ����	���	��	���	������ ��	
��������	��	���	/���	�����	�������1	6��	������	

������	�
	 ���	������	 �������	����������	�

����	 
���	������������	 �����	 ���	
���������������������������������������� �������������������
/�,�	������#�'�0�	����!.�!��

Dimensions Strategic Management Entrepreneurship

Outcomes examined Business performance
Business performance among 

others (societal w ealth, 
individual happiness)

Level of analysis Firm Opportunity (can imply a f irm or 
low er levels of analysis)

Measurement Performance relative to other 
f irms

Entrepreneur's choices relative 
his or her alternatives

Driver Develop and sustain competitive 
advantage

Identify and develop 
opportunities

Subject of study Strategic actions Strategic and nonstrategic 
actions
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/.�All the projects with information about evaluation in the screening phase were included 
in this analysis (295) although some of the data for the other variables (information from 
the entrepreneurs) were not available for 80 projects.�
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