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POVZETEK

Magistrsko delo preucuje dejavnike, ki vplivajo na obseg nalozb poslovnih angelov v
evropskih drzavah v obdobju med letoma 2014 in 2023. Na podlagi pregleda literature so
bili oblikovani vsebinski sklopi dejavnikov, ki zajemajo podjetniSko kulturo, dostop do
financiranja, institucionalne pogoje, inovacijski potencial ter makroekonomske in druzbene
razmere. Empiri¢na analiza temelji na panelnem regresijskem modelu s fiksnimi ucinki in
robustnimi standardnimi napakami. Rezultati so pokazali, da na obseg nalozb poslovnih
angelov statisti¢no znacilno vplivajo BDP na prebivalca, delez MSP z ban¢nimi posojili,
Ginijev koeficient, rast tveganega kapitala in strah pred podjetniskim neuspehom.

KLJUCNE BESEDE: poslovni angeli, panelna regresija, podjetnisko financiranje,
dejavniki vpliva
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ABSTRACT

The master's thesis examines the factors influencing the volume of business angel
investments in European countries between 2014 and 2023. Based on the review of literature,
a set of factors was identified, covering entrepreneurial culture, access to finance,
institutional conditions, innovation potential, and macroeconomic and social conditions. The
empirical analysis is based on a panel regression model with fixed effects and robust
standard errors. The results showed that the volume of business angel investments is
statistically significantly influenced by GDP per capita, the share of SMEs with bank loans,
the Gini coefficient, the growth of venture capital, and fear of entrepreneurial failure.

KEY WORDS: business angels, panel regression, entrepreneurial finance, influencing
factors
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1 UvOD

V zgodnjih fazah razvoja podjetij je dostop do financiranja pogosto ena klju¢nih omejitev, s
katerimi se soocajo podjetniki. Zaradi omejenih lastnih sredstev in visoke stopnje tveganja
Stevilna inovativna podjetja nimajo dostopa do tradicionalnih oblik financiranja, kar ustvarja
potrebo po alternativnih oblikah kapitala. V tem kontekstu imajo poslovni angeli kot
posamezni vlagatelji pomembno vlogo pri zagotavljanju neformalnega kapitala za zagonska
podjetja, hkrati pa prispevajo znanje, mentorstvo in dostop do poslovnih mrez (Lange in
drugi, 2024; Shuba in Shuba, 2018).

Po podatkih Evropske mreze poslovnih angelov (angl. European Business Angels Network,
v nadaljevanju EBAN) je vidni del trga v Evropi med letoma 2013 in 2023 zrasel s 550
milijonov na 1,25 milijarde evrov, na njem pa deluje vec¢ kot 45 tiso¢ aktivnih vlagateljev,
povezanih v formalne mreze. Kljub negativnim uinkom gospodarske negotovosti in
zmanjSanju aktivnosti tveganega kapitala v letu 2023 so poslovni angeli ostali pomemben
akter v zgodnjem financiranju podjetij (EBAN Annual Statistics Compendium for 2023,
2024).

V primerjavi s tveganim kapitalom je podrocje poslovnih angelov metodolosko in empiri¢no
manj razvito. Razlogi za to so predvsem v omejeni dostopnosti podatkov, neformalni naravi
vlaganj in nizki udelezbi poslovnih angelov v raziskavah. Posledi¢no Stevilne Studije
obravnavajo posamezne dejavnike, kot so podjetniska kultura, dostop do financiranja ali
institucionalni okvir, redkeje pa analizirajo u¢inke ve¢ kazalnikov hkrati in v primerljivem
casovno-prostorskem okviru (Bonini in drugi, 2018; Lange in drugi, 2024; Mason in drugi,
2016).

Ta raziskovalna vrzel predstavlja izhodis¢e magistrskega dela. Namen magistrskega dela je
empiri¢no preuciti dejavnike, ki vplivajo na obseg naloZb poslovnih angelov v izbranih
evropskih drzavah med letoma 2014 in 2023. Cilji magistrskega dela so: (1) na podlagi
pregleda literature identificirati klju¢ne dejavnike, povezane z obsegom naloZb poslovnih
angelov; (2) s panelno regresijsko analizo ugotoviti, kateri kazalniki statisticno znacilno
vplivajo na obseg nalozb; ter (3) preveriti, ali rezultati potrjujejo ugotovitve obstojece
literature, in razSiriti razumevanje ekonomskega in institucionalnega ozadja odlo¢anja
poslovnih angelov v Evropi.

Hipoteze magistrskega dela temeljijo na petih vsebinskih sklopih dejavnikov, identificiranih
na osnovi pregleda literature, in sicer: (1) podjetniska kultura in zaznave, (2) dostop do
financiranja, (3) institucionalni pogoji, (4) inovacijski potencial ter (5) makroekonomske in
druzbene razmere. Hipoteze, ki jih v empiri¢ni analizi preverjam, so:

H1: Gospodarska razvitost drzave pozitivno vpliva na obseg nalozb poslovnih angelov.



H2: Dohodkovna neenakost vpliva na obseg nalozb poslovnih angelov, pri ¢emer je smer
vpliva empiri¢no odprta.

H3: Podjetniska kultura in individualne zaznave podjetnistva vplivajo na obseg nalozb
poslovnih angelov.

H4: Vecja dostopnost virov financiranja spodbuja nalozbe poslovnih angelov.

v

H6: Ucinkovitejsa vladna podpora in manjSe institucionalne ovire so povezane z vecjim
obsegom nalozb poslovnih angelov.

Izbor pojasnjevalnih kazalnikov je temeljil na sistemati¢nem pregledu znanstvene literature
o dejavnikih, ki oblikujejo trg poslovnih angelov. V empiri¢nem delu magistrskega dela sem
s panelno analizo analizirala podatke tridesetih evropskih drzav v obdobju 2014-2023.
Glavni vir za merjenje obsega nalozb poslovnih angelov so predstavljali letni podatki EBAN,
medtem ko so bile pojasnjevalne spremenljivke pridobljene iz podatkovnih baz Globalnega
monitorja podjetnistva (angl. Global Entrepreneurship Monitor, v nadaljevanju GEM),
Organizacije za gospodarsko sodelovanje in razvoj (angl. Organisation for Economic Co-
operation and Development, v nadaljevanju OECD) in Svetovne banke. Analizo sem izvedla
z modelom panelne regresije s fiksnimi ucinki in robustnimi standardnimi napakami po
metodi Driscoll-Kraay.

Magistrsko delo je sestavljeno iz teoreti¢nega in empiri¢nega dela. V teoreticnem delu sem
predstavila poslovne angele v podjetniskem in finan¢nem kontekstu. Najprej sem opredelila
njihov koncept, znacilnosti in razvrstitve, nato pa njihov vpliv na podjetnisko in gospodarsko
aktivnost, institucionalne pogoje ter SirSe financno okolje. Teoreti¢ni del sem sklenila z
analizo pomena inovacij in patentnih prijav. Empiri¢ni del zajema raziskovalni okvir,
podatkovni vzorec in metodoloski pristop, ki temelji na panelni regresiji z robustnimi
standardnimi napakami. Sledijo deskriptivna analiza podatkov, interpretacija regresijskih
rezultatov, presoja hipotez ter omejitve in predlogi za nadaljnje raziskave. Sklep povzema
klju¢ne ugotovitve magistrskega dela.

2 POSLOVNI ANGELI V PODJETNISKEM IN FINANCNEM
KONTEKSTU

2.1 Koncept poslovnih angelov

Poslovni angeli so obi¢ajno opredeljeni kot posamezniki, pogosto z visokim neto
premozenjem in poslovnimi izkusnjami, ki neposredno vlagajo del svojega premozenja v
nova in hitrorastoca zasebna podjetja, s katerimi niso v sorodstvenem razmerju. V zameno
za svojo nalozbo prejmejo lastniski delez v podjetju (Fernandez, 2025). Kot opozarja



Dibrova (2015), bi vkljucitev nalozb, povezanih z druzinskimi ¢lani, dodatno razsirila Ze
sicer heterogen koncept poslovnih angelov. Pri tem je pomembno poudariti, da meja med
poslovnimi angeli ter vlagatelji iz kroga prijateljev in sorodnikov pogosto ni jasno dolocena.

Zgodovinska raba izraza poslovni angel izvira iz newyorskega gledalis¢a na zacetku 20.
stoletja, kjer so premozni meceni financirali tveganja na Broadwayu z namenom ustvarjanja
donosa in potrditve druzbenega statusa. Stevilni posamezniki z visokim neto premoZenjem
so se preusmerili v vlogo poslovnih angelov, saj so vlagali svoj ¢as in denar v zgodnje faze
novoustanovljenih podjetij, ki so razvijala inovativne tehnologije, izdelke in storitve ter
ustvarjala nova delovna mesta (Rao in Kumar, 2016). Poleg finan¢nih koristi so bili njihovi
motivi strast do gledaliS§¢a in priloznost za mreZenje z uglednimi igralci, producenti in
pisatelji, kar je presegalo zgolj ekonomski vidik nalozb (Lange in drugi, 2024).

2.1.1 Profil in znacilnosti

Poslovni angeli so posamezniki srednjih let z visoko izobrazbo in visokim neto
premozenjem, kar jim omogoca, da prevzamejo tveganja, povezana z nalozbami (Solodoha
in drugi, 2024). Kot navaja porocilo Centra za strateske in evalvacijske storitve (Centre for
Strategy and Evaluation Services, 2012) je znacilno, da so poslovni angeli finan¢no
neodvisni, kar pomeni, da morebitna popolna izguba nalozbe bistveno ne vpliva na njihovo
premozenjsko stanje. V porocilu ugotavljajo, da je tipicen poslovni angel moski, star med
35 in 65 leti, z uspesnimi izkusnjami kot podjetnik ali menedzer. Obi¢ajna viSina posamezne
naloZbe znasa med 25.000 in 250.000 EUR, kar obi¢ajno predstavlja okoli 15 % njihovega
naloZbenega portfelja. Raziskave prav tako kazejo na prisotnost generacijskih razlik. Starejsi
in 1zkuSenejsi poslovni angeli menijo, da mlajsi potrebujejo usmerjanje, medtem ko mlajsi
vlagatelji starejSe dojemajo kot preve¢ vpletajoCe v podjetniSko upravljanje (Centre for
Strategy and Evaluation Services, 2012).

Vecina poslovnih angelov ima obseZne strokovne in podjetniSke izkuSnje ter zadostna
finan¢na sredstva, ki izvirajo iz njihove prejs$nje kariere. Pogosto gre za nekdanje podjetnike
ali vodilne kadre, ki razpolagajo z znanjem, primernim za podporo zagonskim podjetjem
(Solodoha in drugi, 2024). Ker gre pogosto za osebe, ki so svoje premoZenje ustvarile z
uspesno prodajo lastnih podjetij, lahko s svojimi izkuSnjami aktivno prispevajo k razvoju
podjetij, v katera vlagajo. Po nekaterih Studijah je kar do 80 % poslovnih angelov premoZnih
podjetnikov (Peki¢ in drugi, 2022). Prav tako raziskave kazejo, da je verjetnost, da bo nekdo
postal poslovni angel, ve¢ kot trikrat vecja pri posameznikih z lastnimi podjetniskimi
izkuSnjami v primerjavi s tistimi brez podjetniskih izkuSenj, ne glede na drzavo (Honjo in
Nakamura, 2020).

Nalozbena merila poslovnih angelov so zelo individualizirana (Croteau in Grant, 2021). Pri
odlocanju o nalozbi imajo po Dibrovi (2015) klju¢no vlogo pricakovana donosnost in
moznosti izhoda iz naloZzbe. Med najpogostej$imi izhodnimi strategijami so prodaja deleza
tretjim osebam, javna ponudba delnic (ang. Initial Public offering, IPO), prevzemi ali



prodaja sredstev podjetja (Rao in Kumar, 2016). Kljub moznosti visokega donosa so te
nalozbe izrazito tvegane, zato poslovni angeli pri¢akujejo visjo stopnjo donosa kot
institucionalni vlagatelji (Dibrova, 2015). Poleg tega se zaradi pomanjkanja portfeljske
razprsitve in lastnih likvidnostnih omejitev pogosto izogibajo vlaganjem v visoko rizi¢ne ali
prelomne projekte. Njihova odloCitvena negotovost lahko izhaja tudi iz osebnih
likvidnostnih Sokov ali spreminjajocega se odnosa do tveganja (Lerner in drugi, 2018).

Odlocitev posameznika, da postane poslovni angel, je mogoce razloziti z razli¢nimi
uveljavljenimi teoreti¢nimi pristopi. Teorija nacrtovanega vedenja (angl. Theory of Planned
Behavior) pojasnjuje povezavo med rastnimi namerami in dejansko rastjo podjetij, kar
pomeni, da so vlagatelji, ki verjamejo v potencial podjetja, bolj nagnjeni k realizaciji
nalozbe. Dodatno pojasnilo nudi teorija portfeljev gospodinjstev (angl. Household Portfolio
Theory), ki poudarja vlogo razporejanja premozenja med razlicne nalozbene razrede znotraj
posameznega gospodinjstva. Ta pristop pomaga pojasniti variabilnost neformalnih
nalozbenih odlocitev, saj posamezniki vlagajo skladno s svojimi portfeljskimi strategijami
in stopnjo tolerance do tveganja (Fernandez, 2024).

2.1.2  Razvrstitev poslovnih angelov

Ali-Yrkko in drugi (2019) so uveljavili klasifikacijo osmih vrst poslovnih angelov. Med
posameznimi tipi poslovnih angelov obstajajo pomembne razlike v visini razpoloZljivega
kapitala, stopnji vkljuevanja v podjetje ter motivaciji za vlaganje. V praksi se znacilnosti
posameznih profilov pogosto prepletajo, kar pomeni, da lahko en vlagatelj izraza lastnosti
vec kategorij hkrati. Vrste poslovnih angelov in njihove znacilnosti so:

1. Tipi¢ni vlagatelji so praviloma izkuseni podjetniki, ki so kapital ustvarili skozi kariero.
Kljub visoki stopnji tveganja vlagajo v razlicne panoge in pogosto nudijo strokovno
podporo ter svetovanje podjetnikom v zacetnih fazah poslovanja.

2. Trendovski vlagatelji se osredotoCajo na najnovejSe tehnoloSke trende; vlaganje zanje
predstavlja predvsem vir vznemirjenja in zanimanja za inovacije. V vecini primerov se
ne vkljucujejo aktivno v vsakodnevno upravljanje podjetij.

3. Podjetniski vlagatelji so hkrati lastniki in vodilni v lastnih podjetjih. Zaradi stabilnega
prihodkovnega toka so pripravljeni sprejemati visje stopnje tveganja, pogosto prispevajo
znatne zacetne vlozke, vendar se v poslovanje praviloma ne vkljucujejo operativno.

4. Korporativni vlagatelji so nekdanji vodilni kadri velikih podjetij, ki po zakljucku
aktivne kariere i§¢ejo priloznosti za nadaljnje finan¢ne donose ali ponovno vkljucitev v
poslovno okolje.

5. Steviléni vlagatelji so izrazito donosno usmerjeni vlagatelji, ki vlagajo predvsem v
ugodnih trznih pogojih. V poslovanje podjetij se praviloma ne vkljucujejo, posamezne
naloZbe pa obravnavajo kot del SirSe portfeljske strategije.



6. NavduSenci so premozni posamezniki, pogosto starejSe starosti, ki vlagajo manjSe
zneske v vec podjetij. Vlaganje dojemajo kot osebni interes oziroma hobi, pri ¢emer ne
prevzemajo aktivne vloge v podjetjih.

7. Analitiéni vlagatelji so strateSko usmerjeni posamezniki z izkuSnjami iz lastne
podjetniske prakse. Pogosto zahtevajo nadzorni polozaj in se v poslovanje podjetij
vkljucijo zlasti v primeru tezav ali pomembnih odlocitev.

8. Profesionalni vlagatelji prihajajo iz strokovnih poklicev, kot so zdravniki, odvetniki ali
racunovodje, in obic¢ajno vlagajo v panoge, ki so povezane z njihovim podro¢jem dela
(Ali-Yrkko in drugi, 2019).

2.1.3  Mreze poslovnih angelov

Poslovni angeli pogosto ne vlagajo zgolj individualno, temve¢ delujejo tudi prek formalno
organiziranih mrez, ki omogocajo povezovanje podjetnikov in potencialnih vlagateljev (Thu
in drugi, 2018). Mreze poslovnih angelov so obi¢ajno ustanovljene z namenom povecanja
preglednosti in ucinkovitosti trga angelskih nalozb. Njihove funkcije obsegajo zbiranje in
prednostno ocenjevanje podjetniskih predlogov, povezovanje ¢lanov z izbranimi podjetji ter
izvajanje skupnega skrbnega pregleda. Pogosto delujejo regionalno ali sektorsko, del
stroskov pa krijejo tako podjetniki kot vlagatelji (Centre for Strategy and Evaluation
Services, 2012).

Eden glavnih razlogov za nastanek mrez je bil odziv poslovnih angelov na izkusnje iz
obdobja dot.com krize, ko so se pokazale pomembne razlike med interesi poslovnih angelov
in skladi tveganega kapitala. Zaradi uporabe razlicnih naloZbenih instrumentov, kot so
likvidacijske pravice ali pravica do pred€asnega odkupa, so bili poslovni angeli v kasnejSih
krogih financiranja pogosto razvrednoteni ali izkljuceni. To je povzrocilo, da so se poslovni
angeli zaceli organizirati v mreze, kjer lahko vlagajo skupaj, zmanjSujejo tveganja, lazje
nadzorujejo nalozbe in ohranjajo vpliv nad podjetji. Mreze so zato pomemben odgovor na
segmentacijo trga v zgodnjih fazah, pa tudi na vse bolj omejeno prisotnost institucionalnih
vlagateljev v tem obdobju (Mason in drugi, 2016).

V zadnjih dveh desetletjth so se mreZe razSirile v Zdruzenih drZavah Amerike (v
nadaljevanju ZDA), Kanado in Evropo. Med njimi so primeri, kot je Band of Angels iz
Silicijeve doline, medtem ko na evropski ravni deluje Evropska mreza poslovnih angelov
(EBAN), v Sloveniji pa Poslovni angeli Slovenije. Te mreze omogocajo lazje vlaganje,
izmenjavo izkuSenj in znanj ter boljso dostopnost do kakovostnih projektov. Clanstvo
omogoca tudi vecjo diverzifikacijo portfelja ter dostop do organiziranih mehanizmov
spremljanja in nadzora (Bonini in drugi, 2018).

Kljub stevilnim prednostim se pojavljajo tudi kritike. Nekateri opozarjajo, da s formalizacijo
mrez poslovni angeli izgubljajo svojo neodvisnost in prevzemajo znacilnosti skladov
tveganega kapitala (Mason in drugi, 2016). Vendar raziskave kazejo, da Clanstvo v mrezi
pozitivno vpliva na viSino vloZenega kapitala in obseg nalozbenih aktivnosti, zlasti pri



nekaterih menedzerjih, ki se povezujejo z drugimi vlagatelji v skupnosti. Natancneje,
pretekli menedzerji, ki so tudi ¢lani mreze, vlozijo 30 % vec kapitala in pridobijo skoraj
dvakrat vecji delez v portfeljskem podjetju kot tisti, ki niso ¢lani mreze. Vendar pa ¢lanstvo
ne vpliva na podjetnike, ki vlagajo samostojno (Bonini in drugi, 2018).

2.2 Vpliv poslovnih angelov na podjetniStvo in gospodarstvo

Gospodarska rast vsake drzave je odvisna od podjetniskega duha in kulture. Velja za enega
pomembne;jsih gonilnih sil gospodarske blaginje drzave, saj podjetniki ustanavljajo podjetja,
ki ustvarjajo delovna mesta, spodbujajo konkurenco in produktivnost (Rao in Kumar, 2016).
Podjetnistvo ima kljucno vlogo pri trajnostnem gospodarskem razvoju, pri ¢emer je njegovo
financiranje eden klju¢nih dejavnikov razvoja. Poslovni angeli vplivajo na podjetnistvo tako
z vidika posameznega podjetja kot pri podpiranju dinami¢nega gospodarstva, kar so priznale
nacionalne in regionalne vlade v razli¢nih drzavah (Mason in drugi, 2016).

Studije preudujejo, kako poslovni angeli pozitivno vplivajo na podjetja, ki jih financirajo in
Cigar rezultati kazejo njihov vpliv predvsem z vidika prezivetja in uspesnosti rasti (Lange in
drugi, 2024; Lerner in drugi, 2018; Solodoha in drugi, 2024). Po drugi strani ni zanemarljiv
niti vpliv na gospodarstvo, ki je pomemben predvsem iz regionalnega vidika ter rasti
gospodarstva z ustvarjanjem novih delovnih mest (Rao in Kumar, 2016).

2.2.1  Spodbuda podjetniske aktivnosti

Poslovni angeli vlagajo lasten kapital v podjetja v zgodnji fazi razvoja ter ponujajo podporo,
stratesko usmerjanje, povezave s panogo in mentorstvo (Solodoha in drugi, 2024). Njihova
vloga pri blaZzenju finan¢nih omejitev, s katerimi se soo¢ajo zagonska podjetja, zlasti tista z
inovativnimi poslovnimi modeli, je klju¢na za premagovanje izzivov, ki omejujejo njihovo
rast in prezivetje (Lange in drugi, 2024). Kot zasebni vlagatelji ne zagotavljajo le kapitala,
temve¢ tudi strateSko usmerjanje, dostop do mrez ter osebno mentorstvo, kar omogoca
podjetjem vecjo operativno in strateSko pripravljenost na rast (Lange in drugi, 2024;
Solodoha in drugi, 2024). Njihova prisotnost prinaSa podjetju dodatno verodostojnost,
1zboljSuje finan¢no stanje in povecuje dostop do virov financiranja pod ugodnejSimi pogoji
(Rao in Kumar, 2016).

Stevilne $tudije potrjujejo, da prisotnost poslovnih angelov pozitivno vpliva na uspe$nost
podjetij. Lerner in drugi (2018) ugotavljajo, da angelsko financiranje prispeva k rasti
podjetja, visji stopnji prezivetja, boljsi uspesnosti in lazjemu dostopu do nadaljnjih virov
kapitala. Natancneje, ugotavljajo, da imajo zagonska podjetja s podporo angelskih
vlagateljev vsaj 14 odstotkov vec¢jo verjetnost, da bodo preziveli 18 mesecev ali ve¢ po
financiranju, kot podjetja, ki te podpore nimajo.



Poleg tega nalozba poveca tudi verjetnost uspesnega izstopa iz zagonske faze za 10
odstotkov. Ti ucinki so prisotni ne glede na splo$no raven aktivnosti tveganega kapitala v
drzavi ali na prijaznost institucionalnega okolja do podjetnikov. V primerih, ko poslovni
angeli aktivno sodelujejo pri strateskem vodenju, razvoju izdelkov in oblikovanju poslovnih
modelov, se njihov vpliv §e dodatno krepi (Lange in drugi, 2024). Vendar pa sta Lodefalk
in Andersson (2023) ugotovila, da poslovni angeli vlagajo v podjetja, ki Ze dosegajo
nadpovprecne poslovne rezultate. V primerjavi s kontrolno skupino sta zaznala pozitiven
vpliv na nadaljnjo rast podjetij, medtem ko v nasprotju z vecino predhodnih raziskav nista
ugotovila nobenega vpliva na njihovo prezivetje.

Kazalnik skupne podjetniske aktivnosti v zgodnji fazi (angl. Total early-stage
Entrepreneurial Activity, v nadaljevanju) meri delez prebivalstva med 18. in 64. letom, ki
aktivno upravlja novo podjetje ali je lastnik mlajSega podjetja (starega do 3,5 let). Kazalnik
ne prikazuje le intenzivnosti ustanavljanja podjetij, temve¢ tudi podjetnisko dinamiko ter
posledi¢no kaze na razpolozljivost ciljnih podjetij za angelske nalozbe. Visoka vrednost
TEA pomeni, da so podjetniske dejavnosti v zgodnjih fazah razsirjene, kar pomeni vecjo
verjetnost za odkrivanje nalozbenih priloznosti z visokim potencialom rasti ter pogosto
ustreza tudi vis$ji prisotnosti poslovnih angelov (GEM, 2024).

Honjo in Nakamura (2020) ugotavljata mo¢no pozitivno in statisticno znacilno povezavo
med podjetnisko aktivnostjo (vklju¢no s TEA) in angelskimi nalozbami. Natan¢neje, okoli
40 % posameznikov s podjetniskimi izkusnjami se vkljucuje v angelske nalozbe v primerjavi
s 15 % tistimi, ki izkuSenj nimajo. Kljub temu dodajajo, da je povezava med TEA in
poslovnimi angeli mo¢na na ravni posameznika, ne pa nujno na ravni drzav. Ugotavljajo
tudi, da je v drzavah z niZjo stopnjo ustanavljanja novih podjetij, kot je Japonska,
podjetnisko-vlagateljska skupnost pogosto osredoto¢ena na ozek krog posameznikov, ki so
dejavni znotraj specifiénih mreZ in poudarjajo individualno povezavo med podjetniskimi
1zku$njami ter angelskim vlaganjem, ne potrjujejo pa neposredne povezave med poslovnimi
angeli in pogostostjo njihove prisotnosti z visjo splosno podjetniSko aktivnostjo.

2.2.2  Makroekonomski uc€inki in pri¢akovanja rasti

Poslovni angeli imajo pomemben vpliv na gospodarsko rast in ustvarjanje delovnih mest.
Kot drugi najvecji vir lastniSkega kapitala za zagonska podjetja takoj za druzino in prijatelji
zagotavljajo kljucne vire za prezivetje in razvoj mladih podjetij (Lange in drugi, 2024).
Njihove naloZbe spodbujajo ustanavljanje novih podjetij, Siritev poslovanja in inovacije, kar
vpliva na dvig zaposlenosti in povecanje produktivnost gospodarstva. Ocene iz ZDA kazejo,
da poslovni angeli vlagajo v priblizno Sestnajstkrat ve¢ podjetij kot skladi tveganega
kapitala, kar potrjuje njihovo sistemsko vlogo v podjetniSkem ekosistemu. Zaradi velikega
Stevila manjsih naloZb lahko poslovni angeli u€inkovito razprsijo kapital na mikro ravni, kar
na makro ravni prispeva k dinami¢nemu razvoju podjetnistva (Croteau in Grant, 2021).



Vpliv poslovnih angelov se Se posebej izraza na ravni regionalnega razvoja. Ker ve€ina
angelskih vlagateljev deluje lokalno, pogosto vlagajo sredstva, ustvarjena v lastnih podjet;jih,
nazaj v svoje okolje. Ta geografska osredotoCenost pomeni, da imajo poslovni angeli
pomembno vlogo v regijah, kjer institucionalni kapital, kot so skladi tveganega kapitala, ni
prisoten ali je omejen. Njihova prisotnost prispeva k veéji podjetniski aktivnosti,
regionalnemu razvoju in bolj enakomerni porazdelitvi finan¢nih virov. Zaradi tega vlade po
svetu vse pogosteje prepoznavajo poslovne angele kot pomembne strateske partnerje v
politikah spodbujanja podjetnistva (Mason in drugi, 2016).

Pomembno je tudi SirSe makroekonomsko ozadje, zlasti vloga malih in srednje velikih
podjetij (v nadaljevanju MSP), ki predstavljajo osrednji steber evropskega gospodarstva.
Vlade po svetu prepoznavajo MSP kot nosilce inovacij, rasti in zaposlovanja. V drzavah
Evropske unije (v nadaljevanju EU) so MSP ze vrsto let gonilna sila pri ustvarjanju novih
delovnih mest, kar krepi pomen vseh instrumentov, ki tem podjetjem omogoc¢ajo dostop do
kapitala v zgodnji fazi razvoja (Ali-Yrkko in drugi, 2019). V tem kontekstu poslovni angeli
ne le dopolnjujejo institucionalno ponudbo, ampak pogosto predstavljajo edini vir zasebnega
kapitala za podjetja, ki Se niso zrela za nalozbe skladov tveganega kapitala.

Pomemben kazalnik, povezan z oceno makroekonomskega potenciala drzave, je bruto
domaci proizvod (v nadaljevanju BDP) na prebivalca (World Bank, 2025). Odraza splo$no
gospodarsko razvitost in institucionalno kakovost. Vpliv BDP na prebivalca na nalozbe
poslovnih angelov se med raziskovalci razlikuje. Stel in drugi (2008) ugotavljajo, da visji
BDP na prebivalca v drzavi pozitivno vpliva na verjetnost pojava poslovnih angelov, vendar
pa Mason (2008) ugotavlja, da obstojeca literatura ne odgovarja na vprasanje, ali so dolo¢ene
razlike v BDP na prebivalca dejavniki, ki vplivajo na Stevilo poslovnih angelov v razli¢énih
drzavah. Prohorovs in drugi (2020) omenjajo, da so predhodne Studije za meritve velikosti
trga poslovnih angelov primarno uporabljale BDP kot eden izmed sploSnih meril velikosti
gospodarstva in ga posledi¢no tudi sami vkljucili v svojo raziskavo. Na podlagi empiric¢nih
rezultatov so ugotovili, da BDP na prebivalca ni eden izmed glavnih faktorjev, ki vpliva na
aktivnost poslovnih angelov v drZzavah Srednje in Vzhodne Evrope.

S podjetniskega vidika je pomemben potencial rasti delovnih mest, ki jo meri Global
Entrepreneurship Monitor (GEM, 2024) in prikazuje delez podjetnikov, ki pricakujejo
zaposlovanje vec¢ kot Sestih oseb v naslednjih petih letih. Visje vrednosti kazalnika kaZejo
na ambicioznost podjetniSkega sektorja in potencial za generiranje novih delovnih mest.
Pretekle $tudije so preucevale vpliv angelskih naloZb na ustvarjanje delovnih mest. Lerner
in drugi (2018) ugotavljajo, da zagonska podjetja, ki jih podpirajo angelski vlagatelji,
zaposlujejo 40 odstotkov ve¢ zaposlenih.

Sohl (2015) je ugotovil, da so angelske nalozbe prispevale k rasti zaposlovanja, saj so v prvi
polovici 2014 v ZDA ustvarile skoraj sto tiso¢ novih delovnih mest, kar pomeni 3,2 delovna
mesta na angelsko nalozbo. Ceprav ni neposrednih $tudij, ki bi jasno povezovale visoka
pri¢akovanja glede zaposlovanja in povecanega zanimanja za nalozbe poslovnih angelov, je



v literaturi poudarjeno, da poslovni angeli i§¢ejo podjetja z visokim potencialom rasti, kar
vklju€uje tudi potencial za hitro Siritev zaposlenosti (Lerner in drugi, 2018; Lodefalk in
Andersson, 2023).

2.3 Podjetniski ekosistem in institucionalna podpora

Ekosistem zagonskih podjetij v EU je zaznamovan z edinstvenimi znacilnostmi in
priloZznostmi. Po eni strani je stabilen in zanesljiv za vlagatelje, saj ga podpirajo ukrepi
politike, Siroka paleta moznosti financiranja, visoko izobrazena delovna sila, velik trg in
uveljavljeni inovacijski centri v ve¢jih mestih, kot so London, Berlin, Pariz in Stockholm.
Po drugi strani obstajajo moc¢ne regionalne razlike, kot je na primer ekosistem zagonskih
podjetij v Zahodnem Balkanu, ki je Se v povojih in se sooca s Stevilnimi izzivi, kot so slabo
razvita infrastruktura in omejen dostop do kreditov, slabo razvit trg tveganega kapitala ter
Sibki mehanizmi za za$¢ito vlagateljev (Kruja in Irimia-Diéguez, 2025).

Strategija lokalnih zagonskih podjetij se najpogosteje osredotofa na zunanje moznosti
financiranja, predvsem iz drzav EU, vendar to ni vedno uspesno, pogosto zaradi regulativnih
in gospodarskih omejitev. Kljub tem omejitvam ima Zahodni Balkan edinstvene prednosti,
med katerimi so hitro rastoCi bazen talentov, konkurencni stroski dela in narascajoci
podjetniski duh, ki ponujajo znaten neizkori§¢en potencial za gospodarski razvoj.
Regulativne in gospodarske ovire Se naprej ovirajo napredek, kar poudarja pomen
prilagojenih strategij za izboljSanje dostopa do financiranja (Kruja in Irimia-Diéguez, 2025).

Lange in drugi (2024) ugotavljajo, da poleg finan¢nih naloZb poslovni angeli pomembno
prispevajo k razvoju podjetniskih ekosistemov, vklju¢no s prednostno obravnavo prispevkov
ustvarjalcev ekosistemov pri izbiranju zagonskih podjetij, dostopu do mentorstva in
podjetniSkem izobrazevanju. Nalozbe poslovnih angelov so torej klju¢ni del podjetniSkega
ekosistema, ki podpira nova podjetja, ter nosijo vecino odgovornosti za nalozbe v zgodnji
fazi (Croteau in Grant, 2021). V akademskih krogih se povefuje zanimanje za to, kako
podjetniski ekosistemi spodbujajo ustanavljanje in razvoj podjetij v zgodnji fazi razvoja.
Ceprav ni splosno sprejete definicije podjetniskega ekosistema, vedina prizadevanj temelji
na vrednostni verigi virov, od idej do mrezenja, ki vodijo do nastanka novih podjetij, ter
naprej do inkubatorjev, poslovnih angelov in skladov tveganega kapitala, ki spodbujajo
nadaljnjo rast do faze zrelosti.

2.3.1 Podjetniska kultura in izobraZevanje

Vpliv izobraZzevanja na dejavnost poslovnih angelov je predmet Stevilnih raziskav, vendar
rezultati niso povsod enotni. Honjo in Nakamura (2020) sta v svoji Studiji ugotovila, da na
Japonskem vi§ja izobrazba posameznika ni statisticno pomembno povezana z verjetnostjo,
da bo postal poslovni angel. To odstopa od ugotovitev v drugih drzavah, kjer je bila potrjena
pozitivna povezava s podiplomsko izobrazbo. Rezultati torej kaZzejo, da posamezniki z vi§jo



stopnjo izobrazbe na Japonskem verjetno ne bodo sodelovali pri angelskih nalozbah, kar bi
lahko bila posledica kulturnih in institucionalnih dejavnikov, ki so specifi¢ni za to okolje. V
drugih drzavah namre¢ visoka izobrazba pogosto velja za pomemben dejavnik pri
oblikovanju nalozbenih odlocitev poslovnih angelov.

Annamalaisami (2022) navaja, da ima vecina poslovnih angelov visoko izobrazbo, saj jih je
kar 69 % zakljucilo podiplomski $tudij, vendar je le 38 % Studiralo na elitnih izobrazevalnih
ustanovah. Tudi porocilo Evropskega angelskega sklada (angl. European Angels Fund, v
nadaljevanju EAF (Gvetadze in drugi, 2020)) kaze, da ima 70 % poslovnih angelov vsaj en
magisterij, 24 % pa doktorat. Njihovo izobraZevanje je pogosto interdisciplinarno, pri ¢emer
jih je vec kot polovica Studirala na podroc¢ju poslovnih ved in ekonomije, tretjina pa na
podrocjih znanosti, tehnologije, inZenirstva in matematike. Poseben vidik njihove izobrazbe
je tudi mednarodna izpostavljenost, saj jih je 15 % diplomiralo na tujih univerzah. Te
ugotovitve potrjujejo, da je visoka raven formalne izobrazbe med poslovnimi angeli mo¢no
prisotna in da jim omogoca u¢inkovitejSe izvajanje skrbnega pregleda ter presojo potenciala
podjetij, v katera vlagajo (Ali in drugi, 2017).

Podjetniske izkusnje poslovnih angelov dodatno utrjujejo njihov profil. Tri Cetrtine angelov,
zajetih v porocCilu EAF, je pred zacetkom naloZbene kariere ze ustanovilo ali vodilo podjetje.
To mocno presega evropsko povprecje, ki ga je ugotovila Evropska komisija, kjer je le 40
% vlagateljev porocalo o podjetniskih izkuSnjah. Podjetniska preteklost poslovnih angelov
pomembno vpliva na njihovo spodobnost ocenjevanja nalozbenih priloznosti in
zmanjSevanja informacijskih asimetrij med podjetniki in vlagatelji (Gvetadze in drugi,
2020). Ugotovili so tudi, da sektorji, v katere vlagajo, pogosto odrazajo njihovo izobrazbeno
in strokovno ozadje.

Kazalnik vi§je izobrazbe meri delez populacije, stare 25 let ali ve¢, ki je zakljucila
dodiplomski §tudij. Ceprav rezultati §tudije Honja in Nakamure (2020) na primeru Japonske
niso potrdili statisticno znacilne povezave med ravnjo izobrazbe in verjetnostjo za vkljucitev
v angelske nalozbe, druge raziskave kaZejo nasprotno sliko, zlasti v evropskem prostoru.
Poroc¢ilo EAF (Gvetadze in drugi, 2020) ugotavlja o visoki izobrazenosti evropskih
poslovnih angelov, Annamalaisami (2022) pa dodaja, da visoka stopnja formalne izobrazbe
omogoca poslovnim angelom vecjo analiticno natan¢nost pri presoji nalozbenih priloZnosti,
uspesnejse izvajanje skrbnega pregleda in boljse obvladovanje tveganj. Podobno Ali in drugi
(2017) poudarjajo, da izobraZenost krepi investicijsko presojo in zmanjsuje informacijsko
asimetrijo med vlagateljem in podjetnikom.

Kulturne znacilnosti druzbe vplivajo na pripravljenost posameznikov za vstop Vv
podjetnistvo, kar vpliva tudi na odlo€anje poslovnih angelov. V ZDA je podjetniska kultura
mocno prisotna. Poudarjajo se individualizem, nizka toleranca do negotovosti in visoka
pripravljenost za prevzemanje tveganj. Posamezniki so nagrajeni za svojo iniciativnost in
neuspeh ni odobravan kot stigma. Nasprotno pa v Evropi $e vedno prevladuje vecja vpetost
v druZbene mreZe in tradicionalni modeli, kar vodi k ve¢ji zadrZanosti do podjetniStva in
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vecji strah pred neuspehom (Croce in drugi, 2023). Annamalaisami (2022) opozarja, da
lahko pretekle slabe izkusnje in strah pred neuspehom odvrnejo poslovne angele od vlaganja
v zacetne faze podjetij.

Lerner in drugi (2018) poudarjajo, da v drzavah, ki nimajo razvite kulture ali infrastrukture
za podporo podjetniStvu, poslovni angeli tezje uresnicujejo svoj vpliv. V teh okoljih je
tveganje za vlagatelje vecje, podjetniki so manj izkuSeni, mreze manj razvite, kar pomeni,
da poslovni angeli pogosto vlagajo lastna sredstva brez moznosti ve¢jega ucinka. Tudi
Fernandez (2025) poudarja, da lahko visja izobrazba in status podjetnika v razvitih drzavah
zmanjSata udelezbo druzinskih ¢lanov pri podjetniStvu, kar vodi do manjSega prenosa
podjetniskih ves¢in in podpore. Po njenem mnenju so podjetja z nizko stopnjo ¢loveskega
kapitala pogosto vezana na niSne trge z nizkimi zahtevami, v katerih prezivijo predvsem
zaradi druzinskih vezi in ne trzne konkurenc¢nosti.

Pomembno vlogo pri spodbujanju poslovne angaziranosti ima tudi mehka podpora, kot so
ozavescenost, dostop do informacij in podjetnisko izobrazevanje. Ali in drugi (2017)
navajajo, da so poleg finan¢nih instrumentov klju¢ni tudi mehki dejavniki, saj bistveno
vplivajo na odlocitev posameznikov, da postanejo poslovni angeli. Prav ti dejavniki lahko v
druzbah z nizko podjetnisko kulturo delujejo kot nadomestni mehanizem za pomanjkanje
sistemske podpore. Croce in drugi (2023) dodajajo, da pomembne kognitivne razlike, kot so
zanasanje na socialne mreze, status podjetnika v druzbi in stopnja kaznovanja neuspeha, ne
vplivajo le na ponudbo podjetnikov, ampak tudi na pripravljenost vlagateljev za sprejemanje
tvegan;.

Nenazadnje institucionalno okolje drzave vpliva na pripravljenost zasebnih vlagateljev za
udelezbo v podjetniSkem razvoju. Kot ugotavlja Fernandez (2025), je v drzavah z ve¢jim
deleZzem malih druzinskih podjetij manj poslovnih angelov, kar se odraza v nizjih zneskih,
vloZenih v zagonska podjetja. Lastniki druZinskih podjetij so manj pripravljeni vlagati v
zunanje projekte, zaradi Cesar ekosistem ostaja zaprt in manj raznolik. Nasprotno pa odprta
podjetniSska okolja, ki omogocajo sodelovanje zunanjih vlagateljev, spodbujajo SirSo
uporabo angelskih nalozb kot vzvoda za gospodarsko rast.

Kazalnik strahu pred podjetniSkim neuspehom meri, v kolikSni meri druzba sprejema
neuspeh kot sestavni del podjetniskega procesa (GEM, 2024). Visja druZbena toleranca do
neuspeha zmanjSuje zaznano tveganje pri podjetnikih in spodbuja podjetnisko dejavnost, kar
lahko posredno vpliva tudi na vecjo pripravljenost vlagateljev za vlaganje v zgodnjefazna
podjetja (Fernandez, 2024). Croce in drugi (2023) sicer neposredno ne analizirajo tega
kazalnika, vendar ugotavljajo, da institucionalno okolje, ki bolj kaznuje neuspeh, zmanjSuje
pripravljenost vlagateljev za tveganje ter zavira razvoj alternativnih oblik financiranja,
vklju¢no z angelskimi nalozbami.
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2.3.2  Podpora drzave in administrativno okolje

Regulativno in politicno okolje ima pomemben vpliv na obseg in uspesnost angelskih
nalozb. Zakonodajni okviri, ki urejajo zas¢ito vlagateljev, dostop do informacij in
obdav¢itev, lahko bodisi spodbujajo bodisi zavirajo razvoj trga poslovnih angelov.
Raziskave kazejo, da ucinkovito upravljanje in stabilne institucije pozitivno vplivajo na
razpoloZljivost kapitala za podjetja v zgodnji fazi razvoja, zlasti na nastajajocih trgih. Za
spodbujanje cezmejnih nalozb je potrebna reforma politik, ki odpravljajo trzne nepopolnosti
in izboljSujejo pogoje za angelske vlagatelje. Dodatno so mednarodne primerjave
regulativnega okolja kljucen vir za oblikovanje ucinkovitih politik (Solodoha in drugi,
2024).

Pomembno vlogo pri spodbujanju poslovnih angelov imajo neposredne vladne pobude.
Davc¢ne olajsave, programi sofinanciranja in podpora mrezam poslovnih angelov so klju¢ni
instrumenti, s katerimi drzave vzpostavljajo okolje, naklonjeno neformalnemu kapitalu
(Gvetadze in drugi, 2020; Mason in drugi, 2016). Evropski angelski sklad (EAF) je eden od
primerov uspesne institucionalne pobude, ki je prispevala k Siritvi trga nalozb poslovnih
angelov v EU. Razlike med drzavami so po mnenju Croteauja in Granta (2021) pogosto
posledica neenakomerne ucinkovitosti teh politik in geoekonomskih okolis¢in, kot je na
primer blizina Kanade trgu ZDA. Pobude, kot je Unija kapitalskih trgov, predstavljajo
prizadevanja EU za odpravo razdrobljenosti finan¢nega trga, zlasti v obdobju po pandemiji
COVID-19. Ocenjujejo, da se je vloga poslovnih angelov v zadnjih letih znatno povecala
tako po Stevilu kot tudi po obsegu nalozb, kar Se dodatno povecuje njihov pomen za
oblikovalce politik (Deki¢ in drugi, 2022).

Poleg angelskih nalozb in drugih oblik zasebnega financiranja vlade pogosto zagotavljajo
sredstva za nova podjetja, zlasti za raziskovalne in razvojne dejavnosti. Eden od razlogov za
takSno financiranje so finan¢ne omejitve, s katerimi se soo¢ajo mlada podjetja, drugi razlog
pa temelji na pozitivnih eksternalijah, povezanih z raziskavami in razvojem, ki jih zasebni
trg pogosto podcenjuje. Kot navajajo Ali-Yrkkoé in drugi (2019), obstajata vsaj dva
mehanizma, prek katerih lahko javno financiranje vpliva na zgodnjefazne zasebne nalozbe:
prvi¢, zagotovi lahko signal o izvedljivosti in kakovosti projekta, kar zasebnim vlagateljem
zmanjSa negotovost; in drugi¢, javno financiranje lahko izboljSa ekonomsko smiselnost
projekta z zviSanjem njegove neto sedanje vrednosti.

Empiri¢ne $tudije potrjujejo, da lahko programi, kot je ameriski Program za raziskave in
inovacije v malih podjetjih (angl. Small Business Innovation Research, v nadaljevanju
SBIR), pomembno vplivajo na rast in razvoj podjetij. Lerner (1999) je ugotovil, da so
podjetja, ki so prejela tovrstne spodbude, hitreje rasla in pogosteje pridobila nadaljnje
financiranje tveganega kapitala. Howell (2017) v svoji Studiji o energetskem sektorju poroca,
da so SBIR subvencije v zgodnji fazi podvojile verjetnost pridobitve nadaljnjih nalozb
poslovnih angelov ali skladov tveganega kapitala ter imele pozitiven uc¢inek na patentno
dejavnost in prihodke. Poleg tega Colombo in drugi (2016) ugotavljajo, da so podjetja, ki jih
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podpira tvegan kapital, bolj verjetno vklju¢ena v partnerstva, ki jih financira EU, kar kaze
na sinergijo med javnimi in zasebnimi viri.

Kazalnik vladne podpore in politike meri sploSno stopnjo institucionalne podpore
podjetniStvu, pri ¢emer vkljucuje politike, strategije in programe, namenjene izboljSanju
dostopa do financiranja, zmanjSevanju regulatornih ovir in spodbujanju nalozb. Gvetadze in
drugi (2020) ugotavljajo, da lahko ustrezno zasnovani programi sofinanciranja, davéne
spodbude in institucionalna podpora pomembno povecajo razpolozljivost zasebnega kapitala
v zgodnjih fazah razvoja podjetij. Mason in drugi (2016) poudarjajo pomen mreznega
povezovanja med poslovnimi angeli in podjetniki, pri ¢emer lahko drzave s podporo
posredniskim organizacijam pomembno prispevajo k razvoju ucinkovitega ekosistema.
Croteau in Grant (2021) pa opozarjata, da so razlike v angelski aktivnosti med drzavami
pogosto posledica razlicno ucinkovite implementacije podpornih politik in splosne
institucionalne stabilnosti.

Davcna politika je eden klju¢nih instrumentov za spodbujanje vlaganj poslovnih angelov,
vendar njena ucinkovitost ostaja predmet razprav. Klasi¢ni argumenti za znizanje davka na
kapitalski dobi¢ek temeljijo na predpostavki, da bi s tem spodbudili vlaganja v mlada
podjetja. Ali-Yrkko in drugi (2019) opozarjajo, da vecina vlagateljev v zagonska podjetja ze
spada med neobdavcene zavezance za kapitalski dobicek, medtem ko obdavcéeni kapitalski
dobicki izvirajo predvsem iz drugih oblik naloZb. Siroko zniZanje davéne stopnje bi bilo zato
precej neucinkovito orodje za spodbujanje nalozb v zagonska podjetja, kar odpira vprasanje
ustreznosti splo$nih ukrepov v primerjavi s ciljno usmerjenimi spodbudami.

Mnoge drzave so zato uvedle specializirane davéne sheme, namenjene spodbujanju
angelskih vlaganj. Te spodbude lahko vkljucujejo davéne olajSave na zacetku (znizanje
davcne osnove ob vstopu v nalozbo) ali na koncu (olajSave za kapitalski dobicek ob izstopu).
Njihov cilj je zmanjSati dejanske stroSke vlaganja in s tem povecati razpoloZljiva sredstva
za vlagatelje (Ali-Yrkko in drugi, 2019). Britanska Shema vlaganj podjetij (angl. Enterprise
Investment Scheme, v nadaljevanju EIS), ki velja za najpogosteje citiran primer dobre
prakse, je v veljavi ze od leta 1995 in je po raziskavah uporabljen v ve¢ kot 80 % angelskih
nalozb. Studije so pokazale, da kar 24 % nalozb brez EIS sploh ne bi bilo izvedenih (Centre
for Strategy and Evaluation Services, 2012).

Uginki davénih shem niso povsod enako spodbudni. Svedska in Nizozemska sta svoje
programe davénih olajsav ukinili zaradi nezadostnih u¢inkov, medtem ko v Italiji in Spaniji
Se ni dovolj podatkov za oceno ucinkovitosti novo uvedenih spodbud. V Nemciji ve¢ kot
polovica anketiranih poslovnih angelov meni, da davéne spodbude niso klju¢ne, Ceprav
priznavajo njihov vpliv (Centre for Strategy and Evaluation Services, 2012). U¢inkovitost
teh davénih mehanizmov je zato moc¢no odvisna od institucionalnega okolja, administrativne
enostavnosti in stabilnosti shem. OECD (2011) in CSES (2012) opozarjata, da so za uspeh
nujni jasni pogoji za upravicenost, dosledno spremljanje in sprotno prilagajanje. Poleg tega
obstaja tveganje, da davéne sheme privabijo pasivne vlagatelje, ki vlagajo zgolj zaradi
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olajSav in ne prispevajo k rasti podjetij s svojimi izku$njami ali mrezami. To bi lahko
zmanj$alo kvaliteto t. i. pametnega denarja, ki je sicer glavna prednost angelskih vlagateljev.

Kazalnik davkov na dohodek, dobicek in kapitalske dobicke meri relativno fiskalno
obremenitev, ki jo predstavljajo neposredni davki za podjetja in posameznike. Visji delez
tovrstnih davkov lahko zmanjsuje razpolozljiv dohodek za vlaganja in povecuje tveganje za
podjetniske pobude, zlasti v zgodnjih razvojnih fazah podjetij. Okolja z vi§jo davcéno
obremenitvijo so pogosto manj privlacna za poslovne angele, ki vlagajo lastna sredstva in so
obcutljivi na neto donosnost nalozb (World Bank, 2025b).

OECD (2011) ugotavlja, da se v okoljih z bolj stabilnim, preglednim in enostavnim davénim
sistemom pogosteje razvijajo ucinkovite mreze poslovnih angelov. Podobno tudi Ali-Yrkko
in drugi (2019) opozarjajo, da davéna politika neposredno vpliva na odloCanje
posameznikov o nalozbah, zlasti pri vlaganjih v zagonska podjetja, kjer so fiskalne spodbude
lahko klju¢ni dejavnik pri zmanj$evanju nalozbenega tveganja.

2.3.3  Druzbene in ekonomske razmere

Druzbene in ekonomske razmere pomembno oblikujejo podjetnisko okolje, v katerem
delujejo tako podjetniki kot poslovni angeli. Dostopnost projektov, pripravljenost na nalozbe
in vrsta vlagateljev se pogosto razlikujejo glede na institucionalno razvitost,
makroekonomske razmere, razpolozljivost kapitala ter kulturne dejavnike. Honjo in
Nakamura (2020) ugotavljata, da povezava med podjetniki in poslovnimi angeli ni zgolj
posledica individualne pripravljenosti na tveganje, temve¢ v veliki meri odraza SirSe
gospodarske razmere v drzavi. Kadar so zaetni pogoji financiranja neugodni, zaradi
visokega tveganja, Sibkih institucij ali pomanjkanja informacij poslovni angeli pogosto
ostajajo edini vir zasebnega kapitala za mlada podjetja z inovativnim potencialom.

Poleg ekonomskih so pomembni tudi druzbeni dejavniki. Med njimi se izpostavlja vprasanje
spola, saj raziskave kazejo, da Zenske podjetnice pogosto naletijo na vi§je ovire pri
pridobivanju angelskih nalozb, ne glede na dejansko kakovost poslovne ideje. Harrison in
drugi (2020) ter Bellucci in drugi (2024) poro¢ajo o zaznanih pristranskostih in stereotipih,
ki zmanjSujejo legitimnost Zenskih podjetnic v oceh vlagateljev, kar omejuje raznolikost v
podjetniSkem ekosistemu.

Podobno Giglio (2021) poudarja potrebo po ciljno usmerjenih podpornih programih za
zenske, vkljuéno z mentorstvom in spodbujanjem vkljucujocih praks, saj bi to dolgoroc¢no
lahko okrepilo udelezbo zensk tako med podjetnicami kot med poslovnimi angeli (Solodoha
in drugi, 2024). Kulture, ki spodbujajo enakost spolov, se kazejo tudi v vi§ji zgodnjefazni
podjetniski aktivnosti. Na podlagi analize ve¢ kot 1,9 milijona posameznikov iz 97 drzav v
obdobju 2006-2017 sta avtorja Studije ugotovila, da je v bolj enakopravnih druzbah razlika
med moskimi in Zenskami v stopnji podjetniSke aktivnosti bistveno manjSa (Rietveld in
Patel, 2022).
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Na institucionalni ravni Fernandez (2024) opisuje, da pravne ovire, Sibka lastninska zascita
in kulturne norme pogosto zavirajo vkljucevanje Zensk v ekonomske dejavnosti. Empiri¢ni
podatki iz 88 drzav kaZejo, da Sibke institucije zmanjSujejo verjetnost, da bodo Zenske
postale poslovni angeli, medtem ko pri moskih ta ucinek ni tako izrazit. Ob tem velja
omeniti, da v okoljih z omejenim ustvarjanjem znanja in nizko rastjo vlagatelji pogosteje
vlagajo v tuje podjetniske pobude, ki kazejo potencial za inovacije, ne pa nujno v projekte
druzinskih ¢lanov (Criaco in Naldi, 2024). Vzporedno z vplivom spola raziskave kazejo tudi
na pomembnost osebnega bogastva. Collewaert in Manigart (2016) ugotavljata, da casovni
okvir angelskih vlagateljev pomembno vpliva na njihovo nalozbeno strategijo, pri ¢emer
osebno bogastvo deluje kot kljucni omejevalni dejavnik. Manj premozni angeli se raje
odlocajo za panoge z nizjo kapitalsko intenzivnostjo in krajSo dobo donosnosti.

Pomemben je tudi $ir$i vidik druZbene neenakosti. Ceprav neposrednih empiri¢nih $tudij o
vplivu Gini koeficienta na obseg nalozb poslovnih angelov ni, ekonomska literatura pogosto
poudarja, da visoka raven dohodkovne ali premozenjske neenakosti zavira podjetniSko
dinamiko (World Bank, 2025b). Regije z bolj enakomerno porazdelitvijo virov obi¢ajno
kazejo vi$jo stopnjo podjetniske aktivnosti (TEA), bolj razvit trg tveganega kapitala in boljsi
institucionalni okvir (Okunev, 1989). Visok Gini koeficient je namre¢ pogosto povezan z
omejenim dostopom do kapitala za $irsi krog potencialnih podjetnikov, kar zmanjsuje Stevilo
kakovostnih projektov, v katere bi poslovni angeli lahko vlagali (Ali in drugi, 2017).

24 Finanéno okolje in dostop do kapitala

Skoraj vsi podjetniki potrebujejo kapital, ko zacnejo poslovati. Kot navajata Honjo in
Nakamura (2020), je nacin, kako podjetniki pridobivajo sredstva, eden od bistvenih
dejavnikov za zacetek in uspeh novih podjetij. Glavni problem za podjetnike, ki zac¢enjajo s
svojim podjetjem, je pomanjkanje lastnih sredstev ali popolna odsotnost finan¢nih virov za
zacetek in nadaljnji razvoj podjetja. Vsi skladi nimajo moznosti vlagati v projekte, ki so na
prvi pogled perspektivni, banke pa zaradi visokega tveganja zavracajo posojila za
podjetnike, ki zaCenjajo s svojim podjetjem. Za uspeh zagonskega podjetja so potrebni vsaj
izvirna ideja z razvojnimi perspektivami, lastnik te domiselne ideje in vlagatelji, ki so lahko
poslovni angeli (Shuba in Shuba, 2018).

2.4.1 Dostop do ban¢nih virov

Dostop do ban¢nih posojil ostaja eden klju¢nih vidikov pri financiranju zagonskih podjetij
in MSP kljub razvoju alternativnih oblik financiranja. Po mnenju Kruje in Irimia-Diéguez
(2025) je kreditno financiranje, predvsem prek ban¢nih posojil in finan¢nih institucij, Se
vedno najpogosteje uporabljen vir kapitala v razvitih gospodarstvih. Tehnoloska zagonska
podjetja, ki uporabljajo kreditne linije ali posojila, zavarovana s premoZenjem, pogosto lazje
zagotovijo dolgoro¢na sredstva, pri tem pa ohranijo operativno avtonomijo. Ban¢na posojila
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v primerjavi z lastniSkim financiranjem ne vplivajo na lastniStvo, kar predstavlja prednost
za podjetnike v zgodnji fazi razvoja podjetja.

Colombo in Grilli (2007) dodatno potrjujeta, da so osebna sredstva pogosto edina moznost
v zacetni fazi, saj je le 22 % novih tehnolosko baziranih podjetij uspelo pridobiti ban¢ni
kredit ob ustanovitvi, ve€ina pa se je zanasala na osebne vire. Podobno tudi Rao in Kumar
(2016) izpostavljata, da institucionalni vlagatelji, vklju¢no z bankami, obi¢ajno vstopajo v
poznejsih fazah, ko je tveganje bistveno nizje. Honjo in Nakamura (2020) opozarjata, da
podjetniki v zaCetni fazi pogosto nimajo zadostne dokumentacije in zavarovanja, zaradi
¢esar banke zaznavajo visoko stopnjo tveganja. Zlasti visokotehnoloska podjetja se pogosto
soocajo z negotovostjo prihodkov, kar Se dodatno zmanjsuje njihovo kreditno sposobnost.

Anketni podatki kazejo, da ban¢na posojila za Stevilna podjetja ostajajo tezko dostopna.
Raziskava Evropske centralne banke (v nadaljevanju ECB) ugotavlja, da le 10 % mikro
podjetij dejansko uporablja ban¢na posojila, Ceprav jih 43 % meni, da bi jim ta vir koristil
(Botsari in drugi, 2024). Te vrzeli v financiranju so posebej izrazite v visoko tehnoloskih
sektorjih, kjer so poslovni modeli bolj tvegani in prihodki bolj negotovi. Dibrova (2015)
ugotavlja, da ve¢ kot tretjina podjetij ni uspela pridobiti celotnega zneska, ki so ga Zelela
prek bancnih kreditov, kar potrjuje, da obstaja sistemska vrzel med povprasevanjem in
ponudbo tovrstnega financiranja.

Kot poudarjata Shuba in Shuba (2018), poslovni angeli pogosto nastopajo takrat, ko
tradicionalni viri, kot so banke, odpovejo. Gre za podjetja v najzgodnejSih fazah razvoja, ki
nimajo dostopa do ban¢nih posojil, a kazejo visok potencial rasti. Solodoha in drugi (2024)
opisujejo ta trenutek kot »dolino smrti«, v kateri podjetja pogosto obstanejo brez kapitala,
razen Ce nastopijo alternativni vlagatelji, kot so poslovni angeli. V gospodarstvih, ki so
mocno odvisna od bank, kot je na primer Japonska, je vloga poslovnih angelov bolj omejena,
saj prevladuje tradicionalni nacin financiranja (Honjo in Nakamura, 2020). Nasprotno v bolj
razvitih podjetniskih ekosistemih poslovni angeli zapolnjujejo kljuéne vrzeli v financiranju
med osebno nalozbo podjetnika in institucionalnim kapitalom.

Honjo in Nakamura (2020) opozarjata, da je vloga poslovnih angelov Se posebej izrazita pri
zagonskih podjetjih z nepredvidljivimi prihodki in vecjo izpostavljenostjo trznemu tveganju,
kjer tradicionalni bancni sektor ni pripravljen financirati. Raziskava kaZe, da so ban¢na
posojila pogosto nedosegljiva zaradi pomanjkanja zavarovanja, asimetrije informacij in
nizke kreditne zgodovine. V gospodarstvih, kjer prevladuje ban¢no financiranje, a obstajajo
sistemske ovire za MSP, je potencial poslovnih angelov ve¢ji, vendar se ta ne realizira, ¢e ni
tudi razvitih mreZ in spodbud. V primerih, kjer poslovni angeli nimajo moznosti dostopa do
projektov ali zaupanja v lokalni ekosistem, tudi njihove aktivnosti ne nadomestijo ban¢nega
deficita.

Grilli (2018) dodatno opozarja, da poslovni angeli ne morejo vedno zapolniti praznine, ki
nastane zaradi pomanjkanja dostopa do ban¢nih ali institucionalnih virov. Na primeru Italije
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ugotavlja, da so poslovni angeli veliko manj dejavni v regijah z manj razvitimi finan¢nimi
institucijami in vecjo ekonomsko negotovostjo. V taksnih pogojih pogosto ne obstaja
ustrezno institucionalno okolje, ki bi omogocalo razvoj neformalnega trga zasebnega
kapitala. To pomeni, da poslovni angeli lahko delujejo komplementarno z bankami, a le tam,
kjer obstajajo osnovna infrastruktura, zaupanje in pripravljenost vlagateljev na tveganje.

Kazalnik deleza MSP z ban¢nim posojilom meri delez malih in srednje velikih podjetij, ki
imajo banc¢na posojila v posameznem gospodarstvu (OECD, 2024). Visji delez podjetij z
ban¢nimi posojili nakazuje bolj razvit finan¢ni sistem, ki MSP omogoca lazji dostop do
likvidnosti, znizanje stroskov kapitala ter vecjo stabilnost poslovanja. V nasprotju s tem
nizke vrednosti kazalnika pogosto odrazajo prisotnost finan¢nih ovir, kot so strogi pogoji
zavarovanja, visoke obrestne mere ali pomanjkanje informacij s strani podjetij. Botsari in
drugi (2024) v svoji analizi izpostavljajo, da je v EU ban¢no posojilo prejelo le 14 % MSP,
Ceprav jih skoraj polovica to obliko financiranja prepoznava kot relevantno. Ta razkorak
kaze na pomembno neizkoris¢enost tradicionalnih virov financiranja, zaradi ¢esar podjetja
iSCejo alternativne resitve, vklju¢no s poslovnimi angeli.

2.4.2 Povezava nalozb poslovnih angelov in tveganega kapitala

Skladi tveganega kapitala predstavljajo institucionalni vir financiranja in zagotavljajo
pomoc¢ pri upravljanju malih in srednje velikih podjetij z velikim potencialom rasti, ki ne
kotirajo na borzi. V zadnjih desetletjih so ti skladi igrali klju¢no vlogo pri podpori
visokotehnoloskih podjetji v fazi Siritve, zlasti v ZDA. Vendar pa se v zadnjih letih vse bolj
uveljavljajo poslovni angeli, saj vlagajo v podjetja v veliko zgodnejSih razvojnih fazah, ki
jih skladi tveganega kapitala pogosto ocenjujejo kot premajhna in preve¢ tvegana (Thu in
drugi, 2018).

Ceprav poslovni angeli in skladi tveganega kapitala delujejo z namenom ustvarjanja
financnega donosa, obstajajo med njima pomembne razlike. Razlikujejo se v nalozbenih
strategijah, izstopnih zahtevah, vlogi v upravnem odboru in obsegu lastniSkega nadzora
(Croce in drugi, 2023). Poslovni angeli hitro sprejemajo nalozbene odlocitve, kar omogoca
bolj prilagodljiv in dinamicen postopek financiranja (Shuba in Shuba, 2018). Vlagajo svoj
lastni kapital in s tem prevzemajo osebno tveganje za razliko od skladov tveganega kapitala,
ki upravljajo sredstva tretjih oseb. Zaradi tega imajo poslovni angeli ve¢jo svobodo pri izbiri
projektov, tudi taksnih, ki zaradi tveganosti ne bi bili zanimivi za institucionalne vlagatelje.

Poleg tega poslovni angeli pogosto vlagajo v panoge, ki jih dobro poznajo, in poleg kapitala
prispevajo tudi znanje, operativno podporo ter dostop do poslovne mreze (Croteau in Grant,
2021). Zaradi vlaganja lastnih sredstev naj bi bili manj podvrZeni tezavam s posredniStvom,
ki so znacilne za sklade tveganega kapitala, kot so suboptimalne naloZbene odlocitve zaradi
strukture provizij (Lerner in drugi, 2018). Poslovni angeli s tem prispevajo k ve¢ji
raznolikosti v podjetniSkem ekosistemu. Podpirajo projekte, ki jih institucionalni vlagatelji
pogosto spregledajo zaradi nekonvencionalnih modelov ali vecje stopnje zaznanega
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tveganja. Tako spodbujajo socialno in gospodarsko vkljucenost, saj SirSemu krogu
podjetnikov omogocajo dostop do kapitala, potrebnega za uresnicitev njihovih poslovnih
idej (Solodoha in drugi, 2024).

Ve¢ raziskav je potrdilo pozitiven ucinek angelskih nalozb na moznost kasnejSega
pridobivanja institucionalnega kapitala. Na primer $tudije kaZejo, da so kanadska tehnoloska
podjetja, ki so prejemala podporo poslovnih angelov, lazje pridobila nadaljnje financiranje
skladov tveganega kapitala, saj so jim poslovni angeli omogocili dostop do mrez, prakti¢no
podporo ter vpogled v poslovanje (Lange in drugi, 2024). Po drugi strani Lerner in drugi
(2018) ugotavljajo, da vpliv poslovnih angelov na nadaljnje zbiranje sredstev ni enoten,
temvec da se rezultati razlikujejo glede na institucionalno okolje.

V ZDA vpliv poslovnih angelov na nadaljnje financiranje ni bil statisticno znacilen, medtem
ko so mednarodni skladi poslovnih angelov v drugih drzavah, kjer je institucionalno okolje
drugacno, igrali posebno vlogo pri dostopu do nadaljnjega financiranja. Lange in drugi
(2024) dodatno ugotavljajo, da si zagonska podjetja, ki jih podpirajo dobro povezani
poslovni angeli, pogosteje zagotovijo nadaljnje financiranje s strani vlagateljev tveganega
kapitala in tudi uspesno izvedejo izstopne strategije. K temu prispevajo ne le povezave
poslovnih angelov, temvec¢ tudi njihova vloga pri razvoju podjetja. Vendar pa sposobnost
poslovnih angelov, da delujejo kot informacijski posredniki, ni klju¢na; bolj pomembna je
njihova neposredna socialna mreza.

Kazalnik stopnje rasti tveganega kapitala za rast meri spremembo v obsegu nalozb v podjetja
z visokim potencialom rasti, obi¢ajno v obdobju enega leta (OECD, 2024). OECD ta
kazalnik spremlja kot del $irSih analiz trga tveganega kapitala, pri ¢emer se »tvegani kapital«
nanasa na zgodnjefazno financiranje (semensko, zagonsko, zgodnjefazno). V praksi visoka
stopnja rasti teh nalozb nakazuje na Zivahno kapitalsko okolje, v katerem obstajajo realne
mozZnosti za financiranje rastoCih podjetij v razli€nih razvojnih fazah. Hkrati omogoca
poslovnim angelom vec¢jo verjetnost, da bodo njihova podjetja kasneje pritegnila
institucionalni kapital, kar pomeni vecje moZnosti za izstop in donos. Cumming in Johan
(2014a) sta ugotovila, da je rast trga tveganega kapitala pozitivno povezana s Stevilom
uspesnih izhodov in stopnjo aktivacije zasebnih vlagateljev, vklju¢no z angeli.

V okoljih z nizko stopnjo rasti tveganega kapitala poslovni angeli pogosto ostajajo edini ali
glavni vir zgodnjefaznega financiranja, kar zanje pomeni vecje breme spremljanja in vecjo
izpostavljenost tveganju. Bonini in drugi (2018) poudarjajo, da v drzavah s Sibko strukturo
tveganega kapitala poslovni angeli zapolnjujejo t. i. »manjkajo¢i srednji sloj« med
mikrofinanciranjem in institucionalnim kapitalom. Podobno Croce in drugi (2023)
ugotavljajo, da se poslovni angeli aktivneje vkljucujejo v okolja, kjer institucionalni kapital
zaostaja, saj s tem nadomescajo sistemske trzne pomanjkljivosti.
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2.5 Inovacije in patentne prijave

Graff in drugi (2024) izpostavljajo, da trzne napake povzrocajo sistemsko prenizke nalozbe
v raziskave in razvoj, kar najhuje prizadene nova in manjsa podjetja. Asimetrija informacij
med inovativnimi podjetniki in zunanjimi vlagatelji ustvarja t. i. »limonin trg«, kjer je tezko
lo¢iti kakovostne projekte od manj perspektivnih. To vodi do vi§jih stroskov kapitala in
zmanjSanega dostopa do klasi¢nih virov financiranja, Se posebej dolzniskega. V tem
kontekstu patentne prijave pridobivajo pomen kot signalni mehanizem.

Patentne prijave in pravice intelektualne lastnine, ki jih lahko pridobi podjetje po mnenju
Graffa in drugih (2024) predstavljajo pomembno signalno orodje. Objavljena patentna
prijava posilja pozitivno sporocilo vlagateljem, kupcem in drugim deleznikom o
inovativnosti podjetja, $e preden je patent formalno podeljen. Ce do podelitve pride, lahko
patent podjetju omogoci zasc¢ito pred konkurenco, hkrati pa nosi trzno vrednost v primeru
steCaja, saj ga je mogoCe prodati ali licencirati. Patenti tako predstavljajo orodje za
zmanj$evanje negotovosti in povecanje zaupanja v tehnoloski potencial podjetja.

Hall (2018) v pregledu empiri¢nih Studij o povezavi med patentiranjem in zunanjim
financiranjem navaja tri klju¢ne ugotovitve. Prvi¢, relativno malo zagonskih podjetij sploh
odda patentno prijavo, tudi v visokotehnoloskih sektorjih. Drugic, vecina raziskav ugotavlja
moc¢no korelacijo med patentiranjem in pridobivanjem zunanjih sredstev, saj sta obe
aktivnosti povezani z osnovnimi znacilnostmi uspes$nih podjetij, kot sta kakovost ekipe in
trzna priloznost. Tretji¢, vlagatelji pogosto bolj cenijo Ze oddajo patentne prijave kot njegovo
podelitev, saj prijava signalizira zgodnjo inovacijsko aktivnost.

Graff in drugi (2024) v svoji Studiji omenjajo veC raziskav s podro¢ja povezave med
podeljenimi patenti in nalozbami. Baum in Silverman (2004) sta s primerjavo ucinkov
zavezniStev, intelektualnega in c¢loveskega kapitala zagonskih podjetij na odlocitve
tveganega kapitala o njihovem financiranju ugotovila, da imajo patentne prijave ve¢ji vpliv
na visino nalozb tveganega kapitala kot podeljeni patenti. Hsu in Ziedonnis (2013) sta razvila
kazalnik na osnovi prijav in ugotovila, da je njegova napovedna mo¢ mocnejSa od tiste pri
podeljenih patentih. Poleg tega dodajata, da patenti prinasajo dvojno korist na strateskih trgih
dejavnikov, in sicer boljsi dostop in trgovinske pogoje, ki presegajo njihovo dodatno zas¢ito
proizvodnega trga.

Haeussler in drugi (2014) so na nizu podatkov o nemskih in britanskih biotehnoloskih
podjetjih, ki i8¢ejo financiranje s strani skladov tveganega kapitala, porocali, da patentne
prijave pomembno vplivajo na ¢as do pridobitve tveganega kapitala, medtem ko podeljeni
patenti tega vpliva nimajo. Njihovi rezultati kaZzejo, da postopek patentiranja pomaga
vlagateljem pri posodabljanju njihovih pri¢akovanj glede kakovosti novih podjetij. Podobno
Hoenen in drugi (2014) ugotavljajo, da imajo zgodnje patentne prijave pozitiven in
statisti¢no znacilen vpliv na prvi krog financiranja, medtem ko kasnejSa patentna aktivnost
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ne vpliva ve¢ na nadaljnje kroge. Patentna dejavnost ima namre¢ pomembno signalno
vrednost, ki se zmanjsa, ko se zmanjsajo informacijske asimetrije.

Studija Contija in drugih (2013), ki so na vzorcu izraelskih tehnologkih podjetij preuéevali
uporabo patentnih prijav kot signalnega mehanizma, je pokazala, da so zagonska podjetja
strateSko oddajala patentne prijave z namenom privabljanja novih vlagateljev. Vendar se je
ta uCinek pokazal predvsem pri skladih tveganega kapitala, medtem ko poslovni angeli na
Stevilo patentov niso reagirali statisticno znacilno. To nakazuje, da je ucinek patentov kot
signala za poslovne angele manj neposreden, morda zato, ker angeli bolj kot na formalne
metrike stavijo na osebne stike, intuicijo in neformalne vire informacij.

Tudi Yakovlevich Veselovsky in drugi (2015) poudarjajo pomen patentnih prijav in
inovacijske dejavnosti kot enega glavnih spodbujevalcev gospodarskega razvoja. Po
njihovem mnenju je prav poslovnim angelom pogosto namenjena vloga prvih financerjev
inovacij, saj banke in skladi tveganega kapitala v zgodnji fazi praviloma ne vlagajo. To
pomeni, da v okoljih z razvitim inovacijskim potencialom obstaja vec¢ priloznosti za nalozbe
poslovnih angelov, a le, ¢e obstajajo tudi u¢inkovite podpore, kot so davéne olajSave, pravna
zaSc¢ita in kakovostni raziskovalni viri.

Kazalnik Stevila patentnih prijav meri §tevilo prijavljenih patentov domacih subjektov pri
nacionalnih ali mednarodnih patentnih uradih v dolo¢enem letu (World Bank, brez datuma).
Visoke vrednosti kazalnika praviloma nakazujejo vecjo koncentracijo tehnoloskih podjetij,
mocno raziskovalno okolje ter prisotnost inovativnih podjetnikov. Te vrednosti so povezane
z ve¢jim zanimanjem poslovnih angelov za vlaganje v doloc¢eno drzavo (Graff in drugi,
2024).

3 PANELNA ANALIZA DEJAVNIKOV NALOZB POSLOVNIH
ANGELOYV V EVROPI

3.1 Raziskovalni okvir

Empiri¢ni del magistrskega dela je osredotofen na kvantitativno analizo dejavnikov, ki
vplivajo na obseg nalozb poslovnih angelov v evropskih drzavah. Poslovni angeli
predstavljajo pomemben vir financiranja za mlada, hitro rasto¢a podjetja, Ceprav pogosto
delujejo v manj vidnem segmentu trga. Stevilne raziskave potrjujejo, da odlogitve poslovnih
angelov niso le odraz posameznih poslovnih priloZnosti, temvec so tesno povezane tudi z
institucionalnim, podjetniskim in makroekonomskim okoljem drzave (Mason in drugi, 2016;
Fernandez, 2024). Zato sem se v magistrskem delu osredotocila na identifikacijo in
kvantitativno presojo tistih dejavnikov, ki lahko pomembno prispevajo k oblikovanju obsega
naloZb poslovnih angelov na ravni drzave.
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Namen empiri¢nega dela je preuciti, kateri kazalniki statisti¢no znacilno pojasnjujejo razlike
v obsegu nalozb poslovnih angelov, izraZzenem v delezu bruto domacega proizvoda. Analiza
vklju€uje Casovno in prostorsko primerjalni pristop, saj zajema podatke za 30 evropskih
drzav v obdobju desetih let, in sicer med 2014 in 2023. Cilj je prispevati k boljSemu
razumevanju ekonomskih in druzbenih znalilnosti, ki vplivajo na odlo¢anje poslovnih
angelov, ter preveriti, ali empiri¢ni rezultati za evropski prostor potrjujejo ugotovitve
predhodnih raziskav. Na podlagi sistemati¢nega pregleda znanstvene literature in obstojecih
empiri¢nih raziskav sem v teoreticnem delu opredelila pet vsebinskih sklopov dejavnikov,
in sicer: (1) podjetniska kultura in zaznave, (2) dostop do financiranja, (3) institucionalni
pogoji, (4) inovacijski potencial ter (5) makroekonomske in druzbene razmere. Na osnovi
teh vsebinskih sklopov sem oblikovala naslednje hipoteze:

H1: Gospodarska razvitost drzave pozitivno vpliva na obseg nalozb poslovnih angelov.

H2: Dohodkovna neenakost vpliva na obseg nalozb poslovnih angelov, pri ¢emer je smer
vpliva empiri¢no odprta.

H3: Podjetniska kultura in individualne zaznave podjetnistva vplivajo na obseg nalozb
poslovnih angelov.

H4: Vecja dostopnost virov financiranja spodbuja nalozbe poslovnih angelov.

v

H6: UcinkovitejSa vladna podpora in manjSe institucionalne ovire so povezane z vecjim
obsegom nalozb poslovnih angelov.

V skladu s hipotezami sem oblikovala raziskovalni model, namenjen preverjanju, kako
izbrani kazalniki pojasnjujejo razlike v obsegu angelskih vlaganj med evropskimi drzavami.
Model predpostavlja, da se obseg nalozb v posamezni drzavi, izraZen kot delez BDP,
oblikuje pod vplivom raznolikih kazalnikov. Ti zajemajo tako strukturne in vedenjske kot
tudi sistemske vidike podjetnisSkega okolja, ki jih poslovni angeli prepoznavajo kot kljucne
pri sprejemanju naloZbenih odlocitev. Model temelji na predpostavki, da poslovni angeli kot
posamezni vlagatelji z omejenimi informacijami in subjektivnimi zaznavami tveganja pri
svojih odloc¢itvah pomembno upoStevajo institucionalne, kulturne in ekonomske znacilnosti
okolja, v katerem vlagajo (Fernandez, 2024; Lerner in drugi, 2018).

Kon¢ni analitiéni model vkljucuje 11 kvantitativnih kazalnikov, za katere je bilo mogoce
zagotoviti ustrezno podatkovno pokritost in primerljivost za izbrane drzave ter ¢asovno
okolje. Kazalniki so bili razporejeni v Ze omenjenih petih vsebinskih sklopih. Tabela 1
prikazuje uporabljene kazalnike, njihovo vsebinsko opredelitev in mersko enoto. Vecina
kazalnikov je izraZzena v odstotkih ali indeksnih vrednostih, kar omogoca neposredno
primerljivost in interpretacijo.
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Tabela 1: Opis uporabljenih kazalnikov v raziskovalnem modelu

Sklop | Kazalnik Oznaka Polno ime v angle$¢ini Opis

koeficienta

1 Skupna podjetniSka TEA Total early-stage Entrepreneurial Odstotek prebivalstva (18—64 let), ki je bodisi zacetnik
aktivnost v zgodnji fazi Activity (TEA) Rate podjetnik bodisi lastnik/upravitelj novega podjetja.

5 BDP na prebivalca BDP GDP per capita (constant 2015) Skupni dohodek, ustvarjen s proizvodnjo blaga in
storitev na gospodarskem obmod¢ju v obracunskem
obdobju, razdeljen na prebivalstvo in izraZzen v tekocih
cenah.

1 Rast delovnih mest Delovna_mesta High Job Creation Expectation Odstotek tistih, vklju¢enih v TEA, ki pricakujejo, da
bodo v petih letih ustvarili 6 ali ve€ delovnih mest.

4 Visja izobrazba Izobrazba Educational attainment, at least Odstotek prebivalstva (nad 25 let), ki je pridobil ali
Bachelor's or equivalent, population | zakljucil dodiplomski §tudij ali enakovredno izobrazbo.
25+, total (%) (cumulative)

1 Strah pred podjetniskim | Neuspeh Fear of failure rate Odstotek prebivalstva (18—64 let), ki navaja, da bi mu

neuspehom strah pred neuspehom preprecil ustanovitev podjetja.

3 Vladna podpora in Podpora Governmental support and policies Lestvica obsega, v katerem vladne politike podpirajo
politika podjetnistvo.

3 Davki na dohodek, Davki Taxes on income, profits and capital | Davki, obracunani od dejanskega ali predvidenega neto
dobicek in kapitalske gains (% of revenue) dohodka posameznikov, od dobicka druzb in podjetij ter
dobicke od kapitalskih dobic¢kov.

5 Gini koeficient Gini Gini index Meritev, v kolik$ni meri porazdelitev dohodka med
posamezniki ali gospodinjstvi odstopa od popolnoma
enakomerne porazdelitve.

2 Delez MSP podjetij z Posojila MSP Percentage of enterprises (Business Odstotek MSP (5-99 zaposlenih) z neporavnanim

ban¢nim posojilom loans, Outstanding, SMEs) posojilom pri banki ali drugi formalni finanéni instituciji.

2 Stopnja rasti tveganega Tveg kapital Growth rate (Venture and growth Rast nalozb zasebnega kapitala v zagonska in hitro
kapitala capital, Total) rastoCa podjetja. Tvegani kapital se osredotoca na

zgodnjo fazo, rastni kapital pa na poznejse faze.

4 Stevilo patentnih prijav Patenti Patent applications, residents Stevilo patentnih prijav pri patentnem uradu za izkljuéne

na milijon prebivalcev

pravice za izum na milijon prebivalcev.

Vir: prirejeno po World bank (2025a, 2025b, 2025¢c, brez datuma), GEM (2014) in OECD (brez datumay).
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3.2 Podatki in vzorec

Za izvedbo empiricne analize so bili uporabljeni izklju¢no sekundarni podatki iz zanesljivih
mednarodnih podatkovnih baz. Glavni vir za odvisno spremenljivko, to je obseg nalozb
poslovnih angelov, so bili letni statisti¢ni zborniki Evropske mreze poslovnih angelov (EBAN),
ki veljajo za najobseznejso letno raziskavo o dejavnosti poslovnih angelov v Evropi. Vsebujejo
informacije o celotnem trgu zgodnjih faz razvoja podjetja in temeljijo jo na informacijah
evropskih mrez poslovnih angelov ter na podatkih, objavljenih v drugih 35 virih, kot so
Dealroom.co, Crunchbase in PitchBook (EBAN Annual Statistics Compendium for 2023,
2024). Kot navaja CSES (2012), velja statisti¢ni zbornik EBAN za najbolj podroben in najbolj
primerljiv vir podatkov, ki se osredotoca na vidni del trga poslovnih angelov.

Podatki o obsegu nalozb poslovnih angelov so bili zbrani po posameznih drzavah in med
letoma 2014 in 2023, nato pa standardizirani glede na velikost gospodarstva z deljenjem z bruto
domacim proizvodom, kot to predlagajo predhodne empiri¢ne Studije (Prohorovs in drugi,
2020). Na ta nacin je bil oblikovan osrednji kazalnik, uporabljen v nadaljnji analizi: obseg
nalozb poslovnih angelov, izrazen kot delez BDP. Na podoben nacin je bil standardiziran tudi
kazalnik Stevila prijavljenih patentov, in sicer z deljenjem z velikostjo populacije in pomnozen
z milijonom. Podatki o BDP in Stevilu prebivalcev po drzavah skozi ¢as so bili pridobljeni iz
podatkovne baze Eurostat (2025a, 2025b).

Podatki o obsegu nalozb poslovnih angelov se nanasajo izklju¢no na vidni del trga (angl. visible
market), ki ga sestavljajo naloZbe prek organiziranih mrez in strukturiranih skupin. Ceprav
takSen pristop ne zajame vseh nalozbenih aktivnosti, akademiki (npr. Prohorovs in drugi, 2020)
opozarjajo, da so podatki o vidnem trgu sicer manj reprezentativni, a metodolosko bolj
zanesljivi, simetri¢ni in primerljivi. Nevidni trg, ki zajema zasebne, nepovezane nalozbe
posameznikov, ostaja tezko merljiv in netransparenten. Omejitve uporabe izklju¢no vidnega
trga se zaveda tudi EBAN (2024), ki opozarja, da narava neformalnih nalozb onemogoca
natan¢no kvantifikacijo celotnega obsega nalozb poslovnih angelov.

V preteklosti so zato celotno velikost trga ocenjevali z uporabo desetkratnega multiplikatorja,
s katerimi so poskusali ekstrapolirati dejansko razpoloZzljive podatke na osnovi metodologije,
razvite v §tudiji CSES (2012). V zadnjih letih pa se njihova metodologija osredoto¢a zgolj na
zanesljive, vidne komponente trga, kar pomeni, da predstavljene vrednosti podcenjujejo
dejanski obseg nalozbene dejavnosti tako na ravni posameznih drzav kot na ravni Evrope kot
celote (EBAN Annual Statistics Compendium for 2023, 2024).

Neodvisne spremenljivke so bile pridobljene iz ve¢ mednarodnih baz podatkov, in sicer Global
Entrepreneurship Monitor (GEM, 2014), Svetovne banka (World bank, 2025a, 2025b, 2025c,
brez datuma) in OECD (brez datuma). GEM predstavlja osrednji vir podatkov o podjetniskih
aktivnostih, strahu pred podjetniSskim neuspehom, pricakovanjih glede ustvarjanja delovnih
mest ter vladnih spodbudah in politikah. Gre za mrezni konzorcij nacionalnih drzavnih skupin,
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povezanih z vodilnimi akademskimi ustanovami, ki zbirajo podatke o podjetniStvu neposredno
od posameznih podjetnikov (Fernandez, 2025), ter kot navajajo Levie in drugi (2014), je to
edini globalno usklajeni nabor podatkov, namenjen preucevanju podjetniskega vedenja na
ravni posameznika v ve¢ kot 100 drzavah. Nabor podatkov GEM v vseh drzavah uporablja
enake protokole in zagotavlja reprezentativne vzorce podatkov. Zajemajo tudi informacije o
nacionalnem kontekstu, ki so Se posebej koristne pri primerjanju atributov na ravni drzave in
podjetniskega konteksta (Levie in drugi, 2014). GEM temelji na dveh raziskovalnih modulih:
Adult Population Survey (APS) in National Expert Survey (NES). Prvi temelji na
reprezentativnem vzorcu vsaj 200 odraslih prebivalcev na drzavo, drugi pa na mnenju
nacionalnih strokovnjakov.

Dodatna dva vira podatkov, Svetovna banka in OECD, zagotavljata kazalnike, kot so podatki
o0 izobrazbi, Stevilo patentov, dostopnost banénih posojil za MSP in davéna obremenitev. Bazi
podatkov sta bili izbrani zaradi svoje mednarodne primerljivosti, dostopnosti ter pogoste
uporabe v empiri¢nih analizah, povezanih s podjetniStvom in financiranjem. Pomembna
prednost uporabljenih virov je, da podatki Ze vkljucujejo usklajene merske enote (npr. odstotki,
indeksi ali konstantne vrednosti v EUR), kar omogoca njihovo neposredno primerljivost med
drzavami in skozi ¢as. V analizo je bilo vkljucenih 30 evropskih drZzav v ¢asovnem obdobju
med letoma 2014 in 2023. DrZave, za katere ni bilo dovolj podatkov za vec¢ino kazalnikov, so
bile izloCene. Panelni vzorec tako obsega naslednje drzave: Avstrija, Belgija, Bolgarija,
Hrvaska, Ciper, Ceska, Danska, Estonija, Finska, Francija, Gréija, Irska, Italija, Latvija, Litva,
Luksemburg, Madzarska, Nizozemska, Nemcija, Norveska, Poljska, Portugalska, Romunija,
Srbija, Slovaska, Slovenija, Spanija, Svedska, Svica in ZdruZeno kraljestvo.

Podatki so bili zbrani v formatih Excel in CSV ter nato zdruZzeni v strukturiran panelni nabor
podatkov, ki zajema dimenziji drZzave in ¢asa. Pred izvedbo analize sem podatke najpre;j
obdelala v okolju Microsoft Excel, kjer sem izvedla osnovne preracune in standardizacije, s
¢imer sem zagotovila enotnost in primerljivost spremenljivk. Nadaljnja obdelava in empiri¢na
analiza sta bili izvedeni v programskem okolju R, kjer sem uporabila funkcionalnosti za opisno
statistiko in panelno regresijsko modeliranje. Manjkajoce vrednosti so bile iz analize izloCene,
kar je uveljavljena praksa v empiri¢ni ekonometriji, kadar predpostavimo, da gre za podatke,
ki manjkajo nakljucno (angl. ignorable case). V takSnih primerih sem, kot predlagata Gurjati
in Porter (2009), uporabila razpoloZzljiva opazovanja, pri cemer se je lahko zaradi zmanjSanja
velikosti vzorca natan¢nost ocen regresijskih koeficientov nekoliko poslabsala.

Pri pripravi magistrskega dela sem kot podporni pripomocek uporabila izbrana orodja umetne
inteligence, ki so sluZzila kot pomoc¢ pri oblikovanju raziskovalne strukture, pri iskanju dodatnih
virov literature in pri tehni¢nem pregledu besedila ter kot tehni¢na pomo¢ pri izvajanju
empiri¢ne analize. Vse informacije, pridobljene z uporabo umetne inteligence, so bile kriti¢no
preverjene z znanstvenimi viri in podatkovnimi bazami, s ¢imer sem zagotovila metodolosko
zanesljivost in akademsko ustreznost magistrskega dela.
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Ker so bili vsi uporabljeni podatkovni viri zasnovani na letnem porocanju, dodatna ¢asovna
uskladitev spremenljivk ni bila potrebna. Za nekatere pojasnjevalne spremenljivke (BDP na
prebivalca, obseg nalozb poslovnih angelov na prebivalca, Stevilo patentnih prijav na milijon
prebivalcev ter rast tveganega kapitala) sem izvedla logaritmi¢no transformacijo z namenom
izboljSanja statisticnih lastnosti porazdelitev, zlasti v primerih, kjer so bile porazdelitve izrazito
asimetri¢ne z dolgimi repi, kar nakazuje na odstopanja od normalnosti in prisotnost ekstremnih
vrednosti. Pri tem sem uporabila naravni logaritem z osnovo e, kot ga definira funkcija /log()
v programskem jeziku R.

Uporaba naravnih logaritmov predstavlja uveljavljeno prakso v kvantitativni ekonometriji, saj
prispeva k vecji robustnosti ocen in stabilnosti regresijskih modelov. Hkrati omogoca tudi
ekonomsko interpretacijo regresijskih koeficientov v obliki elasti¢nosti, pri ¢emer odstotna
sprememba pojasnjevalne spremenljivke povzro€i sorazmerno spremembo v odvisni
spremenljivki (Gurjati in Porter, 2009). Graf 1 prikazuje porazdelitve vseh spremenljivk,
vkljucenih v konéni model, pri ¢emer so bile asimetricne porazdelitve z logaritmic¢no
transformacijo uspesno prilagojene, medtem ko so bile simetri¢ne spremenljivke ohranjene v
izvirni obliki.

Graf 1: Histogrami porazdelitev spremenljivk
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Vir: lastno delo.

Legenda uporabljenih okrajSav: Davki = davki na dohodek, dobicek in kapitalske dobicke; Delovna mesta =
pri¢akovano ustvarjanje delovnih mest v novoustanovljenih podjetjih; Gini = Ginijev koeficient; Izobrazba = delez
prebivalstva z najmanj dodiplomsko izobrazbo; log BDP = BDP na prebivalca (logaritmirano);
log Nalozbe BDP = obseg nalozb poslovnih angelov, izrazen v BDP (logaritmirano); log Patenti = Stevilo
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patentnih prijav na milijon prebivalcev (logaritmirano); log Tveg kapital = rast tveganega kapitala
(logaritmirano); Neuspeh = strah pred podjetniskim neuspehom; Podpora = zaznana vladna podpora podjetnistvu;
Posojila. MSP = delez MSP, ki uporabljajo ban¢na posojila; TEA = zgodnjefazna podjetniska aktivnost.

Pri pripravi podatkov za regresijsko analizo nisem izvedla posebne izlocitve izstopajocih
vrednosti (angl. outliers). Gurjati in Porter (2009) namre¢ opozarjata, da samodejno
izkljuCevanje izstopajoCih enot ni vedno metodoloSko upraviceno. Poudarjata, da lahko
izstopajoca opazovanja odrazajo redke, a vsebinsko pomembne kombinacije dejavnikov, ki
nudijo specifi¢ne informacije, sicer nezaznavne pri obicajnih opazovanjih. TakSne enote bi
morale biti odstranjene le v primeru dokazljivih napak v merjenju ali sistemski napaki v
podatkovnem zajemu, ne pa zgolj zaradi numeri¢nega odstopanja od povprecja. V skladu s tem
sem ohranila vse veljavne opazovanja in podatkovno strukturo uporabila v celoti, saj so lahko
tudi bolj ekstremne vrednosti pomemben del variance v obsegu nalozb poslovnih angelov med
drzavami.

33 Metodoloski pristop in specifikacija modela

Empiri¢na analiza magistrskega dela temelji na uporabi panelnih podatkov tridesetih evropskih
drzav v desetletnem obdobju. Panelni podatki, znani tudi kot longitudinalni ali prepleteni
podatki, omogocajo spremljanje sprememb skozi Cas za vec¢ enot hkrati. TaksSna struktura
omogoca bogatejSo empiri¢no podlago kot zgolj presecne ali ¢asovne serije, saj zdruzuje
informacije o ¢asovni dinamiki z raznolikostjo med opazovanimi enotami (Gurjati in Porter,
2009). Uporaba panelnih podatkov prinaSa Stevilne prednosti. Povezovanje casovne in
prostorske dimenzije povecuje informacijsko vsebino in omogoca zaznavanje kompleksnih
vzorcev vedenja skozi ¢as in med enotami. Zaradi vecje variabilnosti in veC stopinj prostosti
so ocene bolj natancne, tveganje multikolinearnosti je manjse, kar izbolj$a stabilnost ocenjenih
regresijskih koeficientov (Hill in drugi, 2018).

Panelni podatki omogocajo identifikacijo ucinkov, ki jih z uporabo zgolj presecnih ali ¢asovnih
podatkov ni mogocCe zaznati. Uporaba panelnih modelov tudi omogoca nadzor nad
neopazenimi, ¢asovno konstantnimi znacilnostmi enot, kot so kulturne norme ali zgodovinske
posebnosti, kar zmanjSa pristranskost zaradi izpuSc€enih spremenljivk (Brooks, 2014). Prav
tako panelni modeli omogocajo analizo bolj kompleksnih ekonomskih pojavov, kot so
tehnoloske spremembe ali u€inki dinamike rasti, ter zagotavljajo ve¢jo robustnost rezultatov
(Gurjati in Porter, 2009). Kot je razvidno iz enacbe (1), je sploSna oblika linearnega panelnega
regresijskega modela naslednja:

Yie = a+ Bxi +u; (1)

kjer y predstavlja odvisno spremenljivko za enoto i v obdobju t, « je konstanta, f§ je vektor
regresijskih koeficientov, x;; je vektor pojasnjevalnih spremenljivk, u;; pa je napaka. V tej
osnovni obliki model §e ne uposteva specificnih u¢inkov enot ali obdobij, ki pa jih vklju¢ujemo
pri modelih s fiksnimi ali nakljuénimi u¢inki (Hill in drugi, 2018).
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3.3.1 Primerjava modela s fiksnimi in naklju¢nimi u¢inki

Pri ocenjevanju panelnih regresijskih modelov sta najpogosteje uporabljeni metodi model s
fiksnimi uc¢inki (angl. Fixed Effects — FE) in model z naklju¢nimi uc¢inki (angl. Random Effects
— RE). Model s fiksnimi ucinki predpostavlja, da obstajajo individualno specifi¢ne ¢asovno
konstantne znacilnosti opazovanih enot, ki so lahko v korelaciji s pojasnjevalnimi
spremenljivkami. Ta pristop omogoca, da se te nespremenljive dejavnike kontrolira s pomocjo
centriranja okoli srednjih vrednosti za vsako enoto, s Cimer se odpravi potencialna pristranskost
zaradi opustitve pomembnih nespremenljivih spremenljivk (Gurjati in Porter, 2009). Model z
naklju¢nimi ucinki predpostavlja, da so individualni ucinki statisticno nekorelirani s
pojasnjevalnimi spremenljivkami v modelu in da so del naklju¢ne komponente napake (u;¢).
Prednost tega modela je vec¢ja ucinkovitost ocen, saj ohrani vecjo varianco med enotami in
omogoca vkljucitev tudi casovno konstantnih spremenljivk, ki jih model s fiksnimi u€inki ne
more neposredno oceniti. Vendar je ta pristop ustrezen le, ¢e predpostavka o nekoreliranosti
individualnih u¢inkov in pojasnjevalnih spremenljivk drzi, v nasprotnem primeru lahko pride
do pristranskih ocen (Hill in drugi, 2018).

Ceprav je v analizi panelnih podatkov pogosto smiselno primerjati model s fiksnimi uginki in
model z naklju¢nimi uc¢inki z uporabo Hausmanovega testa, v magistrskem delu test ni bil
vkljucen. Glede na naravo analiziranih podatkov, ki vkljucujejo 30 evropskih drzav, in vsebino
uporabljenih spremenljivk (npr. institucionalni okvir, makroekonomske znacilnosti in
podjetniSka kultura) sem predpostavljala, da so Casovno konstantne znalilnosti drzav v
korelaciji s pojasnjevalnimi spremenljivkami. V taksnih primerih predpostavka RE modela o
nekoreliranosti individualnih u¢inkov z neodvisnimi spremenljivkami ne drzi, zaradi ¢esar bi
bil Hausmanov test metodolosko neucinkovit. Na osnovi teoreticne podlage sem torej
predpostavila, da je uporaba modela s fiksnimi ucinki primernejSa, ter se osredotocila na
njegovo implementacijo in prilagoditev modelskih predpostavk z uporabo robustnih
standardnih napak (Gurjati in Porter, 2009; Hill in drugi, 2018).

3.3.2  Priprava podatkov in specifikacija modela

Ena od temeljnih predpostavk linearne regresije je odsotnost visoke multikolinearnosti med
pojasnjevalnimi spremenljivkami. Multikolinearnost pomeni, da so nekatere pojasnjevalne
spremenljivke linearno odvisne druga od druge, kar lahko povzro¢i nestabilnost ocenjenih
regresijskih koeficientov, njihovo veliko standardno napako ter tezave pri interpretaciji
modela. Gurjati in Porter (2009) pojasnjujeta, da multikolinearnost ne vodi nujno v pristranske
ocene, vendar znatno zmanjSa natan¢nost ocen, kar posledi¢no oteZi testiranje hipotez.
Identifikacijo multikolinearnosti lahko izvedemo s pomocjo indikatorjev, kot so korelacijska
matrika ali vrednosti faktorja inflacije variance (angl. Variance Inflation Factor , v nadaljevanju
VIF). VIF meri, v kolikSni meri je varianca ocenjenega koeficienta povecana zaradi
multikolinearnosti. Vrednosti nad 10 kaZejo na problemati¢no multikolinearnost (Hill in drugi,
2018). V primerih kompleksnih modelov z ve¢ deset spremenljivkami pa je uporaba
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avtomatiziranih metod, kot je regularizacija (npr. lasso), posebej uporabna za selekcijo
ustreznega nabora prediktorjev.

V empiri¢ni analizi sem najprej oblikovala zacetni nabor kazalnikov na podlagi sekundarnih
podatkovnih baz GEM, OECD in Svetovne banke, pri cemer sem izbrala tiste, ki bi lahko po
vsebinski logiki vplivali na obseg nalozb poslovnih angelov. Po zacetni selekciji je podatkovna
matrika vsebovala 187 kazalnikov. Nato sem izloCila vse kazalnike, ki so se nanaSali na
posamezne sektorje zagonskih podjetij (zaradi pomanjkanja odvisne spremenljivke po
sektorjih), in tiste, za katere ni bilo na voljo dovolj podatkov za vkljucene drzave in obdobja.
ZmanjSani nabor sem analizirala s pomocjo korelacijske matrike, kjer sem odstranila pare
spremenljivk s korelacijo, ve¢jo od 0,8. Pri izbiri, katero spremenljivko obdrzati, sem
upostevala ekonomsko logiko, informativnost in razpolozljivost podatkov. Prisotnost
multikolinearnosti sem dodatno preverila z oceno modela po metodi najmanjsih kvadratov
(angl. Ordinary Least Squares — OLS) in izracunom vrednosti VIF.

Nekateri kazalniki, kot so izdatki raziskav in razvoja kot deleza BDP (RR_BDP),
logaritmiranega BDP (log BDP), davkov na proizvode in storitve (Davki_storitve) ter
koeficienta vladavine prava (Vladavina_prava), so imeli VIF vrednosti nad 20, kar bi pomenilo
takojSnjo izloCitev, vendar sem v zadnjem koraku izvedla selekcijo pojasnjevalnih
spremenljivk z metodo lasso, ki z uporabo kriterija enega standardnega odklona (1-SE 1) in
navzkrizne validacije penalizira regresijske koeficiente in samodejno izloc¢i tiste spremenljivke,
ki ne prispevajo bistveno k pojasnjevalni moc¢i modela.

V kon¢ni model so bile tako vkljucene zgolj tiste spremenljivke, katerih ocenjeni regresijski
koeficienti so ostali razli¢ni od ni¢. Spremenljivke, za katere je penalizacijska funkcija ocenila,
da njihov prispevek ni statisticno pomemben, so imele vrednost ni¢ in so bile izloCene iz
modela. Tako sem dobila 11 kazalnikov, vklju€¢enih v kon¢ni model. Tabela 2 prikazuje VIF
vrednosti kazalnikov, vkljucenih v kon¢ni model. 1z nje lahko razberemo, da imajo najvisje
VIF spremenljivke logaritmiran BDP (log BDP), delez MSP, ki uporabljajo ban¢na posojila
(Posojila_MSP), in TEA, vendar so vse vrednosti pod mejo 10.

Tabela 2: VIF vrednosti kazalnikov

Kazalnik VIF Kazalnik VIF Kazalnik VIF
log_BDP 3,65 Izobrazba 2,79 Neuspeh 1,60
Posojila_MSP 3,18  Davki 2,74 Podpora 1,53
TEA 3,05 Delovna_mesta 2,59 log Tveg kapital 1,17
log_Patenti 2,90 Gini 1,67

Vir: lastno delo.
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Legenda uporabljenih okrajsav: log BDP = BDP na prebivalca (logaritmirano); Posojila MSP = delez MSP, ki
uporabljajo ban¢na posojila; TEA = zgodnjefazna podjetniska aktivnost; log Patenti = $tevilo patentnih prijav na
milijon prebivalcev (logaritmirano); Izobrazba = delez prebivalstva z najmanj dodiplomsko izobrazbo; Davki =
davki na dohodek, dobicek in kapitalske dobicke; Delovna mesta = pri¢akovano ustvarjanje delovnih mest v
novoustanovljenih podjetjih; Gini = Ginijev koeficient; Neuspeh = strah pred podjetniskim neuspehom; Podpora
= zaznana vladna podpora podjetni§tvu; log Tveg kapital = rast tveganega kapitala (logaritmirano).

Po potrditvi kon¢nega nabora pojasnjevalnih spremenljivk sem oblikovala podatkovno
podmnozico, ki je vkljucevala vse potrebne spremenljivke, skupaj s ¢asovno in prostorsko
dimenzijo (drzava x leto). V podatkovnem okviru so bile izklju¢ene vse opazovane enote z
manjkajo¢imi vrednostmi. Izbrano podatkovno matriko sem nato preoblikovala v format
panelnih podatkov, kar je omogocilo izvedbo nadaljnjih regresijskih analiz. Definirala sem
formulo, kjer je odvisna spremenljivka obseg nalozb poslovnih angelov, izrazen kot delez BDP
(log_Nalozbe BDP), pojasnjevalne spremenljivke pa so bile dolocene z rezultati postopka
izbora. Matematic¢na specifikacija regresijskega modela je prikazana z enacbo (2):

log_Nalozbe_BDP;; = a; + 6; + [1log_BDP;; + f,Davki; + [z1zobrazba;; +
P4Gini; + BsNeuspeh; + PsTEA;; + [;Delovna_mesta; + fgPodpora;; +
PoPosojila_MSP;; + [19log_Tveg_kapital;; + B11 log_Patenti; + €;; (2)

kjer je a; komponenta, ki zajema fiksne u€inke posameznih drzav, §; zajema fiksne ucinke let,
P so regresijski koeficienti pojasnjevalnih spremenljivk, €;; pa je napaka modela.

Legenda uporabljenih okrajsav: log Nalozbe BDP = obseg nalozb poslovnih angelov, izrazen v BDP
(logaritmirano); log BDP = BDP na prebivalca (logaritmirano); Davki = davki na dohodek, dobicek in kapitalske
dobicke; Izobrazba = delez prebivalstva z najmanj dodiplomsko izobrazbo; Gini = Ginijev koeficient; Neuspeh =
strah pred podjetniskim neuspehom; TEA = zgodnjefazna podjetniSka aktivnost; Delovna_mesta = pri¢akovano
ustvarjanje delovnih mest v novoustanovljenih podjetjih; Podpora = zaznana vladna podpora podjetnistvu;
Posojila. MSP = delez MSP, ki uporabljajo bancna posojila; log Tveg kapital = rast tveganega kapitala
(logaritmirano); log_Patenti = §tevilo patentnih prijav na milijon prebivalcev (logaritmirano).

3.3.3  Diagnosti¢ni testi in prilagoditev modela

Pred izvedbo sklepanja in interpretacije rezultatov panelne regresije je kljucno preveriti
veljavnost osnovnih modelskih predpostavk. Najpogosteje preverjene predpostavke
vkljucujejo prisotnost serijske korelacije, heteroskedasti¢nosti in medodvisnosti pre¢nih enot
(angl. cross-sectional dependence). Krsitve teh predpostavk ne vodijo nujno do pristranskih
ocen regresijskih koeficientov, vendar lahko resno vplivajo na natan¢nost standardnih napak,
kar posledi¢no vodi do nepravilnih statisti¢nih sklepov (Gurjati in Porter, 2009). Serijska
korelacija pomeni, da so ostanki regresije znotraj iste enote skozi ¢as povezani. Najpogosteje
se preverja z Wooldridge testom za avtoregresijo prvega reda. Heteroskedasti¢nost pomeni, da
varianca napake ni konstantna med enotami ali skozi Cas, kar se preverja z Breusch—Paganovim
testom ali njegovimi razli¢icami. Medodvisnost precnih enot se nanasa na povezavo napak med
drzavami in se najpogosteje testira s Pesaranovim CD-testom (Hill in drugi, 2018).
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Za osnovni model s fiksnimi u¢inki sem izvedla niz standardnih diagnosti¢nih testov za
preverjanje teh treh kljucnih predpostavk panelne regresije. Prisotnost serijske korelacije sem
preverila z uporabo Wooldridge testa za avtoregresijo prvega reda, ki je pokazal statisticno
znacilno odvisnost ostankov skozi ¢as (F(1,109) = 10,34; p = 0,0017). Za oceno prisotnosti
heteroskedasticnosti sem uporabila Breusch—Paganov test, katerega rezultati kazejo na
zavrnitev nicelne hipoteze o homoskedasti¢nosti (BP = 31,21; df =8; p <0,001).

Poleg tega sem preverila tudi prisotnost medodvisnosti med drzavami z uporabo Pesaranovega
CD testa, ki ocenjuje korelacijo med ostanki razli¢nih drzav v istem Casovnem obdobju in je
potrdil prisotno korelacijo ostankov med pre¢nimi enotami (z = 2,15; p = 0,0317). Ti rezultati
diagnosti¢nih testov skupaj potrjujejo, da so bile v modelu prisotne krSitve temeljnih
predpostavk klasi¢nega modela s fiksnimi uc¢inki, kar pomeni, da obicajne standardne napake
niso zanesljive in bi lahko vodile do napaénih statisti¢nih sklepov.

Zaradi tega sem v nadaljevanju uporabila metodo robustnih standardnih napak po Driscoll—-
Kraay, ki omogoca konsistentne ocene tudi v prisotnosti vseh treh omenjenih tezav. Metoda je
posebej prilagojena za panelne modele z vecjim Stevilom enot (n) in krajSim Casovnim
razponom (T), kar ustreza tudi specifiki mojega vzorca. Driscoll-Kraay standardne napake
temeljijo na Newey—Westovi strukturi uteZi in omogocajo vzdolZzno glajenje ostankov, s ¢imer
zajamejo kompleksne vzorce odvisnosti znotraj in med enotami (Hoechle, 2007). V
magistrskem delu sem metodo uporabila tako pri modelu z enodimenzijskimi fiksnimi u¢inki
kot tudi pri razsirjenem modelu z dvodimenzijskimi fiksnimi uc€inki (drzava in leto), kar je
zagotovilo ve€jo robustnost rezultatov in zanesljivost empiri¢nih sklepov o dejavnikih, ki
vplivajo na obseg naloZb poslovnih angelov v evropskih drzavah.

3.3.4 Standardizirane regresije

Pri empiri¢ni analizi ve¢dimenzijskih modelov z ve¢ pojasnjevalnimi spremenljivkami je
smiselno dodatno uporabiti standardizirane regresijske koeficiente, da se omogoci
primerljivost u¢inkov med posameznimi neodvisnimi spremenljivkami. Standardizacija
pomeni, da so vse spremenljivke izraZzene v enotah standardnega odklona, kar omogoca
interpretacijo koeficientov kot ucinek spremembe pojasnjevalne spremenljivke za eno
standardni odklon na spremembo odvisne spremenljivke v standardnih deviacijah (Gurjati in
Porter, 2009). V magistrskem delu sem izvedla dodatno oceno modela z dvodimenzijskimi
fiksnimi ucinki (drzava in leto), pri ¢emer sem predhodno standardizirala tako odvisno
spremenljivko kot vse vkljuene neodvisne spremenljivke. Standardizacijo sem izvedla znotraj
posamezne enote panela, kar mi je omogocilo primerljivost u¢inkov ne glede na merske enote
posameznih spremenljivk.
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34 Deskriptivna statistika

Deskriptivna analiza v nadaljevanju zajema pregled osnovnih statisticnih znacilnosti
uporabljenih spremenljivk in korelacijsko matriko. V analizo so vklju¢ene vse spremenljivke,
ki sestavljajo raziskovalni model. Dopolnjene so z dodatnimi druzbenoekonomskimi kazalniki,
kot je indeks vladavine prava, ki ni del kon¢ne regresijske specifikacije, a pomembno prispeva
k interpretaciji institucionalnega konteksta. Analiza vkljucuje osnovne opisne statistike, kot so
povprecja in standardni odkloni, korelacijsko analizo ter vizualizacijo trendov in razlik med
drzavami.

3.4.1 Deskriptivna statistika in korelacijska analiza

Deskriptivna analiza, izvedena v programskem okolju R, prikazuje aritmeticne sredine,
standardne odklone in Pearsonove koeficiente korelacije med kljuénimi spremenljivkami. Med
najizrazitej§imi povezavami izstopata bruto domaci proizvod na prebivalca (log BDP) in
davcna obremenitev (Davki) s koeficientom korelacije 0,622*** ter izobrazenost prebivalstva
(Izobrazba), kjer je povezanost z BDP (log BDP) znasala 0,525***_ Obe povezavi potrjujeta
domnevo, da gospodarska razvitost drzav pogosto sovpada z visjo fiskalno kapaciteto in vecjo
razsirjenostjo vi§je izobrazbe. Pozitivna je bila tudi povezanost med zaznano vladno podporo
podjetniStvu (Podpora) in BDP (log BDP; 0,463***) ter izobrazenostjo (lzobrazba;
0,460***), kar nakazuje, da institucionalno podprti podjetnisSki sistemi pogosteje obstajajo v
gospodarsko bolj razvitih drzavah.

Podjetniska aktivnost v zgodnji fazi (TEA) je pozitivno povezana z izobrazenostjo (Izobrazba;
0,237**) ter z zaznanimi pricakovanji glede ustvarjanja delovnih mest (Delovna mesta,
0,395***)_ kar nakazuje, da bolj izobraZena populacija in optimisti¢ne zaposlitvene napovedi
pogosto sovpadajo z visjo podjetniSko dinamiko. Po drugi strani strah pred podjetniSkim
neuspehom (Neuspeh) negativno korelira z vladno podporo (Podpora; -0,251%*%*), kar
nakazuje, da mo¢na institucionalna podpora lahko prispeva k zmanjSanju psiholoskih ovir za
vstop v podjetnistvo. Prav tako je zaznana negativna povezanost med zgodnjefazno podjetnisko
aktivnostjo (7EA) in Stevilom patentnih prijav na milijon prebivalcev (log Patenti, -0,342%**%*),
To lahko pomeni, da v okoljih z ve¢jim poudarkom na inovacijski zas¢iti podjetniska aktivnost
temelji bolj na visokotehnoloSkih projektih, kar zmanjSuje skupno stopnjo TEA.

Med vsemi vkljucenimi spremenljivkami je delez MSP z ban¢nimi posojili (Posojila_MSP)
izkazoval najvi§jo povpre¢no vrednost, medtem ko je zaznana vladna podpora podjetnistvu
(Podpora) dosegla najnizjo povprecno vrednost. Obe dve spremenljivki sta pokazali najvecjo
oziroma najmanjSo variabilnost med drzavami, kar kaZze na pomembne razlike v dostopu do
ban¢nih virov in zaznavi institucionalne podpore v razli¢nih nacionalnih kontekstih. Tabela 3
prikazuje graficni izpis korelacijske matrike in opisnih statistik (povpre¢je in standardni
odklon) za vse spremenljivke, uporabljene v konénem modelu.
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Tabela 3: Deskriptivna statistika in Pearsonove korelacije

Korelacije
Spremenljivka Povprecje SD log_Nalozbe BDP log BDP Davki lzobrazba Gini Neuspeh  TEA Delovna_mesta Podpora Posojila_MSP log Tveg kapital log Patenti
log_Nalozbe_BDP 1,744 0,730 1,000
log_BDP 10,208 0,720 0,070 1,000
Davki 21,700 9,463 0,095 1,000
Izobrazba 25,445 7,191 1,000
Gini 31,748 3,849 0,002 0,021 0,008 1,000
Neuspeh 40,953 7,609 -0,087 -0,108 0,115 -0,008 0,123 1,000
TEA 8,449 3,064 -0,084 -0,085 0,011 1,000
Delovna_mesta 20,455 8,390 0,066 0,006 0,034 -0,066 1,000
Podpora 4,310 0,822 0,048 0,008 1,000
Posojila_MSP 48,077 18,128 0,059 -0,039 -0,086 -0,071 -0,045 1,000
log_Tveg_kapital 3,340 1,506 -0,066 0,014 0,089 -0,093 0,066 0,128 0,125 0,129 1,000
log_Patenti 4,349 1,064 0,027 -0,129 -0,110 -0,036 1,000

Vir: lastno delo.
Statisti¢no znaéilna razlika: *** P |t| < 0,001; ** P [t| < 0,05; * P |t| < 0,01; P |t <O,1.

Legenda uporabljenih okrajsav: log Nalozbe BDP = obseg nalozb poslovnih angelov, izrazen v BDP (logaritmirano); log BDP = BDP na prebivalca (logaritmirano); Davki
= davki na dohodek, dobicek in kapitalske dobicke; Izobrazba = delez prebivalstva z najmanj dodiplomsko izobrazbo; Gini = Ginijev koeficient; Neuspeh = strah pred
podjetniskim neuspehom; TEA = zgodnjefazna podjetniska aktivnost; Delovna mesta = pricakovano ustvarjanje delovnih mest v novoustanovljenih podjetjih; Podpora =
zaznana vladna podpora podjetnistvu; Posojila. MSP = delez MSP, ki uporabljajo ban¢na posojila; log Tveg kapital = rast tveganega kapitala (logaritmirano); log_Patenti =
Stevilo patentnih prijav na milijon prebivalcev (logaritmirano).
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3.4.2 Vizualna analiza trendov in razlik med drzavami

Vizualna analiza podatkov razkriva jasne razlike med evropskimi drzavami glede
intenzivnosti obsega nalozb poslovnih angelov in nekaterih §irSih druzbeno-ekonomskih
kazalnikov. V obdobju 2014-2023 so bili vidni pomembni premiki, zlasti v ¢asu pandemije
COVID-19 in v obdobju gospodarskega okrevanja po njej. Leta 2020 in 2021 je bil zaznan
porast zaznane vladne podpore podjetnistvu (Podpora), kar sovpada z uvedbo kriznih
ukrepov in spodbujevalnih politik. Nasprotno pa je kazalnik vladavine prava kazal na
dolgorocen negativen trend. Vzporedno z gospodarskimi Soki so se pojavile tudi pomembne
razlike v nalozbah zasebnega kapitala, pri cemer so posamezne drzave pokazale visoko
odpornost in rast.

eyee

angelov glede na BDP. Estonija je leta 2021 dosegla skoraj dvakrat vi§jo vrednost kot ve¢ina
drugih drzave, kar nakazuje na zelo razvit in aktiven ekosistem poslovnih angelov. Finska
in Danska sta izkazovali stabilno rast in nadpovprecne vrednosti. Slovenija se je glede na
razpolozljivi kapital uvrscala v spodnjo polovico lestvice, vendar je zabelezila pozitiven
trend, z najvecjo rastjo okoli leta 2020. Drzave, kot so Latvija, HrvaSka in Madzarska, so
izkazovale nizko dinamiko in relativno stabilne vrednosti, kar kaze na manj razvit trg
angelskih nalozb. Graf 2 prikazuje delez nalozb poslovnih angelov, izrazen kot BDP za
trideset drzav, vklju¢enih v model, v obdobju med 2014 in 2023.

Graf 2: Delez nalozb poslovnih angelov izrazen kot BDP po drZavah
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Toplotni prikaz Ginijevega koeficienta po drzavah razkriva razlike v dohodkovni
neenakosti. Svedska, Ce$ka in Slovenija so izkazovale najnizjo raven dohodkovne
neenakosti (Gini pod 26), kar kaze na razmeroma enakomerno porazdelitev dohodka in
ucinkovite mehanizme socialne drzave. Nasprotno pa so Bolgarija, Srbija in Litva izstopale
z vrednostmi nad 35, kar nakazuje na vecje izzive na podroc¢ju socialne kohezije in dostopa
do virov. PoveCana neenakost pogosto sovpada z vi§jo brezposelnostjo in SibkejSim
institucionalnim okvirom, kar lahko posredno vpliva tudi na podjetnisko aktivnost in dostop
do financiranja. Graf 3 prikazuje geografsko razporeditev povprecnih vrednosti Ginijevega
koeficienta po drzavah v obdobju med 2014 in 2023.

Graf 3: Povprecen Ginijev koeficient po drzavah

Vir: lastno delo.

3.5 Rezultati in interpretacija panelne regresije

V tem poglavju so predstavljeni rezultati panelne regresije z dvodimenzijskimi fiksnimi
ucinki (drzava in leto) ter robustnimi standardnimi napakami po metodi Driscoll-Kraay.
Analiza je bila izvedena z namenom preverjanja Sestih raziskovalnih hipotez, oblikovanih
na osnovi teoreticnega pregleda, ter ugotavljanja, kateri dejavniki statisticno znacilno
vplivajo na obseg nalozb poslovnih angelov v izbranih evropskih drzavah, izrazen kot delez
BDP.
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3.5.1 Predstavitev regresijskih rezultatov

Panelna regresijska analiza temelji na fiksnih ucinkih in robustnih standardnih napakah po
metodi Driscoll-Kraay ter vkljucuje pet sklopov spremenljivk, ki vplivajo na obseg nalozb
poslovnih angelov. Ti so (1) podjetniska kultura in zaznave, (2) dostop do financiranja, (3)
institucionalni pogoji, (4) inovacijski potencial ter (5) makroekonomske in druzbene
razmere. V nadaljevanju so predstavljeni rezultati modela skupaj z interpretacijo ocenjenih
koeficientov. Kot statisticno znacilne sem v okviru magistrskega dela obravnavala tiste
koeficiente, katerih p-vrednost je bila niZja od izbrane ravni tveganja (a), in sicer a = 0,01
(visoka znagilnost), a = 0,05 (zmerna zna¢ilnost) in o= 0,10 (3ibka znagilnost). Ce je bila p-
vrednost nizja od izbrane ravni, sem zavrnila nic¢elno hipotezo o nepomembnosti koeficienta
in sklepala, da ima spremenljivka statisticno znacilen vpliv na odvisno spremenljivko ob
nespremenjenosti vseh ostalih dejavnikov (Gurjati in Porter, 2009).

(1) PodjetniSka kultura in zaznave: kazalnik strahu pred podjetniskim neuspehom
(Neuspeh) je imel negativen regresijski koeficient (—0,001), ki je statisticno znacilen na ravni
0,1 % (p < 0,001). To pomeni, da povecanje povprecne vrednosti zaznanega strahu pred
podjetniskim neuspehom za eno enoto vodi v povpre¢ju k zmanjsanju deleza nalozb
poslovnih angelov v BDP za priblizno 1,1 odstotek ob predpostavki nespremenjenosti ostalih
dejavnikov (ceteris paribus).

Ostala kazalnika iz tega sklopa, zgodnjefazna podjetniska aktivnost (7EA) in pri¢akovana
rast delovnih mest (Delovna _mesta), nista statisti¢no znacilna s p-vrednostma 0,316 oziroma
0,192. Koeficient TEA je znaSal —0,014, kar nakazuje negativen, a neznacilen vpliv, medtem
ko je imela pricakovana rast delovnih mest (Delovna mesta) pozitiven koeficient z
vrednostjo 0,005. Zaradi statistiéne neznalilnosti teh rezultatov ni mogoce sklepati o
prisotnosti robustne povezave.

(2) Dostop do financiranja: kazalnik deleza MSP s posojili (Posojila_MSP), ki meri delez
malih in srednjih podjetij, ki za nalozbe uporabljajo bancna posojila, je imel pozitivno
vrednost koeficienta (0,054) in je bil statisticno znacilen na ravni 0,1 % (p < 0,001).
Interpretacija koeficienta pomeni, da povecanje deleza podjetij, ki uporabljajo bancna
posojila za nalozbe, za eno odstotno to¢ko vodi v povpre¢ju k povecanju deleza nalozb
poslovnih angelov v BDP za 5,4 odstotkov ob vsem ostalem nespremenjenem. Nasprotno je
imel kazalnik logaritmirane rasti tveganega kapitala (log Tveg kapital) negativen koeficient
(-0,032), pri ¢emer je njegova p-vrednost znaSala 0,092, kar kaze na Sibko statisticno
znacilno negativno povezavo pri 10 % stopnji tveganja. Vecja rast tveganega kapitala za 1
odstotek torej vodi v povprecju do priblizno 0,032 odstotkov nizjega deleza nalozb poslovnih
angelov ob vsem ostalem nespremenjenem.

(3) Institucionalni pogoji: kazalnika davéne obremenitve posameznikov in podjetij (Davki)
ter zaznane vladne podpore podjetniStvu (Podpora) sta imela pozitivna koeficienta, vendar
nista bila statisticno znacilna. Pri davéni obremenitvi (Davki) je bila vrednost regresijskega
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koeficienta 0,010 s pripadajoco p-vrednostjo v visini 0,499. Pri zaznani vladni podpori
podjetnistvu (Podpora) je regresijski koeficient znasal 0,035, njegova p-vrednost pa je
zna$ala 0,294. To pomeni, da spremembe v teh institucionalnih kazalnikih ob vsem ostalem
nespremenjenem ne kazejo vpliva na obseg nalozb poslovnih angelov v BDP, saj obstaja
velika verjetnost, da so opazeni ucinki rezultat statisti¢nega nakljucja.

(4) Inovacijski potencial: v sklopu inovacijskega potenciala sta bila v konénem modelu
vkljuena kazalnika deleza prebivalstva z vsaj dodiplomsko izobrazbo (lzobrazba) in
logaritmiranega Stevila patentnih prijav na prebivalca (log Patenti), vendar noben ni imel
statistiCno znacilnega vpliva na delez nalozb poslovnih angelov v BDP. Kazalnik izobrazbe
(Izobrazba) je imel ocenjeni regresijski koeficient 0,008 s p-vrednostjo 0,395, medtem ko je
imel kazalnik patentov (log Patenti) regresijski koeficient —0,132 s pripadajoco p-
vrednostjo 0,591.

(5) Makroekonomske in druzbene razmere: logaritmirani makroekonomski kazalnik BDP
na prebivalca (log BDP) je imel pozitiven regresijski koeficient 1,754 in pripadajoco p-
vrednost 0,011, kar pomeni, da je statisticno znacilen na 5-odstotni ravni. Pove¢anje BDP
na prebivalca za 1 odstotek torej vodi v povprecju k 1,745 odstotkov visjemu delezu nalozb
poslovnih angelov v BDP ob vsem ostalem nespremenjenem. Gre za izrazit in statisti¢éno
znacilen ucinek. Tudi kazalnik Ginijevega koeficienta (Gini), ki meri dohodkovno
neenakost, je bil pozitiven z regresijskim koeficientom 0,122 in pripadajo¢o p-vrednostjo
0,010. To pomeni, da povecanje Ginijevega koeficienta za eno enoto vodi v povpre¢ju do
12,2 odstotka visjega deleza nalozb poslovnih angelov v BDP ob vsem ostalem
nespremenjenem.

Tabela 4 prikazuje opisne statistike in Pearsonove koeficiente korelacije za vse
spremenljivke, vklju¢ene v konc¢ni regresijski model. Prikazane so ocene koeficientov,

standardnih napak, t-vrednost, p-vrednost in oznaka statisti¢ne znacilnosti z zvezdicami (*,
kk ***)
, .

Tabela 4:Rezultati panelne regresije

Koeficient Ocena St.napaka tvrednost Pr(>|t|) Znacilnost
log_BDP 1,754 0,648 2,708 0,011 *
Davki 0,010 0,015 0,684 0,499

lzobrazba 0,008 0,009 0,863 0,395

Gini 0,122 0,045 2,715 0,010 *
Neuspeh -0,011 0,002 -4,910 <0,001 el

se nadaljuje
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Tabela 4:Rezultati panelne regresije (nad.)

Koeficient Ocena St.napaka tvrednost Pr(>|t|) Znacilnost
TEA -0,014 0,013 -1,018 0,316
Delovna_mesta 0,005 0,003 1,333 0,192
Podpora 0,035 0,033 1,066 0,294
Posojila_MSP 0,054 0,011 4,909 <0,001 wkk
log_Tveg_kapital -0,032 0,019 -1,737 0,092
log_Patenti -0,132 0,243 -0,543 0,591

Vir: lastno delo.
Statisticno znacilna razlika: *** P |t| < 0,001; ** P |t| < 0,05; * P |[t| < 0,01; P |t| <0,1.

Legenda uporabljenih okrajsav: log BDP = BDP na prebivalca (logaritmirano); Davki = davki na dohodek,
dobicek in kapitalske dobicke; Izobrazba = delez prebivalstva z najmanj dodiplomsko izobrazbo; Gini =
Ginijev koeficient; Neuspeh = strah pred podjetniskim neuspehom; TEA = zgodnjefazna podjetniska aktivnost;
Delovna mesta = pri¢akovano ustvarjanje delovnih mest v novoustanovljenih podjetjih; Podpora = zaznana
vladna podpora podjetnistvu; Posojila. MSP = delez MSP, ki uporabljajo ban¢na posojila; log Nalozbe BDP
= obseg nalozb poslovnih angelov, izrazen v BDP (logaritmirano); log Tveg kapital = rast tveganega kapitala
(logaritmirano); log_Patenti = $tevilo patentnih prijav na milijon prebivalcev (logaritmirano).

3.5.2 Empiri¢na presoja raziskovalnih hipotez
H1: Gospodarska razvitost drZzave pozitivno vpliva na obseg nalozb poslovnih angelov.

Med kazalniki gospodarske razvitosti je bil v konéni model vklju¢en bruto domaci proizvod.
V obstojeci literaturi u€inek tega kazalnika na obseg nalozb poslovnih angelov ni bil enotno
potrjen. Stel in drugi (2008) navajajo pozitiven vpliv, medtem ko Mason (2008) opozarja na
pomanjkanje konsistentnih empiriénih dokazov, da bi razlike v BDP sistemati¢no vplivale
na Stevilo poslovnih angelov. Prohorovs in drugi (2020) so na vzorcu srednje- in
vzhodnoevropskih drzav ugotovili, da BDP ni med klju¢nimi dejavniki nalozb poslovnih
angelov. Rezultati panelne regresije so pokazali pozitiven in statisti¢no znacilen vpliv BDP
na prebivalca, kar nakazuje, da je gospodarska razvitost pomemben dejavnik pri obsegu
nalozb poslovnih angelov v evropskih drzavah, izrazenem v delezu BDP. Hipoteza H1 je na
tej osnovi potrjena.

H2: Dohodkovna neenakost vpliva na obseg nalozb poslovnih angelov, pri ¢emer je
smer vpliva empiri¢no odprta.
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Ceprav ve¢ raziskav nakazuje, da ve&ja dohodkovna neenakost obigajno zavira podjetnisko
aktivnost, rezultati panelne regresije kazejo nasproten trend. Ugotovljen je bil pozitiven in
statistiCno znacilen vpliv Ginijevega koeficienta na obseg nalozb poslovnih angelov. To bi
lahko pomenilo, da koncentracija dohodka pri bogatejSem delu prebivalstva ustvarja vecjo
razpolozljivost zasebnega kapitala za tvegane nalozbe, kar povecuje obseg neformalnega
vlaganja. Tak rezultat odstopa od pogostih teoreti¢nih pric¢akovanj, kot jih navajajo tudi
Okunev (1989) ter Ali in drugi (2017), ki povezujejo enakost z vecjo podjetnisko
participacijo, vendar je skladen z argumenti o vlogi premoznih posameznikov kot nosilcev
nalozb. Na tej osnovi je hipoteza H2 potrjena, in sicer v smeri pozitivnega vpliva
dohodkovne neenakosti na obseg nalozb poslovnih angelov.

H3: PodjetniSka kultura in individualne zaznave podjetniStva vplivajo na obseg nalozb
poslovnih angelov.

Za oceno tretje hipoteze so bili v kon¢ni model po preverjanju ve¢dimenzijske korelacije,
robustnosti in postopkih selekcije spremenljivk vkljuceni trije kazalniki: zgodnjefazna
podjetniska aktivnost (TEA), pricakovanja glede ustvarjanja delovnih mest (Delovna _mesta)
in strah pred podjetniskim neuspehom (Neuspeh). Med njimi se TEA in pricakovanja glede
ustvarjanja novih delovnih mest nista izkazala za statisticno znacilna. To je v nasprotju z
ugotovitvami Honja in Nakamure (2020), ki zaznavata moc¢no povezavo med podjetniskimi
izkuSnjami in vkljucenostjo v nalozbe poslovnih angelov, vendar na ravni posameznika, ne
drzave. Prav tako Studije, kot so Lerner in drugi (2018), Sohl (2015) ter Lodefalk in
Andersson (2023), poudarjajo pomen ustvarjanja delovnih mest kot klju¢nega merila rasti,
kar naj bi privlacilo poslovne angele. Kljub temu panelna regresijska analiza ni potrdila
statisticno znacilnega vpliva teh dveh kazalnikov na obseg naloZzb poslovnih angelov, kar
kaZe, da agregatna raven podjetniSke aktivnosti ali pricakovane rasti zaposlenosti morda
nista zadosten signal za vlagatelje v zgodnji fazi.

Po drugi strani je bil kazalnik strahu pred podjetniSskim neuspehom (Neuspeh) statisticno
znacilen in je pokazal negativen vpliv na obseg nalozb poslovnih angelov. To potrjuje
teoreti¢ne trditve, da individualna percepcija tveganja in strahu zavira podjetnisko iniciativo,
kar posredno vpliva tudi na investicijsko dinamiko. Fernandez (2024) izpostavlja pomen
druZzbene tolerance do neuspeha za podjetnisko aktivnost, Croce in drugi (2023) pa
ugotavljajo, da institucionalno okolje, ki kaznuje neuspeh, negativho vpliva na
pripravljenost vlagateljev za sprejemanje tveganj. Na podlagi teh ugotovitev lahko
zaklju¢imo, da podjetniska kultura v ozjem pomenu, predvsem v odnosu do tveganja,
pomembno vpliva na obseg nalozb poslovnih angelov, medtem ko makroekonomski
kazalniki podjetniSke aktivnosti nimajo enake teze. Hipoteza H3 je torej delno potrjena.

H4: Vecja dostopnost virov financiranja spodbuja naloZbe poslovnih angelov.

V konénem panelnem modelu sta ostala kazalnika za tradicionalne (Posojila MSP) in
alternativne (log Tveg kapital) vire financiranja. Kazalnik deleza MSP, ki uporabljajo
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banc¢na posojila (Posojila_ MSP), se je izkazal za statisticno znacilnega in pozitivno
povezanega z obsegom nalozb poslovnih angelov, kar potrjuje tezo o komplementarnosti
med razli¢nimi oblikami financiranja. Botsari in drugi (2024) poudarjajo, da kljub velikemu
povprasevanju po ban¢nih virih le manjsina podjetij do njih dejansko dostopa, kar odpira
prostor za poslovne angele. Ta rezultat potrjuje pomen ban¢nega sistema kot podporne
strukture, ki spodbuja druge oblike financiranja v zgodnjih fazah.

Nasprotno je kazalnik rasti tveganega kapitala (log Tveg kapital) pokazal negativen in
statisti¢no znacilen vpliv (pri a = 0,1), kar kaze na morebiten substitucijski odnos. V okoljih,
kjer je institucionalni trg tveganega kapitala Sibkejsi, poslovni angeli prevzemajo klju¢no
vlogo pri zapolnjevanju vrzeli med mikrofinanciranjem in institucionalnim kapitalom
(Bonini in drugi, 2018; Croce in drugi, 2023). Cumming in Johan (2014) ugotavljata, da je
rast trga tveganega kapitala povezana z vecjo aktivacijo vlagateljev, a hkrati zmanjSuje
relativno vlogo poslovnih angelov, ki so bolj aktivni prav tam, kjer institucionalna ponudba
kapitala zaostaja. Na podlagi teh ugotovitev je hipoteza H4 potrjena, pri ¢emer rezultati
kazejo na razlicen mehanizem vpliva glede na vrsto financiranja.

HS: Visji inovacijski potencial drZave pozitivno vpliva na nalozbe poslovnih angelov.

Iz sklopa inovacijskega potenciala sta bila v kon¢ni model vkljuena kazalnika Stevila
patentnih prijav na milijon prebivalcev (log Patenti) in deleza prebivalstva z najmanj
dodiplomsko izobrazbo (lzobrazba). Rezultat analize ni pokazal statisticno znacilnega
vpliva patentne dejavnosti na obseg nalozb poslovnih angelov, kar odstopa od vecine
ugotovitev v literaturi. Haeussler in drugi (2014) in Hoenen in drugi (2014) ugotavljajo, da
patentne prijave pomembno vplivajo na verjetnost in Cas pridobitve zgodnjefaznega
financiranja, predvsem zato, ker predstavljajo signal inovacijskega potenciala podjetij.
Podobno Baum in Silverman (2004) ter Hsu in Ziedonnis (2013) izpostavljajo, da imajo
prijavljeni patenti ve¢jo napovedno moc¢ kot podeljeni patenti, saj vlagateljem sporocajo
informacije o prihodnjih strateskih nacrtih.

Kljub temu nekatere Studije, kot je Conti in drugi (2013), opozarjajo, da poslovni angeli
patentnih prijav ne uporabljajo nujno kot klju¢ni signal, saj pri odloanju pogosto bolj
zaupajo osebnim stikom, intuiciji in kakovosti podjetniSke ekipe. MoZno je tudi, da signalna
vrednost patentov bolj vpliva na institucionalne vlagatelje in sklade tveganega kapitala kot
na neformalne vlagatelje. V tem kontekstu lahko neobstoj statisticne znacilnosti pojasnimo
z razli¢nimi investicijskimi kriteriji poslovnih angelov. Ceprav rezultat za kazalnik deleza
prebivalstva z najmanj dodiplomsko izobrazbo (lzobrazba) prav tako ni bil statisticno
znacilen, Stevilne Studije (npr. Annamalaisami, 2022; Gvetadze in drugi, 2020) poudarjajo,
da visoka raven izobrazbe pozitivno vpliva na kvaliteto odlo¢anja in zmanjSevanje
informacijskih asimetrij v naloZbenem procesu. Vendar podatki v tem magistrskem delu ne
potrjujejo, da bi ti strukturni dejavniki v povprecju vplivali na obseg nalozb poslovnih
angelov. Glede na dobljene rezultate in prevladujoce teoreti¢ne ugotovitve hipoteze HS ni
mogoce potrditi.
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H6: UcinkovitejSa vladna podpora in manjse institucionalne ovire so povezane z ve¢jim
obsegom naloZb poslovnih angelov.

Nazadnje sta bila iz sklopa institucionalnega okvira vkljucena kazalnika zaznane vladne
podpore podjetnistvu (Podpora) in davkov posameznikov ter podjetij (Davki). Noben od
njiju ni bil statisticno znacilen, kar pomeni, da na podlagi empiri¢ne analize ni mogoce
potrditi pomembnega vpliva institucionalnega okolja na obseg nalozb poslovnih angelov. To
deloma nasprotuje ugotovitvam Gvetadze in drugih (2020), ki poudarjajo pomen podpornih
programov, davénih spodbud in strateSkih politik pri spodbujanju zasebnega kapitala v
zgodnjih fazah. Prav tako Mason in drugi (2016) opozarjajo na pomen vladne podpore pri
razvoju mrez med podjetniki in poslovnimi angeli.

Pomanjkanje statisti¢ne znacilnosti bi lahko bilo posledica ve¢ dejavnikov. Croteau in Grant
(2021) navajata, da razlike v aktivnosti poslovnih angelov med drzavami pogosto izhajajo
iz razli¢no ucinkovite implementacije politik in institucionalne stabilnosti, kar kazalniki
morda ne zajamejo dovolj natan¢no. Tudi OECD (2011) ter Ali-Yrkkd in drugi (2019)
poudarjajo, da davéna politika pomembno vpliva na investicijske odlocitve, a je njen u¢inek
lahko pogojen s kontekstom posamezne drzave, kompleksnostjo zakonodaje ali z drugimi,
neregistriranimi sistemskimi spremenljivkami. Na podlagi dobljenih rezultatov in kljub
teoreti¢ni podpori hipoteze H6 ni mogoce potrditi.

3.5.3 Primerjalna analiza mo¢i vplivov

ZaboljSo oceno relativnega pomena posameznih dejavnikov smo v okviru magistrskega dela
izvedli dodatno analizo na podlagi standardiziranih koeficientov iz panelne regresije. S
standardizacijo (pretvorbo v z-vrednosti) je mogoce primerjati vplive spremenljivk z
razliénimi merskimi enotami, saj vsi koeficienti odrazajo spremembo odvisne spremenljivke
v standardnih odklonih, ¢e se neodvisna spremenljivka spremeni za en standardni odklon ob
vsem ostalem nespremenjenem (Hill in drugi, 2018).

Primerjava je pokazala, da imata med vsemi vkljuenimi spremenljivkami najmocnejsi
relativni vpliv kazalnika BDP na prebivalca (log BDP) in strahu pred podjetniSkim
pozitivni vpliv, kar kaze, da je gospodarska razvitost najmocnejsi spodbujevalec obsega
nalozb poslovnih angelov med analiziranimi dejavniki. Po drugi strani ima strah pred
podjetniskim neuspehom (Neuspeh) najmocnejs$i negativni standardizirani ucinek, kar
potrjuje pomembnost psiholoskih in kulturnih dejavnikov, ki delujejo kot zaviralci
investicijske dinamike.

Poleg omenjenih izstopa tudi kazalnik deleza MSP, ki uporabljajo banc¢na posojila
(Posojila_MSP), kot pomemben pozitivni dejavnik, Ceprav je njegov standardizirani u¢inek
nekoliko man;jsi od BDP (log BDP). Kazalnik rasti tveganega kapitala (log Tveg kapital)
je kljub Sibkejsi stopnji statisti¢ne znacilnosti prispeval relativno moc¢an negativni vpliv, kar
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dodatno potrjuje morebiten substitucijski odnos med formalnimi in neformalnimi viri
financiranja. Preostali kazalniki so imeli precej nizje standardizirane koeficiente, kar
pomeni, da njihov vpliv, tudi ¢e bi bil statisticno znacilen, ostaja omejen v primerjavi z
vodilnimi dejavniki. Tabela 5 prikazuje standardizirane koeficiente vseh vkljucenih
spremenljivk, vkljuéno z njihovimi standardnimi napakami, t- in p-vrednostmi ter oznako
statistiCne znacilnosti.

Tabela 5: Standardizirani koeficienti

Koeficient Ocena St.napaka tvrednost Pr(>|t]) Znacilnost
log_BDP 1.729 0.639 2.708 0.011 *
Davki 0.131 0.191 0.684 0.499
Izobrazba 0.078 0.091 0.863 0.395
Gini 0.641 0.236 2.715 0.010 *
Neuspeh -0.111 0.023 -4.910 0.000 ***
TEA -0.058 0.057 -1.018 0.316
Delovna_mesta 0.052 0.039 1.333 0.192
Podpora 0.040 0.037 1.066 0.294
Posojila_MSP 1.346 0.274 4.909 0.000 ***
log_Tveg_kapital -0.066 0.038 -1.737 0.092
log_Patenti -0.192 0.354 -0.543 0.591

Vir: lastno delo.
Statisticno znacilna razlika: *** P [t| < 0,001; ** P |t| < 0,05; * P |t| < 0,01; P |t| <0,1.

Legenda uporabljenih okrajsav: log BDP = BDP na prebivalca (logaritmirano); Davki = davki na dohodek,
dobicek in kapitalske dobicke; Izobrazba = delez prebivalstva z najmanj dodiplomsko izobrazbo; Gini =
Ginijev koeficient; Neuspeh = strah pred podjetniskim neuspehom; TEA = zgodnjefazna podjetniska aktivnost;
Delovna _mesta = pri¢akovano ustvarjanje delovnih mest v novoustanovljenih podjetjih; Podpora = zaznana
vladna podpora podjetnistvu; Posojila. MSP = delez MSP, ki uporabljajo ban¢na posojila; log Tveg kapital =
rast tveganega kapitala (logaritmirano); log Patenti = Stevilo patentnih prijav na milijon prebivalcev
(logaritmirano).

Za boljSo ponazoritev razmerij med relativno moc¢jo posameznih vplivov je bila pripravljena
graficna primerjava standardiziranih regresijskih koeficientov, ki omogoca presojo o
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usmerjenosti in intenzivnosti u¢inkov neodvisnih spremenljivk v okviru iste merske skale,
pri ¢emer upoSteva tako pozitivne kot negativne vplive, izrazene v standardnih odklonih.
Graf 4 prikazuje standardizirane regresijske koeficiente vseh vkljucenih spremenljivk,
(log BDP) in delez MSP, ki uporabljajo banc¢na posojila (Posojila_MSP), medtem ko je
najizrazitej$i negativni vpliv zaznan pri kazalniku strahu pred podjetniskim neuspehom
(Neuspeh). Preostali dejavniki imajo relativno Sibkejse standardizirane ucinke.

Graf 4: Graficen prikaz standardiziranih regresijskih koeficientov

log_BDP - I . !
Davki 1 —e—
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Gini 1 ——e—
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Posojila_MSP - I * i
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Vir: lastno delo.

Legenda uporabljenih okrajSav: log BDP = BDP na prebivalca (logaritmirano); Davki = davki na dohodek,
dobicek in kapitalske dobicke; Izobrazba = delez prebivalstva z najmanj dodiplomsko izobrazbo; Gini =
Ginijev koeficient; Neuspeh = strah pred podjetniskim neuspehom; TEA = zgodnjefazna podjetnisSka aktivnost;
Delovna_mesta = pricakovano ustvarjanje delovnih mest v novoustanovljenih podjetjih; Podpora = zaznana
vladna podpora podjetnistvu; Posojila MSP = delez MSP, ki uporabljajo ban¢na posojila; log Tveg kapital =
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rast tveganega kapitala (logaritmirano); log Patenti = S§tevilo patentnih prijav na milijon prebivalcev
(logaritmirano).

3.6 Omejitve raziskave in predlogi za nadaljnje raziskave

Kljub statisticni in vsebinski doslednosti ima magistrsko delo dolocene omejitve, ki lahko
vplivajo na posplosljivost rezultatov. Na podatkovni ravni je treba izpostaviti nepopolno
pokritost trga poslovnih angelov, saj so podatki povzeti iz baze EBAN, ki belezi predvsem
formalni vidni del trga. Baza ne vkljucuje vseh oblik nalozb, zlasti tistih, ki jih izvajajo t. i.
mikroangeli ali neformalni vlagatelji. Prav tako magistrsko delo vkljucuje le izbrane
evropske drzave in obdobje desetih let, kar omejuje njeno geografsko in ¢asovno $irino. Sirsa
geografska analiza, vkljuéno z drzavami izven Evrope, in daljSe opazovano obdobje bi lahko
zagotovila bolj robustne in splo$ne ugotovitve.

Metodolosko gledano sem uporabila linearni panelni model s fiksnimi ucinki, ki ne zajema
morebitnih nelinearnih odnosov med spremenljivkami ali kompleksnih interakcij. Poleg tega
je bila izbira spremenljivk in drzav omejena z razpoloZzljivostjo podatkov in zahtevami po
uravnotezenosti panelnih podatkov. Ker se ekosistem zgodnjefaznega financiranja hitro
spreminja, se z novimi oblikami kapitala, tehnoloSkim razvojem in regulativnimi
spremembami lahko pojavljajo tudi nove spremenljivke, ki bi jih bilo smiselno vkljuditi v
prihodnjih analizah. Omenjene metodoloske omejitve lahko vplivajo na interpretacijo
rezultatov, saj model predpostavlja linearnost ucinkov in homogenost odzivov med
drzavami, kar v praksi morda ni povsem realisti¢na predpostavka.

Dolocene omejitve izhajajo tudi iz pregleda literature. Ta je bil izveden prek podatkovnih
baz, kot so Google Scholar, EBSCO, ProQuest, ScienceDirect in Taylor & Francis, kar lahko
pomeni, da so bile izklju¢ene pomembne Studije, ki niso indeksirane v teh virih. Teoreti¢ni
okvir se je opiral predvsem na literaturo, objavljeno v obdobju med letoma 2014 in 2025,
zato je mozno, da ne vkljucuje ugotovitev Studij, ki so bile objavljene pred letom 2014.
Omejitve povzroca tudi jezikovna selektivnost. Ker so bile analizirane angleske in slovenske
publikacije, so lahko bili spregledani prispevki v drugih jezikih, ki bi prispevali k bolj
raznoliki perspektivi.

Na tej osnovi kot smiselne predloge za nadaljnje raziskave izpostavljam primerjalne Studije
med razlicnimi regijami, Studije primerov, ki bi omogocile poglobljen vpogled v konkretne
naloZbene procese, ter uporabo naprednejSih metod, vkljuéno s strojnim ucenjem (angl.
machine learning). Smiselno bi bilo poleg zgolj analize kvantitativnih podatkov dopolniti
magistrsko delo ali nadaljnje raziskave s kvalitativnimi viri, kot so intervjuji s poslovnimi
angeli, mrezami poslovnih angelov ali z analizami nacionalnih politik. Poleg tega bi bilo
priporo€ljivo in zanimivo preuciti tudi u¢inke institucionalnih sprememb in njihov ¢asovni
zamik z uporabo modelov z zakasnitvijo (angl. lag models) ali instrumentalnimi
spremenljivkami.

43



4 SKLEP

Namen magistrskega dela je bil preuciti, kateri dejavniki statisticno znacilno vplivajo na
obseg nalozb poslovnih angelov v evropskih drzavah. OsredotoCila smo se na panelno
analizo vpliva razli¢nih kazalnikov na obseg nalozb poslovnih angelov, izrazen kot delez
bruto domacega proizvoda (BDP), v obdobju med letoma 2014 in 2023. S tem sem prispevali
k zapolnitvi raziskovalne vrzeli na podro¢ju kvantitativne analize poslovnih angelov, ki
ostaja v primerjavi s tveganim kapitalom Se vedno razmeroma slabo raziskan segment
podjetniskega financiranja.

Na podlagi pregleda literature sem identificirala pet vsebinskih sklopov dejavnikov, ki so
lahko relevantni za oblikovanje nalozb poslovnih angelov: (1) podjetniska kultura in
zaznave, (2) dostop do financiranja, (3) institucionalni pogoji, (4) inovacijski potencial in
(5) makroekonomske ter druzbene razmere. Empiri¢no analizo sem izvedla s panelnim
regresijskim modelom s fiksnimi u¢inki in robustnimi standardnimi napakami. Rezultati so
pokazali, da so med analiziranimi kazalniki statisticno znacilen pozitiven vpliv izkazovali
kazalniki bruto domacega proizvoda na prebivalca, deleZ MSP z ban¢nimi posojili in Ginijev
koeficient. Statisticno znacilen negativni vpliv sta imela kazalnika rasti tveganega kapitala
ter zaznanega strahu pred podjetniSkim neuspehom. Preostali kazalniki, kot so podjetniska
aktivnost, zaznana vladna podpora, izobrazba ali davéne obremenitve, niso imeli statisti¢no
znacilnega vpliva, kar nakazuje, da njihov ucinek morda ni neposredno povezan z
investicijsko dejavnostjo poslovnih angelov ali pa se izraza prek drugih, posredno povezanih
mehanizmov.

Prispevek magistrskega dela je vecplasten. S konceptualnega vidika prispeva k boljSemu
razumevanju poslovnih angelov kot akterjev, katerih investicijsko odlo¢anje presega zgolj
presojo posameznih podjetniSke priloznosti, saj vkljucuje tudi SirSe institucionalne in
makroekonomske dejavnike. Z metodoloskega sem oblikovala celovit empiri¢ni okvir, ki
hkrati vkljucuje ve¢ dimenzij podjetniskega ekosistema in omogoca robustno kvantitativno
analizo. Na aplikativni ravni rezultati nudijo podlago za oblikovanje bolj ciljno usmerjenih
politik in ukrepov za spodbujanje poslovnih angelov, zlasti v okoljih z manj razvitim trgom
neformalnega financiranja.

Kljub premiSljenemu pristopu ima analiza nekatere omejitve, povezane z razpoloZljivostjo
in kakovostjo sekundarnih podatkov ter z dejstvom, da zajema le vidni del trga poslovnih
angelov. Nadaljnje raziskave bi lahko to podrocje poglobile z uporabo alternativnih metod,
mikropodatkov, kvalitativne analiza ali s primerjavo z nevidnim delom.
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