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چکیده
سرمایه گذاري جسورانه به  تازگي در محافل علمي و پژوهشي در کشور ما مطرح شده است. این سرمایه گذاری مخصوص شرکت های 
دوران مخاطره4 طراحی شده است و امروزه به عنوان یکی از موثرترین و کاراترین روش های تامین مالی طرح ها و شرکتهای نوپا5 در سطح 

دنیا مطرح است و توانسته است با حمایت و نقش آفرینی از ایده های برتر، چهره دنیا را در بسیاری از زمینه ها تغییر دهد.
در این پژوهش، به صورت تجربی، بینِ شرکت  های دانش بنیانی که از سرمایه گذاری مخاطره پذیر استفاده کرده اند و شرکت  های دولتی که از 
بودجۀ دولتی بهره گرفته اند، مقایسه انجام داده ایم. فعالیت  های نوآورانۀ آنها را درمقابل دیگر ویژگی های سازمانی بررسی و نقش سرمایه گذاری 
مخاطره پذیر بر استراتژی های نوآورانه را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادیم. در این راستا، دریافتیم که شرکت  های دانش بنیان پرتفوی خود را 
به سمت جذب پتانسیل  های بیشتر در داخل شرکت سوق می دهند و اهمیت بیشتری برای نتایج واحد تحقیق و توسعه قائل هستند. برخلاف 
این امر، متوجه شدیم که تأمین مالی عمومی، محدودیت  های مالی زیادی به شرکت  های دولتی وارد نکرده است،  اما این دسته از شرکت ها 
در  را  مخاطره پذیر  سرمایه گذاری  نقش  مشخصی  به صورت  به دست آمده،  نتایجِ  می برند.  به کار  کمتری  نوآورانۀ  استراتژی های  و  ظرفیت ها 

شکل دهی استراتژی  های نوآورانه نشان می دهد.
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1. مقدمه
سازمان ها همواره در جست وجوی راهی هستند تا با ایجاد 
و دستیابی به فرصت  های رشد، حیات خود را تداوم بخشند. 
فرسودگی،  و  محیطی  تغییرات  به دلیل  این صورت  غیر  در 
دیگران  به  را  خود  جایگاه  به تدریج  سازمانی  شایستگی  های 
واگذار می کند و از صحنۀ رقابت حذف می شود. از این رو، رشد 
و توسعۀ کسب و کار، همواره از موضوعات راهبردی است که 
اذهان مدیران را به خود مشغول می کند. در کنار رشد طبیعی 
سازمان که ناشی از تداوم و بهبودهای جزئی در فعالیت  های 
از فرصت  های  بهره برداری  است،  کنونی  کار  و  جاری کسب 
کارآفرینانه و جست وجوی مزیت  های جدیدکه از آن به عنوان 
رشد غیرذاتی یاد می شود، اهرم دیگرِ توسعۀ سازمان ها خواهد 
بود. در این بین »سرمایه گذاری مخاطره آمیز1 بنگاه« به معنای 
توسعۀ آگاهانۀ کسب و کارها و فعالیت  های جدید با هدف رشد 
و توسعه سازمان، به عنوان اصلی ترین ابزار تحقق رشد غیرذاتی 
مطرح می شود. اما ورود به یک سرمایه گذاری مخاطره آمیز و 
موفقیت در آن به دلیل ماهیت جدید این فعالیت و تمایز آن با 
کسب و کار جاری، همواره چالشی اساسی پیش روی مدیران 
این  بر  گواهی  نیز  اقدام  این  بالای شکست  نرخ  است.  بوده 
2005؛  پارک5،  و  کمپل4  1993؛  مک میلان3،  و  است.)بلاک2  مدعا 

توبکه6، 2004(

در دهه هاي اخیر، شاهد افزایش چشمگیر نقش دانش و 
نوآوري در فعالیت هاي اقتصادي در سطح بین الملل هستیم؛ 
است)کالینسون7،  دانش  خلق  جنبۀ  مهم ترین  نوآوري،  زیرا 
2000(. نوآوري، فرایند ترجمۀ دانش به رشد اقتصادي و بهبود 

اجتماعي است و دربرگیرندۀ مجموعه اي از فعالیت هاي علمي، 
قالب  در  نوآوري،  است.  تجاري  و  مالي  سازماني،  فناوري، 
بهبود  یا  یا خدمات جدید  معرفي و تجاري کردن محصولات 
اساسي در کاربرد محصولات و خدمات موجود، معرفي فرایند 
گشودن  موجود،  فرایند هاي  در  اساسي  بهبود  یا  جدید  تولید 

درهاي بازار جدید، توسعۀ منابع جدید تأمین کننده، مانند مواد 
اساسي  تغییرات  ایجاد  و   ورودي ها  دیگر  و  تجهیزات  اولیه، 
مي شود  ظاهر  جوامع  در  سازماني  و  صنعتي  ساختار هاي  در 
و نقش تعیین کننده اي بر رشد و توسعۀ اقتصادي دارد)پوگا8 و 

ترفلر9، 2010(.

مهم ترین مؤلفۀ تعیین کنندۀ نوآوري، فعّالیت هاي تحقیق 
و  تحقیق  فعالیت هاي  انجام  زیرا  است.  داخلي  توسعۀ  و 
ارائۀ  و  نو  کالاهاي  و  فناوري  معرفي  ازطریق  داخلي  توسعۀ 
راهکارهاي جدید تولید به افزایش قدرت رقابت پذیري و رشد 
و توسعۀ اقتصادي کمک مي کند. علاوه بر آن، باید خاطرنشان 
ساخت ظرفیت جذب هر اقتصاد برای توسعۀ نوآوري ازسویِ 
سرمایۀ انساني و فعالیت هاي تحقیق و توسعۀ آن کشور تعیین 
مي شود. بنابراین، مي توان اذعان کرد، سرمایۀ انساني، ظرفیت 
کشور را در ایجاد تکنیک هاي مناسب تولید مشخص مي کند 
و بر فعالیت هاي نوآوري و جذب و تطبیق فعالیت هاي تحقیق 
و توسعۀ خارجي نقش تعیین کننده  اي دارد)زاخاریادیس10، 2002(.
تعیین کننده ای  نقش  توسعه،  و  تحقیق  اینکه  بر  علاوه 
از یک  باید خاطرنشان کرد که  دارد،  نوآوري  فعالیت هاي  بر 
طرف، به دلیل شتاب روند همبستگي اقتصاد جهاني و از طرف 
دیگر، به سببِ رشد روزافزون انتشار و توزیع دانش و فناوري، 
ضروري است کشورهاي درحال توسعه برایِ پرکردن شکاف 
بر  علاوه  توسعه یافته،  کشورهاي  با  سرانه  درآمد  و  فناوري 
نوآوري داخلي، به انتشار و سرریز هاي فناوري بین المللي توجه 
فعالیت هاي  بر  تأثیرگذار  و  مهم  عوامل  از  زیرا  باشند.  داشته 
نوآوري، انتشار و سرریز هاي فناوري، واردات و سرمایه گذاري 
و  چئونگ13  2008؛  اوینچانگ12،  و  است)پینگ11  خارجي  مستقیم 

لین14، 2004(.

کشورهاي  از  یکي  به عنوان  ایران  اسلامي  جمهوري 
منطقۀ خاورمیانه؛ به دنبال دستیابي به جایگاه اول منطقه در 
1404 است؛ از این رو، باتوجه به نقش تعیین کنندۀ نوآوري در 
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تحقق اهداف سند چشم انداز بیست ساله)به ویژه رشد اقتصادي 
مستمر و باثبات هشت درصدي( و به منظور ارائۀ توصیه هاي 
نیاز احساس شد که  این  سیاستي مناسب به سیاست گذاران، 
بررسی شود.  دانش بنیان  در سازمان های  استراتژیک  نوآوري 
به علاوه، یکی از سیاست های معاونت علم و فناوری ریاست 
جمهوری، کمک به رشد شرکت های دانش بنیان و ورود آنها 
به بازار و تجاری سازی محصولات آنها است. بر این اساس، 
بازار،  به  دانش بنیان  شرکت های  محصولات  ورودِ  مرحلۀ  در 
به حمایت مالی سرمایه گذاران مخاطره پذیر نیاز است. بر این 
بر  جسورانه  سرمایه گذاری  تأثیر  حاضر،  پژوهش  در  اساس، 
نوآوری شرکت های دانش بنیان در شهرک علمی و تحقیقاتی 

استان اصفهان بررسی شده است.

2. مباني نظري و پیشینۀ پژوهش
توسعه  درحال  کشورهاي  در  که  نوآوري هایي  بیشتر 
شناخته  توسعه اي«  »نوآوري هاي  به عنوان  مي گیرد،  انجام 
جزئي  تغییرات  شامل  است  ممکن  نوآوري ها  این  مي شوند. 
اینکه  بر  علاوه  نوآوري،  باشد.  تولید  پروسۀ  بهینه سازي  در 
تجارت  روند  مي تواند  است،  اقتصادي  رشد  محرکۀ  موتور 
بین المللي را در کشورهاي در حال توسعه نیز تغییر دهد)پوگا 
و ترفلر، 2010(. منسفیلد، یکي از پیشگامان تحقیقات در زمینۀ 

فعالیت هاي  مي دارد  بیان  فناوري،  تغییرات  و  اقتصاد  ارتباط 
توسعه  و  تحقیق  فعالیت هاي  تابع  اقتصادي  رشد  و  نوآوري 
ارتباطِ  منسفیلد،  از  پیروي  به  به علاوه،   .)2005 است)شرر1، 
نوآوري و تحقیق و توسعه را بررسی کرده است و بیان مي دارد 
بین فعالیت هاي تحقیق، توسعه و نوآوري، رابطۀ مثبت وجود 
دارد. کرچوحوف2)1994( و گروسکي3)1994( نیز فعالیت هاي 
حق  و  تولید  عوامل  از  یکي  به عنوان  را  توسعه  و  تحقیق 
بهره وري  افزایش  به  که  نوآوري  شاخص  به عنوان  را  امتیاز4 
منجر مي شود، درنظر مي گیرند. کریپون5 و همکاران)1998(، 
پیکس6 و گریلیچس7)1984( و مایرس8 و محنن9)2004( نیز 

راه هاي مؤثر بر تحقیق و توسعه بر نوآوري و رشد بهره وري 
را بررسي کرده اند. نتایج مطالعۀ آنها بیانگر رابطۀ مثبت بین 

فعالیت هاي تحقیق، توسعه و نوآوري است.
گرچه توسعۀ فعالیت هاي نوآوري تابع فعالیت هاي تحقیق 
کشورهاي  ساخت  خاطرنشان  باید  است،  داخلي  توسعۀ  و 
را  خود  داخلي  ناخالص  تولید  از  اندکي  سهم  توسعه  درحال 
این  از  مي دهند؛  اختصاص  توسعه  و  تحقیق  فعالیت هاي  به 
نوآوري  فعالیت هاي  بینِ  قابل توجه  رو، همواره شاهد شکاف 
هستیم.  توسعه یافته  کشورهاي  با  توسعه  درحال  کشورهاي 
داشت  بیان  مي توان  گسترده  تجربي  مطالعات  براساس  اما 
تابع فعالیت هاي تحقیق و  فعالیت هاي نوآوري کشورها فقط 
و  تحقیق  فعالیت هايِ  سرریزِ  به  بلکه  نیست،  داخلي  توسعۀ 
توسعۀ کشورهاي دیگر نیز بستگی دارد که مي تواند از کانال 
واردات کالا و جریان ورودي سرمایه گذاري مستقیم خارجي 
انتقال یابد. زیرا واردات با توانمندکردن بنگاه ها با فناوري بهتر، 
هلپمن11،  و  مي شود)کو10  نوآوري  فعالیت هاي  توسعۀ  موجب 
1995(. اما درخصوص تأثیر واردات بر فعالیت هاي نوآوري در 

کشورهاي درحال توسعه اجماع نظر وجود ندارد: 
اشمید12  ازجمله  صاحب نظران،  از  عده  اي  سو،  یک  از 
)1997( بیان مي دارند ورود محصولات باکیفیت از کشورهاي 
تولید  براي  بیشتر  به تلاش  را  بنگاه هاي داخلي  توسعه یافته، 
مي کند)اثر  تشویق  تولید،  کمتر  هزینۀ  با  و  کالاهاي جدیدتر 
واردات  بیان مي دارند  نیز  و همکاران)2008(  بلوم13  رقابتي(؛ 
بیشتر به بنگاه هاي کشورهاي درحال توسعه اجازه مي دهد که 
از تجهیزات و فناوري هاي وارداتي بیشتر یاد بگیرند. از این رو، 
شاهد توسعۀ فعالیت هاي نوآوري در کشورهاي درحال توسعه 
هستیم)اثر  وارداتي  فناوري هاي  و  تجهیزات  ورود  افزایش  با 

مهندسي معکوس(. 
است  بالا ممکن  باکیفیت  واردات  دیگر، هجوم  از سوی 
شود)اثر  پایین  فناوري  با  داخلي  بنگاه هاي  دلسردي  موجب 
یا  مثبت  تأثیر  داشت  بیان  مي توان  بنابراین،  دلسردکننده(. 
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منفي واردات بر نوآوري، تابع کلِّ اثرات مورد اشاره است)بلوم 
و همکاران، 2008(. 

شایان ذکر است که جریان ورودي سرمایه گذاري مستقیم 
میزبان  کشور  نوآوري  بر  مثبتي  اثرات  مي تواند  نیز  خارجي 
»تقلید«،  ازطریق  مي توانند  داخلي  بنگاه هاي  باشد.  داشته 
ازسویِ  واردشده  جدید  فناوري هاي  یادگیري  به  موفق 
سرمایه گذاران خارجي شوند. در بازار هاي داخلي به دلیل ورود 
داخلي  تولیدکنندگان  و  نوآوران  جدید،  فناوري هاي  و  کالاها 
تحریک  جدید  کالا هاي  و  تولید  پروسه هاي  توسعۀ  براي  را 
مي کنند. درواقع جریان ورودي سرمایه گذاري مستقیم خارجي 
کمک  داخلي  بنگاه هاي  خطاي  و  آزمون  پروسۀ  کاهش  به 
مي کند. به علاوه، فناوري و کالاهاي واردشده ازسویِ جریان 
بازار هاي  در  قبلًا  خارجي  مستقیم  سرمایه گذاري  ورودي 
بازار هاي  براي  را  نوآوري  آزمایش می شود و ریسک  خارجي 
داخلي کمتر مي کند. علاوه بر آن، افزایش صادرات ازطریقِ 
خارجي  سرمایه گذاران  با  داخلي  بنگاه هاي  مشترک  فعالیت 
از طرف دیگر، طبق  دارد.  نوآوري  بر  و معني دار  تأثیر مثبت 
مستقیم  سرمایه گذاري  ورودي  جریان  جانشیني1،  اثر  فرضیۀ 
خارجي ممکن است اثر منفي بر فعالیت هاي تحقیق و توسعۀ 
داخلي داشته باشد؛ زیرا خرید فناوري از خارج از مرزها به عنوان 
یک جانشین براي نوآوري هاي داخلي محسوب مي شود. این 
جانشیني هنگامي جذّاب تر مي شود که فعالیت هاي تحقیق و 
توسعۀ داخلي، پرریسک و یا فناوري واردشده، استانداردهاي 

بالایي داشته باشند)همان(.

سیسـتم  در  خطرپذیـر  سـرمایه گذاری   .1-2
ایران نـوآوری  ملـی 

توسعۀ  زمینۀ  در  نوآورانه  فعالیت  های  مالی  منابع  تأمین 
است  امکان پذیر  مختلفی  سازوکارهای  ازطریق  تکنولوژی، 
که از آن میان، صندوق  های سرمایه گذاری خطرپذیر اهمیت 
فوق العاده ای دارند. زیرا به سبب خطر ذاتی نهفته در طرح  های 
این گونه  در  بلندمدت  سرمایه گذاری  ماهیت  و  نوآورانه 

تأمین  برای  متداول  اعتباری  و  مالی  فعالیت ها، سازوکارهای 
مالی آنها مناسب نیستند.

دربارۀ نقش سرمایه گذاری در اقتصاد، پژوهش های فراوانی 
انجام گرفته و این موضوع از زاویه  های گوناگون بررسی شده 
در  خطرپذیر  سرمایه گذاری  جایگاه  و  نقش  دربارۀ  اما  است. 
سیستم  های  موضوع  نوبودن  نوآوری)به سبب  ملی  سیستم 
نوآوری(، به کار و مطالعۀ بیشتری نیاز است و ضروری است 

که پژوهش های آتی خلأی موجود را پر کنند.
در این میان، صندوق  های سرمایه گذاری خطرپذیر، یکی 
چون  هستند؛  نوآوری  ملی  سیستم  مهمّ  اجزای  و  نهادها  از 
برای این صندوق ها می توان نقش ها یا کارکردهای مختلفی 
مالی  تأمین  به  صندوق ها  این  سو،  یک  از  گرفت.  درنظر  را 
شرکت  های  در  سرمایه گذاری  قالب  نوآوری)در  و  تحقیقات 
دومین  چارچوب  در  که  دارد  توجه  تکنولوژی محور(  و  نوپا 
کارکرد سیستم نوآوری است و از سوی دیگر، این صندوق ها، 
مشاوره و کمک  های مدیریتی به کارآفرینان ارائه می دهند و 
این  دارند.  فعالی  نقش  سرمایه پذیر  شرکت  های  مدیریت  در 
در  مجرب  و  حرفه ای  کارشناسانی  دارای  معمولًا  صندوق ها 
زمینۀ مدیریت کسب و کار و کارآفرینی هستند که می توانند 
فاقد  و  جوان  کارآفرینان  دراختیار  را  خود  تخصص  و  تجربه 
با  صندوق ها  این  ترتیب،  این  به  دهند.  قرار  تجاری  تجربۀ 
شایانی  کمک  نوآوری  ملی  سیستم  در  کارآفرینی  ارتقای 

می کنند.
کارکرد  یا  نقش  دو  خطرپذیر،  سرمایه گذاری  بنابراین، 
اصلی تأمین مالی و ارتقای کارآفرینی در سیستم ملی نوآوری 

دارد.)باقری و محبوبی، 1383(

2-2. ماهیت سرمایه گذاری مخاطره آمیز بنگاه
گروه  دو  ازسوی  مخاطره آمیز  سرمایه گذاری  موضوع 
پژوهشگران،  اول  دستۀ  است.  شده  بررسی  پژوهشگران  از 
جدید  فعالیت  به عنوان  را  بنگاه  مخاطره آمیز  سرمایه گذاری 
متفاوت  ویژگی  های  داشتنِ  به دلیلِ   که  گرفته اند  درنظر 

1. Crowing-out

مهسا قربانی، میثم باقری، سمانه طریقی
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عدم  و  جدیدبودن  به ویژه  بنگاه،  جاری  کارهای  و  کسب  از 
قطعیت، فرایندها و کسب مدیریت متمایزی را می طلبد.)بلاک 

و مک میلان، 1993؛ کازانجیان1 و درازین2، 1987(

برای  راه حل  ارائۀ  به دنبال  پژوهشگران  از  دسته  این   
ویژگی  های  به دلیل  مخاطره آمیز،  سرمایه گذاری  موفقیت 
خاص آن بوده اند. در این بین، بلاک و مک میلان که در این 
گروه قرار دارند، سرمایه گذاری مخاطره آمیز بنگاه را پروژه ای 

که دارای ویژگی های زیر است، تعریف می کنند:
یا  شروع   .2 باشد؛  بنگاه  برای  جدید  فعالیتی  شامل   .1
هدایت آن از درون بنگاه باشد؛ 3. ریسک شکست یا ضرر آن 
به طور مشخصی بیشتر از کسب و کار اصلی سازمان باشد؛ 4. 
مشخصۀ آن، عدم قطعیتی بیشتر از کسب و کار اصلی باشد؛ 
5. در بعضی بازه های زمانی طول عمر خود، جداگانه مدیریت 
کیفیت  یا  بهره وری  سود،  فروش،  افزایش  هدف  با   .6 شود؛ 

انجام شود.)باقری و محبوبی، 1383(
سرمایه گذاری  که  است  پژوهش هایی  شامل  دوم،  دستۀ 
مخاطره آمیز بنگاه را زیرمجموعۀ کارآفرینی بنگاهی محسوب 
می کند و تمرکز اصلی آن را نیز بر خلق کسب و کارهای جدید 
قرار می دهد. در سرمایه گذاری مخاطره آمیز، بنگاه، مجموعه ای 
از رویه ها، سیستم ها و فرایندهای سازمانی محسوب می شود 
که با تمرکز بر خلق کسب وکار در زمینه ها، بازارها و صنایع 
بنگاه  از چارچوب سازمانی  یا خارج  موجود و جدید در داخل 
در هر دو  است،  آنچه مسلمّ  تعریف می کند.  شکل می گیرد، 
محرک  به عنوان  بنگاه  مخاطره آمیز  سرمایه گذاری  رویکرد 
موتور رشد و سودآوری دیده شده است.)زهرا3 و همکاران، 2008(

2-3. هدف از سرمایه گذاری مخاطره آمیز بنگاه

2-3-1. ایجاد مزیت استراتژیک و توسعه ای 
جاری  شایستگی  های  از  بیشتر  ارزش  ایجاد  منظور، 
حیطۀ  بسط دادن  و  بنگاه  استراتژیک  بازسازی  سازمانی، 
عملکرد بنگاه است. اصولًا در این راستا، دو نوع حرکت بیشتر 

مدّ نظر است: دستۀ اول، شامل فعالیت هایی است که به بسط 
بنگاه  فعالیت  توسعۀ  مانند  می انجامد؛  بنگاه  عملکرد  حیطۀ 
به سمت جلو یا عقب در زنجیرۀ ارزش خود؛ دستۀ دوم، شامل 
فعالیت هایی است که به خلق فرصت کاملًا جدید برای بنگاه 
منجر می شود؛ مانند ارائۀ محصول کاملًا جدید یا ورود با بازار 

کاملًا جدید.

2-3-2. توسعۀ سازمانی و تغییر فرهنگ
قابلیت  ایجاد  تغییر فرهنگ،  و  توسعۀ سازمانی  از  منظور 
کارآفرینی و نوآوری در ارتقایِ ویژگی تغییرپذیری در سازمان 

است.

2-3-3. بازگشت مالی سریع
مورد،  این  در  سرمایه گذاری  به  ورود  توجیه کنندۀ  عامل 
از نظر پتانسیل سودآوری،  بهره برداری از فرصت  های جذاب 
نقدینگی است. اصولًا  یا  افزایش سودآوری و  با هدف  صرفاً 
ارتباط استراتژیک و عملیاتی چندانی بینِ موضوع سرمایه گذاری 
و فعالیت  های محوری بنگاه وجود ندارد؛ معمولًا در زمینه  هایی 
انجام می شود که جذابیت  فرصت شناسایی شده زیاد است و 
عدم  و  محوری  فعالیت  های  با  تجانس  عدم  علی رغم  بنگاه، 

تجربه در آن حوزه، به آنها اقبال نشان می دهد.
    

2-3. ویژگی  های بنگاه اقدام کننده

2-4-1. توانمنـدی بنـگاه در تخصیـص منابع 
مـورد نیـاز سـرمایه گذاری مخاطره آمیـز

منظور از منابع در اینجا، منابع مالی، انسانی، تکنولوژی، 
تخصیص  در  بنگاه  توانمندی  است.  دانش  و  بازار  محصول، 
درک   .1 دارد:  دربر  ضمنی  به صورت  را  مفهوم   دو  منابع، 
سرمایه گذاری  به  ورود  برای  بنگاه  تمایل  و  ضرورت 
مخاطره آمیز. این مطلب به معنای تشخیص ضرورت و حمایت 
و پشتیبانی مدیریت ارشد از این اقدام است؛ 2.توان بنگاه در 

1. Kazanjian, R. K.

2. Drazin,   R.

3. Zahra, Sh. A.
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بنگاه،  مخاطره آمیز  سرمایه گذاری  نیاز  مورد  منابع  تخصیص 
بیشتر  نامبرده  شرایط  هرچه  مذکور.  منابع  دراختیارداشتن  و 
فراهم باشد، به این معنا است که توانمندی بنگاه در تخصیص 

منابع به سرمایه گذاری مخاطره آمیز بنگاه بیشتر خواهد بود.

2-4-2. فرهنـگ کارآفرینـی و ریسـک پذیری 
ه بنگا

قطعیت،  عدم  پذیرش  نوآوری،  برای  بنگاه  تمایل  میزان 
ریسک و تغییر جهت  های کلی، باور مشترک به تلاش برای 

ایجاد کسب و کار جدید و میزان آزادی بیان ایده  های جدید و 
تصمیم گیری درخصوص پیگیری ایده ها را در بر می گیرد که 
قبلی  تجربۀ  است.  بالاتر  مذکور  فرهنگ  باشد،  بیشتر  هرچه 
در سرمایه گذاری مخاطره آمیز بنگاه، خود از عواملی است که 
می تواند در ارتقای فرهنگ کارآفرینی بنگاه نقشی بسزا داشته 
کارآفرینی  فرهنگ  دارای  که  بنگاه هایی  است  بدیهی  باشد. 
اقدام  برای  بیشتری  تمایل  هستند،  بالایی  ریسک پذیری  و 
توانایی  به سرمایه گذاری مخاطره آمیز بنگاهی دارند و دارای 

مدیریت و امکان موفقیت بالاتری در این زمینه هستند.

شکل 1. چهارچوب عوامل مؤثر در اقدام به سرمایه گذاری مخاطره آمیز بنگاه و انتخاب نوع آن.

2-5. نوآوری استراتژی چیست؟
به  را  بنگاه  استراتژی کسب و کار یک  استراتژی،  نوآوری 
هدف ایجاد ارزش جدیدی برای مشتری و بنگاه تغییر می دهد.

2-5-1. نـوآوری اسـتراتژی فراتـر از نوآوری 
محصـول پیـش می رود

جالب است چندین شرکت در سال  های اخیر »نوآوری« را 
به عنوان یک ارزش محوری یا بخشی از بیانیه  های مأموریت 
عصر  از  جامعه  یک  به عنوان  درصورتی که  گنجانده اند.  خود 
همین  به  پس  کرده ایم.  حرکت  دانش  عصر  به  اطلاعات 
زمانی  است.  درستی  منطق  نوآوری،  بر  جدید  تأکید  ترتیب، 
یک  به عنوان  دیگر  و  است  همه  دردسترس  اطلاعات  که 
این  از  نوآورانه  استفادۀ  رقابتی شناخته نمی شود،  منبع مزیت 
ملت ها  و  افراد، شرکت ها  که  است  دانش  ازطریق  اطلاعات 

برای تمامی  پایه ای  نوآوری ممکن است  را متفاوت می کند. 
رقابت  های آینده باشد. نوآوری، زنگ خطر جدید رقابت است 
که حرفه ای ها در زمان حاضر به صدا درآورده اند و به اطلاعات 
مشابه مجهز شده اند و با دسترسی به منابع مشابه، برای کسبِ 

پیروزی، سعی در پیش دستی نسبت به دیگران دارند.

یـک  به عنـوان  اسـتراتژی  نـوآوری   .2-5-2
اسـتراتژیک مزیـت 

در  موفقیت  برای  است  ممکن  استرتژی  نوآوری  اگرچه 
رقابتی  مزیت  از  منبعی  می تواند  باشد،  حیاتی  پویا  بازارهای 
نحوۀ  که  شرکتی  رود.  به شمار  نیز  پایدارتر  بازارهای  در 
ارزش آفرینی برای مشتریان و سهام دارانش را درک می کند، 
می تواند پایه  های رقابت در صنعت خود را تغییر دهد. با ایجاد 
به  جدید  ارزش  این  ارائۀ  به  که  کسب و کار  مؤثر  نظام  های 

مهسا قربانی، میثم باقری، سمانه طریقی
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تعریف  دوباره  را  ارزش  نه تنها  بازار کمک می کند. شرکت ها 
می کنند، بلکه رقبا را در تنگنایی قرار می دهند که قادر نیستند 
این الگوی مؤثر کسب و کار را به دست آورند.)جانستون و داگلاس 

بیت، 1392(

بـر  جسـورانه  سـرمایه گذاری  تأثیـر   .6-2
امریـکا اقتصـاد 

سرمایه گذاری  های مخاطره آمیز در اوایلِ 1990، به عنوان 
پدیدار  تکنولوژی  نوآوری های  برای  مالی  تأمین  جدید  منبع 
با  کوچک  شرکت های  از  بسیاری  امریکا،  در  به ویژه  شد. 
اخیراً  کرده اند.  استفاده  منابع  این  از  پیشرفته  تکنولوژی  های 
نقش این نوع سرمایه گذاری در کشورهای اروپایی و آسیایی 
بسیار مهم شده است. اگرچه شواهد اندکی در این زمینه وجود 
فعالیت  های  مخاطره آمیز  سرمایه گذاری  های  اینکه  در  دارد، 

نوآوری را تحریک می کنند، شکی نیست.
این شرکت ها در  تأثیر  براساس پژوهشی که درخصوص 
عدد   794  ،2009 سال  در  است،  شده  انجام  امریکا  اقتصاد 
از این شرکت ها در امریکا وجود داشته که دارای سرمایه ای 
از  هرکدام  سرمایۀ  متوسط  و  بوده  دلار  میلیارد   179 بر  بالغ 
سال  در  شرکت ها،  این  است.  دلار  میلیون   225 حدود  آنها 
دلار  میلیارد   18 حدود  متقاضی،  شرکت   2400 در   ،2009

سرمایه گذاری کرده اند.
قابل  تأثیر  خطرپذیر  سرمایۀ  پشتوانۀ  با  شرکت  های 
ملاحظه ای در اقتصاد امریکا داشته اند. درآمد تقریبا 3 تریلیون 

دلاری آنها تقریباً معادل یک پنجم یا  GDP 21  %  امریکا 
در سال 2008 بوده  و با 1201 میلیون شغل از مجموع 115 
میلیون شغل موجود در امریکا، 11 % از اشتغال امریکا را به 

خود اختصاص داده اند. 
از آنجا که VCها در شرکت  های پرریسک سرمایه گذای 
می کنند، براساس تحقیقات انجام شده 40 % از این شرکت ها 
ورشکست شده اند، 40 % از آنها به بازدهی متعادل دست پیدا 
کرده و تنها 20 % از آنها به بازدهی بالایی دست پیدا می کنند.

)فصلنامۀ اقتصاد رشد1 89، 2009: 164-169(

3. روش بررسی 
پژوهش حاضر از نوع میدانی است و در آن، دربارۀ تأثیر 
شرکت های  استراتژیک  نوآوری  بر  جسورانه  سرمایه گذاری 
دانش بنیان استان اصفهان در سال 1393 بررسی شده است. 
جامعۀ آماری، شامل 166 شرکت دانش بنیان بود و از روش 
پرسشنامه ایی  سنجش،  ابزار  است.  شده  استفاده  سرشماری 
معیار  از  پرسشنامه  پایایی  تعیین  برای  و  است  محقق ساخته 
ضریب آلفای کرونباخ استفاده شده است و این ضریب 0/93 
محاسبه شد. پرسشنامه ازسوی مدیران و مسئولان شرکت های 
دانش بنیان به  صورت مراجعۀ حضوری و تلفنی تکمیل شد و 
سپس داده های پرسشنامه وارد نرم افزار Smart-Pls اجرا شد 

و نتایج زیر به دست آمد.

4. یافته ها و نتیجه گیری

1. Journal of Development Economics

تأثیر سرمایه گذاری جسورانه بر نوآوری های استراتژیک سازمان های دانش بنیان

جدول 1. تأثیر سرمایه گذاری جسورانه بر نوآوری استراتژیک شرکت های دانش بنیان
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شرکت های  اندک  استفادۀ  علی رغم  پژوهش،  نتایج 
دانش بنیان)5 %(، نشان داده است که شرکت های دانش بنیانی 
و  شده اند  مالی  تأمین  جسورانه  سرمایه گذاری  ازسویِ  که 
طرح های آنها از این طریق آغاز فعالیت کرده است، برحسب 
عملکرد، از نوآوری بیشتر در خلق و توسعۀ محصول بهره مند 
و  محصولاتشان  تجاری سازی  در  پویاتری  عملکرد  و  بوده 
فروش دانش فنی به بخش خصوصی داشته اند. علاوه بر این، 
موضوع حمایت  های مدیران ارشد و روحیۀ نوآوری و خلاقیت 

در بین کارمندان این شرکت ها دیده شده است.
دانش بنیانی  شرکت های  در  فوق  موارد  راستا،  این  در 
تأمین  ابتدا  در  یا  و  شده  حمایت  دولت  ازسویِ  کل  در  که 
بر  کردیم.  بررسی  را  شده اند  تجاری  ادامه،  در  و  شده  مالی 
این اساس، دریافتیم که افزایش احتمال خلق نوآوری در این 
دسته شرکت ها کمتر از دستۀ اول بوده، اما احتمال گسترش، 
نوآورانه در  فعالیت های  ایجاد زیرساخت های  آموزش و حتی 
دولت  حمایت های  چراکه  است،  بوده  بیشتر  شرکت ها  این 
باعث می شود، این شرکت ها با اطمینان بیشتری فعالیت های 
و  دارد  کمتری  ریسک  اینکه  برای  دهند،  انجام  نوآورانه 
دغدغه های تأمین مالی کمتری را در ساختار مالی خود درک 
کرده اند. درمقابل، علاقه مندی مدیران ارشد و کارمندان نسبت 
به شرکت هایی که از سرمایه گذاری جسورانه بهره مند شده اند، 

کمتر است.
شرکت هایی که از سرمایه گذاری جسورانه بهره مند شده اند، 
به دنبال ایجاد مزیت رقابتی، قبضۀ بازار، تمایز محصول و خلق 
دانش و فناوری جدید هستند و در این راستا به کسب دانش 

می پردازند و به دنبال روش های نوینی از تأمین مالی اند.

جدول2. تأثیر حمایت های دولتی بر نوآوری استراتژیک شرکت های دانش بنیان

فناوری  و  دانش  خلق  و  توسعه  به  کمک  دولت،  هدف 
این  بر  است؛  نوآوری در سطح ملی  نظام ملی  پیاده سازی  و 
اساس، از شرکت های دانش بنیان حمایت می کند اما با توسعۀ 
فعالیت های آنها نیاز به منابع مالی بیشتری احساس می شود 
و  است  اجتناب ناپذیر  امری  آنها  محصولات  تجاری سازی  و 
اگر شرکتی، طرحی نو با نوآوری بالا داشته باشد که ریسک 
سرمایه گذاری  به  نیاز  می شود،  متحمل  مسلمّا  را  بالاتری 
بیشتری احساس می کند و در این زمینه، ورود سرمایه گذاری 
این  تمامی  است  بهتر  اما  می رسد.  به نظر  کاربردی  جسورانه 
سرمایه گذاری ها و تأمین مالی ها براساس نیازهای استراتژیک 
کشور باشد و حتی نوآوری های این دسته از شرکت ها نیازمحور 
و براساس اهداف استراتژیک علم و فناوری کشور باشد و به 

رشد ارزش افزودۀ کشور کمک کند.
از این رو، پیشنهاد می شود، فرهنگ استفاده از سرمایه گذاران 
مخاطره پذیر در صنایع ریسکی تشویق و حمایت شود و لازمۀ 
راستای  در  سرمایه گذاران  از  دسته  این  هدایت  آن،  اصلی 
نیازهای استراتژیک کشور بوده و به ارزش های جدیدی برای 
نزدیک  کسب و کار  مدل  های  از  مناسب  استفادۀ  با  مشتریان 

شوند.
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