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از دره مرگ  انیبندانش  یهادر عبور شرکت  یپژوهش و فناور  یهانقش صندوق  یارائه مدل مفهوم 

 ی سازیتجار

 ی محمد ساجد

 انیو اقتصاد دانش بن  یفناور   ،ی*معاونت علم

 

 دهیچک

و با   ستیخودکار ن  یندیفرآ  ان،یبن دانش  ی هاها و شرکتآپاستارت   یبرا  یو توسعه فناور  ی علم  قاتیتحق  ج ینتا  یسازیتجار  ندیفرآ

سه چالش بزرگ است: »شکاف   یدره حاصل تلاق  نیرو است. اروبه   «یسازی ساز و پرمخاطره موسوم به »دره مرگ تجارسرنوشت   یامرحله 

اما   کنند،یم تیفعال یمتعدد  ینهادها  ،ی. در نظام نوآوره«یاول  هیو سرما  یو »شکاف مال   از«ین  د ییبازار و تأ   شکاف »  «،یو بلوغ فناور  یفن

بزرگ    یهانهادها همچون صندوق   ریسا   انیخاص، در م  یاچندمنظوره  یهاعنوان واسطهبه (RTFs) یپژوهش و فناور  یهاصندوق 

فرد دارند.  منحصربه   ی گاهی، جا(TTOs) یها و دفاتر انتقال فناوردهنده، شتاب(VCs) کیکلاس  ری خطرپذ  گذارانهیسرما  ،یتیحاکم

 ان یبندانش  یهابه شرکت  یپژوهش و فناور  یهاکمک صندوق   زمیاست که مکان  کپارچهیو    یمفهوم  یپژوهش، ارائه مدل نیا  یهدف اصل

در حوزه  یالمللنیمقالات معتبر ب  یموضوع  لیو تحل اتیادب مندنظام یبر بررس یکند. روش پژوهش مبتن نییدره را تب نیعبور از ا یبرا

چهار    قیاز طر  یپژوهش و فناور  ی هاصندوق   دهدینشان م   هاافتهیاست.    یفناور  یهاو واسطه   ینوآور یمال   نیشکاف تأم  ،یانتقال فناور

و نظارت   یو توانمندساز  ،یسازبازار و شبکه   دییتأ   ،یتخصص  یاقتصاد- یفن  یابیارز  سک،یو اشتراک ر  یامرحله  یمال  نیتأم-  یبسته ورود

  ی تیریمد  میت  یو رفع کاست  یریپذهیسرما  یآمادگ   شیبه بازار، افزا  یده نشانه  ،یاطلاعات  یکاهش نابرابر  رینظ  یمهم  یهازمیمکان  -یراهبرد

 تی حقوق مالک  م،یت  تیفی، ک(TRL) یفناور  یمانند سطح آمادگ   ی اکنندهلیتعد  یرهایاقدامات با متغ  نیا  بی. ترککنند یرا فعال م

پو  یفکر راه  یی ای و  نرخ شکست و  به کاهش  بازار م  یاندازبازار،  پا انجامد یموفق محصول در  و    یاستی س  یهااز دلالت  یبرخ  ان،ی. در 

 .ها مورد بحث قرار گرفته استصندوق   نیبهبود عملکرد ا یبرا  یاتیعمل

 

 یامرحله ی مال  نیتأم ، ینوآور یهاواسطه ،یفناور یسازیدره مرگ، تجار ،یپژوهش و فناور  یها: صندوق یدیکل واژگان     
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 مسئله  یان. مقدمه و ب

  یت و مز  یتوسعه اقتصاد  ی از منابع اصل  یکی   یدار،وکار پاکسب  یهابه فرصت  ی تجرب  هایی و نوآور  یدانش نظر  استفاده از

  ای یدوارکنندهام  هاییاز فناور  یاریبس  دهند یها نشان م حال، پژوهش  ین. با ارودیبه شمار م  یانبندانش  یدر اقتصادها  یرقابت

دانشگاه در  تحق  یاها  که  تول  اند،یافتهتوسعه    یقاتیمؤسسات  به  کالاها  یصنعت  یدهرگز  نمقابل  یو  ترجمه                 شوندیفروش 

(Auerswald & Branscomb,2003 )   ادب است:    یافتهشکاف به »دره مرگ« شهرت    ینا  ی،نوآور  یریتمد   یات. در 

  یده نرس یبه بلوغ کاف هنوز   یاما فناور رسد،یم یانبه پا ی و بودجه دانشگاه یگانرا یهاکه در آن دوره کمک یبحران یانقطه 

اقتصاد نظر  از  برا  یت جذاب  یزن  یو  سرما  یلازم  ندارد  ی بانک  یلاتتسه  یا   یسنت  یمال   گذارییهجلب   Ellwood et )را 

al.,2022) 

دره صرفاً »کمبود پول«   ین در ا  ها ینیشکست کارآفر  یعلت اصل  ی،نوآور  یریت مربوط به مد  ی از آثار دانشگاه   یادیبخش ز  در 

زمان از سه نوع عدم  طور همشناخته شده که به  یچندبعد  یامثابه مسئلهدره مرگ به  یر،اخ  یهااما در سال  شد؛ یم  یتلق

 .(Ellwood et al , 2022) ( Alperovych et al ,2020) یردگینشئت م -یو ساختار یتجار ی،فن- یتقطع

 یرو هستند؛ از جمله نابرابرروبه یمتعدد یهابا چالش یه،به سرما یازعلاوه بر ن  یفناور ینانپرمخاطره، کارآفر یطشرا یندر ا

و    یفکر  یتاز حقوق مالک  یفحفاظت ضع  ی،مسئله مشتر  یناکاف  یید تأ   ی،مال   کنندهینمخترع و تأم  یانم  یاطلاعات  یدشد

 . یریتیمد یهاکمبود مهارت

ا  برای بازار)  یناصلاح  شکست  نهادهاFeser,2023نوع  مال  ی(،  مؤسسات  و  .  یابندیم  ییبسزا  یتاهم   یتخصص  یواسطه 

خود، فراتر    ی و تجار  یادوگانه توسعه  یکردرو  یلکه به دل  اندیژه و  یاواسطه  ینهادها  یناز ا  یکی  یو فناور  پژوهش  یهاصندوق 

از    یو فناور  پژوهش  یها است: صندوق   یپرسش اصل  ینپژوهش، پاسخ به ا  این. هدف  کنندیعمل م  ینهاد صرفاً مال  یکاز  

 تا از هر سه بُعد دره مرگ عبور کنند؟ کنندیکمک م  یانبندانش یهابه شرکت هاییی چه ورود یقطر

 پژوهش یشینهو پ  ینظر   ی. مبان۲

 سازییگانه دره مرگ تجارابعاد سه یف. بازتعر۲.۱

 .گیردیشکل م یقسه شکاف عم ییبلکه از همگرا یست،و ساده ن یگانه یدره مرگ مانع  یج،تصور را برخلاف

( Ellwood et al,2022 ) ( Auerswald & Branscomb,2003 ) 

فراتر   یشگاهی آزما  یطاز مح   یکه فناور  یی جا  دهد؛ی( رخ م۷تا    TRL ۴)  یفناور  ی شکاف در بازه سطح آمادگ  ین: ایفن  شکاف

  یدا پ   یازن  یمنی و ا  یفیتک  هاینامهیو اخذ گواه  یاستانداردساز  پذیری،یاسمق  یش،آزما  ی، صنعت  ی هاو به توسعه نمونه  رود یم

 . یابد یم یششدت افزابه یو خطر شکست عملکرد رودیفراتر م  ی بودجه دانشگاه یتظرف زا هاینهمرحله، هز  ین. در اکند یم

توسعه داده    ی،بازار و اثبات حل مسئله واقع ییداز تأ   یشکه پ   خورندیشکست م  یلدل  ینبه ا هایاز فناور  یاریبازار: بس  شکاف

 یرایپذ  یهابه کانال  یارزش و عدم دسترس   یشنهادپ   یندر تدو  یدشوار  ،(FTO)عمل    ی. نبود کشش بازار، فقدان آزادشوندیم

 . زندیشکاف دامن م  ینا یقبه تعم یه،اول
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مؤسسات   یاز سو  ی مال  ینسو باعث رد درخواست تأم  یکاز    یرونی، ب  گذاریهمخترع و سرما  یانم  یاطلاعات   ی: نابرابری مال  شکاف

  یگرد  یو از سو  شود،یم   -نامشهود  های ییدارا  یابی در ارز  ی ملموس و ناتوان  یقهفقدان وث  یلبه دل-ها  مانند بانک  ی سنت  ی مال

  هاییدر فناور  یژهو)به  یهبازگشت سرما   ی طولان  ی بالا و افق زمان  یفن  یسکبه سبب ر  نیز،را    یسنت  یرخطرپذ  گذارانیهسرما

 ( Alperovych et al ,2020) ( Munari et al ,2018) . کند یمنصرف م گذارییه(، از سرمایقعم

 سازگان بوم  ی نهادها یراز سا یپژوهش و فناور  یهانقش صندوق  یک. تفک۲.۲

صندوق   یقدق  یینتب  برای فناور  پژوهش   ی هاعملکرد  اثربخش  ،(RTF)  یو  است  ق آن  یلازم  در  سا   یاسها   یگران باز  یربا 

 شود: یلتحل یسازگان نوآوربوم

فناور  دفاتر اصل،  (TTO)ها  دانشگاه  یانتقال  افشا  ینا  یهدف  مالک  ینهادها  از  حفاظت  انعقاد   یفکر  یتاختراعات،  و 

 سازی ی توسعه و تجار  تریشرفته که در مراحل پ   ییهاپروژه  یمال  ینتأم  یبرا   ینهادها معمولاً ابزار  ینمجوز است؛ ا  یهانامهتوافق 

 (Baglieri et al , 2018) ( Kirihata,2024 )ندارند یارقرار دارند در اخت

و    دهندیاندک ارائه م  یهاول  یهسرما  یقو تزر  گرییمرب  یقمدت را از طرکوتاه  یتی حما  یهانهادها برنامه  ین: اهادهندهشتاب

ها قرار  آن  یی خارج از دامنه توانا  تریچیدهپ  های یکه فناور  ی اند، در حالافزار و خدمات مناسبحوزه نرم  ی هاپروژه  یبرا  یشترب

 . گیردیم

  ییها از پروژه  یعبازده و خروج نسبتاً سر  یعمدتاً بر حداکثرساز  گذارانیهدسته از سرما  ینا،  (VC)  یرخطرپذ  گذارانسرمایه

 به بالا( قرار دارند.  TRL ۷) گذارییاسمتمرکزند که در مرحله رشد و مق

  یندهای اما فرآ  گیرد، یصورت م  ی دولت  یرهایبزرگ از مس  یلاتتسه  یا بلاعوض    یهاکمک  ی : اعطایتوسعه دولت   هایصندوق 

 . سازد یناکارآمد م یمحل یطشرا یقدق یابی و ارز یعسر ییگوها را در پاسخآن  یچیدهپ  یادار

 یناز جمله تأم-از ابزارها    یبیترک  ی،تخصص  یبریدیمدل ه  یکمثابه  ها بهصندوق   ینا،  (RTF)  یو فناور  پژوهش  هایصندوق 

 یراهبرد-یو نظارت فن،  (Due Diligence)  موشکافانه  یمشترک، بررس  گذارییهنامه، سرماصدور ضمانت  ی،امرحله  یمال

 (Feser , 2023) ( Lenzer & Kulczakowicz,2021 )دارند  یاررا در اخت -یکنزد

 پژوهش   یشناس. روش۳

هدف    یث( صورت گرفته است. از حیکمضمون )تمات  یلو تحل   یاتمند ادبنظام  یبررس  یهاست و بر پا  یفیپژوهش از نوع ک  این

 . شودیمحسوب م یکاربرد- یادیبن یپژوهش یزمورد استفاده ن یهاو نوع داده

 پژوهش  یاجرا مراحل

گردآور  وجوجست  جست داده   یو  پا   یوجوها:  در  ب  هاییگاههدفمند  ،  Scopus  ،Web of Science)  المللیین معتبر 

ScienceDirect)  زمان بازه  کل۲۰۲۵تا    ۲۰۰۳  ی در  از  استفاده  با  فناور  های یدواژه،  انتقال  شامل  مرگ،    ی، مشخص  دره 

 موشکافانه.  یو بررس دانشگاهی یشیزا ی هاشرکت یر،خطرپذ یمال ینتأم ی،نوآور یهاواسطه 
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 یبضر  یدارا  Q1/Q2انتشار در مجلات رده    ی،شناختاعتبار: انتخاب مقالات بر اساس استحکام روش  یابی ها و ارزداده  گزینش

 .(DOI) یجیتالو شناسه د یتابودن متاد معتبر، و کامل یرتأث

شناساداده  تحلیل و  کدها  ی: کدگذارینمضام  ییها  استخراج  و  چالش  یهاول  یاسناد  با  اقدامات  آپ استارت   یهامرتبط  ها، 

 . یتجار یامدهایو پ  یسککاهش ر  هاییوهواسطه، ش ینهادها

 ی و ارائه مدل مفهوم   هایافته.  ۴

  ها«، ی»ورود-در چهار سطح    یپژوهش و فناور  یهاساختار مداخله صندوق   ی، مضمون اسناد و شواهد علم  یلاساس تحل  بر

صورت    ینمدل به ا  یمنطق   یان. جرشودیم  یینو تب  یبنددسته  -یامدها« و »پ   گر«یل»عوامل تعد  یانجی«،م  ی»سازوکارها

 است:

 ها: و اقدامات صندوق  ها یورود •

 .(گذارییهسرما نامه/هم)ضمانت یاعتبار یو ابزارها  یامرحله   یمال  ینتأم -1

 .و بازار ی مال  ی،موشکافانه فن   یتخصص یابیارز -2

 .ینآغاز یدارانو اتصال به خر یسازشبکه -3

 .یو نظارت راهبرد یریتی مد یتوانمندساز -4

 :  کنندیرا فعال م یانجیم  یسازوکارها ها یورود ینا •

   ی،بعد گذارانیهمعتبر به سرما  دهییگنالو س یتقارن اطلاعات کاهش عدم -1

 (De-risking)شده ادراک یسککاهش ر -2

  (Investment Readiness)پذیرییهسرما ی آمادگ یشافزا -3

 بازار.  یازبا ن یشنهادیارزش پ  تریقدق یقتطب -4

)شدت رقابت    یرونیو ب  (TRL)یفناور  یهسطح بلوغ اول  یم،و تخصص ت  یفیت)ک  یدرون  گریلسازوکارها را عوامل تعد   یناثر ا  •

 . کنند یم یفتضع یا   یدتشد   (IP-FTO)یفکر  یتو حقوق مالک  ینهاد یطبازار، مح یاییو پو

در مراحل بالاتر    گذارییهجذب سرما   ی، از دره مرگ، کاهش نرخ ورشکستگ  ینههزعبور موفق و کم  یره،زنج  ینا  یی نها  یجهنت  •

(Follow-on Financing) است.  یدارپا سازییو تجار یاقتصاد یاسبه مق یابیو دست 

 یمدل مفهوم  یهامؤلفه یل. تحل۴.۱

 ها و اقدامات صندوق  هاورودی
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در آزمون   یتنمونه، موفق  ی)برا  یبه نقاط عطف فن  یابیشده به دستارائه  یمال  ین: تأمیدیبر مراحل کل  یمبتن  یمال  ین( تأمالف

 & Lenzer ).دهد یرا کاهش م   ینگیخطر سوختن نقد  یکردرو  ینا  یه؛سرما  جاییک  یقنه به تزر  خورد،ی( گره م یشیآزما

Kulczakowicz,2021 )  

را در بر   ین کارآفر  هاییستگیورود به بازار و شا  یبندزمان ی، علم ی ادعاها ی،بررس  ین: ایاقتصاد -ی موشکافانه فن  ی( بررسب

 (. Caputo et al.,2022) گیردیم

  خریدیشعملکرد، پ   یها نامهضمانت  یقبزرگ از طر  یعبه صنا  یانبندانش  ی هابا تقاضا: اتصال شرکت  یو هماهنگ   یید( تأ ج

 بزرگ.  یهاو کاهش موانع ورود به مناقصه یفناور

خروج   یقرارداد و استراتژ  یریتمد  ی،مال  یحسابدار  یابی، مربوط به بازار  های یمهارت و نظارت سازنده: پوشش کاست  یت( تقود

(Jevnaker & Misganaw,2022  .) 

 یانجی م سازوکارهای 

  کندیمخابره م   گذارانیهسرما  یرمعتبر به بازار و سا   یامی پ   گذار،یهعنوان سرمابه  یصندوق تخصص  یک: ورود  دهییگنالس  نظریه

مشروع   یمبن اقتصاد  ی فن  یتبر  ا  ی،فناور  یو  از  سرما  ین و  جذب  امکان  بعد  یهرهگذر  مراحل  م  یدر  فراهم    سازد یرا 

(Alperovych et al.,2020 .) 

حضور صندوق   دارد؛یبازم   یانبندانش ی هارا از ورود به پروژه گذارانیهمعمولاً سرما  ی فن یچیدگی: پ یاطلاعات  ینابرابر کاهش

 . دهدیکاهش م یطور محسوسرا به ینابرابر ینآن، ا ی کارشناس یهاو گزارش

 Ellwood et)  .دهدیرا کاهش م  یسکتر، ادراک رکوچک یهابه گام  گذارییهسرما   یندفرآ  یم: تقسیسکهدفمند ر کاهش

al.,2022  .) 

 گریلتعد  متغیرهای

  یتوضع  ی، و تجار  یدانش مهندس  یبترک  یثاز ح  یفناور  یم ت  یفیت. کیستاقدامات صندوق مستقل از بستر آن ن  اثربخشی

   یرگذارند عبور از دره مرگ تأث  یبر سرعت و اثربخش  یهمگ  ی، نهاد  یطو شرا TRLسطح    ، (FTO)عمل  یو آزاد  یفکر  یتمالک

( Kolb & Wagner,2018 ) (Kirihata, 2024)  
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 های پژوهش و فناوری های دره مرگ با راهکارهای صندوق ای نگاشت چالش : ماتریس مقایسه ۱جدول  

راهکار و ابزار صندوق   شدهسازوکار میانجی فعال  نتیجه ملموس

 پژوهش و فناوری 

چالش کلیدی شرکت  

 بنیان دانش 

 بعد دره مرگ 

دستیابی به نمونه صنعتی 

 نهایی و استانداردهای کیفی

کاهش ریسک فنی و ارزیابی 

 های مهندسی مستمر شاخص 

اعطای تسهیلات خطرپذیر  

های  ای و گرنت مرحله 

 مشروط 

هزینه بالای پایلوت و آزمون  

 ۷تا    TRL ۴عملکردی در  

 شکاف فنی 

انعقاد نخستین قرارداد تجاری  

 با پذیرندگان آغازین 

دهی مثبت و علامت 

اعتبارسازی نهادی نزد  

 کارفرمایان 

نامه حسن  صدور ضمانت 

 پرداخت انجام کار و پیش 

نبود تقاضای قطعی و اعتماد  

 ناکافی مشتریان صنعتی

 شکاف بازار 

کاهش شکاف سرمایه اولیه و  

های  VCآمادگی برای جذب  

 بزرگ 

تقارن اطلاعاتی و  کاهش عدم 

 گذاری تقسیم ریسک سرمایه

گذاری مشترک  سرمایه

(Co-investment  )  و

 داری اقلیت سهام 

فقدان وثایق ملکی و پرهیز  

 گذاران سنتیسرمایه

 شکاف مالی 

تبدیل اختراع خام به مدل  

 پذیر وکار مقیاس کسب

های  جبران کسری شایستگی

 تیم مؤسس 

سازی،  مشاوره تجاری 

و استراتژی    FTOتدوین  

 بازاریابی 

بعدی  غلبه ذهنیت تک

 IPعلمی و ضعف در حقوق  

شکاف  

 مدیریتی 
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 . بحث و تحلیل۵

به  پژوهش های  دهد درک سنتی از صندوق های این پژوهش نشان مییافته دهنده«، مانع از آن  عنوان »وامو فناوری صرفاً 

و    Ellwoodسازگان نوآوری ایفای نقش کنند. این یافته با مشاهدات  شود که این نهادها با تمام ظرفیت خود در بوممی

 های فناورانه و تجاری است.زمان قابلیت( همسوست، مبنی بر اینکه عبور از دره مرگ مستلزم بازآرایی هم2022همکاران )

یافته این،  بر  پژوهشافزون  با  نهادهای  هم  Kulczakowicz 2021و    Lenzerو    Kirihata 2024های  ها  راستاست: 

و فناوری    پژوهشهای  دهند. صندوق های نوپا را کاهش میای که پیوندی قوی با بازار دارند، احتمال شکست شرکت واسطه 

بازارهای مالی فعالیت می تقاطع دانشگاه، تجارت و  نقش کاهنده ریسک و ضریبکه در  ایفا  کنند، عملاً  را  دهنده سرمایه 

های  ها صرفاً به ابزارهای وام با بهره ثابت و وثیقه ملکی سنگین متکی باشند، در عمل همچون بانککنند. اگر این صندوق می

ها  کنند؛ حال آنکه نقطه قوت واقعی آنپذیری اکوسیستم را تضعیف میسنتی عمل خواهند کرد و ظرفیت نوآوری و ریسک 

 ای، اشتراک ریسک و بررسی موشکافانه نهفته است.در تأمین مالی مرحله

 های کاربردی های پژوهش و دلالت. نوآوری۶

 های علمی و نظرینوآوری 

 . هاآن از یک هر  بر صندوق  ابزارهای نگاشت و مجزا مؤلفه سه به  مرگ دره تفکیک •

 . هادهندهشتاب و(  TTO) فناوری انتقال دفاتر با فناوری و  پژوهش های صندوق  کارکرد  میان نظری تمایز •

 . پیامدها   و گرتعدیل عوامل  میانجی، سازوکارهای ها،ورودی: مؤلفه چهار بر مشتمل یکپارچه و مفهومی چارچوبی ارائه •

 و فناوری پژوهشهای های مدیریتی و عملیاتی برای صندوق دلالت

یلات را متناسب با  تسه  منابع،  جاییک   تخصیص  جای  به:  فناوری  مرحله  مبنای  بر  شدهگذاریهدف  مالی  ابزارهای  طراحی  •

 ها تعریف کنند. های تجاری وابسته به آن و شاخص TRLسطوح مشخص 

 از   اطمینان  برای  ای،مرحله  گذاریسرمایه  هرگونه  از  پیش  فکری،   مالکیت  از  حفاظت  و (  FTO)  عمل  آزادی  به  ویژه  توجه  •

 .دیگران حقوق  نقض  عدم

گذاری برای کاهش ریسک صندوق از طریق مشارکت با بخش  مایهسر  هایائتلاف  و  مشترک  گذاریسرمایه  هایروش  توسعه  •

 های تخصصی دیگر. خصوصی و صندوق 

 منظور به  هاشرکت  بر(  ماهانه  یا  هفتگی )  منظم   نظارت  با  گذاری،سرمایه  از  پس   فنی  پایش   و   بازار  اطلاعات   واحدهای   ایجاد  •

 تر.ای بزرگبازاره سمت به  هاآن هدایت و نقدی جریان در اختلال از جلوگیری
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 ها و پیشنهادهای آتی گیری، محدودیت. نتیجه۷

بنیان برای عبور  های دانشرساندن به شرکتو فناوری را در یاری  پژوهش های  این مقاله کوشیده است اهمیت نقش صندوق 

شده نیز گویای آن است، موفقیت در این مسیر به تعامل  که مدل مفهومی ارائه سازی نشان دهد. چناناز دره مرگ تجاری

 ای، تأیید بازار و مدیریت نهادمند وابسته است.میان تأمین مالی مرحله

 های پژوهش محدودیت

المللی استوار است؛ از این رو، آزمون تجربی مسیرهای  مند ادبیات و تحلیل محتوای منابع بیناین پژوهش بر بررسی نظام

پژوهش در  مدل،  در  حوزهپیشنهادی  همچنین  بود.  خواهد  ضروری  آینده  میدانی  نمونه، های  )برای  متفاوت  فناورانه  های 

شده در این  توانند بر عمق و گستره دره مرگِ در نظر گرفتههای دیجیتال در برابر بیوتکنولوژی یا مواد پیشرفته( میفناوری

 مدل کلی تأثیر بگذارند. 

 های آینده پیشنهاد برای پژوهش

از روش مدل  با  حاضر  مفهومی  مدل   تجربی  آزمون  • های  ای از شرکتبر نمونه (  SEMسازی معادلات ساختاری )استفاده 

 بنیان. دانش

 . نرم فناوری و سخت فناوری  صنایع در ها صندوق  مالی  تأمین ابزارهای ایمقایسه تحلیل •
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