Highlights
· Venture Capital Funds and Technological Incubators act as substitute investors in Israel
· Compared to technological incubators in Israel, Venture Capital Funds are more prone to be affected by financial crises
· Startups that are incubated during financial crises show poor performance compared to startups incubated during other times
· During financial crises Israeli entrepreneurs choose to delay new venture operations on approaching technological incubators as an alternative investors.
· The technological incubators program during financial crises is missing its public policy objective by financing higher than desired risk


Abstract
During financial crises investors find difficulties in raising investment funds, especially Venture Capital Funds (VCs) which are more prone to economic changes in the private sector compared to governmental programs such as the Israeli Technological Incubators (incubators). Incubators and VCs in Israel are substitute financing tools for certain startups since both make a relevant investor for early stage companies. The goal of this research is to determinate if the negative effect of economic crises on VCs’ ability to invest in startups is affecting the incubators performance, as a substitute financing tools.
The research question was examined on incubated startups in Israel during 1998-2011 (n=1096), and by comparing the performance of incubator graduates incubated during financial crises to the performance of graduates incubated during other times.
The research findings show that startups incubated during financial crises underperform in comparison to startups incubated in other periods. The researchers suggest an explanation: during financial crises, startups that failed to raise a VC investment put the blame on the economy while some of them would also fail to do so in different reality due to high risk level. These startups prefer to postpone business launch until the economic environment stabilize instead of approaching incubators as alternative investors. Other self-aware high risk startups, that would normally would be rejected by incubators due to high risk level, are the only ones to approach incubators and, due to low incubation competition, to be incubated.  
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הקדמה
בעתות משבר כלכלי משקיעים מתקשים לגייס כספים להשקעה בחברות הזנק שכן הם תלויים במידה רבה בשוק המוסדי הנוטה להיכנס לשמרנות ולעתים אף לקיפאון בעתות מסוג זה כתגובה למיתון וכתוצאה משינויים כלכליים החלים במסגרתו (דוגמת הכנסות, יכולת הנפקת אג"ח ומניות, הכנסות, נזילות ואף ציפיות, בעיקר מצד המשקיעים, לנקיטת משנה זהירות) (Block & Sandner, 2009). כפועל יוצא, חברות הזנק המתקשות לגייס השקעות עומדות בפני ההחלטה באם לדחות את תחילת הפעילות היזמית או לחפש מקורות מימון אלטרנטיביים. הרחבת החיפוש אחר מקורות מימון מתבטאת גם בפנייה למשקיעים אליהם לא היו פונות אותן חברות לולא מציאות המשבר ובכלל זה גם פנייה לחממות טכנולוגיות הנתפסות כמקור מימוני נחות יחסית לגיוס מקורות מקרנות הון סיכון וזאת בשל מגבלות 'חוק המו"פ' (המטיל על חברות מגבלות בכל הקשור לייצוא ידע ומכירת החברה), היקף התקציב אותו ניתן לגייס מחממות, מהמורכבות הבירוקרטית הכרוכה בתהליך גיוס ההשקעה מחממות וכן מהערך המוסף[footnoteRef:1] ('כסף חכם') אותו לרוב לא ניתן לקבל מהחממות.  [1:  הערך המוסף של קרנות הון סיכון, המקנה להם את הכינוי "כסף חכם", מורכב מתועלות שאינן כלכליות ושלעיתים אינן ניתנות לכימות כגון: רשת קשרים בתעשייה רלוונטית, ניסיון בענף, ניסיון מצטבר בפיתוח עסקים של חברות צעירות ועוד] 

מכאן עולה ההשערה כי בעתות משבר בתעשיית ההון סיכון, זוכות חממות טכנולוגיות לגידול בזרם הזדמנויות ההשקעה (Deal Flow) ולכן באפשרותן להשקיע בחברות הזנק בעלות סיכון נמוך יותר – בהשוואה לעתות שאינן משבר. 
תכנית החממות הטכנולוגיות פועלת כמשקיע רציונלי, החותר למקסום תשואה על השקעה. לאור זאת יש לצפות כי ככל משקיע רציונלי גם החממות ייטו לנצל מציאות משבר כדי להשקיע בחברות הזנק בעלות רמת סיכון נמוכה יותר. במילים אחרות, אנו משערים כי בעתות משבר, חברות מבטיחות (המגלמות סיכון נמוך יותר ו/או תוחלת תשואה גבוהה יותר באותה רמת סיכון) אשר לא היו פונות לחממות לולא הקושי בשוק הון הסיכון, ידחקו הצידה חברות מבטיחות פחות שבעבר (היינו לא בתקופת משבר) היו מצליחות לגייס כספים מהחממות. 
במחקר זה יבחן האם בתקופות משבר בתעשיית ההון סיכון השקיעו חממות טכנולוגיות במיזמים בעלי רמת סיכון מופחתת בהשוואה לתקופות אחרות. הנושא יבחן באמצעות בדיקת הצלחת חברות בוגרות תכנית החממות ביחס למציאות כלכלית ששררה בתקופת קליטת אותן חברות לחממות הטכנולוגיות. 
מטרת המחקר הינה לספק תובנות לגבי שינויים העשויים להידרש במדיניות ההשקעה של תכנית החממות הטכנולוגיות ביחס למציאות כלכלית משתנה. על בסיס תוצאות המחקר ניתן יהיה לנסח אסטרטגיות פעולה בענף השקעות הון סיכון בעתות משבר עבור תכנית החממות הטכנולוגיות, כזו אשר תביא לפתרון כשל השוק גם, ואולי בעיקר, בתקופות משבר. מסקנות המדיניות יסייעו במתן מענה על השאלה באם בעתות משבר נשמרת יעילות תכנית החממות ככלי לפתרון כשל שוק ביזמות ובבחינת הצורך בהגדלת מספר ההשקעות בתכנית החממות הטכנולוגיות (וכפועל יוצא את תקציב התכנית) לשם שימור אותה רמת הסיכון. 



סקירת ספרות
1. כשל שוק במימון חדשנות ותמיכה ממשלתית כמענה
אופן הפעילות הטבעי של המערכת הכלכלית מביא להשקעת חסר במו"פ, ובמיוחד בשלביו המוקדמים, יחסית לרמה הרצויה מבחינת תועלת חברתית[footnoteRef:2]. רמת ההשקעה הרצויה במו"פ, זו שתוביל לצמיחה ועידוד של המשק באמצעות חדשנות טכנולוגית, לא יכולה ככל הנראה להתקיים בכמות הרצויה ללא תמיכה ממשלתית בשל כשל שוק הנוצר על ידי גורמי אי-ודאות שונים[footnoteRef:3] ובראשם העובדה כי ידע במהותו הינו תוצר ציבורי (Stiglitz, J. E., 1999).  גם לפי עקרונות השוק החופשי, הראיות המובהקות לחסר השקעה מידתית במו"פ מצדיקים את ההתערבות הממשלתית בשוק הפרטי (Martin & Scott, 2000). [2:  תועלת חברתית הבאה לידי ביטוי בצמיחה, ביצירת מקומות עבודה, קטליזטור לשינוי טכנולוגי רחב ועוד]  [3:  עלות ההשקעה הנדרשת, רמת אי הוודאות הגדולה, הסיכון הטכנולוגי והעסקי היעדר מידע מדויק וכאמור גלישת ידע למתחרים] 

Hausman, A., & Johnston, W. J. (2014) עמדו על הקשר שבין ממשל לתהליכי יזמות ועל כך שממשלות בפעילותן משפיעות במידה רבה על ההזדמנויות הכלכליות ועל יצירת התנאים המביאים לצמיחת יזמות עסקית. הם ציינו כי חברות הזנק טכנולוגיות וחברות טכנולוגיות קטנות ובינונית (חברות הזנק שצמחו) מהווים את אחד מהגורמים המרכזיים לצמיחת המשק בכלל ותעשיית ההי-טק בישראל בפרט. לחברות אלה תרומה רבה לכלכלה ותפקיד מרכזי בתהליך החדשנות ובהשפעה על תוצאותיו.
גם בישראל, בין השנים 1960-1990, מדיניות ממשלתית היוותה מרכיב חשוב בהתפתחות ועידוד תעשיית ההי-טק בישראל. תמיכה ציבורית סיסטמתית ורחבה בחדשנות היוותה מרכיב קריטי בתהליך, שלמעשה הניעה תשתית טכנולוגית-מדעית והגנה על קניין רוחני (פרנקל ושות' 2005, Roper 1999,  Pugatch et. al., 2010, Avnimelech, G., and Teubal, M., 2004).

2.  חממות טכנולוגיות וקרנות הון סיכון בישראל כמשקיעים תחליפיים
קרנות הון סיכון פועלות בישראל בעיקר בשלב המוקדם (Early Stage) ופחות בשלבים מתקדמים יותר (Colin et. al., 2004). לפי פרנקל ושות' (2005), גם תכנית החממות הטכנולוגיות בישראל פעילה בשלב המוקדם כמענה לכשל שוק במימון מו"פ וחדשנות (פרנקל ושות', 2005).  גם דו"ח Money Tree, מאת פירמת רואי-החשבון קסלמן וקסלמן (,(PWC המסכם את פעילות ענף ההון סיכון בישראל מדי רבעון, מצביע על החפיפה במדיניות ההשקעות: בין השנים 2010-2014 קרנות הון הסיכון בישראל ביצעו בממוצע 7% מכלל השקעותיהם בשלבי Seed וכ-42% בשלבים מוקדמים. מכאן ניתן לקבוע שקרנות ושחממות בישראל משקיעות בשלבים זהים, או לפחות דומים מאוד, בחיי חברות הזנק ולמעשה מהוות כלי מימון תחליפיים. 
מציאות משבר מעצימה את הקשר בין כלי מימון תחליפיים: McCahery & Vermeulen (2010) מציינים כי במציאות של משבר כלכלי קרנות הון סיכון נוטות להמעיט בביצוע השקעות חדשות ומציעות לחברות הזנק לחפש מקורות השקעה שונים כגון הון סיכון תאגידי (Corporate Venture Capital). גם (Block et. al., (2010 מציעים למיזמים המחפשים השקעה בתקופות משבר לתור אחר אפיקי השקעה אלטרנטיביים. 

3. השפעת משברים כלכליים על תעשיית הון סיכון, על תכניות תמיכה ממשלתיות ועל יכולת חברות הזנק לגייס השקעות
Gompers & Lerner (1999), מסבירים כי קיים קשר בין משתנים מאקרו-כלכליים, אקסוגניים, ליכולת שוק הון סיכון לגייס כספים למטרות השקעה: החזר השקעה אלטרנטיבי (הזדמנויות אחרות בשוק) ומידת הבריאות הכלכלית משפיעים על התחייבויות משקיעים להשקיע בקרנות הון סיכון[footnoteRef:4]. ל  (2011)[footnoteRef:5] Lernerמציין כי משקיעים שונאי-סיכון היססו ביצירת התחייבויות פיננסיות חדשות בתקופה הסמוכה למשבר 2008. השפעת משברים על מימון חדשנות ניכרת בכלל (ירידה בשיעור שיא של 4.5% ההוצאה העסקית על מו"פ במרחב ה-OECD ב-2009, [מלבד בקוריאה ובצרפת[footnoteRef:6]]), ובפעילות קרנות הון-סיוכן בפרט (דעיכה של כ-42% בפעילות קרנות הון-סיכון אמריקאיות ושל כ-19% בקרנות מחוץ לארה"ב לאחר המשברים בשנים 2000 ו-2008, בנוסף לדעיכה בהשקעות סינדיקציה[footnoteRef:7] (השקעות משותפות) של קרנות (Block et al., 2010). [4:  החוקרים מציינים כי נכונות המשקיעים להשקיע בקרנות מושפעת מקצב צמיחת הכלכלה, משינויים בשיעור התל"ג ושיעורי הריבית במשק, משונות בהחזרי השקעות ניירות ערך ומגידול/קיטון בהוצאות המו"פ]  [5:   Private Equity and Long-Run Investment The Case of Innovation]  [6:  http://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/oecd-science-technology-and-industry-outlook-2012/innovation-in-the-crisis-and-beyond_sti_outlook-2012-4-en]  [7:  לעובדה כי השקעות סינדיקציה, כלי לחלוקת סיכון המתאים להתמודדות עם משבר, פוחתות דווקא במשבר כלכלי החוקרים מציעים מספר הסברים במאמריהם] 

לעומת זאת, לפי  דו"ח Innovation in the Crisis and Beyond , OECD, 2012, תכניות תמיכה ממשלתיות נפגעו באופן זניח ממשבר 2008. מדינות האיחוד האירופי וארה"ב דווקא הגדילו את התקציבים המופנים ליזמות וחדשנות בתקופות משבר. כך גם בישראל: בעקבות משבר 2000 והירידות בענף ההשקעות בחברות הזנק קמה בשנת 2002 קרן "הזנק", קרן Seed ממשלתית שמטרתה לסייע לחברות הזנק לגייס מימון לשלב הראשוני והמוקדם לפעילותן. זהו ביטוי לצורך מחודש בהמשך המעורבות הממשלתית בתחום כמו גם הצדקה להמשך פעילותה הציבורית של תכנית החממות (פרנקל ושות', 2005).
המציאות מראה שגיוס השקעות בתקופות משבר נפגעת: דו"ח ה-OECD על מצב המדע, הטכנולוגיה והתעשייה לשנת 2012[footnoteRef:8] גורס כי גיוס השקעות למיזמים חדשים (חברות הזנק) היה כמעט בלתי אפשרי לאחר משבר 2008, חברות הזנק אמריקאיות מתחום האינטרנט בתהליכי גיוס מתקדמים (לדוגמא Round B) זכו ל-80% מההשקעה לה היו זוכים בתקופה שלפני המשבר בעוד ההיקף ההשקעה בחברות צעירות וחדשות לא נפגע ((Block & Sandner [2009], ובישראל בין השנים 2009-2010 נרשמה ירידה דראסטית של 24% בגיוסי השקעות המשך על ידי חברות בוגרות תכנית החממות (דיון ועדת המשנה לקידום וסיוע לתעשיות עתירות ידע, משנת 2011).  [8:  http://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/oecd-science-technology-and-industry-outlook-2012/summary/hebrew_sti_outlook-2012-sum-he] 


4. מגמות משבר כלכלי בתעשיית הון סיכון
בתרשים מטה ניתן לחזות בתקופות השפל בתעשיית הון הסיכון העולמית: בין השנים 2002-2004 כתוצאה ממשבר 2000 ובין השנים 2009-2010 כתוצאה ממשבר 2008.

תרשים 1:  סך וכמות ההשקעות שבוצעו על ידי קרנות הון סיכון בעולם (מיליוני דולרים) בהשוואה רב שנתית 
[image: ]מקור: Innovation in the Crisis and Beyond (OECD, 2012)משבר 2000
משבר 2008


דו"ח  Money Tree[footnoteRef:9] מאפשר בחינה של השפעת המשבר בישראל וממנו עולה כי ישנו קיטון בכמות החברות בהן משקיע הון סיכון ישראלי וברמת ההשקעות הכללית בשנים העוקבות למשבר כלכלי. מתרשימים 5 ו-6 ניתן ללמוד כי הביטוי של משבר כלכלי בענף הון הסיכון מופיע מיד בשלהי משבר כלל-עולמי– כך בשנת 2002-2004 ובשנים 2009-2010. [9:  ,Money Tree Q3 2012 Report  מאתר: http://www.pwc.com/il/en/venture-capital-israel/moneytree-home.jhtml
] 



תרשים 2:  סך ההשקעות שבוצעו על ידי קרנות הון סיכון בישראל (מיליוני דולרים) בהשוואה רב שנתית[footnoteRef:10] [10:  http://www.pwc.com/il/en/venture-capital-israel/moneytree-home.jhtml] 

משבר 2000
משבר 2008
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תרשים 3:  השקעה ממוצעת בחברה (מיליוני דולרים) על ידי קרנות הון סיכון בישראל בהשוואה רב שנתית15
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משבר 2000




5. הרחבה פיסקלית כהתמודדות עם משברים כלכליים והפיכתם להזדמנויות צמיחה
מדינות וחברות המשקיעות בחדשנות בתקופות משבר מגדילות את יתרונן התחרותי ומחזקות את מעמדן כמובילות שוק ולכן הן הראשונות ליהנות מההתאוששות ממשבר (Hausman & Johnston, 2014). לדידם, העובדה כי יציבות כלכלית קשורה באופן חיובי לרצף חדשנות מהווה את אחת הסיבות להעדפת גורמים רבים את החדשנות כאמצעי להתאוששות ממשברים כלכלים.
דוגמה לכך ניתן לראות בהתמודדות המוצלחת של ממשלות פינלנד וקוריאה הדרומית עם משבר שנת 2000, ממנו התאוששו בזכות הגדלת התמיכה ציבורית במו"פ וחדשנות. דוגמאות עדכניות יותר כוללות את פעילות מדינות ה-OECD ב-2009 לתמרץ ולעודד באופן מפורש וישיר מו"פ וחדשנות בעסקים קטנים ובינוניים כצעד התמודדות עם משבר 2008 (מחקר ה-OECD בנושא תגובות מדיניות ציבורית למשבר הכלכלי, [footnoteRef:11]2009), את השינויים בתקציבי המחקר והחדשנות בארה"ב, יפן, סין, הולנד, פינלנד וגרמניה לאחר משבר 2008 (מחקר "הסוכנות השוודית למערכות חדשנות", VINNOVA, 2009[footnoteRef:12]), את שינויים בתקצוב ממשלתי למו"פ וחדשנות ([footnoteRef:13]GBAORD) במדינות ה-OECD (דו"ח “Innovation in the Crisis and Beyond” (OECD, 2012, ואת ההיערכויות תומכות-החדשנות שערכו ממשלות ה-OECD כצעדי ההתמודדות עם השפעת המשבר על תחום מדע, טכנולוגיה וחדשנות (STI): בין 2008-2011, שנות עיקר השפעת המשבר, תקציב ה- GBAORD[footnoteRef:14]זינק בשנת 2009 בחדות ובאופן זמני במרבית מדינות ה-OECD בכ-9% בממוצע[footnoteRef:15].  רק חמש מדינות[footnoteRef:16] שמרו על כמעט אותה רמת תקציב וביניהן ישראל שביצעה גידול זניח של 0.9% בתקציב GBAORD בשנת 2009 והותירה אותו ללא שינוי בשנת [footnoteRef:17]2010.  [11:  http://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/policy-responses-to-the-economic-crisis_222138024482]  [12:  http://www.vinnova.se/en/Publications-and-events/Publications/Products/Fight-the-Crisis-with-Research-and-Innovation/]  [13:  Government budget appropriations or outlays for research and development]  [14:  Government budget appropriations or outlays for research and development]  [15:  לפי סקר שכלל 26 מדינות מארגון ה-OECD, מלבד איטליה ורומניה]  [16:  בלגיה, ישראל, ספרד, אירלנד ובריטניה]  [17:  יצוין כי ה-GBAORD  של ה-OECD ירד בכ-4% ב-2010] 

גם בתיקצוב תכנית החממות ישראל לא נקטה בהרחבה פיסקלית כצעד התמודדות: מלבד גידול קל של 1.6% בשנת 2008, תקצוב התכנית הריאלי צנח[footnoteRef:18] במהלך שנות השפעת המשבר הכלכלי על המשק (לפי "חוברת תכניות לשכת המדען הראשי" לשנת [footnoteRef:19]2013(. התרשים הבא מצביע על השינוי התקציבי הריאלי באחוזים בשנות השפעת המשבר וממנו עולה כי הרחבה פיסקלית אינה היערכות תקציבית למשבר שנת 2000 או משבר שנת 2008. [18:  בתקציב 2002 ירידה ריאלית של כ-5.5%, ב-2003 ירידה ריאלית של כ- 13% וב-2004 ירידה ריאלית של כ-5%. למעשה, במונחים ריאליים תקציב 2002 כמעט זהה לתקציב שנת 2000 ואילו התקציב בשנים 2003 ו-2004 אף נמוך מתקציב 2000 ו-2001. בשנת 2009 התקציב גדל ריאלית באופן זניח בכ-1.6% בעוד צנח דראסטית בכ-17% בשנת 2010]  [19:  המפורסמת ע"י לשכת המדע"ר במשרד הכלכלה] 



תרשים 4:  תקציב תכנית החממות הטכנולוגיות, הרשאה להתחייב (במיליוני ש"ח) בהשוואה רב שנתית
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משבר 2000
-5.5%  -13%  -5%                                              +1.6% -17.2% 



מקור: "חוברת תכניות לשכת המדען הראשי" לשנת 2013 (מדע"ר משרד הכלכלה, 2014)
	



6. שאלת המחקר
כאשר יכולות ההשקעה של קרנות הון סיכון מצטמצמות ומיזמים מתקשים לאתר משקיעים, מוצע לפנות למשקיעים תחליפיים Block et. al., (2010). לכן, בעתות משבר בתעשיית הון סיכון ניתן לצפות כי היצע המיזמים הפונה לתכנית החממות יגדל ובאופן טבעי יכלול מועמדים בעלי איכות גבוהה יותר, אשר לא היו פונים לתכנית החממות הטכנולוגיות לולא הירידה בהשקעות הון סיכון שיוצר המשבר. מכאן, שבעתות משבר צפוי זרם הזדמנויות ההשקעה  (Deal Flow) של תכנית החממות לגדול ולהכיל חברות "מבטיחות" יותר באופן יחסי.
מאידך, והתבסס על מחקר מאוחר יותר של Block ואחרים, משנת 2009, ייתכן גם מצב הפוך בו במהלך משבר ייטו יזמים להמתין להתאוששות השוק עובדה שתביא דווקא לתופעה הפוכה -  ירידה במספר הפניות לחממה בתקופת משבר תוביל להנבטתן של חברות פחות טובות הממוצע בתכנית החממות הטכנולוגיות.
כך או אחרת, מציאות המשבר עשויה להוביל לכך כי דווקא בתקופות אלו עלולה תכנית החממות להחטיא את מטרתה המקורית: עידוד חברות בעלות רמת סיכון גבוהה - וזאת בפרט לאור העובדה כי עידוד חדשנות והשקעה במו"פ הינם כלי התמודדות עם משברים כלכליים. המחקר יבחן האם בתקופות משבר בתעשיית ההון סיכון השתנו דפוסי ההשקעות של חממות טכנולוגיות באופן תמיכתן במיזמים בעלי רמת סיכון מופחתת (בהנחה כי מתנהגות כמשקיע רציונאלי[footnoteRef:20]) בהשוואה לתקופות אחרות או להיפך. [20:  לפי תיאורית הערך (Kahneman and Amos Tversky, 1979) הנטייה הטבעית לשנאת סיכון מסבירה את העדפת האדם הרציונאלי להקטין סיכון על-פני הבחירה בתוחלת תשואה גבוהה. מכאן שחממה טכנולוגית, כמשקיע רציונאלי ובאופן כללי, תעדיף להשקיע בחברות בעלות סיכון נמוך על-פני חברות המציעות תוחלת תשואה גבוהה. הנ"ל מסביר מדוע באותן עתות משבר החממות צפויות להעדיף השקעה בחברות בעלות סיכון נמוך יותר מרמת הסיכון בה רגילות להשקיע בדרך כלל ולצרף לתכנית החממות חברות "מבטיחות" יותר באופן יחסי] 

נושא המחקר ייבחן באמצעות בדיקת הצלחת חברות בוגרות תכנית החממות ביחס למציאות כלכלית ששררה בתקופת פעילותן. בחינת הקשר שבין מציאות כלכלית להצלחת חברות בוגרות תכנית החממות הטכנולוגיות תספק תובנות לגבי התאמת מדיניות ההשקעה של תכנית החממות הטכנולוגיות למציאות כלכלית משתנה. נבקש להניח את התשתית לדיון בשאלה האם על מנגנוני תמיכה ו/או סיוע למיזמים טכנולוגיים לבצע אדפטציה למצבי שוק ורסטיליים על-מנת להשיג את תכליתם. הדיון בתוצאות המחקר יעסוק בצורך בשינוי אסטרטגיות פעולה בענף השקעות הון סיכון בעתות משבר עבור תכנית החממות הטכנולוגיות, כזו אשר תביא לפתרון כשל השוק גם, ואולי בעיקר, בתקופות משבר. 
החוקרים מניחים כי בתקופות משבר כלכלי קולטות החממות הטכנולוגיות חברות בעלות רמת סיכון נמוכה יותר בהשוואה לחברות שנקלטו לתכנית בשנים אחרות – חברות המפגינות ביצועים גבוהים יותר (משך חיים, מספר עובדים, מחזור הכנסות, גיוסי הון, שווי שוק, מספר סבבי הגיוס, שלב במחזור החיים ומהלכי אקזיט) בהשוואה לתקופות אחרות ותוך הנחה שביצועים טובים יותר מעידים על חברות מבטיחות יותר.  
לפיכך, השערות המחקר  מניחות כי "חברות בוגרות" אשר נקלטו בחממות בתקופת משבר הון סיכון, בהשוואה ל"חברות בוגרות" מתקופות אחרות, יציגו ביצועים עסקיים טובים יותר הבאים לידי ביטוי במשך החיים הממוצע (H1), במספר העובדים (2H), במחזור הכנסות (3H), בגיוסי המשך (4H), בשווי שוק (5H), במספר סבבי גיוס (6H), בשלב במחזור החיים (7H), ובמספר האקזיטים (8H).





מתודולוגיה
לצורך המחקר יעשה שימוש במאגר הנתונים של מנהלת החממות – גוף ממשלתי המנהל את ומפקח על פעילות החממות הטכנולוגיות בישראל. נעשה עיבוי של מאגר הנתונים בנתונים עדכניים אודות פיעלות חברות בוגרות חממה (משך פעילות, מספר העובדים, מחזור מכירות, היקף גיוס ההשקעות, מספר סבבי גיוס ההשקעות, שלב במחזור חיי החברה, סוג האקזיט) מתוך מאגר המידע של Israel Venture Capital (IVC), העוסק בניטור וניתוח תעשיית ההי-טק בישראל. 
במסגרת המחקר נדגמו כלל החברות שפעלו בתכנית החממות הטכנולוגיות בארץ בין השנים 1998-2011 (1096=N). מתוכן נבחרו החברות שנותרו פעילות בשנת 2014 (452=N) על-מנת לבטל משתנים מתערבים אחרים שלא נבדקו במסגרת המחקר.  המחקר משווה את ביצועי החברות שהחלו פעילותן בשנות משבר כלכלי, שנים בהן צומצמה פעילות ההשקעה של קרנות הון סיכון בישראל  ("משבר 2000" בין השנים 2002-2004 ו"משבר 2008" בשנים 2009-2010 - כפי שמציג דו”ח Money Tree בתרשימים 2 ו-3), לביצועי חברות שהתקבלו לתכנית החממות בתקופות אחרות.
ביצועי חברה בוגרת חממה תימדד באמצעות משך פעילותה, גיוסי המשך (כמות הגיוס ומספר סבבי הגיוס), התרחבות פעילות (התקדמות במחזור חיי החברה, גיוס כוח אדם, יצירת הכנסות), אקזיט (מיזוגים, רכישות, מכירת קניין רוחני, ו/או הנפקה ציבורית), מחזור מכירות ושווי שוק.
יבוצעו מבחנים סטטיסטיים וניבוי באמצעות מודל רגרסיה.



ממצאים
טבלה 3 להלן מציגה את התפלגות המדגם של חברות החממות המדוברות, לפי שנה, כאשר שנות המשבר מודגשות. יודגש כי 59 חברות במדגם (כ-5%) נפסלו בשל קושי באיתור מידע חיוני.
טבלה 3: סטטיסטיקה תיאורית למדגם חברות החממה במדגם

	
שנה
	מספר חברות מונבטות
	 
	חברות פסולות מבחינת המדגם
	 
	חברות לא-פעילות
	 
	חברות פעילות

	
	
	 
	כמות
	%
	 
	כמות
	%
	 
	כמות
	%

	1998
	84
	
	8
	9.5%
	
	70
	83.3%
	
	6
	7.1%

	1999
	115
	
	13
	11.3%
	
	83
	72.2%
	
	19
	16.5%

	2000
	79
	
	9
	11.4%
	
	55
	69.6%
	
	15
	19.0%

	2001
	75
	
	1
	1.3%
	
	54
	72.0%
	
	20
	26.7%

	2002
	92
	
	6
	6.5%
	
	61
	66.3%
	
	25
	27.2%

	2003
	75
	
	1
	1.3%
	
	46
	61.3%
	
	28
	37.3%

	2004
	87
	
	0
	0.0%
	
	50
	57.5%
	
	37
	42.5%

	2005
	46
	
	3
	6.5%
	
	27
	58.7%
	
	16
	34.8%

	2006
	72
	
	3
	4.2%
	
	32
	44.4%
	
	37
	51.4%

	2007
	69
	
	1
	1.4%
	
	32
	46.4%
	
	36
	52.2%

	2008
	78
	
	0
	0.0%
	
	33
	42.3%
	
	45
	57.7%

	2009
	78
	
	3
	3.8%
	
	22
	28.2%
	
	53
	67.9%

	2010
	86
	
	1
	1.2%
	
	17
	19.8%
	
	68
	79.1%

	2011
	60
	
	5
	8.3%
	
	8
	13.3%
	
	47
	78.3%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	סה"כ 

	1096
	 
	54
	4.9%
	 
	590
	53.8%
	 
	452
	41.2%






טבלה 4: ניתוח סטטיסטיקה תיאורית למדגם חברות החממה במדגם

	משתנה
	כמות (N)
	אחוז החברות שלא התפתח מעבר לשלב החממה[footnoteRef:21] [21:  חברות שלא פעלו מעבר לשנתיים, לא עברו את שלב הסיד, לא גייסו מעל ל-K100$ ושלא עברו לשלב גיוס מתקדם אחרי סיד] 

	סכום
	ממוצע
	סטיית תקן
	טווח

	משך חיים  (שנים)
	1042
	16%
	N/A
	5.69
	3.46
	2-16

	שלב במחזור החיים[footnoteRef:22] [22:  סיד, מו"פ, הכנסות ראשוניות, צמיחה] 

	1038
	25%
	N/A
	0.98 (מו"פ)
	0.7 
(כשלב בודד)
	N/A

	מספר עובדים (משרות)
	1006
	N/A
	7,994
	7.95
	13.99
	1-300

	כמות גיוסים ($M)
	1042
	50%
	2,350
	2.26
	8.314
	0-132

	מספר סבבי גיוס[footnoteRef:23] [23:  סיד, סיד מורחב, ראשון, ראשון מורחב, שני, שני מורחב, שלישי, שלישי מורחב, רביעי, רביעי מורחב, חמישי, IPO/PIPE] 

	1042
	57%
	N/A
	2.03
(סיד מורחב)
	1.522
(1.5 סבבים)
	N/A

	הכנסות ($M)
	41
	N/A
	304
	7.41
	16.607
	0-100

	רווח  EBITDA ($M)
	1
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A

	שווי שוק ($M)
	125
	N/A
	3,800
	30.4
	77.042
	0-606

	אקזיט[footnoteRef:24] [24:  מיזוג ו\או רכישה, מכירת קניין רוחני, הנפקה ציבורית או השקעה פרטית בחברה ציבורית (PIPE)] 

	80
	N/A
	N/A
	1.39 (A&M)
	0.755
	N/A

	גיוס IPO ($M)
	10
	N/A
	248
	24.79
	20.753
	2-64



ניתוח תיאורי של נתוני המדגם, בטבלה 4 לעיל, מעלה מספר עובדות מעניינות אודות פעילות החברות במדגם:
· משך החיים הממוצע של חברת חממה עומד על כ- 5.7 שנים עם סטיית תקן יחסית גדולה של כ-3.5 שנים. 
· השלב הממוצע במחזור החיים של חברת חממה הינו שלב המו"פ. סטיית התקן היא של כשלב בודד. 
· חברות החממה בתקופת המחקר אחראיות ל-7,994 משרות במשק, כאשר כל חברה מייצרת בממוצע כמעט 8 משרות בתקופת חייה. סטיית התקן כאן גדולה ועומדת על כ-14 משרות. החברה הגדולה ביותר מבחינת משרות העסיקה 300 איש.
· חברות החממה בתקופת המחקר גייסו  2.35מיליארד דולר, כאשר הגיוס הממוצע עומד על 2.26 מיליון דולר עם סטיית תקן יחסית גדולה של כ-8.3 מיליון דולר. הגיוס הגדול ביותר עומד על 132 מיליון דולר לחברה בודדת.
· בממוצע, חברת חממה מגיעה לשלב הגיוס השני, שלב הסיד המורחב. לנתון זה סטיית תקן של כ-1.5 סבבי גיוס.
· לפי הנתונים המוגבלים אודות הכנסות של חברות חממה במדגם, 41 תצפיות בלבד, ניתן לומר כי כלל ההכנסות של חברות אלו הסתכמו ב-304 מיליון דולר וכי הכנסה הממוצעת לחברה עומדת על כ-7.4 מיליון דולר עם סטיית תקן גדולה של כ-16.6 מיליון דולר. ההכנסה הגדולה ביותר עמדה על 100 מיליון דולר. 
· לפי הנתונים המוגבלים אודות שווי השוק של חברות חממה במדגם, 125 תצפיות בלבד, ניתן לומר כי שוויין הסתכם ב-3,800 מיליון דולר וכי השווי הממוצע של חברה עמד על 30.4 מיליון דולר עם סטיית תקן גדולה מאוד של כ-77 מיליון דולר. שווי החברה הגדול ביותר עמד על 606 מיליון דולר.
· לפי 10 התצפיות אודות גיוסים בהנפקות ציבוריות, ניתן ללמוד כי סה"כ גויסו 248 מיליוני דולרים בהנפקות ציבוריות וכי ההנפקה הגדולה ביותר עמדה על 64 מיליון דולר בעוד הקטנה ביותר עמדה על 2 מיליון דולר. הגיוס הממוצע מהנפקה ציבורית עומד על כ-24.8 מיליון דולר עם סטיית תקן גדולה של כ-20.7 מיליון דולר. 
נתונים נוספים אודות המדגם:
· מקרב  80 החברות שביצעו אקזיט הרוב המכריע מימשו את שוויון באמצעות מיזוגים ו/או רכישות (77.5% שהם 62 מקרים). רק 16.2% (13 חברות) ביצעו הנפקה ציבורית בעוד 6.2% (5 חברות) מכרו את הקניין הרוחני שלהן. 
· לגבי הפיזור הגיאוגרפי של פעילות חברות החממה במדגם ניתן לומר כי רוב החברות פעלו באזור צפון הארץ (516 חברות) בהשוואה להיקף פעילות נמוך יותר, אך כמעט אחיד, של חברות באזורים אחרים בישראל (189 חברות מאזור המרכז, 197 חברות מאזור הדרום ו-194 מאזור ירושלים).
· לפי התפלגות החברות לתחומי פעילות, ראה תרשים 5 מטה, ניתן ללמוד כי מרבית החברות פעלו בתחום המכשור הרפואי ומיד אחריהן, בפער לא גדול, מספר החברות הגדול ביותר היה מתחום המחשוב, התוכנה והתקשורת.

השערה H1 הבוחנת משך שרידות חברות בוגרות היא היחידה שנבחנה על כלל המדגם (N=1096) בעוד שאר ההשערות נבחנו על מדגם החברות הפעילות בשנת 2014  (452=N) וזאת בשל חוסר יכולתנו לדעת מהי הסיבה לסגירת שנסגרנו קודם לכן ואת המידה בה הייתה קשורה סיבה זו במדדי ההצלחה האחרים שנבחנו. להלן סיכום טבלאי של תוצאות המבחנים הסטטיסטים עבור השערות המחקר (השערות 1-5  במבחני T לב"ת, השערות 6-8 במבחני מאן-ויטני):


טבלה 5: מבחן T להשוואת חברות בוגרות חממה אשר נקלטו בזמן משבר יחסית לחברות שנקלטו בתקופה שאיננה משבר

	מספר השערה
	מובהקות המבחן
	ערך המבחן
	משמעות הממצא (עבור חברות שנקלטו לחממה בשנת משבר ובהשוואה לחברות אחרות)

	H1a
	p=.010
	t=2.563
	חיו בממוצע כשנה פחות

	H1b
	p=.000
	t=4.496
	

	H2
	p=.009 
	t=2.633
	העסיקו בממוצע כ-4.1 פחות עובדים

	3H
	p=.032[footnoteRef:25] [25:  לפי 10% טעות סטטיסטית] 

	t=26.872
	מחזור מכירות הנמוך בכ-8.7 מלש"ח בממוצע

	4H
	p=.024
	t=449.708
	גייסו השקעות נמוכות יותר בכ-2.23 מלש"ח בממוצע

	5H
	A/N
	A/N
	לא נמצא קשר מובהק בין קליטה לחממה טכנולוגיות בשנות המשבר לבין שווי השוק של החברה.

	6H
	p=.002 
	U=20,089
	הגיעו לשלבי גיוס נמוכים יותר

	7H
	[footnoteRef:26]p=.072 [26:  לפי 10% טעות סטטיסטית] 

	U=22,054.5
	הגיעו לשלב נמוך יותר במחזור החיים של חברות  

	8H
	A/N
	A/N
	לא נמצא קשר מובהק בין קליטה לחממה טכנולוגיות בשנות משבר לבין העובדה שהחברה עשתה אקזיט




בנוסף לממצאים אלו עולה כי ביצועי חברות בתחומי הייטק[footnoteRef:27] נפגעו יותר בהשוואה לחברות מתחומים מסורתיים (Low-tech): חברות הייטק פעלו זמן קצר יותר ( t=5.236, (p=.000, העסיקו פחות עובדים (p=.007, t=2.700) , הגיעו למחזור מכירות נמוך יותרp=.05940, t=2.011) ), גייסו פחות השקעות (t=2.477 , (p=.014, יצרו שווי שוק נמוך יותר (p=.077[footnoteRef:28], t=1.800) , השתתפו בפחות סבבי גיוסp=.001, U=11,921.5) ) והגיעו לשלב נמוך יותר במחזור חיי החברה p=.015, U=13,105.5)) בהשוואה לחברות שהונבטו בתקופות אחרות. [27:  הפועלות באחד מתחומי טכנולוגיה עילית (ביוטק, מכשור רפואי, מחשוב/תכנה/תקשורת) ובניגוד לחברות הפועלות באחד מהתחומים המסורתיים יותר (אלקטרוניקה/מכניקה, טכנולוגיות סביבתיות או טכנולוגיות אחרות שסווגו תחת ההגדרה "שונות")]  [28:  לפי 10% טעות סטטיסטית] 

הממצאים מצביעים על כך כי בתקופות משבר חברות בעלות סיכון גבוה מממוצע החברות המתקבלות בדרך כלל לתכנית החממות מונבט בחממות. על מנת לבסס הנחה זו ביקשנו לבדוק האם חברות שנקלטו לחממה מיד בתום תקופת משבר יציגו ביצועים טובים יותר מחברות אחרות. בדקנו האם חברות שנכנסו לחממות מיד לאחר משבר 2000, במהלך שנות התאוששות המשק מהמשבר 2004-2005, הראו ביצועים שונים מחברות שנכנסו לחממה בתקופות אחרות:
1. במבחן T למשתנים ב"ת נמצא קשר מובהק (p=.000, t=-3.588) בין קליטה לחממה טכנולוגית בשנות התאוששות ממשבר 2000 למשך חיי החברה כמו גם קשר מובהק (p=.029, t=-2.208)  עם סכום גיוס ההשקעות בחברה: חברות אלו חיו בממוצע כשנה וחצי יותר וגייסו בממוצע כ-2 מיליון דולר יותר בהשוואה לאחרות. 
2. במבחן מאן-ויטני למשתנים ב"ת נמצא קשר מובהק (p=.001, U=49,132) בין קליטה לחממה טכנולוגית בשנות התאוששות ממשבר 2000, לבין שלב במחזור חיי החברה, קשר מובהק (p=.007, U=51,495)  עם שלב גיוס השקעות אותו החברה השלימה וקשר מובהק  (p=.013, U=55,632) עם ביצוע אקזיט– בכולם חברות אלו הפגינו ביצועים טובים יותר בהשוואה לחברות אחרות. 




מודל רגרסיבי
טבלה 5 מציגה את הקורלציות שבין המשתנים שנאספו -
טבלה 5:  תוצאות מבחני ספירמון ופירסון לבחינת הקשר בין המשתנים במחקר
	
משתנים תלויים
	משך פעילות
	שלב במחזור חיי החברה
	מס' עובדים
	סכום גיוס
	מס' סבבי גיוס
	רווח
	EBITDA
	שווי שוק
	אקזיט (בינארי)
	IPO

	משך פעילות
	1
	.558**
	.292**
	.301**
	.495**
	.254*
	-
	.316**
	.389**
	.452

	שלב במחזור חיי החברה
	.558**
	1
	.422**
	.466**
	.472**
	.534**
	-
	.476**
	.225**
	-.067

	מס' עובדים
	.292**
	.422**
	1
	.466**
	.534**
	.542**
	-
	.650**
	.452**
	.742**

	סכום גיוס
	.301**
	.466**
	.466**
	1
	.894**
	.601**
	-
	.818**
	.707**
	**.984

	מס' סבבי גיוס
	.495**
	.472**
	.534**
	.902**
	1
	.462**
	-
	.658**
	.505**
	-

	רווח
	.254*
	.534**
	.542**
	.601**
	.462**
	1
	-
	.873**
	.655
	**1.0

	EBITDA
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	1
	-
	-
	-

	שווי שוק
	.316**
	.476**
	.650**
	.818**
	.658**
	.873**
	-
	1
	.858
	**.844

	אקזיט (בינארי)
	.389**
	.225**
	.452**
	.707**
	.505**
	.655
	-
	.858
	1
	-

	IPO
	.452
	-.067
	**.742
	**.984
	-
	**1.0
	-
	**.844
	-
	1


*p<0.10, **p<0.05

בין משתנים מסוימים נמצאו קשרים משמעותיים:
· IPO  לרווח, מס' עובדים, סכום גיוס ושווי שוק – קשר חזק
· שווי שוק לסכום גיוס ורווח – קשר חזק, לסבב גיוס ומס' עובדים – קשר בינוני-חזק
· סכום גיוס לרווח ולאקזיט – קשר בינוני-חזק
על-מנת למנוע מולטיקולינריות, המשתנים "IPO" ו-"שווי שוק" לא יכללו בבניית מודל הרגרסיה. בנוסף המשתנה "רווח" לא נכלל במודל היות ומכיל רק 41 תצפיות. 


משתני מודל הרגרסיה:
· משתנה תלוי: Y (X) - "משך פעילות חברת חממה" (בשנים).
· משתנים בלתי-תלויים: R- "שלב גיוס", S – "שלב במחזור חיי החברה" ו-T - "משך שנים לפרוץ משבר כלכלי". 
· המודל מנטרל את השפעת גיוס הכספים ע"י החברה ואת התקדמותה במחזור חיי חברה בעצם הבקרה עליהם כמשתנים ב"ת במודל.

ראשית, נערך מודל רגרסיה (עמודה 1 בטבלה 6) המשווה בין חברות שהחלו פעילות בעתות שאינן מאופינות במשבר, בין 2005-2006, לכאלו שהחלו פעילות בתקופת המשבר השני, בין 2009-2010 (N=272). מודל ומשתני הרגרסיה נמצאו מובהקים ומשוואת הרגרסיה מסבירה 37% מהשונות. ממנו ניתן ללמוד כי משך פעילות חברת חממה מוסבר ע"י שלב הגיוס ושלב במחזור חיי החברה באופן חיובי ובאופן שלילי ע"י משך הזמן עד פרוץ משבר כלכלי (ערכי המשתנה שליליים במקרה זה כי המשבר בעתיד, כך שחברות שקמו לפני המשבר צפויות לשרוד זמן רב יותר).
שנית וכדי לוודא שהנ"ל אינו נובע מהעובדה שמדובר בחברות שקמו מאוחר יותר אלא מהמשבר עצמו, השוואנו (עמודה 2 בטבלה 6) בין אותן חברות (שהחלו פעילות פעילות בתקופת משבר בעתות שאינן מאופינות במשבר, בין 2005-2006) לכאלו שהחלו פעילות בתקופת משבר הראשון, בין 2002-2004 (N=359).  מודל ומשתני הרגרסיה נמצאו מובהקים ומשוואת הרגרסיה מסבירה 44% מהשונות. גם כאן משך פעילות חברת חממה מוסבר ע"י שלב הגיוס ושלב במחזור חיי החברה באופן חיובי ובאופן שלילי ע"י משך הזמן עד פרוץ משבר כלכלי (ערכי המשתנה חיוביים במקרה זה כי המשבר בעבר, כך שחברות שקמו אחרי המשבר צפויות לשרוד זמן רב יותר). גם במקרה זה על-אף שהחברות שקמו בין השנים 2002-2004 היו אמורות, באופן תיאורטי, לחיות לפחות שנה יותר היות וקמו מאוחר יותר, בפועל הן שרדו פחות מחברות שקמו אחריהן, בין 2005-2006. 
ערכנו גם מודל רגרסיה הפוך שבו משתני מודל הרגרסיה:
· משתנה תלוי: Y (X) - "שלב הגיוס".
· משתנים בלתי-תלויים: R המשתנים L - "משך פעילות חברת חממה" (בשנים), E – "מספר עובדים", T - "משך שנים לפרוץ משבר כלכלי" ו-S – "שלב במחזור חיי החברה".
מודל זה נמצא מובהק כאשר השווה בין חברות שהחלו פעילות בעתות שאינן מאופינות במשבר, בין 2005-2006, לכאלו שהחלו פעילות בתקופת המשבר השני, בין 2009-2010 (N=272) – עמודה 3 – וגם כאשר בין אותן חברות (שהחלו פעילות פעילות בתקופת משבר בעתות שאינן מאופינות במשבר, בין 2005-2006) לכאלו שהחלו פעילות בתקופת משבר הראשון, בין 2002-2004 (N=359) – עמודה 4.  
לבסוף, ערכנו גם מודל רגרסיה הפוך שבו משתני מודל הרגרסיה:
· משתנה תלוי: Y (X) - "שלב במחזור חיי החברה".
· משתנים בלתי-תלויים: R המשתנים L - "משך פעילות חברת חממה" (בשנים), E – "מספר עובדים", T - "משך שנים לפרוץ משבר כלכלי" ו- "שלב הגיוס" (R)
גם מודל זה נמצא מובהק כאשר השווה בין חברות שהחלו פעילות בעתות שאינן מאופינות במשבר, בין 2005-2006, לכאלו שהחלו פעילות בתקופת המשבר השני, בין 2009-2010 (N=272) – עמודה 5 – ובין אותן חברות (שהחלו פעילות פעילות בתקופת משבר בעתות שאינן מאופינות במשבר, בין 2005-2006) לכאלו שהחלו פעילות בתקופת משבר הראשון, בין 2002-2004 (N=359) – עמודה 6.  
ממודלים מובהקים 3-6 ניתן ללמוד כי גם כאשר מנבאים פרמטרי הצלחה אחרים ממשך חיים קיים משתנה מתערב שגורם לחברות שקמו במשבר כלכלי לשרוד פחות. אנו מסיקים שהמתשנה המתערב הוא המשבר הכלכלי ובכוחו להסביר את העובדה שחברות שקמו במשבר שורדות פחות מאחרות: גם מחברות שקמו לפני משבר וגם מאלו שקמו אחרי משבר.
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	Financing round
	Life cycle stage
	Lifespan
	Dep. var.

	6
	5
	4
	3
	2
	1
	Model

	
	
	0.62***
(0.21)
	0.093**
(0.28)
	0.645***
(0.086)
	0.44***
(0.23)
	Financing round

	0.405***
(0.134)
	0.415**
(0.192)
	
	
	1.949***
(0.219)
	1.142***
(0.083)
	Life cycle stage

	0.155***
(0.051)
	-0.063*
(0.038)
	0.037***
(0.02)
	0.041*
(0.18)
	-0.455***
(0.091)
	-0.188**
(0.055)
	Time to turndown

	0.193***
(0.027)
	0.196***
(0.039)
	0.089***
(0.01)
	0.115***
(0.018)
	
	
	Lifespan

	0.04***
(0.006)
	0.032***
(0.006)
	0.012***
(0.002)
	0.012***
(0.003)
	
	
	Employees

	0.178
(0.178)
	0.315
(0.192)
	0.264***
(0.069)
	0.281**
(0.09)
	3.227***
(0.272)
	2.704***
(0.23)
	Constant

	0.43
	0.38
	0.42
	0.36
	0.44
	0.37
	R²

	359
	272
	359
	272
	359
	272
	Observations


Table 6: Linear regression models































          Standard errors in parentheses
          *p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

מסקנות ודיון
המחקר הנוכחי ביקש להכריע בסוגית ההשפעה של משברים כלכלים על חברות בשלבים מוקדמים בישראל. לסוגיה שבמבחן עמדו שתי השערות שונות המבוססות על מחקרים שהתמקדו בהשפעת המשבר הכלכלי של שנת 2008 על מימון יזמות. הראשון, מחקרם של  Block & Sandner (2009) הגורס כי יזמים בתקופות משבר ידחו הקמת חברה חדשה ויעסקו באיתור מקורות תעסוקה אלטרנטיביים עד להתייצבות הזירה הפיננסית. לעומתו, מחקר אחר של בלוק הממליץ למיזמים המחפשים השקעה בתקופות משבר לתור אחר אפיקי השקעה אלטרנטיביים (Block et. al., 2010).  המחקר הנוכחי שיער שתופעה זו האחרונה תתקיים: שיזמים ישראלים בתקופת משבר יפנו לחממות טכנולוגיות כאפיק גיוס אלטרנטיבי -  עובדה שתתבטא בביצועים טובים יותר של חברות חממה בשנות משבר.
כלל השערות המחקר הנוכחי נדחו, אך לא משום שלא נמצא שוני מובהק בביצועי חברות החממה שעמדו למבחן, אלא כי הממצאים מציגים מציאות הפוכה להשערות המחקר. תוצאות המחקר הנוכחי מוכיחות כי חברות הנקלטות לתכנית החממות הטכנולוגיות בתקופות המתאפיינות במשבר כלכלי בשוק הון הסיכון מציגות ביצועים נמוכים יותר מחברות שנקלטו לתכנית החממות בשנים אחרות. הנ"ל בא לידי ביטוי במשך חיים, מספר עובדים, מחזור הכנסות, גיוס השקעות, מספר סבבי גיוס השקעות, שווי שוק ושלב חיים נמוכים יותר. גם מודל הרגרסיה מוכיח זאת: משך חיי חברות שהחלו פעילות בתקופות משבר יהיה קצר יותר – כך לגבי חברות לפני משבר או אחריו. כמו-כן, עושה רושם כי פעילות יזמית בתחום ההיי-טק נפגעת באופן גורף ורחב בעוד היזמות בתחומים מסורתיים יותר אינה נפגעת מהשלכות המשבר. עובדה זה עקבית עם ממצאי מחקרם של Block et. al., (2010) שמצאו שענפי הביו-טק, המכשור הרפואי והאינטרנט נפגעו יותר מתחומים אחרים ממשבר 2008.
מכאן עולה הסברה כי השערת החוקרים Block & Sandner (2009) לגבי העדפת יזמים לדחות הקמת חברה בתקופת משבר, ולאתר מקורות תעסוקה אלטרנטיביים - מתקיימת בפועל בישראל. יתרה מכך, ההבדל המשמעותי בביצועי חברות חממה שנקלטו בתקופת משבר עלול להצביע על תופעה חמורה יותר כפי שמצביעים Poposka & Mihajloska (2016)  – מצב בו משבר כלכלי גורם לדחיית יוזמות וגורם רק ליזמים הפועלים מתוך הכרח או צורך (ולא הזדמנות, "יזמי צורך") לפעול כך שבתקופות אלו רק יוזמות נחותות, עם רמת סיכון גבוהה מאוד, עושות שימוש בכלי החממות. באופן ספציפי, בקרת המשתנים הבלתי-תלויים מוכיחה שגם פעילות של "יזמי צורך טובים" (כלומר שהצליחו לגייס כסף והגיעו לשלבים שונים במחזור חיי חברות)  מולידה חברות שטובות מספיק לגייס כספים אך לא להגיע להצלחה בפרמרטרים נוספים. 
אם כך, ובהינתן תחרות נמוכה יותר על כספי ההשקעה הממשלתיים, חברות שלא היו מתקבלות לתכנית החממות בדרך כלל זוכות לקחת חלק בתכנית החממות בצל המשבר. אמנם תכנית החממות מיועדת לשאת בסיכון גדול יותר ממשקיעים אחרים ולכן מלכתחילה מושכת יזמים טובים פחות, אך המציאות מלמדת כי איכות "יזמי צורך" המתקבלים לתכנית בעיתות משבר יורדת, ואיתה עולה רמת הסיכון של החברות, כפי שמשתקף בביצועי חברות מונבטות מאותן תקופות. אנו מנסים לתאר את השינוי בהתנהגות חברות הזנק במשבר בתרשים 6 מטה.

תרשים 6: השוואת התנהגות יזמים וחברות הזנק מול משקיעים בתקופות שונותTech Incubator
Tech Incubator


התרשים מתאר שני מצבי עולם: מצב שוק לא-משברי בו יש זמינות גבוהה של כסף להשקעה (בכחול) ומצב שוק משברי בו זמינות הכסף להשקעה נמוכה יותר (באדום). 
1. במצב הראשון, השוק הלא-משברי, אנו משערים כי יוזמות ברמת סיכון נמוכה זוכות למימון ממשקיעים פרטיים, יוזמות ברמת סיכון בינונית פונות למשקיעים פרטיים, נדחות (הואיל ועבור משקיעי השוק הפרטי הן מגלמות רמת סיכון גבוהה מדי), ואז פונות לחממה טכנולוגית כאפיק מימון תחליפי. חברות ברמת סיכון גבוהה נדחות על ידי תכנית החממות בשל עודף סיכון.
2. במצב השני, כאשר השוק במשבר, אנו משערים כי יוזמות ברמת סיכון גבוהה ובינונית נדחות על ידי משקיעים פרטיים ומייחסות את הקושי בגיוס משאבים לכך שהמשק מצוי בתקופת משבר. לכן, לאחר דחייתן על ידי המשקיעים הפרטיים הן מעדיפות להמתין להתאוששות השוק על פני לפנות לאפיקי מימון תחליפים. יוזמות ברמת סיכון בינונית דוחות את מועד תחילת פעילותן היות והן אינן יודעות כי למעשה הן היו נדחות גם ללא משבר – עובדה המעודדת אותן להיכנס למצב המתנה. לפי תוצאות המחקר אנו משערים כי נוטות החממות להשקיע בחברות בעלות סיכון עודף שלא היו נקלטות בחממה אלמלא המשבר וזאת משום שיוזמות ברמת בסיכון גבוהה הן היחידות לפנות לתכנית החממות ולהתקבל אליה בשל תחרות נמוכה על משאבי התכנית בתקופת משבר.

תובנות עבור קובעי המדיניות
ממצאי המחקר מעלים את השאלה האם קיים סף איכותני או סף רמת סיכון שמעליו יזמים וחברות בוחרים "לשבת על הגדר" במקום לפנות לאפיקי השקעה אלטרנטיביים והאם חברות מתחת לסף זה, חברות המגלמות רמת סיכון גבוהה מרמת הסיכון של חברת החממה הממוצעת, הן היחידות להתחרות על משאבי ההשקעה הפנויים בתקופת משבר? אם כך אזי, כפי שמראה המחקר, עובדה זו יוצרת מציאות בה בתקופת משבר בכך הן מאלצות את החממות לקלוט חברות עוד פחות טובות שללא המשבר לא היו נקלטות אפילו בחממה. עדות נוספת לתיאור המוצע אנו רואים בתפקוד חברות שנכנסו לחממה בשלבי ההתאוששות של המשק ממשבר כלכלי. חברות אלו מציגות ביצועים טובים יותר ומצביעות על שינוי התנהגות היזמים – ממצב של המתנה בתקופת משבר למצב שבו דחיית משקיעים פרטיים דוחפת חברות ברמת סיכון בינונית אל תכנית החממות בתקופה שאינה משבר.
חשוב להפנים את התנהגות השוק והיזמים כדי לנסח מדיניות משתנה, מדיניות שמתאימה את עצמה לסביבה בה היא פועלת. למסקנות המחקר לגבי שינויי ההתנהגות הללו השלכות על מדיניות ממשלתית בנושא מימון חדשנות כמענה לכשל שוק: עולה כי יש לרכז מאמצים בגיוס מיזמים "היושבים על הגדר" בתקופת משבר כהזדמנות לתמוך בפרויקטים טובים במסגרת תכנית החממות. הממצאים מצביעים על כך שבתקופות משבר התקציב הממשלתי לנושא אינו משיג את התוצאות שהוא משיג בשנים אחרות. למעשה, בתקופה זו התקציב מממן רמת סיכון גבוהה יותר מהרמה אותה ביקשו קובעי המדיניות לממן – רמת סיכון עודפת שפוגעת באופן מובהק בהצלחת תכנית החממות. ניכר כי יש להגדיל את תקציב החממות בתקופה זו ולעשות בהגדלה שימוש כדי למשוך את החברות הטובות שבחרו לשבת על הגדר בתקופת המשבר – כמובן, תוך הקפדה שהגידול לא ישמש למימון סיכון עודף בדמות חברות ברמת סיכון גבוהה בתקופת משבר. הדרך לעשות זאת תהיה באמצעות מיצוב תכנית החממות כמשקיע אלטרנטיבי בעיני היזמים דווקא בתקופות אלו. ניתן להשיג זאת על ידי הפיכת התכנית לאטרקטיבית יותר באמצעים זמניים לצו השעה, כגון: הקלת רגולציה וחוק המו"פ, כניסה לתחומי השקעה קלאסיים של קרנות הון סיכון, שיפור תנאי ההנבטה וחלוקת בעלות החברה, הגדלת מאמצי השיווק כדי להידבר עם יזמים "היושבים על הגדר", מיצוב תכנית החממות כהזדמנות להשיג יתרון תחרותי כחלופה לדחיית פעילות יזמית, ועוד. מטרת הפעולות המוצעות היא לגייס חברות טובות יותר באמצעות הנגשת פעילות תכנית החממות לקהל חדש השבוי באמונה כי אין להתפשר על קרנות פרטיות. דווקא בעתות משבר ישנה הזדמנות למשוך את יזמים  באופן שונה מאשר בתקופות אחרות – על ידי התאמות זמניות לרגולציה ואולי אף לבירוקרטיה הכרוכה בהגשת הבקשות. 

הצעות למחקרי המשך
במסגרת המחקר חזינו בתופעה שלא ביקשנו לחקור והיא כי מיקום החברה יוצר הבדל בעוצמת השפעת המשבר על ביצועי החברה: באופן מובהק נמצא כי השפעת המשבר על חברות שהונבטו בחממות מאזור המרכז והפריפריה[footnoteRef:29] הייתה רחבה יותר בהשוואה להשפעת המשבר על חברות מאזור ירושלים. ליתר דיוק, חברות שהונבטו בחממות מאזור המרכז במהלך המשבר פעלו בממוצע כשנה וחצי פחות (36p=.057, t=1.934), העסיקו בממוצע כ-9.5 פחות עובדים (, t=55.40436p=.059), גייסו השקעות נמוכות בכ-5 מיליון דולר בממוצע (p=.012, t=54.437) והגיעו לשלב נמוך יותר במחזור חיי החברה (p=.049, U=376) בהשוואה לחברות אחרות מאותו האזור. כך גם לגבי חברות שהונבטו בחממות פריפריאליות13 בתקופת משבר: אלו פעלו זמן בממוצע כשנתיים פחות (4.575t= ,0p=.00), העסיקו בממוצע כ-3 עובדים פחות (2.073t= ,,(p=.039 גייסו כ-2.4 מיליון דולר פחות בהשקעות  (, t=297.48936p=.094) והגיעו לשלב נמוך יותר במחזור חיי החברה (p=.008, U=8877.5) בהשוואה לחברות אחרות מאותו האזור. לעומתן, חברות שפעלו בתקופת משבר בחממות מאזור ירושלים הפגינו "רק" משך חיים קצר יותר כבשנתיים (p=.037, t=2.125) בהשוואה לחברות שהונבטו באותו האזור בתקופות אחרות.  [29:  חממות מדרום או צפון הארץ, שאינן ממוקמות באזור גוש דן וירושלים] 

מכאן שנותרו מספר שאלות פתוחות בנושאים אלו ומוצע בזאת לבצע מחקר המשך שיעסוק בשאלות הבאות –
1.  חקירת ההבדלים בביצועי חברות לפי שיוך גיאוגרפי – ממצאי המחקר מציעים כי השפעת המשבר אינה אחידה לכלל החממות: חברות מאזור המרכז והפריפריה הושפעו באופן נרחב יותר בהשוואה להשפעת המשבר על חברות מאזור ירושלים. חקירת שונות הביצועים של חברות לפי תתי קבוצות אלו תסייע לתחום את היקף השפעת המשבר ולסמן את תתי קבוצות הסיכון. ממצאי מחקר ההמשך יתרמו לבסיס הידע בנושא תפקוד תכנית החממות בעתות משבר ויאפשרו להציע התאמות רלוונטיות, תוך התייחסות אזורית וסקטוריאלית, למדיניות הציבורית בנושא.
2. חקירת התנהגות יזמים בתקופת משבר – במטרה לעמוד על הסיבות לכך שיזמים בישראל מעדיפים לדחות השקת פעילות יזמית למרות העובדה שתכנית החממות מהווה אלטרנטיבה פיננסית. זיהוי המניעים יציע הסבר לתופעה, הסבר שמחקרי עבר טרם סיפקו. חקירת המניעים להתנהגות זו תסייע גם בבניית מענה ובניסוח ההזדמנות הגלומה בתקופות משבר עבור תכנית החממות.
3. בחינת רמת הסיכון של חברות שפונות לתכנית החממות - מחקר המשך שכזה יוכל לבנות פרופיל לחברת החממה הממוצעת, כזה שיעמוד על רמת הסיכון של חברת החממה הטיפוסית. פרופיל כזה יוכל לשמש אבן בחן לסינון והערכת מועמדים לתכנית החממות ולמעשה לספק "מפתח" ככלי עזר לשימור רמת הסיכון בה מעוניינת תכנית החממות לשאת, הן בשגרה והן בתקופת משבר.
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תרשים 5: תחומי הפעילות של החברות במדגם
תחומי פעילות של החברות במדגם	

מכשור רפואי	מחשוב, תוכנה ותקשורת	טכנולוגיות סביבה	ביוטכנולוגיה	אלקטרוניקה/מכניקה	שונות	366	282	149	145	114	40	
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