
 

 

53 https://ham-ghalam.ir 

 
 

 ها: نکات و چالشاقتصادی هایپروژه در گذاریسرمایه

 محمدرضا حسینی علی آباد، سید *1علیرضا محمودی فرد

 ها(، گروه مدیریت صنعتی، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه شاهد، تهران، ایرانکارشناس ارشد مدیریت صنعتی )و مدرس دانشگاه1
alireza10.m10@gmail.com 

 )سهامی خاص(  نیصنعت اکس شهیاند ایشرکت آر رهیمد ئتیه سیرئاستاد دانشگاه و  2   

tsp_eng_tech_co@yahoo.com 

 

 

 چکیده

 معنیبه گذاریسرمایه اقتصاد، علم درهای اقتصادی است؛ ترین مباحث مربوط به پروژهگذاری جزو مهمتردیدی نیست که سرمایه

 تخصیص و گذاریسرمایه است. آینده در ترارزش با منابع آوردن دستبه امید به مختلف، دارایی چند یا یک به مالی منابع تخصیص

 طوربه منابع تخصیص و گذاریسرمایه نحوه مورد در گیریتصمیم. هستند سازمان هر مالی مدیریت کلیدی هایجنبه از ،مالی منابع

 و اندازیراه در حیاتی عوامل از یکی نیز اولیه، سرمایه .باشد داشته هاسازمان موفقیت و رشد بر توجهی قابل تأثیر تواندمی مؤثر

 تأمین تجهیزات، خرید شامل ابتدایی، هایهزینه تأمین برای مالی منبع عنوانبه سرمایه نوع این ؛است اقتصادی هایپروژه موفقیت

 از یکی ها،شرکت سهام فروش و خرید در گذاریسرمایههمچنین  .گیردمی قرار استفاده مورد اولیه عملیاتی هایهزینه و اولیه مواد

 را امکان این گذارانسرمایه به روش این. است مالی بازارهای در ریسک مدیریت و مالی تأمین هایروش تأثیرگذارترین و ترینرایج

در این مقاله، به بررسی نکاتی پیرامون سرمایه و  .کنند مشارکت هاشرکت سودآوری و مالکیت در مستقیم طوربه که دهدمی

 گذاری پرداخته شده است.سرمایه
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 اقتصادی هایپروژه در اولیه اهمیت سرمایه - . مقدمه1

 معنیبه گذاریسرمایه اقتصاد، علم در باشد؛می اولیه سرمایه بحث است، اهمیت حائز اقتصادی هایپروژه در که مواردی از یکی

 به تواندمی گذاریسرمایه است؛ آینده در ترارزش با منابع آوردن دستبه امید به مختلف، دارایی چند یا یک به مالی منابع تخصیص

 ثابت، درآمد اوراق ها،شرکت سهام فروش و خرید به توانمی گذاریسرمایه انواع از شود؛ انجام غیرمستقیم و مستقیم صورت دو

 .کرد اشاره ... و خارجی ارزهای خودرو، طلا، زمین، مسکن،

 ریسک و است همراه ریسک از خاصی سطح با همیشه شود،می انجام آینده در بیشتر سود کسب هدف با گذاریسرمایه که آنجایی از

 برای درآمدی هیچ تنهانه نادرست، گذاریسرمایه یک انجام با که دارد وجود احتمال این دیگر، عبارتبه است؛ ناپذیراجتناب مربوطه،

گذاری توام با ریسک است، مخصوصا در بازارهای سرمایه. شود کاهش دچار حتی او سرمایه ارزش بلکه نیاید، دستبه گذارسرمایه

و عدم قطعیت در خصوص  ها میسر نیست؛ نااطمینانیبینی آینده چندان در آنهای زیاد و در اقتصادهایی که پیشدارای عدم قطعیت

پوشی از آن، منطقی نیست؛ مدیریت ریسک، مهندسی مالی، اقتصاد مهندسی گذاری وجود داشته و چشممباحث اقتصادی و سرمایه

 روند.کار میها بهها و مدیریت آنهایی از این دست، برای درنظر داشتن عدم قطعیتو حیطه

 آن به جدید کار و کسب اندازیراه برای مشاغل صاحبان که است پولی کار، به شروع سرمایه یا سرمایه فعلی ارزش یا اولیه سرمایه

 هایهزینه تا کندمی کمک کار و کسب به بودجه، این است؛ نیاز مورد ایپروژه در گذاریسرمایه برای که است پولی یا دارند، احتیاج

 مهمی گام نیز اولیه سرمایه افزایش. بزند را پروژه استارت اصطلاحا بتواند یا کند تأمین را تجهیزات یا اداری فضای مانند خود اولیه

 جدید کار و کسب یک اندازیراه برای لازم هایهزینه اولیه، گذاریسرمایه دیگر عبارتبه است؛ جدید کار و کسب اندازیراه روند در

 ملزومات، و تجهیزات خرید برق، و آب حسابصورت پرداخت اداری، مبلمان کار، دفتر اجاره: همچون هاییهزینه دهد،می پوشش را

 و .... مارکتینگ دیجیتال و سایت هزینه کارمندان، حقوق انبار، موجودی ،(وکیل یا حسابدار) ای حرفه خدمات استخدام

 اجاره، – اولیه عملیاتی هایهزینه و وکارکسب طرح مانند آپاستارت یک ضروری نیازهای فقط عموما اولیه سرمایه به مربوط پول

 .دهدمی پوشش را (R&D) توسعه و تحقیق هایهزینه یا و بیمه دستمزد، و حقوق تجهیزات،

 توسط گذاریسرمایه. دارد اشاره آپاستارت یک تشکیل در استفاده مورد مالی تامین نوع در حقیقت به شرکت اولیه سرمایه اصطلاح

 اولیه سرمایه از بسیاری. محصول یک سود در سهمی یا شرکت در سهامی ازای در معمولاً – شودمی تأمین خصوصی گذارانسرمایه

 اولین اولیه، سرمایه کسب. باشد آشنایان سایر و دوستان خانواده، جمله از آن گذارانبنیان به نزدیک منابع از است ممکن شرکت یک

با جذب سرمایه اولیه مناسب،  .است کار و کسب یک به آپاستارت یک شدن تبدیل برای نیاز مورد مالی تامین مرحله چهار از مرحله

 شرکت شانس موفقیت بیشتری برای نفوذ در بازار، ریسک در تولید، بازاریابی بهتر و ... خواهد داشت.

 . متن بررسی2

 پرداخته خواهد شد. های مربوطهنکات و چالش گذاری،احث سرمایه و سرمایهبم به بررسی این قسمت،در 

 مالی منابع تخصیص و گذاریهای سرمایهچالش و هاروش مفاهیم،. 1.2

 توصیف. 1.1.2

 گذاریسرمایه نحوه مورد در گیریتصمیم. هستند سازمان هر مالی مدیریت کلیدی هایجنبه از ،مالی منابع تخصیص و گذاریسرمایه

 .باشد داشته هاسازمان موفقیت و رشد بر توجهی قابل تأثیر تواندمی مؤثر طوربه منابع تخصیص و
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 گذاریسرمایه . مفهوم2.1.2

 دارایی، نوع به بسته. کنند ایجاد بازده آینده در رودمی انتظار که است هاییدارایی به مالی منابع اختصاص معنای به گذاریسرمایه

 :جمله از شود، انجام مختلفی هایصورت به تواندمی گذاریسرمایه

 تجهیزات و هاساختمان آلات،ماشین خرید شامل: ثابت هایدارایی در گذاریسرمایه. 

 مالی ابزارهای سایر و قرضه اوراق سهام، خرید شامل: مالی هایدارایی در گذاریسرمایه. 

 خدمات و محصولات بهبود و نوآوری برای منابع اختصاص: توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه (Brealey et al., 2019.) 

 مالی منابع تخصیص. 3.1.2

 مختلف هایفعالیت و هاگذاریسرمایه ها،پروژه به وجوه تخصیص و تقسیم نحوه مورد در گیریتصمیم فرآیند به مالی منابع تخصیص

 زیر هایشکل به تواندمی تخصیص این. است آن استراتژیک اهداف و سازمان نیازهای از عمیق درک نیازمند فرایند این. دارد اشاره

 :شود انجام

 شده بینیپیش و تاریخی عملکرد اساس بر منابع تخصیص و ریزیبرنامه: عملکرد سنجش اساس بر تخصیص هایمدل 

 .هافعالیت

 دارند افزوده ارزش ارائه برای بیشتری پتانسیل که هاییپروژه بر تمرکز: نوآورانه هایپروژه به منابع تخصیص (Kaplan & 

Norton, 1992.) 

 هاآن اساس بر منابع تخصیص و گذاریسرمایه هایاولویت شناسایی: هااولویت اساس بر منابع تخصیص. 

 گذاریسرمایه هایروش. 4.1.2

 :است مناسب هاسازمان متفاوت اهداف و شرایط اساس بر کدام هر که دارد وجود گذاریسرمایه برای روش چندین

 به تحلیل این. است گذاریسرمایه یک از شدهبینیپیش منافع و هاهزینه مقایسه شامل روش این: فایده-هزینه تحلیل 

 (.Boardman et al., 2010) بگیرند بهتری تصمیمات تا کندمی هاسازمان کمک

 خسارات از تا کندمی کمک هاسازمان به هاآن مدیریت و گذاریسرمایه هر با مرتبط هایریسک ارزیابی: ریسک تحلیل 

 (.Markowitz, 1952) کنند جلوگیری غیرمنتظره

 نقدی هایجریان تنزیل مدل نظیر هاییمدل از استفاده: گذاریارزش هایمدل (DCFبه ) ارزش تعیین برای هاسازمان 

 (.Damodaran, 2012) کندمی کمک آتی نقدی هایجریان اساس بر گذاریسرمایه یک واقعی

 مالی منابع تخصیص و گذاریسرمایه در هاچالش. 5.1.2

 :جمله از دارد، وجود مالی منابع تخصیص و گذاریسرمایه زمینه در مختلفی هایچالش

 دهد افزایش را ریسک و بگذارد تأثیر گذاریسرمایه تصمیمات بر تواندمی بازار و اقتصادی نوسانات: اقتصادی قطعیت عدم 

(Mühlbacher et al., 2016.) 

 لذا شود، هاگذاریسرمایه جذابیت و ارزش در تغییر موجب تواندمی فناوری سریع پیشرفت: تکنولوژی در سریع تغییرات 

 (.Brynjolfsson & McAfee, 2014) بمانند روزبه باید هاسازمان

 شود گذاریسرمایه هایبرنامه کامل اجرای از مانع است ممکن مالی منابع محدودیت: منابع کمبود (Higgins & Schall, 

1975.) 
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 این قسمت بندیجمع. 6.1.2

 در مناسب تصمیمات اتخاذ. آیدمی شمار به سازمان هر در مالی مدیریت اساسی هایبخش از مالی، منابع تخصیص و گذاریسرمایه

 از باید هاسازمان موجود، هایقطعیت عدم و هاچالش به توجه با. کند کمک هاسازمان پایدار موفقیت و رشد به تواندمی زمینه این

 بر را خود هایاستراتژی مداوم طوربه و کنند استفاده منابع تخصیص و هاگذاریسرمایه سازیبهینه برای مختلف ابزارهای و هاروش

 .بخشند بهبود و تغییر بازار شرایط اساس

 اقتصادی هایپروژه در اولیه های سرمایهچالش و تأمین . اهمیت،2.2

 توصیف. 1.2.2

 تأمین برای مالی منبع عنوانبه سرمایه نوع این ؛است اقتصادی هایپروژه موفقیت و اندازیراه در حیاتی عوامل از یکی اولیه، سرمایه

 .گیردمی قرار استفاده مورد اولیه عملیاتی هایهزینه و اولیه مواد تأمین تجهیزات، خرید شامل ابتدایی، هایهزینه

 اولیه سرمایه . تعریف2.2.2

 تواندمی سرمایه این. است نیاز اقتصادی پروژه یک اجرای یا وکارکسب یک شروع برای که شودمی اطلاق مالی میزان به اولیه سرمایه

 :شودمی تقسیم زیر دسته دو به کلی طوربه و باشد غیره و فیزیکی هایدارایی نقد، وجوه شامل

 مستغلات و املاک در گذاریسرمایه و تجهیزات خرید مانند ثابت هایهزینه شامل: فزاینده سرمایه. 

 است ضروری پروژه داخلی عملیات و روزانه هایفعالیت برای که متغیر هایهزینه شامل: جاری سرمایه (Brealey et al., 

2019.) 

 اولیه سرمایه . اهمیت3.2.2

 :از عبارتند اولیه، سرمایه اهمیت دلایل از برخی. دارد زیادی اهمیت هاپروژه بقاء و موفقیت بر آن مستقیم تأثیر دلیلبه اولیه سرمایه

 بود نخواهد پذیرامکان اولیه مواد تأمین و کار نیروی استخدام عملیات، اجرای کافی، اولیه سرمایه بدون: عملیات شروع 
(Khurana & Rosenthal, 1997.) 

 جذب برای پروژه اعتبار و سودآوری پتانسیل دهندهنشان عنوانبه تواندمی قوی اولیه سرمایه: گذارانسرمایه جذب 

 (.Brigham & Ehrhardt, 2016) کند عمل بیشتر گذارانسرمایه

 کند کمک ابتدایی هایچالش و هاریسک با مواجهه در پروژه به تواندمی اولیه سرمایه وجود: اولیه هایریسک با مقابله 
(Markowitz, 1952.) 

 اولیه سرمایه تأمین هایروش. 4.2.2

 هاروش این جمله از. دارد بستگی پروژه نوع و اقتصادی شرایط به که شود انجام روش چندین طریق از تواندمی اولیه سرمایه تأمین

 :از عبارتند

 این که کنند استفاده پروژه در گذاریسرمایه برای خود شخصی اندازپس از است ممکن مؤسسین: شخصی گذاریسرمایه 

 .دارد رواج وکارکسب تأسیس اولیه مراحل در مخصوصا روش

 ارائه به نیاز اما کند، عمل موثر مالی تأمین منبع یک عنوانبه تواندمی مالی مؤسسات و هابانک از وام اخذ: بانکی هایوام 

 (.Adam, 2012) دارد کافی هایدارایی و وثیقه

 برای معمولاً که است اولیه سرمایه تأمین دیگر هایراه از یکی خطرپذیر، گذارانسرمایه جذب: خطرپذیر گذاریسرمایه 

 (.Gompers & Lerner, 2001) است مناسب بالا رشد پتانسیل با و نوآورانه هایپروژه
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 را امکان این مؤسسان به که شده تبدیل مؤثر و نوآورانه روش یک عنوانبه جمعی مالی تأمین اخیراً،: جمعی مالی تأمین 

 (.Böcker & Groen, 2018) کنند جذب را لازم سرمایه آنلاین هایپلتفرم طریق از تا دهدمی

 اولیه سرمایه تأمین در ها. چالش5.2.2

 :بگذارد تأثیر پروژه موفقیت بر تواندمی که است همراه متعددی هایچالش با اولیه سرمایه تأمین

o دهندنمی ادامه خود توسعه و رشد به مالی تأمین تضمین عدم دلیلبه هاپروژه از بسیاری: مالی اطمینان عدم (Riding 

& Haines, 2001.) 

o از مانع تواندمی امر این و بود خواهد محدود مالی منابع به دسترسی نامساعد، اقتصادی شرایط در: مالی منابع محدودیت 

 (.Mason & Harrison, 2006) شود اولیه سرمایه تأمین

o کاهش باعث است ممکن امر این و دارند نگرانی خود سرمایه بازگشت مورد در گذارانسرمایه: گذاریسرمایه هایریسک 

 (.Certo et al., 2001) شود مالی حمایت به هاآن تمایل

 بندی. جمع6.2.2

 کمک عملیات آغاز به تنهانه کافی اولیه سرمایه وجود. است اقتصادی هایپروژه اجرای و شروع در اساسی ارکان از یکی اولیه، سرمایه

 با باید مؤسسات. کند عمل ابتدایی هایچالش بر غلبه و گذارانسرمایه جذب در کلیدی عامل یک عنوانبه تواندمی بلکه کندمی

 بتوانند تا کنند، اتخاذ اولیه سرمایه جذب برای مناسبی هایاستراتژی موجود، هایچالش و مالی تأمین هایروش انواع به توجه

 .درآورند اجرا مرحله به موفقیت با را خود هایپروژه

 هاشرکت سهام فروش و خرید در گذاریموثر درخصوص سرمایه عوامل و تحلیل و تجزیه. 3.2

 توصیف. 1.3.2

 بازارهای در ریسک مدیریت و مالی تأمین هایروش تأثیرگذارترین و ترینرایج از یکی ها،شرکت سهام فروش و خرید در گذاریسرمایه

 .کنند مشارکت هاشرکت سودآوری و مالکیت در مستقیم طوربه که دهدمی را امکان این گذارانسرمایه به روش این. است مالی

 سهام در گذاریسرمایه تعریف. 2.3.2

 با گذارانسرمایه. است شرکت یک از بخش یک مالکیت دهندهنشان که است بهاداری اوراق خرید معنای به سهام در گذاریسرمایه

 :شوندمی تقسیم دسته دو به عمدتاً  هاسهام. کنندمی پیدا دست شرکت سودآوری و مدیریت در خود حقوق و حق به سهام خرید

 حق جمله از بیشتری مزایای و دهدمی را شرکت عمومی مجمع در رأی حق گذارانسرمایه به سهام نوع این: عادی سهام 

 .دارد شدهتقسیم سود دریافت

 اما عادی، دارانسهام از قبل سود دریافت حق مانند است، خاصی مزایای و حقوق دارای معمولاً  سهام نوع این: ممتاز سهام 

 (.Brealey et al., 2019) ندارند رأی حق معمولاً

 سهام در گذاریسرمایه اهمیت. 3.3.2

 و دارند بانکی هایسپرده نظیر مالی ابزارهای سایر به نسبت بیشتری رشد معمول طوربه هاسهام: سرمایه رشد امکان 

 (.Damodaran, 2012) شوند منجر شدهانجام هایگذاریسرمایه ارزش افزایش به توانندمی

 را بالقوه هایریسک توانندمی گذارانسرمایه مختلف، صنایع از مختلف هایسهام خرید با: گذاریسرمایه سبد در تنوع 

 (.Markowitz, 1952) (Modern Portfolio Theory) دهند کاهش
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 مندبهره خود هایگذاریسرمایه از توانندمی سهام قیمت افزایش و شدهتقسیم سود قالب در گذارانسرمایه: سود دریافت 

 (.Fama & French, 1992) شوند

 سهام در گذاریسرمایه هایاستراتژی. 4.3.2

 :کنند استفاده سهام فروش و خرید برای مختلفی هایاستراتژی از توانندمی گذارانسرمایه

 هادارایی ارزش افزایش از برداریبهره منظوربه طولانی مدت برای سهام نگهداری و خرید بر تمرکز: بلندمدت گذاریسرمایه 

 (.Bogle, 2007) تقسیمی سودهای و

 از برداریبهره برای تکنیکال و فاندامنتال تحلیل و تجزیه اساس بر سهام مداوم فروش و خرید شامل: فعال گذاریسرمایه 

 (.Chakravarty et al., 2004) بازار نوسانات

 به امید با هاآن خرید و اندشده گذاریقیمت خود واقعی ارزش از کمتر که هاییسهام شناسایی: محورارزش گذاریسرمایه 

 (.Graham & Dodd, 2009) آینده در قیمت افزایش

 دهندنمی تقسیمی سود معمولاً و هستند سریع رشد برای بالا پتانسیل دارای که هاییشرکت بر تمرکز: رشد گذاریسرمایه. 

 سهام قیمت بر مؤثر عوامل. 5.3.2

 :گیردمی قرار متعددی عوامل تأثیر تحت سهام قیمت

 شوندمی گرفته نظر در سهام قیمت تعیین در کلیدی عوامل عنوانبه خالص سود و درآمد: شرکت مالی عملکرد (Ohlson, 

1995.) 

 بگذارند تأثیر سهام قیمت بر توانندمی سیاسی تغییرات و مالی و اقتصادی تغییرات بازار، عمومی نوسانات: بازار شرایط 

(Fama, 1990.) 

 گذارانسرمایه فروش و خرید تصمیمات بر تواندمی کارشناسان نظرات و اقتصادی هایتحلیل اخبار،: گذارانسرمایه انتظارات 

 .باشد تأثیرگذار

 بالاست، سهام برای تقاضا که زمانی. گذاردمی تأثیر سهام هایقیمت بر مستقیم طوربه تقاضا و عرضه اصول: تقاضا و عرضه 

 (.Malkiel, 2003) بالعکس و یابدمی افزایش هاقیمت

 سهام در گذاریسرمایه با مرتبط هایریسک. 6.3.2

 :است همراه خود خاص هایریسک با سهام در گذاریسرمایه

o باشد خوب شرکت عملکرد اگر حتی شود، هادارایی ارزش کاهش موجب است ممکن بازار نوسانات: بازار ریسک (Sharpe, 

1964.) 

o و تجاری هایمشی خط مدیریت، در تغییر همچون دارد، بستگی شرکت از خاص عواملی به ریسک نوع این: ویژه ریسک 

 (.Benaroch & Kauffman, 1999) صنعت در رقابت

o است ممکن نقدینگی عدم. دارد اشاره نقد وجه به سهام سریع تبدیل و مالی تأمین امکان به ریسک این: نقدینگی ریسک 

 .شود فروش زمان در هاقیمت کاهش به منجر

 این قسمت بندی. جمع7.3.2

 مشخص هایریسک و سودآوری بالای پتانسیل با کارآمد مالی ابزار یک عنوانبه هاشرکت سهام فروش و خرید در گذاریسرمایه

 هایریسک و کنند اتخاذ بهتری تصمیمات توانندمی گذارانسرمایه گذاری،سرمایه هایاستراتژی و اصول درک با. شودمی شناخته
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 بازارهای در موفقیت به یابیدست برای زمینه این در موجود هایچالش و هاقیمت بر مؤثر عوامل از آگاهی. دهند کاهش را مرتبط

 .است ضروری مالی

 گیرینتیجه

ترین موارد هر پروژه اقتصادی گذاری پرداخته شد. سرمایه جزو مهمدر این مقاله به مطالب و نکات مهمی درخصوص سرمایه و سرمایه

 اتخاذ بوده و سازمان هر در مالی مدیریت اساسی هایبخش از مالی، منابع تخصیص و گذاریسرمایهو هر کسب و کاری است؛ 

 موجود، هایقطعیت عدم و هاچالش به توجه با. دبینجام هاسازمان پایدار موفقیت و رشد به تواندمی زمینه این در مناسب تصمیمات

 مداوم طوربه و کنند استفاده منابع تخصیص و هاگذاریسرمایه سازیبهینه برای مختلف ابزارهای و هاروش از باید هاسازمان

 .بخشند بهبود و تغییر بازار شرایط اساس بر را خود هایاستراتژی

 آغاز به تنهانه کافی اولیه سرمایه وجود. است هر سازمانی اقتصادی هایپروژه اجرای و شروع در اصلی ارکان از یکی اولیه، سرمایه

. کند عمل ابتدایی هایچالش بر غلبه و گذارانسرمایه جذب در کلیدی عامل یک عنوانبه تواندمی بلکه کندمی کمک عملیات

 جذب برای مناسبی هایاستراتژی موجود، هایچالش و مالی تأمین هایروش انواع به توجه با باید مؤسساتها و ها، شرکتسازمان

 .درآورند اجرا مرحله به موفقیت با را خود هایپروژه بتوانند تا کنند، اتخاذ اولیه سرمایه

 مشخص هایریسک و سودآوری بالای پتانسیل با کارآمد مالی ابزار یک عنوانبه هاشرکت سهام فروش و خرید در گذاریسرمایه

 هایریسک و کنند اتخاذ بهتری تصمیمات توانندمی گذارانسرمایه گذاری،سرمایه هایاستراتژی و اصول درک با. شودمی شناخته

 بازارهای در موفقیت به یابیدست برای زمینه این در موجود هایچالش و هاقیمت بر مؤثر عوامل از آگاهی. دهند کاهش را مرتبط

 .است ضروری مالی
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