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·   مقدمة
إن تخصيص رأس المال بطريقة مثالية يشكل أهم وظيفة من وظائف الإدارة المالية.وتشمل هذه الوظيفة استثمار أموال الشركة بموجودات طويلة الأجل ونشاطات أخرى مربحة, وبالطبع فإن قرارات الاستثمار هذه لها أهمية خاصة لأنها تؤثر مباشرة على قيمة المنشأة, وتحدد حجمها وسرعة واتجاه نموها كما تؤثر على المخاطر المتعلقة بأعمال الشركة.
·   تعريف الاستثمار
"مجموع التوظيفات التي من شأنها زيادة الدخل وتحقيق الإضافة الفعلية إلى رأس المال الأصلي من خلال امتلاك الأصول التي تولد العوائد، نتيجة تضحية الفرد بمنفعة حالية للحصول عليها مستقبلاً بشكل أكبر من خلال الحصول على تدفقات مالية مستقبلية"
.
الاستثمار هو عملية يترتب عليها تخصيص بعض المصادر لمشروع صناعي أو مالي على أمل أن يجلب تدفقات من السيولة على مدى فترات زمنية لاحقة
.
الاستثمار سلسلة من المصروفات تعقبها سلسلة من الايرادات في فترات زمنية متعاقبة

·   قرار الاستثمار 
يعتبر قرار الاستثمار من أهم وأصعب وأخطر القرارت التي تتخذها الإدارة بالمشروع فهي ذات تأثير على بقائه واستمراره ونموه ولا تقتصر هذه الاستثمارات على الأصول الثابتة فقط وإنما أيضاً الزيادة في الأصول المتداولة والمترتبة على الاستثمار,ونفقات البحوث والتطوير,وبصفة عامة تشكل الاستثمارت في الأصول والبحوث الجانب الأكبر من الاستثمارات.
·   أهمية قرار الاستثمار
لقرار الاستثمار عناية خاصة لثلاثة أسباب:
· صعوبة التخلي عن الاستثمارات الثابتة بعد البدء في تنفيذها لأن ذلك يعني تحمل خسائر مالية ضخمة.
· المخاطر المترتبة عند العدول عن الاستثمار – لانعدام المرونة لكثير من الاستثمارات الثابتة-ونعني بالمرونة السرعة في الرجوع إلى الوضع المبدئي(ماقبل تنفيذ الاستثمار) فقد يكون من السهل تحويل مبنى إداري إلى مبنى سكني,ولكن من الصعب تحويل معمل لتكرير البترول إلى غرض آخر.
· تعتبر تكلفة الخطأ المترتبة على الاختيار الخاطىء للاستثمار عالية –حيث يتطلب الأمر وقتاً لإرجاع الأوضاع إلى الوضع المبدئي و مايتريب على ذلك من آثار. فلايمكن تصور الآثار المترتبة على ذلك مالية فقط ,وإنما تمتد هذه الآثار إلى الوضع المستقبلي للشركة ,وبذلك يؤدي التنويع غير المدروس إلى تصفية الشركة
.
·   العوامل الرئيسة لاتخاذ قرار الاستثمار
عند اتخاذ قرار الاستثمار هناك عدة عوامل يجب أن تؤخذ بعين الاعتبار:
1. التدفقات النقدية الداخلة والخارجة : يدخل تحت هذا البند ثمن شراء الأصول الثابتة والتي تتم على عدة سنوات مثال ذلك تشييد وإقامة مبنى أو مصنع فهذه النفقات المبدئية (تدفق نقدي خارجي) بالإضافة إلى نفقات تركيب الآلات وإعدادها للتشغيل.
2. التدفقات النقدية السنوية المتعلقة بتشغيل و إدارة الأصل الاستثماري(تدفقات نقدية داخلة وخارجة سنوياً) وتعتبر المبيعات أهم التدفقات الداخلة وهذا يعني أن الخطأ في التنبوء بالمبيعات إما سيؤدي إلى الاستثمار المغالى فيه وبالتالي زيادة التكلفة أو إلى استثمار أقل من اللازم وبالتالي لن تستطيع المنشأة مواجهة المنافسين,كما يأخذ  أيضاً الأعباء والتدفقات النقدية (تدفقات نقدية خارجة) وعلى مدى العمر الاقتصادي للأصل الاستثماري ومن الضروري الأخذ بالحسبان التغيرات المتوقعة بالأصول المتداولة خلال الفترة  بقدر الإمكان.
3. التدفقات النقدية المتوقعة في نهاية المدة للأصل الاستثماري : وذلك مثل التدفقات النقدية الداخلة من بيع الأصل كخردة والنفقات الناتجة عن هذه العملية, و على الرغم من صعوبة تقدير هذه القيمة إلا أن إهمالها يؤدي إلى اتخاذ قرار خاطىء.
4. التدفقات النقدية الخارجة والمتمثلة بالضرائب
. 
·   محددات قرار الاستثمار
لقرار الاستثمار محددات متعددة تؤثر فيه بشكل مباشر ويختلف هذا التأثير من حالة لأخرى وعليه نشير هنا إلى هذه المحددات للوقوف على حجم التأثير وهل هو في صالح اتخاذ قرار الاستثمار أم لا ؟وهذه المحددات هي:
1. التطور التكنولوجي
مما لاشك فيه أن التطور التكنولوجي في مجال إنتاجي معين أو أي نشاط اقتصادي يعتبر من العوامل المهمة في خلق فرصة استثمارية جديدة حيث أن اتباع طرق انتاجية متطورة في إنتاج السلع وفتح أسواق جديدة مثلاً كلها تؤدي إلى زيادة في الطرق الاستثمارية وبالتالي زيادة قدرة المستثمرين على توسيع حجم الاستثمار أو القيام باستثمارات جديدة.
2. اتجاه التوقعات ودرجة المخاطرة
يعتبر عامل التوقع بالظرف الاقتصادي من حيث درجة الانتعاش والانكماش(التفاؤل والتشاؤم)من العوامل المؤثرة أيضاً في قرار الاستثمار وحجمه وذلك من خلال تأثيرها المباشر على تقديرات المستثمرين لما سيؤول إليه الاستثمار في مجال معين أي تقديراتهم وتوقعاتهم لعائد الاستثمار في مجال استثماري معين. فإذا كان التوقع بالانتعاش أي التفاؤل من حيث ازدياد حجم السوق المتوقع واستقرار الوضع السياسي, ومايتبعه من إيجابيات في في مجال السياسة الاقتصادية فإن ذلك سيشجع على زيادة حجم الاستثمار وتوسع مجالاته.أما إذا كان التوقع بالإنكماش أي التشاؤم من حيث ضيق نطاق السوق وعدم الاستقرار السياسي وكثرة التقلبات السوقية, فإن ذلك سيؤثر سلباً على مقدار حجم الفرص الاستثمارية وبالتالي حجم الاستثمار,ذلك لأن توقعات الربحية أو العائد المتوقع ستكون أقل مماهي عليه في الظروف الاعتيادية أو ظروف الانتعاش والتفاؤل.
3. حجم سوق الاستثمار وطبيعة المناخ الاستثماري
أوضحت العديد من الدراسات والبحوث التطبيقية أهمية عامل حجم السوق كمحدد لقرارات الاستثمار حيث أكدت هذه الدراسات على أن اتساع حجم السوق يعتبر من عوامل زيادة الكفاءة في استخدام الموارد الاقتصادية المتاحة وتحقيق الوفورات الاقتصادية وبالتالي زيادة حجم الاستثمار.إضافةً إلى أن اتساع حجم السوق يؤدي إلى خلق فرص استثمارية جديدة متكاملة أو مرتبطة مع استثمارات قائمة. كما أنه يؤدي إلى زيادة ربحية الاستثمارات القائمة مما يخلق فرص استثمارية جديدة ,من خلال تأثيره في قرار استخدام واستثمار هذه الأرباح في مجالات متعددة. بالإضافة إلى أن المناخ الاستثماري الذي يتضمن العوامل الأساسية والضرورية لخلق بيئة  تسمح بالمشاركة والاستثمار في مجالات التنمية الاقتصادية والتي تعتمد على درجة الاستقرار السياسي والاقتصادي ودرجة كفاءة الدولة في بناء البنية الأساسية,فإن ذلك يوفر المناخ السياسي والاقتصادي والاجتماعي الملائم لخلق فرص الاستثمار و زيادتها.
4. القوانين والتعليمات المالية
إن للقوانين والتعليمات المالية أثراً واضحاً في زيادة حجم الاستثمار أو توسيع الاستثمار القائم بصفة عامة ومن هذه الأمور القانونية مسألة الضرائب, التي تؤثر بشكل مباشر على قرار الاستثمار وفي تحديد اتجاهاته وطبيعة وحجم العائد المتوقع من تلك الفرص الاستثمارية
 .
·   تصنيف الاستثمارات
هناك عدة تصنيفات للاستثمارات فبالنسبة للبعد الزمني للعوائد المتوقع تحقيقها يمكن تصنيفها إلى استثمارات قصيرة الأجل و استثمارات طويلة الأجل و استثمارات استراتيجية والتي سنشير إليها باختصار على النحو الآتي:
1. الاستثمارات قصيرة الأجل:
 وهي تدور حول الاستثمار في الموجودات المتداولة والتي تشكل جزءاً مهماً من حركة الاستثمار الداخلي في منشآت الأعمال بل إن الجزء الأكبر من مسؤوليات الإدارة المالية تنحصر في تحديد حجم الاستثمار في الموجودات المتداولة ومكوناتها الرئيسة,مثل النقد والاستثمارات المؤقتة والذمم المدينة والمخزون السلعي لارتباط هذا الجزء بقدرة المنشأة على تحقيق وتعظيم عوائدها وفي تحديد وضمان السيولة المطلوبة, لذلك فالقرار السليم هو القرار الذي يتضمن الحجم الاقتصادي الأمثل لحجم الاستثمار في الموجودات المتداولة.
2. الاستثمارات طويلة الأجل:
تتمثل بالاستثمار في الموجودات الثابتة والتي يرافقها إنفاق استثماري طويل الأجل. والمعروف عن القرارات الخاصة بهذا النوع أنها من أصعب القرارات المالية لارتباطها بنوع من الاستثمار يتصف بكبر المبالغ التي يحتويها. ويتضمن عوائد سنوية لفترات طويلة في المستقبل إضافة إلى أن هذا النوع من الاستثمار يرسم حدود العملية الإنتاجية في منشآت الأعمال.
3. الاستثمارات الاستراتيجية:
ترتبط هذه الاستثمارات بالتخطيط الاستراتيجي للمنشأة والمتمثل في الاتساع والنمو والثبات في سيطرتها على الأسواق المحلية أو التفكير في الأسواق العالمية. ومن الجدير بالذكر أن تبني مثل هذه الاستثمارات لاتتضمنها القوائم المالية والكشوفات الملحقة وإنما تبدأ بالظهور تدريجياً في الفترات التي أشرنا إليها (1,2) وتتحقق على المدى الزمني الطويل جداً.
كما يمكن تصنيف الاستثمارات وفقاً للهدف أو الغرض كما يلي:
1. الاستثمارات الإحلالية:
وهي الأكثر شيوعاً من حيث الحجم وقد يكون الإحلال بهدف صيانة الموجودات الثابتة التي انتهى عمرها الإنتاجي والتي تضررت أثناء استخدامها في العمليات الإنتاجية وقد يكون الإحلال بهدف تخفيف التكاليف مثل استبدال المكائن والمعدات المتقادمة لغرض تخفيض التكاليف المرتبطة بها مثل تكاليف العمل والمواد الأولية وغيرها من العناصر الأخرى كالطاقة الكهربائية
.
2. الاستثمارات التوسعية:
الغرض من هذا النوع هو توسيع الطاقة الإنتاجية والبيعية للشركة وذلك بإدخال أو إضافة منتجات جديدة أو زيادة الإنتاج والمبيعات الحالية.
3. الاستثمارات التي تهدف إلى التطوير والترشيد:
الهدف من هذه الاستثمارات تدنية التكلفة بتكثيف الآلية أي بتطوير الجهاز الإنتاجي الحالي وتحديثه للتقليل من العمالة الإضافية أو بتقليل العوادم أثناء التشغيل.
4. الاستثمارات الاستراتيجية:
تهدف هذه الاستثمارات إلى المحافظة على بقاء واستمرار المشروع, ويصعب تقييم هذا النوع من الاستثمارات خاصة بالنسبة للبحوث في مجال الأدوية.
5. الاستثمارات التي تفرضها الظروف أو بواسطة الدولة:
هذه الاستثمارات ذات غرض اجتماعي في المقام الأول وغير مرتبطة بشكل مباشر بالنشاط الرئيسي للشركة(كافتيريا- مساكن للعاملين) ويدخل تحت هذا أيضاً الاستثمارات التي لا تتم بطريقة اختيارية كتدبير أماكن انتظار السيارات وتوفير أجهزة الوقاية من التلوث.
على الرغم من هذا التصنيف إلا أنه قد يترتب على استثمار معين تحقيق عدة أغراض في آن واحد –مثال ذلك-الاستثمارات التوسعية قد تؤدي إلى الترشيد والتطوير أو قد تكون استراتيجية أيضاً, وبسبب التطور التكنولوجي تؤدي الاستثمارات الإحلالية وحتى الإجبارية التي تفرضها الدولة أو الظروف إلى التحديث و التطوير
.
·   العلاقات فيما بين الاستثمارات
في الواقع نجد ثلاث درجات ممكنة من الارتباط بين المشرعات:
1. مشروعات متكاملة فيما بينها.إن تبني واحد منها يتطلب بشكل أوتوماتيكي تبني المشروعات الأخرى المرتبطة وبالعكس, وهنا يمكن التمييز بين نوعين من الترابط فهناك اقتراحات استثمارية يتطلب تنفيذ أحدها ضرورة تنفيذ الآخر مسبقاً, أي في مرحلة سابقة , وهناك اقتراحات يتطلب تنفيذ أحدها ضرورة تنفيذ الأخرى في نفس الوقت. وكمثال على النوع الأول الاستثمار في عمليات الإنشاءات التي تتم على مراحل,حيث يتطلب تنفيذ المرحلة الثانية اتخاذ قرار مسبق بتنفيذ المرحلة الأولى,أما النوع الثاني فيمكن التعبير عنه من خلال وجود اقتراح استثماري يتعلق بتصنيع منتج جديد واقتراح  ثاني مترابط معه يتعلق بحملة إعلانية عنه ,فإن تنفيذ الاقتراح الأول يتطلب تنفيذ الاقتراح الثاني بنفس الوقت.
2. مشروعات غير مرتبطة فيما بينها,وهي المشروعات التي إذا اتخذ قرار بشأن أحدها فإنه لايؤثر بشيء على القرارات التي تعني المشروعات الأخرى, فمثلاً إحلال آلة مكان أخرى مستهلكة اقتراح مستقل تماماً عن الاستثمار في حملة إعلانية لمنتج جديد,فقبول الاقتراح الأول لا يتطلب تنفيذ الاقتراح الثاني.
3. المشروعات المتنافية بالتبادل,وهنا يجد المرء نفسه بين خيارات ثنائية كون المشروعات في حالة تنافس فيما بينها, فمثلاً لو كان هناك رغبة في استخدام جهاز كومبيوتر فهذه الرغبة تترجم إلى المفاضلة بين جهاز موديل (أ) وجهاز موديل (ب),ولكن ليس الاستثمار في الاثنين معاً.

·   مراحل تخطيط الاستثمارات
بسبب الطبيعة المتميزة لقرارات الاستثمار الرأسمالية, فإن هذه القرارات يتم اتخاذها من قبل الإدارة العليا, وتختلف طريقة عمل الموازنات التقديرية الخاصة بالاستثمارات الرأسمالية من منشأة لأخرى حسب حجمها,وطبيعة تلك الاستثمارات وعددها,ومدى اعتماد المنشأة على مبدأ التنويع في الخطوط الإنتاجية.ولكن هناك خطوات استرشادية يمكن اتباعها عند إعداد الموازنات التقديرية للاستثمارات الرأسمالية.وهذه الخطوات هي: تحضير المشاريع, تقييم المشاريع, اختيار المشاريع المناسبة,تنفيذ المشاريع التي تم اختيارها.وسنبحث فيمايلي هذه الخطوات بشيء من التفصيل.
أولاً: مرحلة تحضير المشاريع
يتم في هذه المرحلة تحضير وحصر المشاريع التي تنوي المنشأة القيام بها.وفي هذه المرحلة يكون المشروع على شكل اقتراح لدراسته مع بقية الاقتراحات الاستثمارية, ويمكن لهذه المقترحات أن تنشأ في أي مستوى من مستويات الإدارة سواء كانت الإدارة العليا أو على مستوى العمال, كما أنه يمكن تقديمها بشكل عرضي أو منتظم. ومن الممكن أن تصدر المقترحات المتعلقة بإضافة خطوط لإنتاج سلع جديدة من قسم التسويق أو مدير الإنتاج الذي قد يرى أنه من الممكن استغلال طاقة المصنع بشكل أفضل. ومن الممكن أيضاً تقديم المقترحات المتعلقة باستبدال الآلات القديمة أو تحسين طرق الإنتاج من المستويات الدنيا في الإدارة ,أو من العاملين في المصنع. ومهما تكن الجهة التي تصدر الاقتراح يجب على المنشأة تجميع أكبر قدر ممكن من هذه الاقتراحات لاستغلال أموال المنشأة بشكل أفضل,وإشراك كافة العاملين فيها باتخاذ القرارت. وعلى إدارة المنشأة أن تحاول استدراج الاقتراحات والعروض بشكل منتظم ومستمر.
ثانياً:مرحلة تقييم المشاريع
تتضمن عملية تقييم المشاريع خطوتين هامتين:
1. تقدير العوائد والنفقات عن طريق معرفة التدفقات النقدية.
2. اختيار معيار مناسب للحكم على المشاريع لتنفيذ أفضلها.
إن عملية التنبؤ بالتدفقات النقديةعملية صعبة للغاية لأننا لا نستطيع الحكم على أحداث المستقبل بدقة. ولذلك علينا أخذ تلك المخاطر الناتجة عن عدم التأكد بالحسبان عند اتخاذ القرارات الاستثمارية.كما أن عملية تقييم المشاريع يجب أن يقوم بها أكثر المدراء خبرة في المنشأة. والسبب في ذلك يعود إلى الخسائر الكبيرة التي يمكن أن تتكبدها المنشأة إذا تم اتخاذ قرارات استثمارية مبنية على توقعات خاطئة. فقد يقترح العاملون في قسم الإنتاج شراء أحدث آلات الإنتاج حتى لو لم يؤد ذلك إلى زيادة الإنتاج.وبالطبع فإن ذلك سيؤثر على تقديراتهم للتدفقات النقدية المتوقعة من هذا المشروع. كذلك كثيراً مايكون مدير قسم التسويق متفائلاً بحجم المبيعات المتوقعة في المستقبل مما يبعدها عن الواقع, وإذا تبنت المنشأة أرقامه سيؤدي ذلك إلى خسارة محتملة تنجم عن تعطيل رأس مال المنشأة في إنتاج سلع مكدسة.ولذلك يجب أن تقيم المشاريع الاستثمارية من قبل أشخاص متمرسين و ذوي خبرة طويلة للحفاظ على الموضوعية والعقلانية في تقييم تلك المشاريع وضمان عدم التحيز لمشروع معين. ومن المهم أيضاً,كيفية اختيار معيار للحكم على المشاريع من حيث القبول أو الرفض ,أو من حيث عملية الاختيار بين البدائل المتعددة. وفي هذه الحالة يشترط بالمعيار الذي نحكم على المشاريع من خلاله,أن يكون منسجماً مع أهداف المنشأة .كما أنه من الضروري أن يكون ذلك المعيار موضوعياً, ولا يوضع بشكل قد يسمح للتحيز ضد مشاريع معينة.
ثالثاً:مرحلة اختيار المشاريع
من الصعب وضع معيار موحد لجميع الشركات لاختيار المشاريع الاستثمارية. وتختلف معايير وخطوات اختيار تلك المشاريع من منشأة لأخرى حسب ظروف وطبيعة عمل كل منشأة.ولكن نظراً لأهمية اختيار المشاريع,لابد للإدارة العليا في المنشأة من أن تدرسه وتوافق عليه قبل المضي في تطبيقه. كما أنه من الطبيعي أن يتم دراسة المشاريع وتدقيقها في مختلف المستويات الإدارية(كل حسب وظائفه). ويجوز في بعض الحالات,أن تقوم الإدارة العليا بتفويض سلطة اختيار المشاريع لمستويات الإدارة الأخرى.ويمكن عمل ذلك إذا قامت الإدارة العليا بوضع حد أعلى للمبالغ المستثمرة والتي تستطيع مستويات الإدارة المختلفة الموافقة عليها كما يمكنها وضع معيار معين لتلك المستويات لاتباعه وتتحمل تلك المستويات الإدارية مسؤولية ونتائج اختيارها.
رابعاً:مرحلة تنفيذ المشاريع
بعد القيام بعملية الاختيار النهائي للمشاريع, تقوم المنشأة بتخصيص الأموال اللازمة لتلك المشاريع التي تم اختيارها, وتقوم الإدارة العليا أو لجنة خاصة تشكل لتنفيذ المشاريع,بالتأكد من أن المخصصات المالية يتم إنفاقها بشكل ينسجم مع ما هو مخطط في الموازنة التقديرية,ولكي تكون عملية الرقابة فعالة, فإنه من الضروري تحضير تقارير زمنية عن الموازنة التقديرية تظهر فيها المبالغ المخصصة,والمبالغ المنفقة,والمبالغ المتبقية. كما يجب وضع إجراءات زمنية لمراقبة برنامج المشاريع خلال مدة التنفيذ,والمقارنة دائماً بين ماهو مخطط وما يتم تنفيذه لمنع أية انحرافات في التنفيذ قد يكون من الصعب تصحيحها بعد مرحلة التنفيذ
.
·   طرق تقييم القرارات الاستثمارية
يهدف أي استثمار إلى تحقيق عائد اقتصادي مقبول خلال حياته الاقتصادية, ويتحقق هذا الهدف إذا وصل حجم التدفقات النقدية المتوقعة منه إلى حجم يبرر الإنفاق الحالي الذي سيقوم به المستثمر. لذا تقوم طرق تقييم الاستثمار المختلفة على أساس المفاضلة بين التدفقات النقدية الخارجة من المشروع وبين التدفقات النقدية المتوقعة منه باستعمال واحدة أو أكثر من طرق تقييم الاستثمار التالية:
1. طريقة العائد المحاسبي
2. طريقة فترة الاسترداد
3. طريقة صافي القيمة الحالية
4. طريقة معدل العائد الداخلي
5. طريقة مؤشر الربحية
يمكن تصنيف هذه الطرق إلى مجموعتين رئيستين هما:
· المجموعة الأولى,وتضم الطريقتين الأولى والثانية,وتسمى الطرق التي لا تقوم على خصم التدفقات النقدية,لأن استعمال طريقتي التقييم هاتين لايتطلب إيجاد القيمة الحالية للتدفقات النقدية.
· المجموعة الثانية,وتضم الطرق الثلاث الأخيرة,وتسمى بالطرق التي تقوم على خصم التدفقات النقدية,لأن استعمالها يتطلب إيجاد القيمة الحالية للتدفقات النقدية من المشروع
.
ولتبيين كيفية إيجاد القيمة الحالية سنكتفي بدراسة طريقة صافي القيمة الحالية التي تنتمي إلى المجموعة الثانية.
صافي القيمة الحالية:
تعتبر هذه الطريقة تطبيقاً مباشراً لفكرة القيمة الزمنية للنقود والتي تعتبر ضرورية لأجل مقارنة التدفقات النقدية غير المتزامنة بواسطة نقلها للزمن الحالي.
تطبق طريقة صافي القيمة الحالية بإيجاد القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة و القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة ثم إيجاد الفرق بينهما, فإذا كان الفرق موجباً يتم قبول المشروع أما إذا كان الفرق سالباً فلا بد من رفض المشروع .أما إذا كان الفرق صفراً فإننا نكون في موقف عدم الفرق بين القبول والرفض.
ويمكن تلخيص معيار القبول والرفض بما يلي:
إذا كان صافي القيمة الحالية > صفر,يقبل المشروع
إذا كان صافي القيمة الحالية < صفر,يرفض المشروع
معنى الفرق الموجب هو أن العائد من المشروع أكبر من معدل الخصم المستخدم والذي يعبر عن كلفة رأس المال أو العائد المقبول من قبل المستثمر,لذلك يمكن أن نقول أن هناك مكاسب إضافية يمكن للمستثمر أن يحققها نتيجة الاستثمار إضافة إلى المعدل الذي سيطلبه.
تتم الاستثمارات عادة في الزمن الحالي أو ما يعبر عنه في الوقت صفر, وتكون قيمة الأموال في هذه الفترة مساوية للقيمة الحالية لها, لكن إذا امتد تدفق الأموال المستثمرة على مدى فترة زمنية مستقبلية فلا بد من أخذ ذلك بعين الاعتبار,وهذا يتطلب تعديل هذه الأموال الخارجة في فترات زمنية متعددة باستعمال نظرية القيمة الزمنية للنقود.
مثال:
إذا افترضنا أن:
1. سنوات حياة المشروع ست سنوات
2. التدفقات النقدية الخارجة كما هي في العمود الثاني
3. التدفقات النقدية الداخلة كما هي في العمود الثالث
4. صافي التدفقات النقدية كما هي في العمود الرابع
5. سعر الخصم 10%
6. معامل القيمة الحالية كما هو في العمود الخامس
	     (1) 
    السنة 
	    (2)
 النقد الخارج 
	      (3)
  النقد الداخل
	       (4)
صافي التدفق         النقدي
	      (5)
معامل القيمة
الحالية
	      (6)
القيمة الحالية

	صفر
	50000
	-
	(50000)
	1
	(50000)

	1
	-
	5000
	5000
	0.909
	4545

	2
	-
	10000
	10000
	0.826
	8260

	3
	-
	15000
	15000
	0.751
	11265

	4
	-
	20000
	20000
	0.683
	13660

	5
	-
	20000
	20000
	0.621
	12420

	6
	-
	15000
	15000
	0.564
	8460

	قيمة الاستثمار آخر المدة
	-
	1000
	1000
	0.564
	564

	صافي القيمة الحالية
	9174


مع ملاحظة أن قيمة الاستثمار آخر المدة ممكن أن تكون موجبة وبالتالي  تكون نقد داخل أو سالبة فتكون نقد خارج من المنشأة
صافي القيمة الحالية = المجموع الجبري للعمود السادس
                         = 9174 وحدة نقدية
يتم قبول هذا المشروع لأن القيمة الحالية له عند سعر الخصم المقبول لدى المستثمر أكبر من الصفر,هذا ومن الطبيعي أن نختار المشروع ذا القيمة الحالية الأعلى إذا كان هناك أكثر من مشروع نريد أن نختار أحدهم
.
·   أثر الأزمة المالية على القرارات الاستثمارية
إن الأزمة المالية ومارافقها من ركود اقتصادي أدت إلى تراكم المنتجات في مخازن الشركات وسحب السيولة من خزائنها مما دفع الشركات إلى تخفيض استثماراتها في جميع المجالات ريثما تزول هذه الأزمة لكي تتابع عملها في حال نجت من حالات الإفلاس المنتشرة بين الشركات ويتجلى هذا بوضوح بعدد من القرارات التي اتخذتها أكبر الشركات في العالم .
· حيث بدأت مجموعة تويوتا أكبر منتج للسيارات في العالم تطبيق سلسلة إجراءات لخفض النفقات في مواجهة الأزمة المالية العالمية وتراجع المبيعات,و قررت تجميد مشروع تطوير محرك جديد يعمل بالديزل,كما أنها تعتزم تأجيل فتح مصنع جديد في ولاية ميسيسبي جنوب الولايات المتحدة لمدة عام على الأقل عن موعده الأصلي
 .

· أما شركة فورد الأمريكية لصناعة السيارات فقد أكدت أنها ستخفض إنتاجها في الربع الثاني من العام 2009 بنسبة 40% تقريباً.

· وقد أعلن مدير شركة فولكسفاغن الألمانية لصناعة السيارات أن الشركة ستلغي بحلول نهاية السنة كافة وظائفها المؤقتة التي كان عددها 16500 في نهاية 2008.

· وتنوي شركة جنرال موتورز الأميركية لصناعة السيارات إلغاء 47 ألف وظيفة في العالم هذه السنة،نصفها خارج الولايات المتحدة وتريد أيضاً إقفال خمسة مصانع في الولايات المتحدة حتى العام 2012 بعدما أقفلت خمسة العام الماضي.
 
· أوقفت شركات سعودية وخليجية تنفيذ ما يزيد عن 14 مشروعاً عقارياً وسياحياً جديداً في اليمن خلال العام الماضي، نتيجة الأزمة المالية العالمية
.

مما سبق نجد أن الأزمة المالية تؤثر بقوة على القرارات الاستثمارية وإن أي قرار استثماري خاطىء في هذه المرحلة سيؤدي إلى خسائر كبيرة قد تؤدي إلى الإفلاس لذلك فإن تقييم الاستثمارات له أهمية خاصة في ظل الأزمة حيث أن الشركات لن تقدم على أي استثمار مالم تتم دراسته بعناية فائقة ولا ننسى أنه قد تجبر هذه الأزمة الشركات على استثمارات معينة فقد اضطرت شركة تويوتا إلى استئجار باخرة في السويد لتجعلها مستودع لسياراتها المكدسة.
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