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Bakgrund
Denna text är skriven som en enkel och kort introduktion till vissa centrala och nödvändiga begrepp inom området investeringsteori. Det finns mängder av läroböcker som inkluderar liknande innehåll. Sådana böcker inkluderar för det mesta även en mängd andra delar vilka inte är nödvändiga i detta sammanhang. Ofta är de pedagogiskt bästa böckerna dessutom skrivna på andra språk. 

Nuvärde och ekonomiska mål

De flesta åtgärder i företag och andra organisationer har ekonomiska konsekvenser vid flera olika tidpunkter. Om man köper in en ny maskin i en fabrik så kan man vid senare tillfällen använda denna maskin och där producera nya produkter som kan säljas. Om man planterar en tallplanta i marken så kan man, med lite tur, så småningom avverka en stor tall och sälja denna.
I många fall är det intressant, inte bara att veta om man ska köpa en maskin eller plantera en viss planta. Man vill också veta vilken slags maskin som är mest lönsam att skaffa. Man kanske också undrar över hur många sådana maskiner man bör köpa. Man kanske bör anpassa verksamheten i fabriken på andra sätt med hänsyn till denna (dessa) nya maskin(er), bygga ut lokalerna, ändra produktsortimentet, anställa mer personal o.s.v..

När det gäller planteringen så är det antagligen inte bara intressant att plantera en planta. Man bör besluta hur många plantor som bör sättas per hektar, vilken eventuell blandning av trädslag som är mest lämplig med hänsyn till olika förhållanden, hur övrig verksamhet bör anpassas till detta (när befintliga skogsbestånd bör avverkas, i vilken ordning detta bör ske, vilka metoder som bör användas, hur mycket personal och vilka maskiner som behövs o.s.v..).

Man inser snabbt att de flesta verksamheter har mängder av förhållanden och åtgärder vilka hänger ihop. Exemplen ovan är endast några illustrationer. Läsaren kan säkerligen själv tänka ut ytterligare exempel på sådana beroenden som har stor betydelse för liknande verksamheter.

De flesta verksamheter inom företag och andra organisationer måste ta hänsyn till den ekonomiska omvärlden. De flesta företag måste generera vinst (ett ekonomiskt överskott). Om företaget går med förlust så försvinner resurser efterhand ur företaget och verksamheten måste trappas ned och slutligen upphöra.
Vissa verksamheter kan ha externa anslag som ska täcka kostnaderna. I sådana fall finns vanligen även externa krav på att vissa mätbara resultat ska redovisas som konsekvens av verksamheten. Även här gäller det att verksamheten verkligen lyckas prestera de resultat som krävs, helst med bästa möjliga marginal. I annat fall är det tänkbart att de externa källor som ger anslagen efterhand väljer att skicka anslagen till någon annan organisation som på ett bättre sätt kan prestera mätbara resultat. 
Det normala förhållandet är att en verksamhet och dess intressenter, i eget intresse, bör generera bästa möjliga resultat. Vad detta konkret innebär måste emellertid preciseras. 

Nuvärdet är ett begrepp som passar bra för att hantera just detta.

Vid beräkningen av nuvärdet tar man hänsyn till att inbetalningar och utbetalningar vid olika tidpunkter är olika mycket värda. 
Om vi har en krona idag så kan vi placera denna på kapitalmarknaden. Exakt vilken del av kapitalmarkanden som vi väljer har vi inte preciserat än. Det viktiga är att vara medveten om att det finns möjligheter att placera pengar på kapitalmarknaden. Någon kanske väljer att köpa obligationer. Någon annan kanske är mer riskbenägen och väljer aktier. En tredje person kanske väljer att använde pengarna för att göra en extra amortering på ett befintligt villalån. I samtliga dessa fall så måste vi beakta räntan.

I några fall kan agerandet även innebära skattekonsekvenser av olika slag. Alla sådana speciella förhållanden kan analyseras grundligt. Just här ska vi endast gå igenom de grundläggande principerna för nuvärde.
Nuvärde – ett grundläggande och konkret exempel
Vi tänker oss följande förenklade investeringsalternativ:

Vi har just nu 100 000 SEK i byrålådan. Nu skaffar vi en ny maskin. Vi betalar, just nu, 100 000 SEK för denna. SEK är beteckningen för svenska kronor. I fortsättningen av denna text är det denna valuta som gäller även om den inte anges överallt. 

Vi använder maskinen under året för att producera en produkt som vi inte skulle ha kunnat producera utan denna maskin. Vid slutet av året säljer vi denna produkt som vi har producerat för 140 000 (SEK). Maskinen är helt utsliten och värdelös efter detta enda års verksamhet. (I de flesta fall kan maskiner användas under lång tid, vilket vi dock inte önskar diskutera i detta enkla inledande exempel.) 
Det finns en bank som vi kan anlita om vi vill. Om vi just nu placerar pengar där så utlovas vi att kunna ta ut dessa med ränta vid årets slut. Den ränta vi får är för enkelhets skull 10%. Alla eventuella skattekonsekvenser m.m. lämnas utanför detta förenklade problem. 
I detta förenklade problem förekommer inga andra ekonomiska konsekvenser. Arbetstiden kostade ingenting, inga råvaror behövdes o.s.v..

Vi ska nu bestämma diskonteringsfaktorn. 

Eftersom vi vet att vi kan få 10% ränta på våra pengar om vi placerar dem på banken så kan vi konstatera att en krona just nu är mer värd en krona vid årets slut. 

En krona just nu kan ju, om vi just nu placerar den på banken, generera 1.1 krona vid årets slut.

Hur många kronor behöver vi placera på banken just nu för att vi ska få ut en krona vid årets slut?

Låt oss kalla det belopp som vi placerar på banken just nu för X.

Efter ett år får vi tillbaka detta belopp med 10% ränta.

X(1 + 0.1) = 1.

Vi kan då lösa ut X så här:

Dividera högra och vänstra sidan med (1 + 0.1).

X = 1/(1 + 0.1)

X = 1/(1.1)

Vi vet därigenom att om vi just nu placerar X, d.v.s. 1/(1.1), vilket är ungefär 0.90909090… kronor (knappt 91 öre) på banken så kan vi ta ut 1 krona vid årets slut.

Detta kan beskrivas så här: En krona som utfaller om ett år är nu värd ca 91 öre.
Nuvärdet av en krona som utfaller om ett år är därför ungefär 0.91 kronor.
X kallar vi därför ”diskonteringsfaktorn (för ett år)”.

Nuvärdet av investeringen bestämmer vi på detta sätt:
Nuvärdet =  -100 000 + 140 000 X

Nuvärdet = -100 000 + 140 000 (0.90909090)

Nuvärdet = 27 273 (avrundat)

Vi kan notera att, om vi inte skulle ha brytt oss om att reducera värdet av försäljningen vid årets slut med hänsyn till att pengar vid den tidpunkten är mindre värda än idag, så skulle vi ha fått resultatet 40 000 (= -100 000 + 140 000).  
Om nuvärdet är större än noll (vilket det är i vårt exempel) så genererar vi ett ekonomiskt överskott om vi genomför investeringen (i jämförelse med om vi inte genomför investeringen och i så fall placerar de 100 000 kronorna på bankkontot). Detta överskott kan vi sedan använda på det sätt vi önskar, för egen konsumtion, för att skänka till välgörande ändamål, miljöförbättrande åtgärder eller något helt annat. I vårt konkreta fall blev det överskott som investeringen genererade ca 27 273 kronor.

Om nuvärdet vore exakt lika med noll, så spelar det (i vårt exempel) ingen roll om vi genomför investeringen eller inte. Om nuvärdet vore exakt noll så innebär det att försäljningen av produkten vid årets slut skulle ge exakt 110 000 kronor. Då skulle vi ju lika gärna ha kunnat låta bli att investera i maskinen och placera pengarna på banken istället. Då skulle vi ha fått 10 000 kronor i ränta på våra 100 000 kronor. Vi hade då plockat ut 110 000 kronor från kontot vid årets slut.   

Om nuvärdet skulle ha varit negativt så skulle investeringen ha inneburit att vi reducerat våra ekonomiska möjligheter. Om vi exempelvis endast skulle ha kunnat sälja produkten för 105 000 kronor vid årets slut så skulle nuvärdet ha blivit negativt, nämligen ca -4 545 kronor. Visserligen gav då produkten mer än vad vi betalade för maskinen, men det räckte inte. För att nuvärdet ska bli större än noll så måste pengarna (de 100 000 kronorna i exemplet) ge större avkastning (mer än 10 000 kronor under första året i exemplet) via investeringen än om de placeras på kapitalmarknaden.

Mer generella nuvärdeberäkningar 
I det förenklade exemplet hände endast två saker: Först betalade vi (utbetalning) för en maskin vid årets början. Vi säger att tiden, som vi kallar t, vid årets början är lika med noll (i enheten år): t = 0.

Vid årets slut fick vi pengar (inbetalning) för en såld produkt. Vi säger då att tiden är lika med ett (år): t = 1. 

I många verkliga investeringsproblem sker olika inbetalningar och utbetalningar vid flera olika tidpunkter. En maskin kan exempelvis ofta användas under många år och vi kan producera och sälja produkter hela tiden. På samma sätt innebär en ny maskin ofta att man måste betala för investeringen vid flera olika tidpunkter. Som en konsekvens av maskininvesteringen kanske man måste betala för en ny industrilokal vid en tidpunkt och för annan nödvändig utrustning vid andra tidpunkter.
Nuvärdet av hela investeringen kan då beräknas genom att alla dessa in- och utbetalningar beaktas med hänsyn till den diskonteringsfaktor som ska användas för respektive tidpunkt.

Om diskonteringsfaktorn för ett år, såsom i det förenklade exemplet, är X, så är diskonteringsfaktorn för två år XX, d.v.s. X gånger X. Detta kan skrivas som X upphöjt till 2. Diskonteringsfaktorn för ett godtyckligt antal år, t år, kan skrivas som produkten av t stycken X. Diskonteringsfaktorn för t år kan också skrivas som X upphöjt till t.

När räntan per år är 10% blir diskonteringsfaktorn för två år N=X^t  således:

(1/(1.1))(1/(1.1)), vilket är ungefär lika med 0.82645 .

Diskonteringsfaktorn för 5 år blir enligt samma förfarande ungefär 0.62092 .

Vi märker att diskonteringsfaktorns storlek sjunker med tiden, så länge som räntan är större än noll. Diskonteringsfaktorn är alltid större än noll.
Nuvärde – ett lite mer omfattande exempel
I detta exempel betalar vi (utbetalning) 80 000 SEK vid t = 0. t = 0 den 1 januari 2005.

Det vi betalar för är en maskin som vi kan använda under tre år. Därefter låter vi den stå i all evighet. Den har inget andrahandsvärde. 

Vid motsvarande datum, men under åren 2006, 2007 och 2008, får vi betalt för de produkter som vi producerat och levererat. Vart och ett av dessa år får vi (inbetalningar) 350 000 SEK.

Den ränta på kapitalmarknaden som vi har att räkna med som bästa alternativ är 8%.

Vi har inga övriga ekonomiska konsekvenser av verksamheten. Arbetstiden och lokalen är gratis.

Diskonteringsfaktorerna för de tre inbetalningarna blir (efter avrundning till fyra decimaler): 0.9259, 0.8573 respektive 0.7938 .

Nuvärdet, som vi här kan kalla N, blir då (om vi räknar med tusentals kronor):

N = - 80 + 0.9259*350 + 0.8573*350 + 0.7938*350
N = - 80 + (0.9259 + 0.8573 + 0.7938) * 350

N = - 80 + 2.577*350
N = 821.950

Nuvärdet (beräknat till den 1 januari 2005) blev alltså 821 950 SEK.

Nuvärden i speciella sammanhang och några varningar
I den ekonomiska litteraturen finns en mängd olika formler för beräkning av nuvärden i speciella situationer. I de fall som en viss slags inbetalning (eller utbetalning) återkommer regelbundet, exempelvis varje år eller vart femte år, så kan man uttrycka nuvärdet av alla dessa in- eller utbetalningar med hjälp av formler för geometriska serier. En och annan känner säkerligen igen begreppet ”geometrisk serie” från någon kurs i matematik. Läsaren uppmuntras att söka upp och läsa ett kapitel om geometriska serier i någon matematisk lärobok. 

Det finns också vissa böcker som inkluderar tabellsamlingar för summor av geometriska serier. Undertecknads synpunkt är att det vanligen är bättre och säkrare att själv räkna hur dessa summeringar ska göras än att lita till värden i tabeller. I denna inledande text ska vi inte gå igenom denna slags beräkningar. 
Många av litteraturens klassiska formler för ekonomiska värden bygger på antagandet att en viss verksamhet fortsätter i evighet. Sådana formler kan man hitta i litteraturen för såväl industriell verksamhet som för skogs- och jordbruk, fastighetsmarknad och aktier.
I de flesta fall förändras förutsättningarna dock med tiden. Det är mycket ovanligt att priser och tekniska lösningar är desamma under flera decennier, oavsett vilken ekonomisk sektor som man analyserar. Det är därför tveksamt om man kan betrakta analyser som bygger på antagandet om evigt konstanta förhållanden som relevanta.

Undertecknad har därför under ett antal år studerat olika slags investeringsproblem med hänsyn just till det faktum att vi inte vet allt om framtiden och att vi efterhand kan anpassa verksamheten med hänsyn till vad som faktiskt visar sig inträffa. I sådana problem finns det anledning att upprätthålla en viss handlingsfrihet i senare skeden. Flexibilitet är viktig.

När vi inser att alla framtida förhållanden inte är kända i förväg så inser vi också att nuvärden måste betraktas med en ”nypa salt”. Vi bör därför vanligen byta begreppet nuvärde mot begreppet ”förväntade nuvärde” och vara medvetna om att verkliga värden i efterhand kan visa sig avvika rejält från våra inledande beräkningar. Stegvis uppföljning med hjälp av den senaste informationen är därför ofta väl motiverad. Man bör inte förlita sig blint på långtidsprognoser. Detta har inte minst det senaste decenniets tvära kast i aktiekurserna tydligt visat. 
Här kan man hitta en del information, texter och beräkningsprogram för ekonomiskt rationella beslut med hänsyn till att vi inte vet allt om framtida förhållanden:

http://www.Lohmander.com
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