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Foretal

Foreliggande arbete utgdr veterligen det fdrsta {orsdket 1 Sverige att kart-
lagga férekommande metoder {or investeringskalkylering 1 storre foretag.
Undersokningen har 1 {érsta hand gillt vilka rutiner och metoder, som i
praktiken anvindes for investeringskalkylering och investeringsbeddmning,
och vilka motiv som legat bakom utformningen. Arbetet har utforts inom
institutets sektion for kostnadsintiktsanalys och administrativ ekonomi. In-
stitutet vill hdrmed framfdra sitt tack till de foretag som valvilligt ldmnat
material till undersdkningen, och till Bankforskningsinstitutet for dess bety-
dande finansiella stéd utan vilket unders6kningen icke kunnat genomforas.

Som brukligt dr vid institutet har forfattaren, ekonomie licentiat Olle
Renck, haft full frihet att arbeta helt sjalvstandigt och efter eget omdome.

Stockholm 1 mars 1966

EKONOMISKA FORSKNINGSINSTITUTET
vid Handelshégskolan 1 Stockholm

Sven-Erik Johansson T. Paulsson Frenckner
Institutschef Sektionschef



Forord

Denna skrift redovisar resultaten av en empirisk understkning av explo-
rativ karaktar. Eftersom undersdkningsomréadet 1 stort sett var okdnt, fanns
vid arbetets borjan endast tdmligen vaga planer for hur det insamlade
materialet skulle analyseras. Avsikten var d& att jag framst skulle gora
matematiska analyser av vilka konsekvenser de anvinda kalkylmetoderna
och tillvdgagangssatten kunde fa.

Under paverkan av erfarenheterna fran foretagsbescken forskots emel-
lertid mitt intresse fran konsekvenserna av foretagens kalkylutformning
till dennas orsaker och till den anvidndning kalkylerna fick. Denna intresse-
glidning dr det primara skilet till att rapporten fatt sin nuvarande form
— under andra forhallanden hade det sannolikt varit mer motiverat att
forst se problemen »von oben» och darefter fordjupa sig 1 olika detaljer.
Rapportens tva slutkapitel kan nu niarmast karakteriseras som en tcoreti-
kers funderingar efter det att han fatt beldgg {6r vad han tidigare endast
anat: att teori och praktik inte dr ett.

Under hela den tid jag sysslat med undersdkningen har jag varit knuten
till Ekonomiska Forskningsinstitutet (f. d. Foretagsekonomiska Forsknings-
institutet) vid Handelshégskolan i Stockholm. Foérdelarna av att tillhora
en sddan forskningsorganisation kan inte Overskattas. Atskilliga av EFI:s
medarbetare av olika kategorier har hjilpt mig med rad och dad.

Den storsta tacksamhetsskulden har jag till min chef och handledare,
professor T. Paulsson Frenckner. Han kom med den f&rsta idén till under-
s6kningen, och han har under arbetets fortskridande Zgnat den stort in-
tresse och givit mig ett ovarderligt stod.

De studerade foretagen har vilvilligt slappt in mig och stillt material
till mitt férfogande. Manga av de personer jag kommit i kontakt med
vid fOretagsbescken har dgnat mig och mina fragor betydligt mer tid och
uppmarksamhet dn vad som motsvarat deras foretags allmént positiva in-
stallning till undersokningen.

Bankforskningsinstitutet har genom generdst ekonomiskt stdd bidragit
till undersckningens finansiering.

Till alla dem som bidragit till denna boks tillkomst ber jag att fa
framf6ra mitt varma tack.

Stockholm 1 mars 1966
Olle Renck
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Kapitel 1 Inledning

1.1 Undersékningens bakgrund

Nir ett 4mne som féretagsekonomi med ursprungligen helt praktisk inrikt-
ning utvecklas, och en teoriapparat byggs upp inom amnet, skapas prob-
lem genom att teoretiker och praktiker i1 viss utstrdckning kommer att
leva i skilda vérldar. Det uppstar latt en klyfta mellan teori och praktik.

Denna studies tillkomst forklaras av en ganska vag uppfattning att in-
vesteringsbeddmningen var ett delomrade inom foretagsekonomin, dar klyf-
tan mellan teori och praktik var sdrskilt vid. Omradet har Zgnats stort
intresse fran teoretikernas sida under senare &r och ett betydande antal
arbeten inom omradet har publicerats. Kontakter med niringslivet 1 olika
sammanhang (t.ex. Lundberg [/1961/) har emellertid avsldjat, att dess in-
vesteringsbedémning trots detta ofta sker pa ett ganska primitivt sitt. Det
svenska ndringslivet tycks inte std i nagon sirstillning i detta avseende.
Tvartom tyder ett antal utlindska empiriska undersékningar (se vidare
appendix A) pa att forhallandena dr likartade dven pa andra hall.

Till detta kommer, att en bristande ekonomisk langsiktsplanering har
skymtat i bakgrunden hos flera av de féretag som pa senare ar rakat i
krissituationer. Foretagen har expanderat alltfor kraftigt eller drivit me-
kanisering och modernisering i fel takt. Dylika felbeddmningar kan und-
vikas eller atminstone reduceras, om man har mdjlighet att skaffa sig in-
formation om den radande situationen och prognoser om den framtida ut-
vecklingen samt om man f6rmar anvidnda dessa uppgifter pa ett menings-
fyllt sitt. Ett av de instrument som behdvs for att anvinda uppgifterna
och virdera Overvidgda handlingsalternativs konsekvenser ar en rutin for
investeringskalkyler.

En eller flera investeringskalkylrutiner finns inom manga foretag. Emel-
lertid tycks foretagen sjdlva ofta inte vara tillfreds med dem. P4 ménga
hall inom naringslivet arbetar man darfér ganska intensivt pd att soka {or-
bittra dessa rutiner. Detta arbete kan sdgas bedrivas efter i stort sctt tva
linjer; dels soker man genom modifieringar i de tidigare anvanda rutiner-
na eliminera anledningarna till den kritik som framf6rts mot dem och dels
forsoker man applicera olika teoretiska modeller {6r investeringsbeddmning
pé praktiska problemsituationer.

1.2 Undersékningens syfte

Syftet med denna undersokning 4r att beskriva och analysera nagra av de
rutiner och metoder for investeringskalkylering och investeringsbedémning
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som anvands i praktiken samt bakgrunden till att dessa utformats sa som
skett.

Forhoppningen ér att undersékningsrapporten skall vara av intresse ba-
de for praktiskt verksamma ekonomer, som kan se hur man inom andra
foretag 16st dessa problem, och for teoretiker, som kan se 1 vilken utstrack-
ning deras modeller funnit praktisk anvindning.

Undersdkningen avses genom sin upplaggning i viss man fylla en lucka
i litteraturen. Tidigare empiriska undersdkningar pa investeringsomradet
har ndmligen behandlat kalkylernas detaljutformning tdmligen kortfattat
och istéllet huvudsakligen uppehéllit sig vid investeringsirendenas admi-
nistrativa handlaggning. (Se vidare appendix A).

Undersokningen har inriktats pa férhallandena inom pa omradet avance-
rade foretag, eftersom information hdrom beddmts vara av stdrre intresse
an uppgifter om situationen pa andra hall. Det vore trots detta férhastat
att tro, att de redovisade forfarandena genomgaende skulle vara rekom-
mendabla. Aven om de kanske inte kan kritiseras lika starkt som vissa
andra tillvigagangssitt, ar de ibland langt ifran invandningsfria. Det som
gors dr inte alltid vad som borde goras.

1.3 Undersokningsrapportens disposition

I kapitel 2 beskrivs mera detaljerat hur denna undersdkning lagts upp.
1 kapitlen 3—>5 presenteras de patraffade kalkylmetoderna, 1 kapitel 3 ges
en Oversikt av patriffade rutiner och metoder, 1 kapitel 4 redovisas kal-
kylernas detaljutformning och i kapitel 5 diskuteras valet av kalkylmetod.
I kapitel 6 behandlas kalkylunderlagets framtagande och 1 kapitel 7 pre-
senteras foretagens 18sningar till ndgra problem, som de stalls infér, obe-
roende av vilken kalkylmetod de anvinder.

I kapitlen 8 och 9 gors forsck att placera in investeringskalkylerna i
storre sammanhang for att ddrigenom skapa okad forstaelse for deras ut-
formning. Négra faktorer som paverkar investeringsirendenas handlagg-
ning diskuteras i kapitel 8 och i kapitel 9 studeras kalkylernas roll s&som
en del av underlaget {6r investeringsbesluten.

Kortfattade referat av i detta sammanhang intressanta avsnitt ur ett an-
tal liknande undersdkningar pa investeringsomradet under senare ar ges i
appendix A. Appendix B innehéller nagra nomogram och andra hjalpme-
del for investeringskalkyleringen, som pétraffats hos undersokta foretag.
Prov pa férekommande blanketter ges i appendix C.



Kapitel 2 Undersckningens uppldggning

2.1 Avgriansningar

Bedémningen av ett investeringsprojekt syftar till att avgéra huruvida det
skall genomfOras eller ej. Beslutet grundas dirvid, atminstone 1 princip,
ej enbart pa det aktuella projektets {or- och nackdelar utan dven pa till-
géngen pd andra projekt 1 férhéllande till disponibelt kapital for investe-
ringar. Tillgdngliga projekt rangordnas med hjdlp av néagot kriterium péa
maluppfyllelse och med st6d av denna rangordning uppgoérs {retagets in-
vesteringsplan. I denna undersdkning betraktar vi endast behandlingen
av individuella investeringsprojekt och rangordnandet av dem. Med héin-
syn till &mnesomradets storlek har vi funnit det ldmpligt att ur undersck-
ningen uteldmna uppgdrandet av investeringsplanen.

Begreppet investering har, nér det anvinds pa olika hall, olika vid inne-
bérd. Man kan i termen innefatta varje langsiktigt projekt, alltsa dven
t. ex. reklamkampanjer, inrittande och besdttande av nya befattningar,
introduktion av nya produkter etc. Man kan ocksd begrdnsa termen till
att endast avse kapitalplaceringar 1 ett fdretags produktionsapparat. Vi
har valt att anvidnda den senare, mer inskrankta betydelsen. De investe-
ringar vi studerar 4r alltsd projekt avseende utvidgning, fOrnyelse och
modernisering av produktionsapparaten. I produktionsapparaten innefattas
darvid s&dana forrad, lager etc., som dr nodvandiga for driften. Anled-
ningen till att andra langsiktiga projekt har har uteslutits dr att man 1
foretagen 1 mycket varierande utstrickning betraktar och behandlar dem
som investeringar och att det darfor skulle vélla svarigheter att systema-
tiskt jamféra deras behandling med den som ges investeringar 1 produk-
tionsapparaten.

Bland investeringarna i produktionsapparaten har var uppmérksamhet
frimst dgnats at dem, vars behandling sker enligt ett rutiniserat forfa-
rande. Detta dr i forsta hand fallet betrdffande projekt, som innefattar
medelstora kapitalbelopp. De allra minsta projekten ges ofta ingen forma-
liserad behandling och for de riktigt stora projekten, ddr besluten manga
ganger kraver stillningstaganden till foretagets policy i framtiden, blir de
utredningar och Overvdganden som gors i stor utstrackning »skraddarsyd-
da» for varje sdrskilt projekt. En studie av beslutsfattandet betraffande
mycket stora investeringsobjekt torde limpligen ldggas upp som en inten-
sivstudie av ett eller ett fatal beslut och den skulle darigenom f& en helt
annan karaktdr dn denna undersdkning. (Ett vilkdnt exempel pa en sddan
intensivstudie dr Cyert-Simon-Trow [1956/.)
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Investeringsbedémningen kan uppdelas i en prognos Gver en investerings
foljder och en vdrdering av dem. Vi 4r medvetna om att en klar grans
ej kan dras mellan dessa bdda delar av investeringsbedémningen — bl. a.
blir givetvis vdrderingens utformning beroende av vilken form prognosen
ges — men har valt att i denna undersokning betrakta de forvintade kon-
sekvenserna av Overvdgda investeringsprojekt sdsom utifrdn givna och
uppehaller oss alltsd inte vid hur de bestims. Ndr vi dgnar en del av
kapitel 6 at olika betalningsposter ar det darfor inte deras bestdmning som
intresserar utan istdllet hanteringen av dem och av deras olika kompo-
nenter.

2.2 Undersockta foretag

Urvalet av foretag har icke skett enligt nigon statistisk metodik. Tva
huvudprinciper har varit vigledande for urvalet. Dels har strdvan varit
att 1 undersdkningen f& med féretag, som av en eller annan anledning for-
viantats ha sintressanta» saker att redovisa, och dels har urvalet styrts av
forekomsten av personliga kontakter inom olika foretag.

Den anvianda undersdkningsmetodiken med intervjubesok har gjort det
nodvéndigt att begridnsa undersokningen till att omfatta endast ett matt-
ligt antal féretag. Antalet foretag har i viss méan godtyckligt bestamts till
30.

Av dessa visade sig tvd vara av s& speciell natur, att materialet fran
dem inte lat sig sammanstéllas med det frn Ovriga féretag. De har darfor
icke medtagits i undersdkningsrapporten. Det ena av dessa tva féretag var
en affdarsbank och det andra ett entreprenadféretag.

Det redovisade materialet hiarstammar alltsd fran 28 foretag. Av dessa
ar narmare hilften huvudsakligen verksamma inom metall- och verkstads-
industrien. Aterstoden ar relativt jamnt fordelad mellan dvriga branscher.
22 av de undersokta foéretagen 4r noterade pa Stockholms Fondbors, ett
ar dotterbolag till ett bérsnoterat féretag, tva dr statsigda, tva ar familje-
foretag och ett ar dotterbolag till ett utlindskt féretag. Samtliga dr aktie-
bolag. De icke borsnoterade foretagen dr bland de stdrsta i landet i sina
branscher och det redovisade materialet hdrstammar dérfér helt fran vad
som 1 dagligt tal brukar bendmnas »storféretags.

De personliga kontakterna har utnyttjats i syfte att reducera foretagens
motvilja mot att stilla sig till férfogande fér undersokningen. Det &ar givet-
vis omdjligt att uttala sig om 1 vilken mén detta syfte uppnatts. Endast
fyra tillfrdgade foretag har dock stdllt sig avvisande till att deltaga.
Inte i nagot av dessa fall uppgav man, att man inte ville avsléja fore-
tagets bedémningsmetodik. Man formulerade istillet avbdjandet si, att
man férklarade det egna foretaget vara sd »underutvecklats pa investerings-
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bedomningens omréade, att ett besok inte skulle ge nigot och att det dar-
for vore intressantare att studera nagot annat foretag.

Den relativt ldga bortfallsprocenten kan emellertid ocksd forklaras av
att foretagen i allmdnhet inte tycks betrakta sina metoder for ekonomis-
ka bedomningar som »affdrshemligheter». Flera foretags metoder for in-
vesteringsbedomning har till och med presenterats mer eller mindre full-
stindigt och utforligt 1 tryck. (Se t.ex. Bohlin [/1962/, Eriksson, B. [1959],
Eriksson, A. [1963], Lindholm |1965], Rydin [1961/ och Warnberg [1963].)

Direkta kontakter tas ibland for erfarenhetsutbyte med andra féretag,
d& man Overvdger andringar 1 sina beddmningsrutiner, och det var inte
ovanligt, att man i stora drag kdnde till de rutiner som anvandes av nagon
eller nagra av det egna foretagets konkurrenter.

2.3 Materialinsamling

Materialinsamlingen f6r denna studie har huvudsakligen gjorts genom in-
tervjuer. Vid samtliga undersokta foretag har intervjubesck gjorts vid ett
eller tva tillfillen. Vid intervjuerna har foretagen foretritts av en, tva
eller tre representanter. I néagra fall har flera intervjupersoner varit nar-
varande samtidigt, 1 andra fall har detta inte varit férhallandet.

De intervjuade har mestadels varit personer av typen ckonomidirektor
eller ekorniomichef, assistent till denne, redovisningschef, budgetchef, kam-
rer etc., dvs. befattningshavare pa {éretagens ekonomiavdelningar. I nagra
fall har dock aven personer sysselsatta 1 stabsstdllning med »langsiktig
planering», »koncernplanering» e. d. intervjuats och i ett par fall dven {6-
retagens produktionstekniske chef. De flesta intervjuade har varit per-
soner, vilkas teoretiska utbildning frimst avsett ekonomi, men dven bland
befattningshavarna fran ekonomiavdelningarna har det férekommit enstaka
personer med tcknisk bakgrund. Samtliga intervjupersoner utom tva har
varit verksamma vid respcktive foretags huvudkontor. Urvalet av inter-
vjupersoner har genomgaende gjorts av nagon instans inom respektive fore-
tag.

Vid sidan av intervjuerna har dven skriftligt material insamlats fran f6-
retagen. PM, kompendier, instruktioner samt blanketter fér anslagsis-
kanden och kalkyler har sadlunda bearbetats i den man de férekommit in-
om de studerade fdretagen. Nagra foretag har ett mycket omfattande
skriftligt material med pedagogiskt utformade kompendier, som anvinds
vid féretagens interna utbildning i investeringsbedémning. Hos ett mindre
antal foretag uppgav man sig diremot ha intet eller néstan intet material
av detta slag.

Erfarenheter fran de férsta provintervjuerna gav vid handen, att ut-
bytet av en intervju blev betydligt stérre, om den kunde forberedas genom

2—667276. Renck
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att forekommande skriftligt material studerades fore intervjun. Denna ar-
betsordning har darfér {6ljts i flertalet fall. Det har inte mott nigra
svérigheter att redan efter de férberedande kontakterna med foretagen er-
halla det skriftliga materialet.

P4 grund av att s varierande kalkylmetoder begagnas i fretagen, vi-
sade det sig om&jligt att anvanda ett pa férhand i detalj uppgjort frage-
schema. Intervjuerna var med andra ord ostrukturerade, men de styrdes
i mojligaste man in pa ett antal i f6rvdg preciserade problemomréaden.

Aven om saledes en viss ram {or utfrigningen iakttogs, blev denna till
stor del beroende av de forkunskaper som erhallits genom det skriftliga
materialet och av de svar som gavs pa olika fragor samt av de speciella
problem som betonades i olika foretag eller av olika intervjupersoner.

Registreringen av intervjusvaren skedde 1 nagra fall med hjilp av band-
spelare, varvid banden sedan avlyssnades och omredigerades till intervju-
protokoll. T Ovriga fall skedde registreringen genom att man under inter-
vjuerna foérde anteckningar, vilka snarast mdjligt omformades till inter-
vjuprotokoll. Endast i undantagsfall motsatte sig intervjupersonerna att
deras svar togs upp pa band, men &dven da tillstind gavs, forefoll detta
forfarande att minska deras frisprakighet. Redigeringen av inspelningarna
visade sig dven vara tamligen tidskravande.

Kompletteringar av det insamlade materialet visade sig vid bearbetningen
vara nédvéndiga for att mojliggora en viss systematik 1 undersékningsrap-
porten. Detta far till stor del tillskrivas intervjuernas fria utformning. Ater-
besok har gjorts vid ett par foretag, men 1 &vrigt har kompletteringarna
skett per brev och/eller telefon. I ett par fall har de kompletterande upp-
gifterna erhallits genom andra befattningshavare 4n de intervjuade.

De férsta provintervjuerna gjordes véaren 1963. Ytterligare nigra inter-
vjuer gjordes pa hosten samma ar, men flertalet foretagsbesdok dgde rum
varen 1964. Kompletteringar av det insamlade materialet har i nagra fall
skett s& sent som hosten 1965.

2.4 Intervjuernas inriktning

Som f6ljd av att huvudsyftet med undersckningen var att kartligga den
kalkylmissiga behandlingen av investeringsprojekten, kom intervjuerna att
i forsta hand inriktas pa detta problemomrade. Dérvid insamlades uppgift-
er avsedda att komplettera det i1 forvdg insamlade skriftliga materialet.
Vidare kontrollerades huruvida de skriftliga rutinerna och anvisningarna
foljdes samt, om sd icke var fallet, vilka rutiner som istdllet anvindes.

Vi ville vidare studera motiven till att investeringsbedémningen utfor-
mats pa det sitt som valts. Detta visade sig redan vid provintervjuerna
vara svart att gora, om man betraktade investeringsirendenas handlaggning
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skild fran foretaget i ovrigt. Istéllet visade det sig vara Onskvart att kart-
ligga den miljé inom vilken dessa drenden handlades och vilken alltsa
paverkade handldggningens utformning och noggrannhet. En del av inter-
vjuerna dgnades darfér at detta, vilket 1 viss man innebar ett avsteg fran
de ursprungliga planerna.

2.5 Materialets representativitet, tillforlitlighet och fullstindighet

Det dr angeldget att klart sdga ifran, att man med den anvinda urvals-
metoden ej kan resa ansprak pa att de redovisade resultaten skulle ge en
representativ bild av hur investeringsarendena idag behandlas, vare sig
i industrin 1 allminhet eller inom nagon mer begransad foretagspopulation
sdsom t. ex. storre svenska industriaktiebolag. De redovisade {orhéllandena
och slutsatserna avser endast de undersokta foretagen. En utvidgning av
undersokningen till fler féretag skulle antagligen ha givit fler varianter pa
de anvinda kalkylmetoderna — eventuellt dven fler kalkylmetoder — och
ytterligare synpunkter p& de diskuterade problemen. A andra sidan fore-
faller det sannolikt, att férhallandena inom maéanga féretag 1 allt vdsentligt
liknar dem som beskrivs och analyseras i rapporten.

Aven betraffande tillforlitligheten finns det anledning att framféra var-
ningar. Eisner (1956, sid. 7 ff.) diskuterar de svarigheter en teoretiker mé-
ter, nar han intervjuar praktiker — svarigheter som ligger vid sidan av de
»vanliga» problem man moéter vid varje intervjuundersokning. Han hav-
dar att det kan finnas fragor, diar intervjupersonen av en eller annan an-
ledning inte onskar avsloja det verkliga forhallandet, och att det kan fin-
nas andra fragor, dir han helt enkelt inte kan ge ett svar, som tillfreds-
stdller intervjuaren. I de senare fallen finns det en risk for att den in-
tervjuade 1 en missriktad stravan att tillfredsstalla intervjuarens &nskemal
om metodik och systematik ldmnar oriktiga svar. Semantiska svarigheter
kan ocksa uppsta pa grund av att teoretiker och praktiker inte talar sam-
ma »sprak». Terminologin pa investeringsomradet dr inte enhetlig och
det ar darfér tamligen vanligt, att man inom olika foretag (i och for sig
konsekvent) anvander skilda benamningar pa olika i kalkylerna ingéende
variabler.

Tillforlitligheten 1 uppgifterna om anvinda kalkylmetoder torde vara né-
got varierande. Manga féretag har ldmnat kalkylformuldr med eller utan
anvisningar och dessa ger givetvis information om hur kalkylerna skall
goras. Aven 1 nagra fall, dar relativt utférliga anvisningar erhallits, har
dock tolkningsproblem uppkommit, vilket ddremot sdllan varit fallet hos
de foretag som aven overlimnat genomforda kalkylexempel, dar anvisning-
arna salunda tillimpats pa sifferdata. Vi bedémer darfor tillforlitligheten
betraffande kalkylmetoderna vara storst for de féretag som lamnat kalkyl-
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exempel. Minst dr den {6r de foretag dar man inte anvinder nagot fast-
stallt formuldr for sina kalkyler och dnnu mindre f6ljer nagra skriftliga
anvisningar {or kalkylernas genomforande. Betriaffande manga detaljfragor
var t. o. m. intervjupersonerna hos dessa foretag osikra om hur kalkylerna
enligt deras uppfattning »borde» se ut och den faktiska detaljutformningen
forefoll ofta att variera fran fall till fall.

De ovan dtergivna varningarna fran Eisner torde framst vara aktuella,
ndr man kommer in péd en kartliggning av de motiv och faktorer som pa-
verkar handlandet. I var unders6kning tillkom dessutom det férhéllandet,
att de intervjuade ibland gav uttryck at asikter som fOretaget eller dess
ledning uttalat och ibland framférde personliga uppfattningar. Det kunde
t.o. m. intriffa, att de framférde motsatta asikter vid intervjuer, dar tva
eller tre intervjuade var nirvarande samtidigt. Vi har darfér i rapporten
forsokt att ange huruvida en &sikt framforts av ett foretag eller av en
Intervjuperson.

De angivna motiven och forklaringarna till féretagens beteende dr siaker-
ligen inte uttémmande. I nagra fall hade rutinerna lagts upp av andra be-
fattningshavare 4n de intervjuade och de senare hade da inte alltid kan-
nedom om motiven till att rutinerna utformats si som skett. Aven i de
fall d& intervjupersonerna hade saddan kdnnedom ar det givetvis tankbart.
att alla motiv inte redovisades vid intervjuerna.

Aven betriffande anvinda kalkylrutiner varierar materialets {ullstindig-
het mellan féretagen. Den beror bland annat av den grad av central kon-
troll, som utdvas &ver kalkyleringen. Hos nagra foretag finns centralt fast-
stillda kalkylrutiner fér alla objekt Sver 1000 kr. Andra {oretag limnar
lokalforvaltningarna fria hidnder i betydligt storre utstrickning och det
kan da tankas forekomma rutiner, som uppgjorts och tillimpas inom nagon
eller nagra lokalférvaltningar. En fullstandig kartliggning av férekommande
kalkylrutiner inom dessa foretag skulle kriva materialinsamling fran alla
lokalférvaltningar, vilket har beddmts vara mindre angelédget.

Vid bedémningen av stora projekt féljer man vanligen inte nigon fast-
stilld rutin for arendenas behandling och 1 underskningen har vi som
nimnts endast studerat faststdllda rutiner. Gridnserna mellan medelstora
och stora projekt dras olika inom olika foretag, vilket resulterat i att det
redovisade materialet fran olika féretag inte alltid tdcker samma projekt-
storlekar.

2.6 Materialets presentation

Den tidigare ndmnda bristande systematiken i materialinsamlingen och
ofullstandigheten i materialet har resulterat i att undersdkningen fatt en
viss karaktdr av ett antal case-studier. Med anledning hirav skulle man
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givetvis kunna tdnka sig, att undersSkningsrapporten utformades som en
rad redogérelser for och analyser av forhallandena inom ett foretag. Dessa
skulle dock bli relativt monotona, eftersom férhallandena p& ménga punk-
ter ar tamligen likartade hos flera foéretag. En kraftigare invandning mot
detta sdtt att presentera materialet dr dock, att jamforelser och analyser
enligt vir uppfattning kan drivas ldngre, om foretagens l6sningar av gemen-
samma problem redovisas i ett sammanhang. Vi dr medvetna om att hel-
hetsbilden av foretagens bedomningssystem dirigenom férdunklas och att
forstaelsen av systemens utformning forsvaras men har andé valt att presen-
tera materialet »pa tviren».

Négra foretag uppsatte som villkor for att material skulle utlimnas, att
foretagens identitet icke skulle avslgjas 1 undersékningsrapporten. Detta har
uteslutit en dppen redovisning av materialets harstamning. Man skulle kun-
na tanka sig att 1 redogorelsen istdllet {or foretagens namn anvinda beteck-
ningar sasom Foretag A, Foretag B osv. Aven denna utvdg har dock ingivit
betankligheter. Om namligen en ldsare kdnner till en viss egenhet i Fore-
taget A:s rutin for behandling av investeringsirenden och denna egenhet
finns beskriven, kan han omedelbart identifiera Foretag A och pa sa sitt ur
rapporten fa fram hela dess rutin. Vi tror att manga av lasarna av denna
skrift kommer att vara praktiker och eftersom det vid intervjuerna visade
sig, att dessa har en inte ovisentlig kinnedom om férhallandena inom and-
ra foretag 4n deras eget, har risken for att tdcknamn pa foretagen skulle
kunna avslojas bedomts vara relativt stor.

Salunda aterstar mdjligheten att redovisa kdllorna for olika uppgifter
sdsom vett {oretagy, »ett verkstadsféretag» etc. Hirigenom far foretagens
identitet ett sdkrare skydd, men samtidigt mister ldsaren mojligheten att
exempelvis studera hur ett foretag l6st tva narliggande delproblem, om
I6sningarna inte redovisas i anslutning till varandra. Det blir likasd omdj-
ligt att f4 en helhetsbild av nagot foretags rutin. Vi har emellertid ansett
foretagens anonymitet vara sd vasentlig, att vi valt det senare sittet att
ange materialets killor.



Kapitel 3 Anvidnda rutiner och metoder for
investeringskalkylering — en &versikt

3.1 Anvinda investeringskalkylrutiner

Med en rutin for investeringskalkylering avses faststillda regler for den
kalkylmassiga behandlingen av ett investeringsprojekt. Dessa regler kan
vara faststdllda genom att anvisningar utfirdats om hur kalkylerna skall
goras, genom att ett formuldr for kalkyleringen uppstillts eller eventuellt
genom att en praxis uppstatt med tiden. Reglerna kan vara mer eller
mindre detaljerade, men ett minimikrav dr att det faststdllts vilket eller
vilka matt pa projektets fordelaktighet, som skall beraknas.

Materialinsamlingen gav vid handen att nagot mer an hilften av fore-
tagen, 15 stycken, har en enda faststilld rutin for mvesteringskalkylering-
en, medan de aterstdende 13 har ett differentierat system med tva eller
tre olika rutiner for skilda typer av investeringsarenden.

Detta innebar icke, att den férra gruppen av foretag ger samtliga sina
investeringsférslag samma kalkylmissiga behandling. Hos manga féretag
— for ovrigt tillhérande badda grupperna — hidvdar man, att verkligt
stora projekt inte kan bedémas efter nagon faststilld kalkylmall utan att
deras ekonomiska bedémning i varje sarskilt fall utformas med hansyn till
omstdndigheterna.

Det ar forhastat att dra slutsatsen, att foretag med mer dn en rutin till-
limpar en mer sofistikerad investeringsbedémning dn Gvriga foretag. Man
kan endast konstatera, att vissa foretag tyckt sig finna, att ingen av de
kalkylrutiner som de anvander eller dvervigt att anvinda ger en tillfreds-
stallande belysning av fordelaktigheten hos alla de investeringsprojekt, for
vilka de ansett det motiverat att faststdlla en kalkylrutin. Andra foretag
tillimpar andra kalkylrutiner, har andra krav pa kalkylernas »illustrations-
forméaga» eller kidnner kanske mindre behov av kalkylrutiner for vissa typer
av investeringsprojekt.

De investeringar som ges en rutiniserad behandling ar framfor allt sddana,
som kraver vad foretagen anser vara medelstora kapitalinsatser. Mycket
stora projekt ges som ndmnts garna individuell behandling och mycket sma
summor beviljas ofta p& ganska l6sa grunder. Framfor allt forekommer
rutiner for rationaliserings- och utbytesinvesteringar. Vissa foretag har dven
rutiner fér expansionsinvesteringar, under det att andra saknar sddana
rutiner.

Tretton foretag anvinder alltsd mer dn en kalkylrutin. Atta av dem
anvander tva rutiner, medan de fem Aaterstiende anvander vardera tre
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olika rutiner. De olika rutinernas anvindningsomraden framgar av foljande
sammanstillning:
En rutin {6r stérre investeringar och en annan {6r mindre investe-
ringar forekommer hos fem foretag
En rutin fér nyinvesteringar och en annan fdr reinvesteringar fore-
kommer hos tre foretag
En rutin for storre investeringar, en annan for medelstora och en
tredje f6r mindre projekt férekommer hos ett foretag
En rutin for stérre nyinvesteringar, en annan foér smirre nyinveste-
ringar och en tredje for reinvesteringar férekommer hos tva fore-
tag
En rutin {6r storre nyinvesteringar, en annan for storre reinvesteringar
och en tredje f6r smirre projekt forekommer hos ett foretag
En rutin {6r nyinvesteringar, en annan f6r nyinvesteringar féranledda
av nagon speciell forfrigan fran en kund samt en tredje rutin fér
reinvesteringar forekommer hos det trettonde foretaget med mer 4n
en rutin.

Man kan alltsd notera tva primira indelningsgrunder, dels grundinves-
teringens storlek och dels investeringstypen (ny- eller utbytes-).

Flertalet foretag har betridffande vissa investeringar — vanligen sadana
under en viss beloppsgrians — delegerat beslutsfattande och 1 vissa fall
aven kalkylutformning till underordnade befattningshavare. Motiveringen
fér att man avstar fran att utfirda direktiv f6r hur smirre investeringar
skall bedémas dr pa flera hall en allmdn hénvisning till féretagets orga-
nisationsprinciper. Om man delegerar beslutanderdtt och ansvar, anser
man sig dven bora ldmna den underordnade fria hédnder att sjilv avgdra
vilket beslutsunderlag han skall anvdnda. Andra ater anser, att om man
delegerar beslutfattandet bor man &tminstone indirekt soka styra det i
énskad riktning eller 1 varje fall skapa vissa garantier mot att helt olimp-
liga beslut fattas. Ett medel att &stadkomma sddan styrning dr att fore-
skriva vilket beslutsunderlag som skall framtagas eller vilken kalkylmetod
som skall anvédndas. dvs. att faststdlla en kalkylrutin dven for dessa smirre
investeringar.

Forekomsten av flera rutiner inom samma foretag samt frinvaron av ru-
tiner for vissa investeringar far till konsekvens, att det dr vtterligt sill-
synt att samtliga investeringsférslag inom ett foretag ges en enhetlig kal-
kylmidssig behandling. Onskemal om en sddan enhetlighet anges dock hos
nagra foretag som skil till att man endast faststallt en enda kalkylrutin.
En annan given motivering f6r detta dr, att den rutin man anvinder ger
tillfredsstdllande informationer om alla de typer av investeringsprojekt,
for vilka man anser det vara motiverat att gora rutiniserade kalkyler.

Hos flera foretag forklarar man, att man ej rangordnar samtliga investe-
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ringsprojekt i syfte att uppnd optimal férdelning av investeringsbudgetens
medel. Dessa fordelas namligen pé ett antal anslag avsedda for olika kate-
gorier av projekt och man onskar darfér endast rangordna projekt till-
horande samma kategori. Det dr d& mgjligt att anvinda olika kalkylrutiner
for olika projekttyper.

En vanlig indelningsgrund 4r enligt ovan grundinvesteringens storlek.
Allmint giller att kalkyleringen ar enklare och mer schematisk enligt den
rutin som anvinds f6r mindre objekt dn enligt den som anvands for storre
objekt. En forklaring hirtill ar, att arbetet med kalkylering och bedomning
anses bora sté i relation till investeringens storlek. Aven om en forenkling av
bedémningen kan ¢ka risken for felaktiga beslut, ar denna risk tdmligen
liten och merkostnaderna {or en noggrannare viardering anses inte upp-
vigas av vinsterna genom riktigare beslut. En annan forklaring bygger pa
sambandet mellan investeringens storlek och den niva inom féretaget, pa
vilken kalkylen utfors — eventuellt dven den niva, pa vilken beslutet
fattas. Ju mindre investeringen &r, desto ligre ar denna niva. Ju lagre
nivan dr, desto enklare kalkylmetod maste man anvanda, eftersom befatt-
ningshavarna annars inte dr kapabla att gora kalkylerna respektive att
tolka deras resultat.

Hos ett foretag bestims gransen mellan rutinernas tillimpningsomraden
formellt av huruvida beslutet skall fattas av VD eller av nagon under-
ordnad befattningshavare. Detta avgors inte schematiskt med ledning av
grundinvesteringens storlek, utan bestams av VD for varje sarskilt fall
under det forberedande budgetarbetet. I realiteten blir det vanligen sa att
storre investeringar beslutas av VD och behandlas enligt en kalkylrutin,
under det att mindre beslutas av hans underordnade och behandlas enligt
en annan rutin.

Tanken bakom arrangemanget dr att for foretaget vidsentliga investe-
ringar maste beslutas av hogsta ledningen och att dessa beslut méste bygga
pa ett fullgott underlag, medan beslutanderitten i andra drenden kan de-
legeras och kalkyleringen férenklas. Samma tanke ligger naturligtvis bak-
om den i andra féretag forekommande indelningen efter grundinvestering-
ens storlek, ehuru man dar satt likhetstecken mellan denna och projektets
vikt for foretaget.

En annan vanlig indelning dr i ny- och reinvesteringar. Denna forklarar
man med, att det giller tva helt olika kalkylsituationer. Vid en nyinves-
tering vill man undersdka lonsamheten av en viss produktion for att kun-
na avgora, om den bor bedrivas. Vid en utbytesinvestering har man dar-
emot redan bestamt sig fér att bedriva tillverkningen och &nskar blott ut-
reda, om den bor ske med hjalp av den befintliga anldggningen eller med
hjilp av en ny anlaggning.



Anvinda rutiner och metoder for investeringskalkylering 13

3.2 Anvinda investeringskalkylmetoder

Med en metod fOr investeringskalkylering avses en serie matematiska be-
rakningar, som foljer faststillda regler och avser att bestimma ett visst
matt pa en investerings fordelaktighet. En kalkylmetod karakteriseras av
det fordelaktighetsmatt den resulterar i. Om ett matt pa skilda hall be-
raknas pé olika sitt, anses berdkningarna vara varianter av samma kalkyl-
metod.

Denna definition av begreppet kalkylmetod har valts av praktiska skil.
Det stod namligen tidigt klart, att tva serier av matematiska berakningar,
som av olika fOretag anvinds for att berdkna samma fordelaktighetsmatt,
endast i undantagsfall dr identiska in i detalj. Om man istédllet hade valt
att definiera varje forekommande serie av berdkningar som en sirskild kal-
kylmetod, hade man darfor fatt ndstan lika manga kalkylmetoder som be-
rakningsserier. Nu ar det daremot mdjligt att sammanfora berakningsse-
rierna och betrakta dem som varianter av ett begridnsat antal kalkylme-
toder.

Sésom framgatt av foregédende avsnitt patriffades tillsammans 46 kalkyl-
rutiner hos de 28 undersokta foretagen. 15 féretag hade vardera en kal-
kylrutin, medan aterstoden hade vardera tvéd eller tre. I 29 av de pa-
traffade rutinerna anvandes en kalkylmetod, medan tva kalkylmetoder be-
gagnades 1 de aterstaende 17. Ett tydligt samband mellan antalet rutiner
hos ett foretag och antalet kalkylmetoder i de anvdnda rutinerna kan ut-
lasas ur foljande tabla:

Tabla 3:1. Sammanstilining av pdirdffade kalkylrutiner.

Patraffade hos foretag med

en rutin tva rutiner tre rutiner S:a
Rutiner med en kalkylmetod 6 12 11 29
Rutiner med tva kalkylmetoder 9 4 4 17
Antal rutiner 15 16 15 46
Antal foretag 15 8 5 28

Foretag som anvinder fler kalkylrutiner forefaller att vara mer bendgna
att forlita sig pa ett enda fordelaktighetsmatt per rutin.

De fordelaktighetsmatt — och ddrmed kalkylmetoder — som forekommer
hos de undersokta foretagen framgar av tabla 3:2.



14 Kapitel 3

Tabla 3:2. Sammanstilining av pétriffade fordelaktighetsmdtt.

Fordelaktighetsmatt Antal foretag hos vilka
mattet forekommer
Aterbetalningstiden 22
Internrantan 14
Kapitalvirdet 3
Annuiteten 1
Kapitalvirdekvoten 4
Annuitetskvoten 2
Arskostnaden (vid utbytesinvesteringar) 6
Angelagenhetsgraden (MAPI) 3
Tillvixttakten 1
Avkastningen (odiskonterad) 1

Fordelaktighetsméattens forekomst 1 de patraffade kalkylrutinerna framgér
av tabla 3: 3.

Summakolumnen 1 denna tabld 4r néstan identisk med foregaende upp-
stallning. Detta forklaras av att varje fordelaktighetsmatt ndstan genom-
gaende férekommer 1 endast en kalkylrutin per féretag. Endast fyra fore-
tag avviker fran denna regel. Hos ett anvdnds tre rutiner varvid aterbe-
talningstiden berdknas enligt alla tre rutinerna och internrantan enligt
tva av dem (berdkningarna gors enligt olika regler). Hos ett annat an-
vands ocksd tre rutiner, varvid aterbetalningstiden berdknas enligt tva av
dessa. Aven hos ett tredje foretag anvinds tre rutiner, varvid kapitalvar-
det beridknas enligt tvd av dessa, medan kapitalvirdekvoten berdknas hos
ett fjarde foretag enligt dess bada rutiner.

Nir man néjer sig med att rikna fram ett enda matt pa investeringarnas
fordelaktighet, dr skilet vanligen, att man anser detta matt vara ett till-
rackligt gott beslutsunderlag. Fordelarna av att rakna fram ytterligare ett
métt anses inte motivera merarbetet.

Den vanligaste motiveringen till att man anvander mer dn ett fordelak-
tighetsmatt i samma kalkylrutin dr att man anser matten uttrycka olika
saker. Aterbetalningstiden ar ju i regel det ena av mdtten och den anses
iblanid inte uttrycka l6nsamheten utan istdllet likviditetspéafrestningarna
eller risktagandet 1 samband med investeringen. Det matt som anvinds vid
sidan av aterbetalningstiden tycks i regel tillmitas storre vikt 4n denna sa-
som uttrvek {6r investeringens fordelaktighet.

Hos ett foretag uppger man, att bland de personer som skall ldsa inves-
teringskalkylerna och anvinda dem for beslutsfattande finns varierande



Tabla 3:3. Sammanstillning av pdtriffade kombinationer av fordelaktighetsmdti.

Antal rutiner, i vilka mattet férekommer

Fordelaktig-
hetsmatt
ensamt tillsammans med Summa
Aterb.t. Internr. | Kap.-v. | Ann. K-v-kv. Ann-kv. | Arsk. MAPI Tillv-t. Avkastn.

Aterbet.-tiden 10 X 12 e 1 1 — — 1 e 25
Internriantan 1 12 X 1 —_ 1 — — _— _ _ 15
Kapitalvardet 3 — 1 X — —— — — - — — 4
Annuiteten 1 -— — — X — — — — — i 1
Kap-v-kvoten 3 1 1 — — X — -— — - — 5
Ann-kvoten 1 1 — — — — X — — — — 2
Arskostnaden 6 — — — — — — X — _ _ 6
MAPI 3 — — — — — — — X — _ 3
Tillvaxttakten — 1 — -— — _— — — — X — 1
Avkastningen 1 -— — — — - — . — _ % 1

Sura)(ypoysSuriaisacur 19f 13pojaus 320 LaurnL ppupeUy
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onskemél om vilka fordelaktighetsmatt som skall framrdknas. Genom att
rakna fram fler matt tillfredsstdller man alltsa en storre andel av »kalkyl-
konsumenternax.

Man torde kunna beskriva situationen hos nagra av de undersokta foreta-
gen sd, att dessa {Oretag successivt haller pad att genomféra en Svergang
fran aterbetalningstiden till andra maétt som indikation pa investeringarnas
fordelaktighet. Det géller emellertid att utbilda dem som ldser kalkylerna
och géra dem inférstddda med innebdrden av olika kalkyler och deras re-
sultat. Ett av hjalpmedlen harvid tycks vara att under en Gvergangsperiod
parallellt anvinda savil det gamla fordelaktighetsmattet som det nya, vari-
genom ldsaren kan se vilka resultat de bada kalkylmetoderna ger, nar de
tillimpas p& samma beslutssituation. Hos ett foretag siger man salunda,
att man har aterbetalningstiden med 1 {Sretagets kalkylrutin pa grund av
att alla ror sig med detta begrepp och kidnner igen det. Det ger vidare
en snabb uppfattning om huruvida ett projekt ar rimligt, men det ar inte
tillrackligt som vigledning for beslut. »Det skulle nog inte valla nagon
skada, om aterbetalningstiden togs bort ur kalkylformuldret.»

En intervjuperson hos ett annat foretag, vilket for storre projekt berdknar
aterbetalningstiden och kapitalvardekvoten, anser att hans foretag egent-
ligen endast anvinder ett fordelaktighetsméatt, ndmligen det senare. Han
medger att berdkningar enligt flera olika kalkylmetoder kanske kan siffer-
massigt belysa ett investeringsprojekt fylligare dn en enda metod. Skélen till
att man dnda anvander endast en metod dr dels att det dr tillrdckligt svart
att fa denna enda metod att tillaimpas nagorlunda enhetligt inom foretaget
— det 4r ménga befattningshavare som maste laras upp — och dels att dven
en mycket noggrant gjord kalkyl trots allt blott 4r en del av beslutsunder-
laget. I manga fall kan faktorer som ligger vid sidan av kalkyler enligt varje
tankbar metod falla utslaget och han tror inte att det dr vidrt besviret att
anvanda mer dn en kalkylmetod.

Den proportionsvis storre frekvensen av rutiner med tva kalkylmetoder
hos foretag med en enda rutin dn hos ovriga foretag kan eventuellt for-
klaras med féljande resonemang: Hos de undersokta féretagen anser man
ganska allmint, att alla féorekommande kalkylmetoder har sina svagheter,
som ar mer eller mindre kdnnbara, dd metoderna anvinds pa olika typer
av investeringsprojekt. Vidare synes det som om inte alltid en mindre an-
del av investeringsprojekten ges en rutiniserad kalkylmassig behandling hos
foretag med endast en faststdlld kalkylrutin d@n hos féretag med mer an
en rutin. Detta maste medfdra att den ensamma rutinen anvinds for mer
mangskiftande investeringar 4n andra rutiner och att det darmed blir svéra-
re att finna en kalkylmetod, som ger tillfredsstdllande belysning av samt-
liga de investeringsprojekt som behandlas enligt rutinen. For att gardera
sig anvinder man da i den ensamma rutinen tva kalkylmetoder, om vilka
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man anser, att atminstone négon av dem ger tillfredsstdllande information
{6r varje investeringsprojekt.

3.3 Patriffade avvikelser fran faststillda rutiner for investerings-
bedémning

I de féregiende avsnitten av detta kapitel har vi beskrivit och kommente-
rat de rutiner for investeringsbedémning som forekommer hos de studerade
foretagen. Under intervjubesdken framkom emellertid att man hos fyra
foretag inte foljer de faststillda rutinerna.

Den kraftigaste avvikelsen patrdffades inom ett foretag, ddar man f{6r
ndgra ir sedan utarbetade en rutin for investeringskalkylering, enligt vil-
ken man skulle berdikna bade investeringarnas aterbetalningstid och deras
internrdnta. Det visade sig, att denna rutin numera ej tillimpas och att
inga som helst kalkyler bifogas investeringsiskandena. En av intervjuper-
sonerna, vilken pa detta foretags ekonomiavdelnings vignar hade granskat
alla investeringsdskanden under ungefar ett halvt ar, hade sadlunda aldrig
sett kalkylblanketten anvidnd. Investeringsdskandena framldggs av tekni-
kerna inom féretaget och intervjupersonen hivdade att »de anser, att om
de sagt att en investering behdvs, s& har de bedémt saken med sin er-
farenhet och sitt omdéme och det skall d& ej behdvas nagra tillkranglade
kalkyler.»

Den produktionstekniske chefen vid en av foretagets fabriker gav dock
en helt annan forklaring till situationen:

»Kalkylblanketten 4r nog bra i och {or sig, men den har aldrig blivit anviind.
Om man far en kidnsla av att vad som star pa blanketten saknar betydelse for
irendet, anvinder man ej blanketten. Jag har fatt fér mig, att det som be-
tyder mest for drendets avgorande dr den verbala motiveringen till forslaget.»

Nir denne tekniker far sina dskanden beviljade utan att ldmna in nagra
kalkyler, starks han onekligen i sin uppfattning.

Foretagets ekonomidirektdr framholl, att det gérs ganska utforliga kom-
mentarer till investeringsdskandena. Under intervjun anlinde med den in-
terna postgangen ett investeringsiskande avseende en maskin foér 160 000
kr. Askandet innehdll en verbal motivering och beskrivning av investe-
ringsobjektet omfattande cirka 15 rader samt utmynnande i foljande: »En
forsiktig berdkning ger vid handen, att investeringsbeloppet ar Aterbetalat
efter cirka 2,5 ar.» Nagon kalkyl var inte bifogad. Ekonomidirektéren stu-
derade detta dskande och ansig det vara ett exempel pa en utforlig kom-
mentar.

Hos tre andra féretag skulle man enligt rutinerna anvinda tva kalkyl-
metoder, men den ena av dessa hade sméningom fallit ur bruk eller aldrig
anvints. Detta gillde 1 tvd fall internrdnteberakningar och i det tredje
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fallet annuitetskvotsberdkningar. De kalkyler som utfors 4r i alla tre fallen
berdkningar av investeringarnas aterbetalningstid. Hos ett foretag, dar
»blanketten och kalkylinstruktionerna dr siddana att man borde forstd, att
kalkylrintan skall intas i berdkningarna», berdknas i regel aterbetalnings-
tiden utan beaktande av rantekostnader.

De forklaringar som ges till att man frangatt de féreskrivna rutinerna
ir ganska skiftande. I ett fall anser man, att rutinen var mindre val genom-
tankt och upplysande:

»Blankettsatsen uppgjordes . .. mycket snabbt och utan nirmare dverviganden.
Syftet var att komma igdng med en uppstyrning av vart system f{Or investe-
ringskalkyler . .. Enligt var blankett beriknar vi tva olika lénsamhetstal. Det ena
ir den traditionella pay-off-metoden, det andra... kom till pd grund av en

asikt frdn négot hall, som vi ansdg det snabbare att acceptera dn att da disku-
tera. Vi har gatt ifran att berikna det andra I6nsamhetstalet.»

P4 ett annat héll anser man sig kunna fatta beslut med hjalp av enbart
aterbetalningstiden:

»Den internrdnta, som enligt lonsamhetsberikningsformuldret . .. skall beriknas,

har hittills ej tillimpats. Detta beror férmodligen pd att det ej har varit ak-

tuellt att klassa ut nigra investeringsobjekt pd grund av den tilliggspost, som
rantan utgor.»

Att doma av detta uttalande sker val mellan alternativa investeringar
inom foretaget ifrdga inte med ledning av kalkylresultatet.

Inom ett tredje foretag tycks forhallandena vara ungefir likartade:
»I praktiken har det blivit sa, att man i forsta hand berdknar aterbetalnings-
tiden. Man vill pa centralt hall ha med Aven internrdntan i beslutsunderlaget,
men detta moter motstind. P4 vissa hall anses att denna ej behovs, d& fram-
for allt likviditeten ar det viktiga. Motstandet kommer bade fran dem som upp-
rattar kalkylerna och frin dem som har att fatta beslut.»

En motivering som gavs pa ett héll torde ndrmast kunna karakteriseras
som »den obotfirdiges forhinder»:
»Det Ar besvarligt att berakna internrantan. Tillgingliga tabeller gir bara till
20 %, och ofta ligger internrintan hégre. Det finns visserligen diagram, som
1 och for sig ar tillrackligt exakta... Néagra diagram har dock ej utarbetats
for hogre rantesatser och inga diagram har utlimnats till dem som goér kal-
kylerna.s

Man tycks inte ha Overviagt mojligheten av att inom detta foretag, en
stor verkstadsindustrikoncern, gbéra upp egna tabeller eller diagram och
distribuera dem till kalkylerarna.

Inom det forstnamnda féretaget, dar man i praktiken arbetar utan nigra
investeringskalkyler, framhéll man att de radande férhéllandena frimst
forklaras av det sdtt, pd vilket fOretagets enligt intervjupersonernas &sikt
vdl utvecklade budgetsystem &r organiserat. Foretagets utveckling i stort
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tycks helt styras av forsiljningsavdelningen. Denna gor upp en forsilj-
ningsbudget, vilken ligger till grund fér en produktionsbudget. En jam-
foérelse mellan den produktionskapacitet som krdavs fér att uppfylla pro-
duktionsbudgeten och tillgdnglig kapacitet visar vilka maskiner som mas-
te anskaffas och pa detta sdtt kommer investeringsbudgeten till. Vid be-
handlingen av en speciell investering kan det sedan pé sin hdjd bli fraga
om val mellan likartade maskiner. Detta val gor foretagets tekniker.
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4.0 I kapitlet anvdnda beteckningar

— grundinvestering (i enklare modeller)

= Investeringsutbetalning ar i

arligt inbetalningsoverskott (i enklare modeller)
— inbetalningsbverskott &r i

o
l

— Investering 1 omsittningstillgangar
restviarde

— kalkylrédnta, %

livslangd, ar

— aterbetalningstid, ar
— internrdanta, %

RO s s
Il

— kapitalvarde vid slutet av ar i
— kapitalviardekvot
tillaten skattermnissig avskrivning ar i

“ o=
l

— skattesats

4.1 Aterbetalningstidsberikningar

Med en investerings aterbetalningstid avses den tid som maste forflyta innan
grundinvesteringen blivit dterbetald genom investeringens arliga inbetal-
ningsoverskott.

Av de undersokta foretagen berdknar tretton aterbetalningstiden pa enk-
last méjliga sdtt. De anvdnder i sina berdkningar ett »genomsnittligt inbe-
talningsoverskott» eller gér antagandet, att inbetalningsoverskottet ar kon-
stant under investeringsobjektets anviandningstid. Aterbetalningstiden kan
da berédknas enligt formeln

P—= (4.1.1)

Fyra foretag gor sina berdkningar utan {érutsdttningen om konstant inbe-
talningséverskott. De kan d& inte anvanda division for att fa fram ater-
betalningstiden utan dr tvungna att addera inbetalningsoverskotten kumu-
lativt tills summan tdcker grundinvesteringen. Den formel de anvinder dr

P
I= 3 B, (4.1.2)
i=1
' 1T detta kapitel beskrivs genomgéende de kalkyler, som skall utféras enligt fast-
stallda rutiner. Patraffade avvikelser mellan faktiskt och foreskrivet beteende har
redovisats 1 avsnitt 3.3.
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Formlerna (4.1.1) och (4.1.2) innehaller ingen riantepost. Detta kan
ocksa uttryckas s, att aterbetalningstiden, berdknad enligt ndgon av dessa
formler, inte beaktar finansieringskostnaderna eller alternativa placerings-
mojligheter {or kapitalet. Detta 4r en av de allvarliga invindningar som
brukar riktas mot aterbetalningstiden sdsom uttryck for ett investerings-
projekts fordelaktighet. Nagra undersokta foretag anser sig emellertid ha
eliminerat skilet till denna kritik genom sin utformning av berdkningarna.

Ett foretag belastar saledes investeringen med rinta pa genomsnittligt
bundet kapital pa ett sitt, som ibland rekommenderas i litteraturen. Detta
sker genom att dessa rintekostnader subtraheras frin inbetalningsdverskot-
ten. Foretaget anser genomsnittligt bundet kapital vara halva grundinves-
teringen och den formel man anvinder ar

1
P— 11 (4.1.3)

2

Fyra andra foretag diskonterar inbetalningsoverskotten till investerings-
objektets anskaffningstidpunkt med hjilp av foretagens kalkylrdntor. Al-
la dessa foretag har vissa speciella sdrdrag i sina berdkningar, men 1 prin-
cip anvinder de formeln

I= gl B(1+r1)7* (4.1.4)

Formlerna (4.1.3) och (4.1.4) ger givetvis storre P-virden, dvs. lingre
aterbetalningstider, &n (4.1.1) och (4.1.2). De senare kan fOr &vrigt be-
traktas som specialfall av de forra, dir man satt r = 0. Av (4.1.3) och
(4.1.4) ger den senare alltid det storsta P-vérdet, vilket forklaras av att
(4.1.4) motsvarar ett fullstindigt hansynstagande till rdntan. I (4.1.3) be-
lastas visserligen investeringen med rdnta pd genomsnittligt bundet kapital
(forutsatt att restvirde saknas och att kapitalet frigérs successivt med kon-
stant hastighet), men hénsyn tas ej till att de sdlunda reducerade arsbrutto-
vinsterna inbetalas vid olika tidpunkter.

Tva av de fyra foretagen fSrutsitter att inbetalningsdverskottet 4r kon-
stant och anvédnder formeln

I r .
5= 2 (1) (4.1.5)

I en nusummetabell avldser man i den kolumn som motsvarar foretagets
kalkylrdnta hur méanga ars inbetalningsoverskott som erfordras, fér att
deras nusumma skall vara minst lika med kvoten I/B.

Hos ett annat foretag havdar man, att det belopp som man &r intresse-
rad av att fa tillbaka med hjilp av inbetalnings6verskotten, dr endast den

3—667276. Renck
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del av grundinvesteringen som man inte far tillbaka, nar investeringsob-
jektet en géng utrangeras. Man subtraherar darfor utrangeringsvardets nu-
viarde frdn grundinvesteringen, och den formel som anvinds ar

P
I—R(1+41r)""= 3 B(l+r)"" (4.1.6)
i=1
Hos det fjarde foretaget, som diskonterar inbetalningséverskotten, hav-
dar man att i den méan betalningsposter som inférs i berdkningarna egent-
ligen representerar kontinuerliga betalningsstrommar, maste man gott-
skriva respektive belasta dem med ranta. Man forutsitter d& att betalnings-
strommarna ar konstanta under aret, varfor rdntan raknas pa halva betal-
ningarna. Detta foretags betalningsrutin beaktar dven mdjligheten av att
grundinvesteringen inte motsvaras av en enda betalning utan kan vara
spridd pa ett antal betalningar under flera ar. Den formel detta foretag
anvander dr

P P
21 L(1412)(1+47) "= 'zx B, (147/2) (1+471)7" (4.1.8)
i= im

I de fall, d& storre betalningar (féretrddesvis delar av grundinvestering-
en) kan forutsdgas intrdffa vid en bestimd tidpunkt, placeras de in 1 ett
uttryck enligt formeln (4.1.8), men med korrekt rintefaktor i stillet for
den schablonmaissiga (1 + 7/2). Orsaken till att nagon restvirdeterm inte
férekommer &r att man anser restvirdena vara fOrsumbara i foretagets
bransch. Formeln f6rutsitter givetvis, att inte nagon del av grundinves-
teringen skall betalas lidngre fram i tiden &n P ar efter den forsta betal-

" ningen.

En visentlig anmirkning, som ofta riktas mot aterbetalningstiden som
fordelaktighetsmitt, 4r att den inte tar hinsyn till de eventuella betalning-
ar som sker efter dess slut. Denna kritik kan ocksd formuleras sa, att ater-
betalningstiden inte tar hansyn till investeringsobjektets livslingd och inte
ens forutsitter att denna 4r kidnd. Teoretiskt kan man mot det senare pa-

* Formeln forutsitter att restvirdet ar oberoende av vid vilken tidpunkt utrange-
ringen sker. Det fortjdnar att papekas att den innehéller en smirre inkonsekvens.
Det skulle vara mer korrekt att anvinda formeln

P
I—R(147r)—P =3 Bi(14r)—i (4.1.7)
i=1

Denna formel ger naturligtvis ett nagot ligre P-virde dn formel (4.1.6) (under
den i praktiska sammanhang sjdlvklara forutsittningen P < n). Orsaken till att fore-
taget ifrdga valt att anvidnda (4.1.6) synes vara att berdkningarna blir enklare efter-
som man haller likhetens vénstra led konstant. A andra sidan forutsitter (4.1.6)
att man kidnner investeringsobjektets livslangd, vilket ej 4r nddvindigt d4& man an-
vander (4.1.7).
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stdendet invanda, att ett beslut forutsitter en jamforelse mellan en fore-
slagen investerings aterbetalningstid och dess livslingd. I praktiken tycks
det dock vara s&, att man {or att genomfOra en investering, vars fordel-
aktighet uttrycks enbart genom aterbetalningstiden, krdaver mycket kort ater-
betalningstid — 2 a 3 &r ndmndes ofta vid intervjuerna — och efter-
som man anser att de flesta objekt har betydligt storre livslangd, sker aldrig
nagon jamforelse mellan aterbetalningstid och livslingd. Det kan darfér in-
traffa, att man accepterar ett investeringsalternativ pa ett annat alterna-
tivs bekostnad pé& grund av att det forra har kortare aterbetalningstid, men
att det senare har lingre liv och valet darfor inte dr sa sjalvklart.

Hos ett av de foretag, som anvinder formel (4.1.1.) for sina aterbe-
talningstidsberdkningar, har man 18st detta problem genom att inféra
krav betriffande aterbetalningstiden, som med hinsyn till objektens livs-
langd ar differentierade pa ett sadant sitt, att man i realiteten for att
acceptera ett investeringsforslag krdver att detta uppvisar en viss intern-
ranta. I foretagets kalkylformuldr maste det féreslagna objektets livslangd
anges och i formulédret finns dven angivet vilken hogsta aterbetalningstid
som accepteras for objekt med olika livslingd. Dessa krav har man fatt
fram med hjdlp av en réantetabell. Man kan t. ex. dar se, att vid kalkyl-
rantan 10 % 4r nusumman av 1 kr vid slutet av varje ar under 5 ar 3,8 kr,
under 8 ar 5,3 och under 10 ar 6,1 kr. Om f{oretaget endast vill acceptera
objekt med minst 10 % internrinta, kan man uppsitta som krav for ge-
nomfdrandet, att objekt med livslingder mellan 5 och 8 ar skall ha en
aterbetalningstid p& hogst 3,8 ar, objekt med livslingder mellan 8 och 10
ar en aterbetalningstid av hogst 5,3 ar, och objekt med livslangder &ver
10 &r en aterbetalningstid pa hogst 6,1 ar.

Da aterbetalningstiden berdknas enligt nagon av de formler som férut-
sdtter konstanta arliga inbetalningséverskott, kan det uppsta praktiska prob-
lem 1 de fall da objekten kridver en viss inkdrning innan de kommer upp
i full produktion. Dessa problem, som dven upptrader vid kalkyler enligt
nagra andra metoder, behandlas i1 avsnitten 6.1.3 och 6.2.6.Har skall endast
redovisas, att man hos ett av de foretag som anvinder formel (4.1.1) upp-
ger sig inkludera inkOrningstiden i den &terbetalningstid som anges i an-
slagsdskandet. Om t. ex. aterbetalningstiden enligt berdkningarna ar 2,5 &r
och inkdrningsperioden 4r 0,5 &r, anger man 1 askandet att investeringen
ar aterbetald efter 3 ar.

Investeringarnas skattemassiga betalningskonsekvenser ldmnas i allman-
het obeaktade 1 &terbetalningstidsberdkningarna. Hos ett {oretag, dir ater-
betalningstiden endast berdknas for stérre objekt, gors dock detta efter
skatt. Hos tva andra féretag gbr man sina aterbetalningstidsberzkningar
fére skatt vid mindre objekt och efter skatt vid storre. Det kan nimnas,
att gransen mellan mindre och stdrre objekt i de olika foretagen anses gi
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vid 200, 25 respektive 500 tkr. Det forsta foretaget anvinder formel
(4.1.2), det andra anvinder formel (4.1.1) for mindre objekt och (4.1.2)
for storre, och det tredje foretaget anvdnder formel (4.1.6) for alla objekt.
D& de tre foretagens kalkyler gors efter skatt, innefattar termerna B. de
minskningar i skattebetalningarna som kan uppnés genom maximala skatte-
missiga avskrivningar av investeringsobjekten.

Investeringsobjektens restvirde beaktas enligt ovanstdende endast av det
foretag, som anvinder formel (4.1.6). Detta kan forefalla egendomligt.
Visserligen tycks anldggningstillgangar oftast ha mycket obetydliga ut-
rangeringsviarden, men i de fall d& en investering innefattar en &kning i
forrdd eller lager kan det vara férhéllandevis stora belopp, som frigors
vid anlaggningstillgdngens utrangering pa grund av att man ddrvid kan
atergd till den tidigare storleken pé forradet respektive lagret. D& dessa
restvirden tycks anses helt sikra, borde det inte vara motiverat att krava,
att motsvarande andel av grundinvesteringen skall tickas av inbetalnings-
overskotten. I stéllet for formlerna (4.1.1) och (4.1.2) borde man d& an-
vanda formlerna

e 4.1.9
—— (4.1.9)
respektive
P
I—R= 3 B, (4.1.10)
i=1

Inférandet av en restvirdeterm i &terbetalningstidsberdkningarna, t. ex.
sa som skett 1 formlerna (4.1.6), (4.1.7), (4.1.9) eller (4.1.10), ger givet-
vis kortare aterbetalningstider 4n berdkningar enligt analoga formler utan
restvirdeterm, s snart nagot restvirde forviantas. Man riaknar dock alltsa
nastan genomgéaende utan hinsyn till restvirden. Ett foretag anvinder sé-
som namnts formel (4.1.6). En intervjuperson hos ett annat foretag uttalar
sig 1 princip for detta tillvigagangssitt. Hans foretag saknar dock kalkyl-
instruktioner och i féretagets kalkylblankett finns det ingenting, som an-
tyder forfarandets lamplighet. Det finns inte ens nagon plats att ange ett
eventuellt restvirde. Hos flera fdretag uppgav man att problemet med
restvarden i aterbetalningstidsberdkningarna saknar praktiskt intresse pa
grund av att denna kalkylmetod endast anvands f6r smérre objekt, som inte
medfoér nagra férindringar i lager eller f6rrad och som sjilva har {rsum-
bara restvirden. P4 andra hall redovisades emellertid nagot skiftande for-
hallanden.

Hos en mycket stor koncern uppgav man, att eventuella rest-
virden alltid adderas till det sista anvdndningsarets inbetalningsoverskott.
Detta innebdr, att aterbetalningstiden alltid ar den tid som kravs for att
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hela grundinvesteringen inklusive kapital bundet i omséttningstillgdngar
skall vara aterbetalad.

Hos tre andra foretag limnar man eventuella investeringar 1 omsatt-
ningstillgdngar utanfér den grundinvestering som &terbetalningstiden hanfér
sig till. Hos ett av dessa foretag »berdknas pay-off-tid enbart pa permanenta
investeringar, medan man bara sneglar pa omsattningstillgangarnas eventu-
ella forandring — utan att dock ta in dem i kalkylen.» Hos ett annat av
foretagen forklarar man, att »vi tar aldrig hansyn till restvarden i pay-off-
kalkyler. Tyvarr ar det nog sa, att man ofta missar den investering som
framtvingas i 6kade lager etc., och d& blir kalkylen enbart pa maskinens
anskaffningsbelopp etc.»

Hos det tredje foretaget reducerar man inbetalningséverskotten med
rantekostnader fororsakade av dkad kapitalbindning i omséttningstillgang-
ar men lamnar i Ovrigt dessa utanfor kalkylerna. Foretaget anvénder
formeln

1= § (B—r-L) (4.1.11)

i=1

Om man diskonterat inbetalningsoverskotten hade formeln blivit

"M .

I=

1

(B—r-L)(147)~" (4.1.12)

1

vilket ger exakt samma P-varde som

P

(I+L)—(R+L)(1+r)"P= 3 B(14r)"" (4.1.13)
i=1

da R = 0. (4.1.13) &r identisk med (4.1.7) med investeringen i omsitt-

ningstillgangar sirskilt angiven.

4.2 Internrinteberidkningar

En investerings internrdnta ar den rintesats vid vilken summan av virdet
av alla av investeringen orsakade betalningar, hinférda till en viss god-
tycklig tidpunkt, dr noll. Internrantan 100p % uppfyller alltsd likheten

n

2 (1) = 3 B(14p) T+ R(14p) (4.2.1)
i=1 i=1

dar referenstidpunkten ar anskaffningstidpunkten. Denna likhet kan ge-
nom substitutionerna I, =1, I,=0 for i# 1, B;=B och R=0 forenklas till

n

I=B 'S (14p)7" | (4.2.2)

i=1
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eller

I (l+p)"—1

S S A 4.9.3
B p(l+p)" ( )

Den sista likheten uttrycker alltsd ett samband mellan aterbetalnings-
tiden, berdknad pa enklaste sdtt, och nusummefaktorn.

Av de i undersckningen medtagna f6retagen anvinder fjorton intern-
ranteberdkningar for att bedéma en investerings fordelaktighet. Fem av
dessa foretag anvinder den enklare formeln (4.2.3) for samtliga investe-
ringar, som beddms enligt internrdntemetoden, medan sju anviander den
mer exakta formeln (4.2.1). Ett foretag anvinder den enklare formeln
f6r investeringar under en viss beloppsgrians och den exaktare formeln for
investeringar Over denna grins. Ett féretag anvinder vanligen den enklare
formeln men tillgriper den exaktare metodiken for »enstaka storre inves-
teringsobjekt med stor tidsdifferens mellan ut- och inbetalningar».

Vid anvédndning av formel (4.2.3) kan man begagna en vanlig nusum-
metabell. Man beridknar investeringens aterbetalningstid I/B och gér i ta-
bellen in pa den rad som motsvarar investeringens livslingd samt f6ljer den-
na rad tills man patraffar en nusummefaktor lika med aterbetalningstiden.
I huvudet pa den kolumn dir denna nusummefaktor star, avldser man sa
investeringens internranta.

Sambandet mellan aterbetalningstid och nusummefaktor kan dven ut-
tryckas grafiskt och man kan salunda bestdmma internrdntan med hjilp av
nomogram. Négra sddana nomogram, som anvinds inom ett eller flera av
de 1 undersckningen ingdende foretagen, aterges i appendix B.

Den férenklade metoden for att berdkna internrantan forutsétter konstan-
ta arliga inbetalningsGverskott, vilket ofta kan vara orealistiskt. Hos ett par
foretag foreskrivs att B skall uttrycka genomsnittlig arlig kostnadsminskning
eller intdkts6kning och pa ett tredje hall anger man att den férenklade
metoden innebdr »en approximativ berdkning» av internréntan.

D4 den exakta metoden anvands for att berdkna internrdntan, maste p 16-
sas ut ur likheten (4.2.1), vilken 4r en ekvation av samma gradtal som inves-
teringens livsldngd uttryckt i ar. S& snart livslingden &verstiger tvd ar dr
det omdjligt att 16sa en sddan ekvation exakt. Man dr d& hénvisad till att
prova sig fram till ett ungefdrligt vdarde pa internrdntan. De undersckta
foretag som anvidnder denna kalkylmetod tycks alla driva prévningen un-
gefdr lika langt, ndmligen till en approximativ bestimning av internran-
tan uttryckt i hela procent.

Hos ett foretag berdknar man investeringens nuvirde vid kalkylrdntan
20 %, som man anser vara ungefdr vad som krdvs {or att genomféra en
investering. Med ledning av detta nuvirde bestimmer man s& en ny kal-
kylrdnta och genomftr en nuvirdeberidkning dven vid denna. I ett ridkne-
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exempel i investeringskompendiet blev nuvirdet vid 20 % + 23000 kr,
och direfter befanns nuvirdet vid 25 % vara — 11 500 kr. Ritlinjig inter-
polering mellan dessa bdgge rintesatser gav »approximativ rantabilitet»
= 23 %.

P4 ett par andra hall anvinder man ett sinterpolationsdiagrams, dir
man prickar in relationen mellan ut- och inbetalningarnas nuvirden vid
tva olika kalkylrantor. Direfter inter- eller eventuellt extrapolerar man med
hjalp av en rit linje mellan punkterna. Diagrammet aterges i appendix B.

Hos ett av dessa foretag heter det 1 en kommentar:

»Om man vill ha en exakt berdkning av rintabiliteten, dr det nddvindigt att
kontrollera det virde man far fram. Den rita linjen, med vilken vi samman-
band relationstalen, dr en approximation. Om man riknar ut relationstalen for

samtliga procentsatser och sedan sammanbinder dessa kommer sammanbind-
ningslinjen att beskriva en svagt konvex kurva.»!

Hos ett foretag rekommenderar man att anvinda kvoten mellan det
genomsnittliga arliga inbetalningséverskottet (grovt berdknat) och sum-
man av investeringsutbetalningarna, uttryckt i procent, som ett forsta nér-
mevirde for internrdntan. I ett rdkneexempel i foretagets kalkylinstruk-
tion blev denna kvot 19 %, men fortsatt prévning utvisade att investe-
ringens internrdnta var 12 %. Virdet av rekommendationen synes alltsa
vara begransat. Detta framgar for 6vrigt klart av relationen

I (14p)—1 1 1

B p(l4p)  p p(14p)

(4.2.4)

Den anvidnda kvoten ar ju i och sdgs vara ungefir = p. Den sista

termen 1 relationens hogra led forsummas alltsd. Denna term avtar med
okande livslangd f6r investeringen, men speciellt for timligen kortlivade in-
vesteringar blir approximationen mindre god. For projekt med varierande
arliga inbetalningséverskott tillkommer dnnu en felkdlla genom den cr-
forderliga uppskattningen av genomsnittet.

Vid sidan av de rent rdknetekniska svérigheterna vid internrintans be-
stimning finns det dven nagra mer principiella problem, som man hos
de undersokta foretagen 16st pa varierande sitt.

Ett av dessa problem giller att bestamma vilken tidsperiod internriantan
skall avse. Fragestillningen 4r aktuell i de fall, di en lingre tid forflyter
mellan tidpunkten for den forsta betalning, som férorsakas av investeringen,
och den tidpunkt, d& investeringsobjektet tas i bruk — orsaken ma vara
att uppférandet dr tidskrdvande eller att leverantoren kraver viss del av
likviden i férskott. Man kan da lata internrdntan avse antingen enbart ti-

* Konvex mot den vagrita axeln.
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den for objektets utnyttjande eller hela perioden fran tidpunkten fér den
forsta betalningen till tidpunkten for den sista.

Majoriteten av de foretag som anvinder den exaktare formeln (4.2.1)
later internrantan hidnfora sig till den senare av dessa alternativa perioder.
Detta faller sig ocksd ganska naturligt, eftersom man i formeln maste
sstoppa in» betalningarna under olika &r. A andra sidan kan man ju
tanka sig att identifiera formelns beteckning n med objektets anvind-
ningstid. Ett foretag gor s och later alltsd internrdntan hdnfora sig till
anvindningstiden. I medvetande om att en del utbetalningar 1 samband
med objektets anskaffning kan ske fore anvindningstidens boérjan, har
man 1 sitt kalkylformuldr bland delposterna under rubriken »grundinveste-
ring» infort »rinta pa bundet kapital under byggnadstiden».

Ett annat problem giller preciseringen av vad man menar med »grundin-
vestering». Nagra foretag later denna term innefatta dven kapital bundet
1 omsdttningstillgangar, andra gor det inte. Bland de senare reducerar en
del de éarliga inbetalningsoverskotten med rintekostnader fér bundet om-
sattningskapital.

Forfaringssitten betriffande kalkylperiodens langd och omsattningskapi-
talets behandling varierar alltsd, men detta skulle inte behdva paverka kal-
kylresultatet, om blott en forutsittning var uppfylld, namligen att den
rintesats man anviander vid berdkning av radntekostnaderna vore lika
med investeringens internranta.!

' Detta kan illustreras matematiskt pa foljande sitt:
Antag forst, att aren 1 och 2 4r byggnadstid, s& att B1 = B2 = 0. Da kan formeln

n

B L(14p)—it! =»§ Bi(14+p)—i+R(14p)—n (4.2.1)

i=1 i=1

skrivas om till

n n
A2+ L(1+p)+ 2 L1 +p)=43 = 5 Bi(l4p) =24 R(1+p)—n+2 (4.2.5)

1

Om vi 1 vinstra ledets tvi forsta termer byter ut p mot r, kan dessa termer iden-
tifieras som betalningar under byggnadstiden inklusive ridnta. Men likheten héller
endast sa linge r = p. Om r<{p, ger lGsningen av ekvationen (4.2.5) ett nytt
p-virde som ligger dver det tidigare.

Lat oss darpa skriva om formel (4.2.1) med kapital bundet i omsittningstill-
gangar skilt frdn den 6vriga grundinvesteringen:

(1 p)—i+1+ L L(1 +p)—n— R(1+p)—n= _ElBi(wz)—f (4.2.6)

Termerna (L—L(14p)—n) kan skrivasom tillp- L+ = (1 4 p)—i, och (4.2.6) kan alltsd
i=1

skrivas:

n n
S H(p) 1= 5 (Bimp - L)(1+p) =+ RO+ (4.2.7)
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De foretag, som i sina kalkyler infér »rdnta pa kapital bundet i omsatt-
ningstillgdngars och »rdnta pd bundet kapital under byggnadstiden», an-
vander laga procentsatser vid bestimningen av dessa ridntekostnader. Ett
par av dem riknar med 6 % men siger sig samtidigt krdva internréntor
pa omkring 20 % eller darutdver. Detta medfor givetvis att jamférelser
mellan projekt, som belastas med sidana alltfér sma rintekostnader, och
andra projekt snedvrids. M&jligen har foretagen ifrdga pa denna punkt
paverkats av en rekommendation 1 Enhetliga principer (1938, sid. 4+—5),
enligt vilken rdnta pa allt i foretaget anvant kapital bor berdknas »med
den procent, efter vilken foretaget ifrdga skulle ha mdjlighet att lana kapi-
tal i den allmidnna marknadens.

Som ett kuriosum kan ndmnas, att man hos ett foretag 1 ett »pedagogiskt
exempel» béde inriknade en lager$kning i grundinvesteringen och subtra-
herade réntekostnader fér denna lagerdkning fran inbetalningsGverskotten.

Anledningen till att man i ménga fall inte alls tar med omséttningskapi-
tal i investeringskalkylen f&refaller att kunna sdkas i forhallandet att in-
vesteringsbudgeten endast belastas med investeringar i anldggningstillgang-
ar. Niar man raknar med rdnta under byggnadstiden, ligger det ddremot
ndra till hands att férmoda, att detta dr en kvarleva fran tidigare rutiner
for internrianteberdkning enligt formel (4.2.3), vid vilka det 4r omojligt
att lata internrdntan avse hela perioden fran tidpunkten foér den forsta
betalningen till tidpunkten fr den sista.

D4 man anvidnder den enklare formeln (4.2.3) f{6r internrinteberak-
ningarna, uppstar speciella problem i de fall d& investeringsobjektet har
ett icke férsumbart restvirde. Dessa problem har dock av allt att déma
endast beaktats i ett par av de undersokta foretagen. Hos ett av dessa upp-
ger en intervjuperson:

»Restvdrde vid investeringsberikningar beaktas genom att man anger t.ex. ett
utrangeringsvarde, som riknas investeringen till godo pa s& vis, att nettoinves-
teringsbeloppet blir skillnaden mellan total- och utrangeringsvirde. Nettoinves-
teringsvirdet ar alltsd det belopp, som betecknas som investeringskostnad vid
berakningarna.»

Synbarligen diskonteras inte restvirdet innan det subtraheras fran sbrut-

Forts. not 1 sid. 28.

Detta innebar, att man kan klara av omsittningskapitalet genom att endast redu-
cera inbetalningsdverskotten med rintan pa det, om den rintesats man anvinder r
lika med investeringens internrdnta. Om man anvinder en lagre rintesats och alltsi
l6ser ekvationen

‘§ L(14p)—i+1= 'gll(B.‘—rL)(1+17)—"+R(1+/J)*" (4.2.8)

=1 i=

med avseende pa p, ger detta ett hégre p-varde #n ekvationen (4.2.7).
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toinvesteringsbeloppet», vilket medfér att berdkningarna Overskattar in-
vesteringens internranta.

Hos ett annat {oretag dr restvardeproblemet sdrskilt aktuellt pa grund av
att foretaget i alla sina kalkyler infér en tidshorisont efter tio ar. En in-
tervjuperson hos detta foretag uppger:

»Vid internrinteberikningar m. m. har hinsyn till restvirdet tagits sa, att rest-
vardet jamstdllts med en motsvarande forlingning av ekonomiska livslangden.
Exempel: Vid ett antaget restvirde av 20 % efter tio ar berdknas internridnta
for 12 ars ekonomisk livslangd.»

Tre foretag, som enligt sina skriftliga kalkylrutiner skall anvanda for-
mel (4.2.3), genomfor i realiteten inte nagra internrinteberdkningar for
sina investeringsférslag. Alla de féretag, som enligt rutinerna skall anvin-
da den exakta formeln (4.2.1), fljer ddremot rutinerna. Det f&refaller
alltsd inte som om avstegen fran rutinerna vore motiverade av det er-
forderliga raknearbetet.

4.3 Kapitalvirdeberdkningar

Endast tre av de undersokta foretagen anvinder investeringarnas kapital-
varde som matt pa deras fordelaktighet. I tvd av dessa fall dr det endast
en mindre del av det totala antalet investeringar, som bedéms med hjalp
av detta fordelaktighetskriterium (hos det ena fOretaget uppger man att
det kan vara fraga om ett par investeringar per ar). Man har darfor inte
ansett det motiverat att utarbeta nagra formuldr for kalkyler enligt den-
na metod och det finns inte heller nagra skriftliga instruktioner fér hur
dessa kalkyler skall stdllas upp och genomféras. Nagon praxis fér hur olika
detaljproblem i samband med kalkyleringen skall 16sas tycks inte heller ha
utbildats, utan forfarandet uppges variera fran fall till fall inom dessa tva
foretag. Inom det tredje foretaget anvinder man didremot ett faststallt kal-
kylformulér.

En investerings kapitalviarde definieras i litteraturen som summan av
samtliga av Investeringen orsakade betalningars och betalningsforandring-
ars varden vid en viss — godtyckligt vald, men specificerad — tidpunkt.
Dessa vdrden beraknas genom diskontering med féretagets kalkylrdnta. De
tre foretagen berdknar genomgiende investeringarnas nuvarden, varmed
avses deras kapitalvirden vid anskaffningstidpunkten. I princip anvénder
de darvid formeln

K—% B (1 + r)—f_ili (1 Fr) V2 R(1 4 1) (4.3.1)

i=1 i=1
Denna formel forenklas givetvis om man antar att B; = B {6r alla i eller
att I; = 0 for i % 1. Hos alla foretagen uppger man sig dock alltid berikna
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inbetalningsdverskotten for olika ar separat. Nagot stérre behov av att for-
enkla berdkningarna tycks man inte kdnna, vilket sannolikt forklaras av att
aven kalkyler enligt denna formel kraver mattligt rdknearbete.

Ett av foretagen genomfdr enligt uppgift vanligen kapitalvirdebe-
rikningarna med anvdndning av mer 4n en kalkylrinta. Man gor alltsa
parallella berdkningar enligt formel (4.3.1) med olika r-virden. Som skal
anger man svarigheter att avgora vilken kalkylrdnta som ar lamplig att an-
vanda.

Tva foretag genomfor i regel kapitalvirdeberdkningarna efter skatt. Hos
det tredje foretaget uppger man att skatteeffekten av en investering be-
aktas endast i vissa fall, ndmligen d& en kalkyl fore skatt ej ger klart ut-
slag betrdffande investeringens férdelaktighet.

Kapitalviardet kan givetvis berdknas genom en enda summering av samt-
liga betalningars varden vid referenstidpunkten. Man kan emellertid ock-
sd gbra summeringen i tva eller flera steg och forst berdkna ett antal del-
summor. Som exempel pa sidana kan ndmnas summan av samtliga in-
betalningars vdrden, summan av till grundinvesteringen hinforliga betal-
ningars virden, summan av inbetalningsdverskottens virden etc. Investe-
ringens kapitalvirde paverkas givetvis inte av till vilken av de urskilda
delsummorna en viss betalning hdnfdrs. Det dr alltsd likgiltigt huruvida
restvirdet adderas till det sista arets inbetalningsoverskott eller subtra-
heras fran grundinvesteringen. Likasd dr det egalt om skattereduktionerna
pa grund av avskrivningarna adderas till inbetalningsoverskotten eller sub-
traheras fran grundinvesteringen.

Betriffande kapital som binds i omsdttningstillgangar kan man ocksa
tanka sig tva olika forfaranden, som ger samma utslag i kapitalvirdet.
Man kan antingen i kalkylerna inféra ett investeringsbelopp, motsvarande
kapitalbindningen i omsdttningstillgangar, vid anskaffningstidpunkten och
ett lika stort restvirde vid utrangeringstillfillet, eller ocksd kan man bara
reducera inbetalningsoverskotten med réntekostnader for det kapital som
bundits i omséttningstillgangar.

Pa grund av att alla dessa forhallanden icke paverkar investeringens
kapitalvirde, kan valet mellan olika tillvagagangssitt helt baseras p& rikne-
och blankettekniska avgdéranden. Av samma skil kan man alternativt dven
sammanfora alla betalningar, som investeringen orsakar ett visst ar, till
en nettobetalning och darefter diskontera denna till referenstidpunkten.

Hos det foretag som har ett faststillt kalkylformular berdknar man tva
delsummor, ndmligen nuvirdet av alla skattebetalningsférandringar och nu-
vardet av samtliga 6vriga betalningar. De senare betalningarna sammanfors
fore diskonteringen till en nettobetalning fér varje &r. Uppdelningen i del-
summor synes huvudsakligen vara motiverad av att man anvinder special-
gjorda tabeller for att berdkna skattebetalningarna och deras nuvirden.
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4.4 Annuitetsberikningar

Annuitetsmetoden, som ibland endast betraktas som en variant av kapital-
viardemetoden, anvinds inom ett enda av de undersdkta foretagen. Man
beraknar ett »dverskott» som dr investeringens annuitet och detta anges
i anslagsidskandeblanketten ssom ett av investeringens »nyckeltal». Over-
skottet definieras helt i enlighet med annuitetsmetodens princip sasom
skillnaden mellan de fordndringar i foretagets 16pande arliga betalningar,
som investeringen orsakar, och annuiteten av grundinvesteringen.

Annuiteten anges alltsd i kronor. Den stills inte explicit 1 relation till
grundinvesteringen. En av intervjupersonerna papekar:

»Det anvianda kalkylsystemet utmynnar inte 1 nagot direkt lonsamhetstal. Ett
lonsamhetstal skulle ge ett absolut svar p& frdgan om man skall géra inves-
teringen eller ej. Resonemang om dylika l6nsamhetstal dr inte mycket mer dn
sjalvindamaél.»

Foretagets kalkylblankett f6rutsitter lika stora inbetalningsdverskott un-
der investeringens hela livstid. Man framhéller inom foretaget, att man
velat avpassa blanketten efter flertalet kalkyler, som avser mindre och
medelstora objekt, for vilka en sddan kalkyl sborde vara fullt tillrdckligs.
Vid stoérre projekt anser man att specialister alltid bér inkopplas for en
mera fullstindig behandling.

Annuiteten avser objektets anviandningstid. Som korrektion i de fall, da
tiden for objektets anskaffning eller uppforande dr lang, liggs till inves-
teringsbeloppet posten srinta under anskaffningstiden». Restvirden {or
anldggningstillgdngar beaktas i allmidnhet ej i kalkylerna, d& de anses
vara sma och osdkra samt dessutom péa grund av diskonteringen har obe-
tydligt nuvirde. Kapital bundet i omsdttningstillgdngar ingr ej 1 kalky-
lernas grundinvestering, men istdllet reduceras inbetalningséverskotten
med riantekostnader {or detta kapital. Den réntesats som anvinds vid be-
rakning av de tva rintekostnadsposterna ir betydligt lagre dn den som an-
vands vid diskonteringen.

Den formel foretaget anviander ar

_ I(14-1,)" -7y
Annuiteten=B—r, - L—W (4.4.1)
2
Om r; = 1o, 4r denna formel identisk med formeln
(I+L)(1+7y)" 7, L-r,

(147r)"—1 (147,)"—1
vilken erhélls, om man betraktar omsittningskapitalet som en del av grund-
investeringen och dven infor dess realisationsvarde i kalkylen.

Annuitetens storlek beror givetvis av vilken period den hinfér sig till,
och om man later annuiteten avse hela perioden mellan tidpunkterna f5r

Annuiteten=B-— (4.4.2)
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den forsta och den sista betalningen, blir den mindre 4n om den avser
enbart objektets anvandningstid. Detta géller dven om man anvander kal-
kylrantesatsen vid berdkning av rdntekostnaderna under anskaffningstiden.

4.5 Kapitalviardekvotsberikningar

Kapitalvardekvoten berdknas hos fyra undersckta foretag. Alla anvinder
detta fordelaktighetsmatt for ett sd stort antal investeringsobjekt, att en
fast praxis utbildats betrdffande forfarandet i olika detaljer vid kalkyle-
ringen. Tva av foretagen har utforliga instruktioner for hur kalkylerna
skall goras, och ett har sirskilda kalkylblanketter medan tva av de &vriga
anvander pedagogiskt konstruerade exempel for att styra kalkylernas ut-
formning.

Sasom namnet antyder bestar detta férdelaktighetsmatt av en kvot mellan
tva storheter, som har anknytning till investeringens kapitalvarde. Man
kan tdnka sig tva principiellt nagot olika formler fér denna kvot. I det
ena fallet dr det fraga om kvoten mellan investeringens kapitalvirde och
grundinvesteringen, i det andra fallet om kvoten mellan kapitalvirdet av
inbetalnings6verskotten och grundinvesteringen. Om dessa tva kvoter be-
raknas f6r samma investering, blir skillnaden mellan de bada kvottalen
= 1, vilket ldtt inses av foljande formler. (I bada fallen hanfér sig kapi-
talvdardena till anskaffningstidpunkten. Kvottalen paverkas dock icke, om
man anvander kapitalvarden, som hanfor sig till ndgon annan tidpunkt.)

T det forsta fallet fas

k== . =l (4.5.1)
S I{14r)
i=1
och 1 det andra
2 Bi(l‘l")_i
= (4.5.2)
> L(14r) 7!
i=1

Alla fyra foretagen anvinder sig av grundformeln (4.5.2). I olika detaljer
uppvisar emellertid kalkylrutinerna skiljaktigheter, som skulle medfora
att resultaten blev olika, om rutinerna tillimpades pa samma projekt.

Ett féretag berdknar kapitalvirdekvoten for sina investeringar vid tva
olika kalkylrdntor, dvs. tva parallella kalkyler genomférs enligt foretagets
formel ehuru med olika r-vérden.

I det foregéende avsnittet om kapitalvardeberdkningarnas utformning
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framholl vi, att det var utan inverkan péa kalkylens resultat, huruvida en
viss betalning hanfordes till den ena eller den andra av de delsummor som
eventuellt bildades sasom ett led i kapitalvirdeberdkningen. Kapitalvdrde-
kvoten kan emellertid sdgas vara kvoten mellan ett par sddana delsummor,
och det dr da sjdlvklart att denna kvot paverkas av till vilken delsumma
en betalning hanfors. De punkter dar olikheter konstaterats mellan de fyra
foretagen dr behandlingen av belopp investerade i omsdttningstillgangar,
restvardetermens placering samt behandlingen av skattereduktioner pa
grund av avskrivningar pa grundinvesteringen.

Tre av foretagen later kapital bundet i omsdttningstillgangar ingd i
grundinvesteringen, dvs. 1 kvotens ndmnare, medan det fjirde e] forfar
pa detta sitt utan néjer sig med att reducera inbetalningséverskotten med
en rantekostnad avseende det bundna kapitalet. Restvardet far — givetvis
nuviardeberdknat — hos tre av foretagen reducera grundinvesteringen, dvs.
kvotens namnare, medan det hos det fjarde adderas till det sista inbe-
talningsoverskottet.

Ett foretag gor sina kapitalviardekvotsberdkningar fore skatt, medan de
Ovriga tre gor sina efter skatt. Ett av de senare subtraherar skattereduk-
tionerna pa grund av avskrivningar fran grundinvesteringen i kvotens
namnare, medan de tvd andra adderar dem till inbetalningsGverskotten i
kvotens téljare.

Det finns icke tva av de fyra {dretagens kalkylformler som &r identiska,
utan vi skall forscka att 1 nagot schematiserade formler illustrera de be-
rakningar som enligt det insamlade materialet gors i olika foretag.

Det forsta foretaget gor kalkylerna fore skatt, adderar kapital bundet
1 omsattningstillgangar till grundinvesteringen samt subtraherar restvardet
fran grundinvesteringen. Detta innebdr att man anvinder formeln

n

> B(l1+7)™
ke i=1 (4.5.3)

S L{147) " L (L4 R)(147)

i=1

Det andra foretaget raknar efter skatt, adderar kapital bundet 1 omsitt-
ningstillgangar till grundinvesteringen, subtraherar restvirdet fran grund-
investeringen samt adderar skattereduktionerna pa grund av avskrivningar
till inbetalningsoverskotten.

Detta ger formeln

n

2 [(1=9)Bits-S](147)7"
=T (4.5.4)

n

S L(14r) " L— (L4 R)(147) 7"

i=1
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Det tredje foretaget raknar efter skatt, adderar kapital bundet 1 omsatt-
ningstillgéngar till grundinvesteringen, adderar restvardet till det sista in-
betalningsoverskottet samt subtraherar skattereduktionerna pa grund av
avskrivningar fran grundinvesteringen.

Foretagets formel ar

(1—s) L; B(147) 7'+ (L+R)(1 +r)-"]

k= (4.5.5)

n n
S L{147) - Lse 3 (1)
i=1 i=1

Formeln kraver vissa modifieringar av den sista termen 1 bade ndmnare
och tédljare i de fall, d& investeringsobjektet inte 4r helt avskrivet vid ut-
rangeringen. Detta kan vara aktuellt betriffande lagerinvesteringar, som ju
inte far avskrivas helt, samt betrdffande byggnader, for vilka skatteregler-
na endast medger langsam avskrivning.

Det fjarde foretaget raknar efter skatt, adderar ej kapital bundet i om-
sattningstillgangar till grundinvesteringen utan reducerar istdllet inbetal-
ningsoverskottet med rintekostnader f6r detta kapital, subtraherar rest-
vérdet fran grundinvesteringen samt adderar skattereduktionerna pa grund
av avskrivningar till inbetalningséverskotten.

Foretagets formel dr

S (147) 7 [(1—s) (B—r- L) +5-5]
=! (4.5.6)
S {147 I R(14r)

i=1

For smarre investeringar anvinder foretaget en forenklad formel, dir det
forutsatts att hela utbetalningen fér grundinvesteringen sker vid anskaff-
hingen, att de arliga inbetalningséverskotten ar konstanta, och att objektets
utrangeringsvirde ar férsumbart. Formeln ar

A [(1—s)(B—7-L)4s-S](1+47)"" (45.7)
1

Man har dven konstruerat ett diagram, som motsvarar denna formel
vid 50 % skatt och 20 % éarlig avskrivning (se appendix B).

Vid kompletteringen av det insamlade materialet uppger de tva fore-
tag, som enligt detta anvinder formlerna (4.5.4) respektive (4.5.6), att de.
sedermera Gvergatt till att anvinda formel (4.5.5).

Sésom framgatt av redogorelsen dr samtliga olikheter mellan foretagen
av den karaktdren, att ndgon viss post pa ett héll adderats till kvotens til-
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jare, medan den pa ett annat hall subtraherats fran kvotens niamnare. De

a+¢ . e
. For »lonsamma»

tva kvottalen blir da av typerna respektive

b—c¢
investeringar (sddana for vilka k dr >> 1) 4r det senare kvottalet alltid
storst, for »olonsamma» ar det alltid minst.

4.6 Annuitetskvotsberdkningar

Annuitetskvoten definieras som kvoten mellan investeringens annuitet och
grundinvesteringen eller — vilket 4r samma sak — som annuiteten av ka-
pitalvardekvoten, berdknad enligt formel (4.5.1.). Detta fOrdelaktighets-
matt anvands av tvd undersokta foretag, som dock i sina kalkylinstruktioner
bendmner det »Gverskottsranta» respektive »arlig avkastnings.

»Overskottsrdntan» x % ar enligt foretagets definition 100 génger kvoten
mellan nettomedelarsvinsten och tidsmedelvdrdet av det arbetande kapi-
talet. Nettomedelarsvinsten definieras som investeringens kapitalvdrde, ut-
slaget dver hela livslangden som annuiteter med hjélp av kalkylrdntan. Den
pa detta satt berdknade Overskottsrdntan sdgs uttrycka »investeringens
Ionsamhet utéver den kalkylmassiga rantans.

Om vi bortser fran investeringens skattemissiga betalningskonsekvenser
och vidare antar, att kapitalfrbrukningen sker linjart under hela livstiden,
kan vi skriva:

Nettomedelarsvinsten = M [ S Bi(l—}—r)_i—l] ;
(I+7)"—1 L=

tidsmedelvardet av det arbetande kapitalet = 1/2;
1 e .
M[ » B,.(1+r)*'—l]

och x — 100 JH7)" = 1Li-1 —

I/2

1=

r(1+47)" % B(14r)'—I
T | =l (4.6.1)
(1+47)"—1 -7

=2-100-

dvs. x = 200 - annuitetsfaktorn - kapitalvardekvoten,
eller x = 200 - annuitetskvoten.

Ovanstaende beskrivning ger endast de principiella huvuddragen av fore-
tagets kalkylmetod. Man tar ndmligen i sina berdkningar hdnsyn till skatte-
betalningar, och likasa beaktas forslitning och tekniskt framatskridande.
Omsittningskapital ingdr i grundinvesteringen. Slutligen forutsitts kon-
tinuerlig forrantning. De praktiska berdkningarna gors med hjilp av ta-
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beller och nomogram, som utformats under givna antaganden om olika i
formlerna ingéende variablers storlek.
Den »arliga avkastningen» y % beréknas enligt formeln

arlig resultatférbattring minus annuitet fér avskrivningskostnader

=1 : - : :
y=100 nyinvestering plus driftsstérning

Med de tidigare anvdnda beteckningarna torde, om négon driftsstor-
ning icke antas férekomma, detta méatt kunna ges féljande matematiska

tolkning:
[ *IM]
5= 100- (I4-7)"—1 (4.6.2)
1
Detta uttryck kan omskrivas till:
B r(1+47)"
y= 100-[7m] (4.6.3)

dvs. y = den odiskonterade avkastningen minus 100 ganger annuitetsfak-
torn.

Omsittningskapital ingdr i grundinvesteringen. Restvirden beaktas ej —
man uppger att dessa alltid ar »mycket sma».

En serie omskrivningar av formel (4.6.2) samt generalisering till fall
med icke-konstant arlig resultatforbdttring ger:

Ll

e [P

=100 - . -
! 1) —1 7
n B‘n (147 'i—[]
— 100. U+ [ z0 -
(14+7)"—1 I
n > Bi(1+r 7"—]]
— 100 - T(1+T) A [i=1 ( ) (4’-64’)
(14r)"—1 I
dvs. y» = 100 - annuitetsfaktorn - kapitalviardekvoten,

eller y = 100 - annuitetskvoten.

4.7 Arskostnadsjimforelser

Sex foretag bedomer fordelaktigheten av fdreslagna utbytesinvesteringar
genom att jamfora drskostnaderna med gammal respektive ny utrustning vid

4—667276. Renck
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en viss produktionsvolym. Man jamfor darvid hos fem féretag ett ars kost-
nader med befintlig utrustning med genomsnittliga rskostnader med fore-
slagen utrustning, medan hos det sjitte foretaget jimforelsen avser kost-
naderna under det forsta investeringsaret.

Vid berikning av kapitalkostnaderna fér den féreslagna utrustningen an-
vander fem foretag den exakta annuitetsmetoden med diskontering, medan
ett anvander en approximativ metod.

Ett foretag, som anvinder kapitalvirdemetoden vid bedémning av ny-
investeringar, anvander samma rintesatser for utbytes- och nyinvesteringar
(alla berdkningar genomfdrs med tva olika rantesatser). Ett annat {oretag,
som ocksd anvinder kapitalvirdemetoden fOr nyinvesteringar, anvinder
rantesatsen 10 % {6r nyinvesteringar men 15 % f{&r utbytesinvesteringar.
Ett foretag, som anvéander internrantemetoden vid bedémning av nyinves-
teringar, anvander rintesatsen 20 % f{or utbytesinvesteringar. Denna rinta
hade man ursprungligen (innan man beslét anvdnda internrdntemetoden)
tankt sig att- anvinda dven for nyinvesteringar. Ett annat foretag, som
ocksd anvinder internriantemetoden for nyinvesteringar, har kalkylblanket-
ten for utbytesinvesteringar si konstruerad, att man genomfdr arskost-
nadsjamfdrelsen dels vid 20 % rinta och dels dven vid annan, valfri
(hogre eller lagre) réntesats i avsikt att ungefarligen bestimma dven ut-
bytesinvesteringarnas internranta.

Man kan vinta sig att de féretag, som dr beredda att betrakta dven in-
vesteringar medférande »nagon» eller »mattligs kapacitetsokning sasom
utbytesinvesteringar, har nagot utrymme i sina kalkylblanketter avsett for
de intakter som kan tidnkas hérréra fran kapacitetsdkningen, och dven att
de tar in sddana faktorer i kalkylexempel, som demonstreras i instruktioner
och kompendier.

Ett foretag har i sitt kalkylformuldr en rad for »intdktsférindring till
foljd av forandrad avsittningsbar produktion genom utbyte», ett annat
har pa motsvarande plats i sin blankett en rad for »resultatpaverkan i
Svrigt» och ett tredje en rad for »dkat tdckningsbidrags. Dessa féretag
liksom ett annat har p& blanketten dven utrymme f6r angivande av kapa-
citeten hos den gamla och den nya anldggningen. Det senare fOretaget
tycks emellertid med avsikt ha lamnat verkningarna av en eventuell ka-
pacitetsdkning utanfér den egentliga kalkylen. Denna bestar endast av en
jamforelse mellan kostnaderna for att f& fram en viss produktion med res-
pektive utan den nya anldggningen. Sasom en kompletterande upplysning
om denna skall dessutom anges »pa vilket sitt kostnader och intdkter i
Ovrigt paverkas av ett eventuellt maskinbyte».

En tankbar anledning till det senare forfaringssittet skulle kunna vara,
att medan kostnaderna kan bedémas med ganska stor sdkerhet, ar det
svarare att forutsdga vilka intdktsstrommar som kan resultera frdn en ckad
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produktion — 1 varje fall torde de senare ofta krdva konsultation av fore-
tagets forsiljningsavdelning. Forklaringen kan emellertid ocksd vara en
annan. Ett expanderande foretag skaffar sig ofta en nagot stérre anldggning
i avsikt att smaningom »vixa i» den. Om en kapacitetsdkning salunda en-
dast successivt kan nyttiggéras, ar det omojligt att beakta detta pa ett rétt-
visande sitt i en kostnadsjdmférelse for det ndrmaste aret. Lamnar man &
andra sidan kapacitetsdkningen utanfoér kalkylen, blir investeringen ofta
inte lonsam. Hir ligger forklaringen till att kalkylresultatet hos nagra fére-
tag far avgdra grinsdragningen mellan utbyten och expansioner (se vidare
avsnitt 7.6). Har ligger ocksa forklaringen till att man hos ett annat fore-
tag overvigde att slopa den sdrskilda kalkylrutinen for utbytesinvesteringar.
Enligt detta foretags tidigare rutin togs merkapacitetens varde ej in 1 kal-
kylen, vilket fick till konsekvens, att man ofta genomférde utbytesinveste-
ringar trots att de enligt kalkylen var olénsamma.

Vagheten i griansdragningen mellan re- och nyinvesteringar understryks
ytterligare av att de fyra ovanndmnda foretag som enligt kalkylblanket-
terna pa ett eller annat sdtt beaktar, att en utbytesinvestering kan med-
féra en viss kapacitetsokning, 1 sina blanketter for nyinvesteringar dven
har ett utrymme {or »utrangeringsinkomster i samband med investeringens.

Den ovan noterade distinktionen mellan féretag som berdknar genom-
snittlig arskostnad f6r den nya anliggningen samt féretag som beriknar
kostnaderna for den nya anliggningen under det forsta anvindningséret
beror pa att vissa kostnadsposter (i forsta hand reparations- och under-
hallskostnader) icke kan forvédntas vara ens ungeférligen konstanta under
anvindningstiden utan istdllet dkar kontinuerligt. Den nya anldggningen
ter sig darfor gynnsammare, om jamfOrelsen baseras pa dess kostnader
under det férsta aret dn om den bygger p& dess genomsnittliga kost-
nader. Hos det foretag, som avviker fran majoriteten genom att i kostnads-
jamforelsen anvianda den nya anldggningens kostnader under det forsta
aret, hdvdar man att reparationskostnadernas Okning med &ren ar liten
»1 jamforelse med alternativkostnaden att inte byta till modernare maskins.

Det foretag som anvinder en approximativ annuitetsmetod beriknar,
for att skorrigeras kalkylen for de stigande reparationskostnaderna, av-
skrivningarna sa att grundinvesteringen 4r helt avskriven redan efter 2/3 av
den ekonomiska livstiden. Impulsen till detta berdkningssdtt uppger man
sig ha fatt fran Frenckner (1954, sid. 79 och 115), vilken i sin tur torde
ha hidmtat idén fran Liljeblad (1952, sid. 32 och 80-—87). Medan dessa
bigge forfattare anger att det bundna kapital vars rintekostnader skall
belasta kalkylen skall berdknas i konsekvens med antagandet att grundin-
vesteringen 4r helt avskriven efter 2/3 av livstiden, berfknar foretaget
rantekostnaderna som om grundinvesteringen vore helt avskriven forst vid
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utrangeringen. Denna inkonsekvens innebar en ytterligare belastning av den
nya anldggningen i kalkylerna.l )

Hos ett foretag forekommer en direkt felaktighet i arskostnadsjamférel-
sen. Den gamla anldggningen belastas ndmligen med rdnta pa endast halva
utrangeringsvirdet. Hos foretaget forklarar man felet med att tanken nér
kalkylrutinen utformades var, att man skulle borja med att tilldimpa rutinen
pa de dldsta befintliga maskinerna, vilkas restviarde efter ytterligare ett ars
anvindning man ansag vara férsumbart. Aven i sddana fall maste emeller-
tid ranta beréiknas pa hela det nuvarande utrangeringsvirdet.

4.8 MAPI-berikningar

MAPI-metoden presenterades ursprungligen i skrift av sin upphovsman
George Terborgh (1949). I en annan publikation, MAPI Replacement
Manual (1950), publicerades ett nomogram, avsett att underldtta meto-
dens anvindning. (Diagrammet finns &tergivet i Asztély /1965, sid. 163/.)
Samma diagram, men med beteckningar etc. anpassade tili ett foretags kal-
kylblanketter, aterfinns 1 appendix B.)

Den forsta versionen av metoden dr avsedd for utbytesinvesteringar. Kal-
kylen utgdrs av en jimforelse mellan de totala produktionskostnaderna un-
der det narmaste aret vid anvindning av befintlig respektive foreslagen ut-
rustning. Detta 4r 1 princip en arskostnadsjdmfdrelse av samma slag som
beskrivits 1 avsnitt 4.7. Det intressanta i MAPI-metoden bestar i att Ter-
borgh sokt ta hdnsyn till befintlig utrustnings driftsunderligsenhet i jaim-
forelse med den modernaste utrustningen 1 markraden. Denna driftsunder-
lagsenhet anges bestd av tvd komponenter, dels forslitning orsakad av ut-
rustningens anvandning och dels forildrande orsakat av den tekniska ut-
vecklingen. Hansynstagandet till driftsunderlagsenheten medfér att kalkyl-
formlerna blir komplicerade, men genom att géra preciserade antaganden
pa nagra punkter skapar Terborgh méjligheter for kalkylerarna att i stillet
for berdkningarna gora avldsningar i det ovanndmnda nomogrammet. Ter-
borghs antaganden har p& grund av deras schablonmaéssighet kritiserats
skarpt av teoretiker, men Terborgh férsvarar dem med att de ar rimliga for
praktiskt bruk och dessutom underldttar metodens anvandning vasentligt.

! Avskrivning p& 2/3 av den uppskattade anvdnduningstiden rekommenderas redan i
Enhetliga principer (1938, sid. 12):
»Den f6r industriella anliggningar ur teoretisk synpunkt riktigaste och praktiskt
lampligaste metoden torde vara att anvinda en kombination av den konstanta och
degressiva avskrivningen, innebirande att en konstant arlig avskrivning géres, dock
sd avvigd, att full avskrivning skett efter tvd tredjedelar av den uppskattade an-
vindningstiden.»
Dar hianvisas dven till en tidigare teoretisk utredning i frdgan hos Liljeblad

(1936).
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I en ny bok presenterade Terborgh (1958) en generaliserad version av
metoden. Denna bok innehaller saval kalkylblanketter med utférliga kom-
mentarer som nomogram. Den nya versionen dr avsedd dven for nyinves-
teringar. En nyhet &r, att den uppnadda arskostnadsreduktionen eller éars-
vinstokningen satts i relation till grundinvesteringen. En annan nyhet dr
att kalkylerna innefattar hinsynstagande till skattebetalningar. Som kom-
plement till det tidigare antagandet om ratlinjig minskning i den nya ut-
rustningens arliga inbetalnings6verskott infér Terborgh vidare alternativa
antaganden om accelererande respektive retarderande minskning.

Eneroth (1961) har anpassat den nya versionen av MAPI-metoden till
svenska skatteférhéllanden och utarbetat nomogram dartill.

MAPI-metoden har utarbetats och lanserats av praktiker i syfte att den
skall vara praktiskt anvdndbar. Andra kalkylmetoder har konstruerats av
teoretiker, och de har i olika sammanhang beskrivits och diskuterats med
utgdngspunkt fran framfor allt de karakteristiska huvuddragen. De fore-
tag som Onskat anvinda dem har darfér i stor utstrackning hinvisats till
att sjdlva svara for kalkylernas detaljutformning.

Med denna bakgrundsinformation 1dg det nira till hands att vinta sig,
att det bland de tre undersckta foretag som kalkylerar enligt MAPI-meto-
den inte skulle finnas sa stora variationer i kalkylernas detaljutformning som
bland de féretag som anvander andra kalkylmetoder. Undersékningen visar
dock atskilliga olikheter mellan de tre féretagens kalkylscheman.

En av orsakerna till detta ar, att Eneroths »svenska upplaga» av MAPI-
kalkylerna publicerades efter det att tva av foretagen utarbetat sina kal-
kylsystem, varfor de givetvis inte kunde bygga pa den. Terborghs kalkyler
i 1958 ars utformning bygger naturligtvis pa de amerikanska skattereglerna,
varfér viss omarbetning av dem var nddvédndig, innan de kunde anvan-
das av svenska foretag. Detta gav utrymme f{6r individuella sdrdrag.

De tva nimnda foretagens kalkylsystem kan ndrmast betecknas som mel-
{anting mellan Terborghs tva versioner av metoden, medan det tredje fore-
taget i allt vdsentligt byggt pa Eneroths mall. Alla tre foretagen sdtter pa-
foljande ars fordel — kostnadsreduktion eller vinstokning — 1 relation till
grundinvesteringen och bildar allts& den kvot, som Terborgh benimner
investeringens angeldgenhetsgrad, ehuru tvd av dem kallar den 16nsamhets-
grad respektive lonsamhetstal. Ett av foretagen anvinder MAPI-metoden
endast for utbytesinvesteringar, medan de 6vriga tva dven begagnar den for
nyinvesteringar av mattlig storlek.

De tva foretag som anvint MAPI-metoden langst raknar fore skatt, me-
dan det tredje liksom Eneroth kalkylerar efter skatt.

Savil Terborgh (1958) som Eneroth lanserar som nidmnts tre olika vari-
anter for »nista ars kapitalkonsumtion», motsvarande en ratlinjig, accelere-
rande respektive retarderande minskning 1 de arliga inbetalningséverskotten
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(standardvarianten, variant A respektive variant B). Syftet dr att ge kal-
kyleraren mojlighet att vélja den vinstutvecklingsvariant som han beddmer
vara mest realistisk i varje speciellt fall. Av de tre féretagen har emel-
lertid de tva som sjdlva utformat sina kalkyler endast medtagit standard-
varianten i sina kalkylrutiner. Det tredje foéretaget har tagit med alla tre
varianterna, men varianterna A och B uppges sdllan komma till anvind-
ning. Skilet till att de tva forsta foretagen endast medtagit en vinstut-
vecklingsvariant dr framfér allt, att man ansett det omdjligt att bestamt
uttala sig om vilken av de tre varianterna som &r tillimplig. Att alltid
anvinda den linjdra varianten borde da i genomsnitt medfdra det minsta
felet pa denna punkt, hdvdar man hos det ena foretaget. Hos det andra
har man uppfattningen, att dven om den linjdra vinstutvecklingsvarianten
inte dr helt riktig, sa 4r det i alla fall mer riktigt att anvinda den an att
inte rikna med ndgon minskning i inbetalningséverskotten. Hos ett av fore-
tagen sdger man, att man ocksd skdnkt kontrollaspekten en tanke. Med
tre varianter att vélja emellan Sppnas ytterligare en mojlighet for kalkyle-
raren att subjektivt paverka kalkylresultatet. Som en illustration av vad
denna mdjlighet kan medféra kan ndmnas att ett sifferexempel, som Ene-
roth gér igenom 1 sin skrift, vid vinstutvecklingsvariant A utvisar en an-
geldgenhetsgrad av 13,9 % medan angeldgenhetsgraden vid standardvarian-
ten respektive variant B dr 12,0 respektive 9,5 %.

De tidigare ndmnda nomogrammen dr avsedda att underldtta berdk-
ningen av investeringsobjektets kapitalkonsumtion (kapitalkostnader) un-
der det ndrmaste aret. Saval Terborghs som Eneroths nomogram férut-
satter att kalkylrdntan 4r 8,25 %, vilket 1 sin tur bygger pa specificerade
antaganden rorande skattesats, andel eget kapital, lanerinta och 6nskad
avkastning pa eget kapital. Tvd av foretagen anvinder nomogrammet
frain MAPI Replacement Manual, medan det tredje begagnar Encroths
nomogram. Hos de tvd férra anvinder man kalkylrintan 10 %. Nomo-
grammen 4r till synes anvdndbara oberoende av kalkylrdntans hojd, men
kapitalkonsumtionen pa grund av driftsunderldgsenhet beror dven av kal-
kylrantan. Darfér kan man egentligen inte anvénda samma nomogram vid
olika kalkylrintor. Terborgh har sjdlv medgivit, att metoden pi denna
punkt ger ett icke helt korrekt kalkylresultat, men han anser approxima-
tionen vara praktiskt tillfredsstidllande. I Svrigt uppvisar tvd av féretagen
vissa skiljaktigheter gentemot Terborgh och Eneroth betriffande behand-
lingen av olika betalningsposter. Redovisningen av olikheterna sker hir
genom att sirdragen i féretagens kalkyler redovisas var for sig.

Foretag I har i stort sett anammat Eneroths svenska upplaga av MAPI
men avviker fran denna pa vissa punkter.

Bland investeringsobjektets for- och nackdelar saknas nista ars andel av
undvikna renoveringskostnader for det ersatta objektet.
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Investeringsobjektets kapitalkonsumtion raknas pa nettoinvesteringen i
stallet for pd anskaffningskostnaden. Nettoinvesteringen omfattar anskaff-
ningskostnaden minus restvardet fér det ersatta objektet samt eventuellt
undvikna renoveringskostnader for detta.

De tva avvikelserna ar alltsd 1 viss man konsekventa. De paverkar emel-
lertid kalkylresultatet. Som illustration kan namnas, att Eneroths exempel,
som, beroende pé vilken vinstutvecklingsvariant som forutsitts vara till-
lamplig, uppvisar angeldgenhetsgrader pa 12,0, 13,9 respektive 9,5 %,
med detta foretags kalkylmetod uppvisar angeldgenhetsgraderna 9,9, 11,5
respektive 7,7 %.

En egendomlighet i kalkylsystemet ar vidare, att minskningen 1 det ersat-
ta objektets restvdrde under det ndrmaste aret medtas obeskattad 1 kal-
kylerna, trots att dessa 1 6vrigt genomfors efter skatt.

Féretag 2 tar 1 sina kalkyler for maskinutbyten inte med eventuella in-
taktsOkningar genom hdjningar i produktionens volym eller kvalitet. Vid
rena expansionsinvesteringar tar man daremot med intdktsdkningarna i
MAPI-kalkylerna. Intdktssidan medtas alltsd endast 1 kalkylerna da in-
takterna klart kan hinfdras till en viss investering.

4.9 Tillvaxttaktsberikningar

Detta fordelaktighetsmatt, som anvinds av ett understkt foretag,! an-
ger med vilken takt det investerade kapitalet tillvixer under tiden fran
investeringstidpunkten till objektets utrangeringstidpunkt (eller ev. under
nagon annan, lingre period; se mer dirom nedan), under férutsittning
att genom de I8pande inbetalningséverskotten frigjorda medel kan placeras
till gillande kalkylridnta. Kalkylmodellen kallas inom f{éretaget slutvirde-
metoden och férdelaktighetsmattet benamns avkastningen. Vi har dock fér
att undvika missforstand valt att icke anvidnda den senare beteckningen
har.
De erforderliga berdkningarna framgar enklast av foretagets egen kal-
kylinstruktion:
»Investeringens avkastning, uttryckt i procent av kapitalbehovet, fram-
raknas pa foljande satt:
1. Nuvirdet av kapitalbehovet vid bérjan av det &r d& investeringen
péaborjas beridknas med hjilp av nuvirdetabeller.
2. Det framtida vidrdet vid slutet av investeringens livslingd av varje
arsbruttovinst berdknas med hjilp av slutvirdetabeller och summeras.
3. Antalet ar mellan tidpunkten fér nuvidrdet och tidpunkten {6r slut-
vérdet utraknas.

* Foretaget har medan arbetet med denna rapport pigatt bytt kalkylmetod. Numera
beriknar man nuvirdet och internrantan.
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4. Kvoten mellan slutvirde och nuvirde uttrycker virdet av 1:- kr
efter 1 punkt 3 angivet antal ar. I slutvdrdetabellen kan dirigenom
direkt avldsas vilken avkastningsprocent investeringen berdknas ge.

Berdkningar av nuvidrden och slutvirden sker till gallande kalkylranta».

Vi far alltsa:

Nuvirdet av kapitalbehovet = 5 I, (1+7)7"*!; och slutvardet av inbe-

i=1
n
talningséverskotten (Arsbruttovinsterna) = > B;(147)"""
i=1

Tillvaxttakten 100 z 9%, erhalls ur uttrycket

S B(14n
(I4z) =0 (4.9.1)
PRACE

Om vi forenklar detta uttryck genom att sitta grundinvesteringen
= I, kan vi skriva:

S B14r S B147)
(l_l_z)n:izl - :(1—}—7‘)".":1 7 (4’.9.2)

Braket ldngst till hoger 4r investeringens kapitalvardekvot enligt formel
(4.5.2), och alltsa far vi:

(1 +Z) = kapitalvirdekvoten (4.9.3)

1+r

Ett eventuellt restvarde adderas till sista arets inbetalningséverskott. Om-
sattningskapital ingar i grundinvesteringen.

Kalkylmodellen ar sa konstruerad, att investeringens tillvixttakt dkar med
okande kalkylrdnta. Vidare ligger tillvixttakten mellan kalkylrintan och
investeringens internrdnta. Dessa bagge samband giller, oavsett om kalkyl-
rantan ar hogre eller lagre dn investeringens internranta.

Foretagets kalkylinstruktion kompletteras med en diskussion av hur kal-
kylerna bor utformas, da det giller att vdlja mellan tva investeringsalter-
nativ. Om de bada objekten har olika livslingd och man inte avser att
ersitta dem vid utrangeringen, bor kalkylperioden for bagge alternativen
motsvara det mest langlivade objektets livstid. De senare arens inbetal-
ningséverskott for alternativet med kortare varaktighet blir da givetvis =
0. Forfarandet far till f6ljd, att tillvixttakten for en given investering be-
ror av livslingden for jamforelseobjektet. Ju ldngre denna ar, desto lagre
blir den givna investeringens tillvixttakt (forutsatt att dess internridnta &r
hogre an kalkylrdantan).
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Om man dédremot avser att ersitta investeringsobjekten, bor kalkylperio-
den viljas s& att den utgdr en sminsta gemensam ndmnares» for de bada
alternativens livslingder. Betalningsserierna, som beskriver alternativens
konsekvenser, kompletteras med de betalningar som ersattningsanskaffning-
arna ger upphov till. I kalkylerna hanf6rs investeringsbeloppen for ersatt-
ningsobjekten inte till respektive alternativs nuvirde utan istdllet till dess
slutvirdesumma.

Denna kalkylmodell 4r mycket sdllan omndmnd 1 litteraturen. Endast
Heister (1962, fran teoretiska utgdngspunkter), Solomon (1956, kort-
fattat) och Baldwin (1959) har savitt vi kunnat finna behandlat den. Fore-
tagets kalkylutformning ansluter sig till Baldwins utom betraffande rest-
viardets behandling. Baldwin hinfor det till nuvirdet, medan féretaget sa-
som ovan namnts later det ingé i slutvérdet.

4.10 Avkastningsberikningar

Enligt nagra av de tidigare unders6kningar, som redovisas i appendix A,
ir den odiskonterade avkastningen ett mycket ofta anvint matt pa investe-
ringars fordelaktighet i amerikanska foretag. Endast ett av de undersdkta
foretagen anviander detta matt. Detta fOretag har fatt kalkylrutinen sig
forelagd av sitt amerikanska moderbolag.

Avkastningen definieras som kvoten mellan érlig kostnadsbesparing och
genomsnittligt investerat kapital. Den arliga kostnadsbesparingen frutsitts
vara konstant under investeringsperioden. Det genomsnittliga investerade
kapitalet anges vara medeltalet av investeringsbeloppet och nettobokfo-
ringsvardet efter 15 ar. Man anvénder i kalkylen en tidshorisont vid 15 &r
pa grund av den stora osdkerheten betrdffande utvecklingen direfter.

Kalkylblanketten dr gjord efter amerikansk forlaga. Att ett bokforings-
varde férekommer 1 kalkylen torde sammanhinga med att de amerikanska
avskrivningsreglerna fOrutsdtter att avskrivningarna hela tiden motsvarar
den verkliga virdeminskningen.

Man kan darfor matematiskt uttrycka avkastningen pa foljande satt:

B
Avkastningen = m (4.10.1)
Om R = 0 erhalls
2B
Avkastningen = T (4.10.2)

dvs. avkastningen dr dubbla inverterade virdet av aterbetalningstiden. Dir-
med Z4r en hel del av kommentarerna i avsnitt 4.1 aktuella dven hir. De
upprepas emellertid inte, utan lisaren hanvisas dit.



46 Capulel 4

4,11 Forsok till helhetsbild av forekommande kalkylmetoder

I den Jdmnade redogorelsen for vilka kalkylmetoder som patraffats i de
undersékta 16retagen, har vi indelat dem i ett antal huvudgrupper. I
andra sammanhang ser man indelningar 1 dnnu farre sidana grupper,
t.ex. 1 féljande tre: aterbetalningstidsberdkningar, internrinteberdkningar
och kapitalvirdeberdkningar. Det 4r emellertid svart att dra nagon kniv-
skarp grans mellan olika kalkylmetoder. Speciellt vid den utformning, som
1 praktiken givits kalkylerna enligt olika metoder, synes det istdllet mdojligt
att hirleda alla olika kalkylmetoder ur varandra. Hir gors ett forsék till
en sadan sammanknytning. Resultatet goér icke ansprak péa att vara oan-
tastligt liksom inte heller motiven for olika ihopbindningar.

Kirnan 1 systemet av kalkylmetoder skulle vara internrinteberikningar.
I intervjuer hos foretag, som anvander olika kalkylmetoder, har man ide-
ligen aterkommit till férrdntningen pa det investerade kapitalet som na-
got centralt. En del Ovriga kalkylmetoder kan forklaras som olika sitt att
praktiskt 16sa de berdkningstekniska svarigheterna vid internrantekalkylerna.

Aterbetalningstiden kan anvdndas som approximation av internrdntans
inverterade virde och kan alltsd tinkas som en direkt ersdttning. Approxi-
mationen ir dalig, men den innebir en betydande forenkling av raknearbe-
tet, vilken kan vara virdefull for den stora mingden av mindre investe-
ringar.

Vid konstanta arliga inbetalningsdverskott motsvarar avkastningen det
inverterade virdet av Aaterbetalningstiden, och berdkningarna dr alltsd i
stort sett desamma. Den kan eventuellt ocksa sdgas vara en approximation
av Internrantan, dar man ej beaktat investerarens tidspreferens.

I hidndelse av konstanta arliga inbetalningsoverskott kan man stilla ater-
betalningstiden mot nuvirdesumman vid 6nskad internrdnta av 1 kr arli-
gen under aktuell ekonomisk livslingd. Man kan alltsa genom att dif-
ferentiera sina krav pa snabb aterbetalning med hdnsyn till livslingden
avgdra huruvida en investering ger onskad Internrdnta. Aterbetalnings-
tidsberdkningar kan da ersdtta internranteberikningar.

Denna form av kalkylering kraver kdnnedom om investeringsobjektets
ekonomiska livslangd, vilken 1 sin tur {orutsitter berdkningar eller bedom-
ningar. Enda mojligheten att undvika dessa dr att slopa de differentierade
kraven och ersdtta dem med odifferentierade krav. Vi dr da ater tillbaka
vid de enkla aterbetalningstidsberdkningarna som ersattning {or internrante-
berdkningarna.

For flertalet investeringar dr en prévning genom berikning av kapital-
virdet vid olika kalkylrdntor den enda praktiskt framkomliga vigen till
bestimning av internrantan. Teoretiskt bor denna prévning drivas s& langt
att internrdntan bestdmts exakt. I praktiken tillater man sig dock vissa
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Odiskonterad

Aterbetalningstid

avkastning
Aterbetalningstid
med differentiera-
de krav
Kapitalvarde
Arskostnad Annuitet Kapitalvardekvot

Annuitetskvot, angeldgenhetsgrad

Figur 4: 1. Grafisk illustration av sambanden mellan olika kalkylmetoder.

forenklingar. Det 4r silunda vanligt, att man berdknar kapitalvirdet vid
endast tva olika kalkylrdntor och dérefter interpolerar fram internrintan.
Att kapitalvirdeberdkningar ger information om internrdntan framhalls
dven inom foretag, vilkas kalkylsystem inte explicit syftar till en intern-
ranteberdkning. Hos ett foretag, dir kalkylsystemet utmynnar i berdkning
av kapitalvirdekvoten vid tva olika kalkylrdntor, anser man salunda att
kalkylresultatet ger upplysning om, huruvida internrantan ligger under den
lagre av dessa, mellan dem eller dver den hégre av dem. Analogt kan be-
rakning av kapitalvardet vid en enda kalkylrdnta sdgas ge information om
huruvida investeringens internrdnta dr hogre eller ligre dn denna. Even-
tuell férekomst av multipla internrantor bortser man fran.
Kapitalvirdeberakningar kan alltsa ersitta internridnteberdkningar. Ka-
pitalviardet anses emellertid i och for sig otillfredsstdllande som uttryck
for en investerings fordelaktighet, pa grund av att det inte tar hdnsyn till
vare sig hur mycket kapital som binds i investeringen eller hur lang tid
det binds. Kapitalvirdekvoten, dvs. kvoten mellan kapitalviardet och
grundinvesteringen, anses klara av det {orsta problemet och annuiteten, dvs.
kapitalvirdet utslaget pa lika stora arliga poster under livstiden, det and-
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ra. Bégge svarigheterna anser man sig bemdstra med hjdlp av kapital-
vardekvotens annuitet (eller, vilket 4r samma sak, kvoten mellan annuite-
ten och grundinvesteringen).

Ett specialfall av annuitetsberdkningar 4r de &rskostnadsjamférelser som
gors vid utbytesinvesteringar. Vid MAPI-metoden stills sedan den mdjlig-
gjorda arskostnadsreduceringen i relation till grundinvesteringen. Resul-
tatet, angelagenhetsgraden, blir i princip identiskt med annuitetskvoten.

De hirledda sambanden mellan olika kalkylmetoder kan dven uttryckas
grafiskt (se fig. 4:1).
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Atskilliga virderande synpunkter pa olika kalkylmetoder framférdes vid
intervjuerna eller aterfinns i det insamlade skriftliga materialet. Teoretiker
har analyserat kalkylmetoderna fran sina utgéngspunkter. Det f&refoll fore
undersdkningen rimligt att vénta sig, att vissa av teoretikernas varderingar,
men inte nédvindigtvis alla, skulle framkomma Zven vid denna undersok-
ning samt att de skulle kompletteras med synpunkter pd metodernas prak-
tiska anviandbarhet.

Hos nagra féretag kinde inte intervjupersonerna till de exakta motiven
for att foretagets kalkylmetod en gang i tiden inforts, varfor de istdllet
redovisade sin personliga syn pa metoden. De intervjuade ansag inte alltid
att den eller de kalkylmetoder deras féretag anvidnde var de bista. Argu-
menteringen for en viss metod fick ofta formen av kritik mot andra tink-
bara metoder. De skdl mot anvindning av olika metoder som i fortsitt-
ningen redovisas dr darfor i stor utstrackning framférda inom foretag, dar
man inte anvinder metoderna ifraga.

5.1 Allméanna synpunkter pa valproblemet

Faktorer som tycks tillmatas stor betydelse vid valet av kalkylmetod 4r de
erforderliga berdkningarnas omfattning och svarighetsgrad. Den helt domi-
nerande motiveringen fér anvindning av aterbetalningstidsberdkningar &r
deras enkelhet, medan den vanligaste invdndningen mot internranteme-
toden &r, att berdkningarna ar omfattande. Emellertid bor man av allt att
ddma halla isdr de bada faktorerna. En kalkylmetod kan kriva s& omfattan-
de riknearbete, att en befattningshavare inte hinner utféra detta. En annan
metod kan didremot kridva berdkningar, som visserligen kan goras snabbt,
men som befattningshavaren ej dr kapabel att utfora.

Uppenbarligen ar det i viss méan sa, att nir man vant sig vid att anvanda
en viss metod, forefaller den tamligen enkel jamford med andra mer obe-
kanta metoder. Varje metod har sina kritiska punkter och detaljproblem,
men nir man skaffat sig en viss vana att behandla dessa, ter de sig inte
langre lika svara. Detta giller savil riaknetekniska svarigheter som anskaff-
ning av erforderliga data och tolkning av kalkylernas resultat.

Enkla berdkningar &r i stor utstrickning schablonmissiga. En intervju-
person varnade mot att anvidnda alltfér schablonmassiga berdkningar och
hivdade, att det istéllet giller att s6ka skapa »lathundar» {6r berikningar-
na for att undanréja onddigt arbete. Siddana hjdlmedel férekommer pa
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flera hall. De har formen av nomogram, diagram och tabeller. Aven de
vanliga riantetabellerna ar »lathundar», men de dr numera i s& allmént bruk
att de kanske inte alltid uppfattas som sadana.

Man anser emellertid dessa hjalpmedel vara pa bade gott och ont. Det
framhalls att man med deras hjdlp kan anvidnda kalkylmodeller av en
sddan komplexitet, att den skulle omdjliggéra helt matematiska analyser
av investeringsobjektets fordelaktighet. A andra sidan hdvdar man ocksa
att det dr vidsentligt, att den som gor en kalkyl kdnner till och forstar kal-
kylmodellen. Man maste forstd den for att kunna anvianda den korrekt.
Aven om de rent praktiska svérigheterna vid anvindning av en komplicerad
kalkylmodell kan goras dverkomliga med olika hjdlpmedel, kan nagon f6r-
staelse inte astadkommas pa detta sdtt. Att skapa den ar ett utbildnings-
problem.

En av hjilpmedlens foresprakare drar en parallell med arbetsstudier, dar
tamligen okvalificerade befattningshavare kan géra ganska komplicerade
studier med anvindning av grafiska hjdlpmedel. De forstar sannolikt inte
tankegangarna bakom metoderna de anviander men kan dnda fullgtra sina
uppgifter. Varfor skulle inte ett sddant arbetssitt kunna férekomma Zven
pa investeringsbedémningens omrade? Motstdndarna hiavdar emellertid, att
det 1 detta fall &r mer visentligt med fOrstaelsen for analysmetoderna in
vid de enligt deras &sikt helt objektiva arbetsstudierna, da subjektiva ele-
ment trots allt kommer in i investeringsarendenas handldaggning.

Nir det géller kraven pa enkelhet 1 kalkylerna lagger man mirke till vis-
sa nyansskillnader. Betrdffande de allra minsta objekten tycks alla vara
ense. Det stora antalet sddana objekt gor det nddviandigt med tdmligen
enkla kalkyler. Dartill kommer att kalkylerna avser begrdnsade belopp —
inte enbart per objekt, utan (trots det stora antalet objekt) vanligen dven
totalt per ar.

Men nir man diskuterar storre investeringsprojekt gar asikterna isiar. Vis-
sa intervjupersoner kraver kortfattade och okomplicerade berdkningar
dven for dessa investeringar. Enligt andras uppfattning avsidjar emellertid
ett sadant krav, att vederbdrande tappat bort det mest visentliga 1 in-
vesteringsbedémningen. De anser att framtagningen av data att ldgga till
grund for kalkylerna ofta 4r si arbetskravande, att eventuellt merarbete
vid kalkyleringen vidger ldatt i sammanhanget. Andra faktorer bér avgéra
valet av kalkylmetod.

Graden av centralisering 1 sjdlva kalkyleringen forefaller att vara vi-
sentlig for standpunktstagandet. Om kalkyleringen &4r decentraliserad och
gOrs av ett stort antal befattningshavare ute i olika produktionsavdelningar,
bor den vara tdmligen enkel. Om den dédremot &dr centraliserad och utférs
av ett begrinsat antal personer, t. ex. pa foretagets ekonomiavdelning, kan
man anvanda mer komplicerade kalkylmodeller. Man kan namligen i sé fall
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anlita mer kvalificerad arbetskraft — eventuellt t. o. m. sirskilda specia-
lister pa investeringsbedomning.

Intervjupersonernas uttalanden p& denna punkt tycks i stor utstrdckning
vara influerade av den nuvarande centraliseringsgraden 1 respektive fore-
tag. Man resonerar som om denna vore nagot som inte fick eller kunde
andras. Ett par citat kan belysa detta:

»Vi arbetar fér ndrvarande med en enkel pay-off-metod, kompletterad med
internrantan. Detta kan man ldra dem som sysslar med investeringsverksamhet
att anvidnda for sallning och wurval av investeringsobjekt. ... Det ar fel
att stilla krav p& mer invecklade berikningar. Teknikerna 4r inte anstillda
for detta och vi vill inte kosta pa dem vidareutbildning.»

»Orsaken till att vi valt att anvinda internrintemetoden (enligt formel 4.2.2)
ar att denna ligger relativt nira till for teknikerna inom fOretaget. De har
tidigare uteslutande litat till 4terbetalningstiden som lonsamhetsmatt. Teknikerna
har relativt l4tt att sitta sin in i vad internrintemetoden innebir..»

»Metoden for berdkning av investeringars l8nsamhet maste vara enkel och an-
vandbar. ... Metoden f6r uppgorande av lonsamhetsberakningar maste spridas
langt ut i {oretagets organisation.»

Utan att ga in pé en diskussion av for- och nackdelar med centraliserad
kalkylering skulle man kanske vaga péstd, att ett mer fOrutsdttningslost
standpunktstagande till valet av kalkylmetod eventuellt kunde férdndra de
nuvarande kalkylmetoderna i vissa fall.

Att valet av kalkylmetod dr ett utbildningsproblem betonas pa flera hall.
De befattningshavare som skall gora kalkylerna maste kunna anvinda den
valda metoden och — enligt ovan — helst dven {drsta den. Ju mer kom-
plicerade kalkylmetoder man viljer, desto mer begransar man kretsen av
tankbara kalkylerare eller desto stdrre krav stdller man pa foretagets in-
terna utbildning 1 investeringsbedémning. Detta samband giller oavsett
om komplexitetenn hanfor sig till kalkylmodellens uppbyggnad eller beridk-
ningarnas svarighetsgrad.

Hos ett par foretag understryker man emellertid, att det inte enbart ar
kalkylerarna som berdrs av detta utbildningsproblem. Aven de som skall
lasa investeringsforslagen och anvidnda bifogade kalkyler som beslutsunder-
lag maste kunna tolka och vidrdera siffrorna pa ritt sitt. Men medan lagre
befattningshavare kan aldggas att anvinda en viss metod eller att genomga
viss utbildning, ar beslutfattarna vanligen s& hogt placerade i foretaget
att det ibland istéllet blir deras 6nskemal om beslutsunderlag, som avgor
vilken kalkylmetod som anvidnds. Detta uppges salunda vara fallet hos tva
foretag, ddr man anvinder tamligen enkla kalkylmetoder. Den givna for-
klaringen behover naturligtvis inte var korrekt. Den dr kanske istdllet ut-
tryck {6r intervjupersonernas Onskemal om att hitta ndgon att skjuta over
ansvaret pa. '

Hos en storre koncern, dar man valt en enligt egen uppfattning tamligen
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enkel kalkylmetod (kapitalvirdemetoden), anfér man tre primira motiv
for detta. Man anser det mindre angeldget att finslipa varderingen av in-
vesteringarnas betalningskonsekvenser, om man inte dessférinnan utveck-
lat ett ordentligt system for att forutsiga dessa konsekvenser. Vidare fin-
ner man det pd grund av osikerheten i kalkylunderlaget mer virdefullt
att gora flera enkla kalkyler under olika fOrutsittningar dn att gora en
komplicerad kalkyl, som endast avser ett visst utfall. Slutligen anser man
ocksd, att en enkel kalkylmetod underldttar introduktionen och tillimp-
ningen av kalkylrutinen inom koncernens olika delar. — Att de tva forst-
namnda av dessa motiv inte ndmnts pa fler hall kan nog ses som ett symp-
tom pé& den enligt var uppfattning otillfredsstdllande attityden till osdker-
heten i kalkylunderlaget (detta problem diskuteras nirmare i avsnitt 7.4).

En av kdrnpunkterna i virderingen av olika modeller for investerings-

kalkylering uttrycks hos ett foretag sa har:
»Riktig vigledning {6r rationella beslut ger modellen endast vid de forutsitt-
ningar pa vilka den bygger. Det dr siledes visentligt, att modellens konstruk-
tion ir bekant.»
Det &dr givetvis ocksd vésentligt, att modellen bygger pa generella och
realistiska forutsdttningar.

P4 nagra héll framfordes som en generell asikt om olika kalkylmetoder,
att teoretiska modeller ofta 4r alltfér komplicerade i négot avseende —
sman talar om saker, som &dr ointressanta, svarberdknade, svargripbara
eller svarforklarade». En ekonomidirektr ville varna foér alltfér mycket
vetenskap 1 investeringsbedémningarna: »Man har inte behov av alltfér
mycket folk, som sitter och rdknar. Jag tror, att man pa manga hall 6ver-
arbetar sina investeringsforslag. Man drunknar latt i ett for stort utred-
ningsmaterial, dir man har svart att se de stora linjerna.»

5.2 Omdoémen om olika kalkylmetoder

Aterbetalningstiden anvinds, sisom redan namnts, som fordelaktighetsmatt
framst darfor att de erforderliga berdkningarna ar enkla. Hos ett par fore-
tag siger man att fOr investeringar av rutinkaraktiar ger de olika metoder
som kan komma i frdga ungefir samma beslutsunderlag (underforstétt:
ungefar samma rangordning av projekt) och man anvinder darfér den be-
rakningsmassigt enklaste metoden.

Hos ett foretag anviander man aterbetalningstidsmetoden pa grund av att
man anser likviditetspafrestningarna vara de visentligaste foljderna av in-
vesteringarna och &terbetalningstiden det basta mattet pd dessa péafrest-
ningar.

Ett par foretag anser aterbetalningstiden vara intressant vid investeringar,
dar framtidsutsikterna dr sirskilt osdkra. Om osikerheten hinfor sig fram-
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for allt till investeringsobjektets ekonomiska livslingd, blir bedémningar
enligt andra metoder osdkra. Daremot kan aterbetalningstiden, kombinerad
med en beddmning av osidkerheten under olika ar, vara vdrdefull som be-
slutsunderlag. »Ar det nigon risk {or att investeringsobjektet blir vardelost
innan aterbetalningstiden &r slut?»

1 Ovrigt aterger man ofta den kritik, som i ldarobdcker och teoretiska
arbeten riktas mot metoden. Aterbetalningstiden uttrycker inte alls virdet
av eventuella betalningar som utfaller efter dess slut, och den tar inte hin-
syn till rantan, eftersom det dr likgiltigt ndr under aterbetalningstiden en
betalning utfaller.

Den senare invdndningen dr riktig sa linge berdkningarna har enklaste
tankbara utformning. S3som vi har visat i avsnittet om kalkylernas
utformning, har emellertid nagra foéretag i berdkningarna av &terbetal-
ningstiden inkluderat hansynstagande till rintan.

Det sistnamnda illustrerar den forvirring, som tyvarr ofta praglar dis-
kussionen om vilken kalkylmetod, som &r mest limpad att anvinda. Vissa
argument i denna debatt hinfor sig till kalkylmetoderna, oavsett vilken
utformning sedan berdkningarna far. Ménga argument hinfor sig emeller-
tid endast till ndgon speciell utformning av kalkylerna och 4r inte generellt
giltiga for den kalkylmetod de riktas f6r respektive emot.

Sérskilt utpraglad ar denna férvirrade argumentering hos ett av de {ore-
tag, som anvinder MAPI-metoden. Det {6refaller som om argumenten okri-
tiskt hade hamtats fran nagon av Terborghs bocker. Man siger bl. a. att
det bor krivas av en metod fOr investeringskalkylering, att den »tar hin-
syn till att utrustningen forslits och att den blir omodern» och att den »tar
hinsyn till restvirden pa befintlig lika vdl som foreslagen utrustning». Man
hivdar i fortsittningen att aterbetalningstidsmetoden inte uppfyller négot
av dessa krav att kapitalvirdemetoden brister pad den férra punkten.
Johansson (1961) har anvint kapitalvirdemetoden och beaktat bade for-
slitning och tekniskt framatskridande, och nagra av de undersékta foretagen
har forsokt att vid aterbetalningstidsmetoden beakta dven restvarden. In-
vandningarna giller alltsa bara vissa — lat vara de vanligaste — utform-
ningarna av kalkyler enligt dessa metoder.

Internrdntan uppges inom manga foéretag vara vad man egentligen efter-
stravar att maximera’. Om man arbetar utan tidshorisont och allts3 inte
kan hdnfora foretagets {ormdgenhet till nagon viss framtida tidpunkt, anser
man internrantan vara en lamplig maximeringsvariabel.

Internranteberdkningar anses som namnt pad manga hall vara timligen

1 Ordet maximera anvinds hdr och i fortsittningen i betydelsen »séka hdgsta méj-
liga virde av». Analogt anvinds minimera i betydelsen »séka minsta mdjliga virde
avy.

5—667276. Renck
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komplicerade. Invindningen riktar sig inte mot metoden som sadan eller
mot tolkningen av kalkylernas slutprodukt utan enbart mot det riknetek-
niska arbetet. Hos ett par féretag som anvander metoden tycks man dock
s& smaningom ha 4dndrat uppfattning p& denna punkt och anser numera att
riknearbetet inte dr s& betungande. Givetvis inverkar den noggrannhet var-
med man Onskar bestimma internrdntan pa raknearbetets omfattning,
eftersom rikningarna har formen av en iterativ prévning med olika ran-
tesatser tills man natt énskad exakthet.

En invindning mot internrantemetoden riktar sig mot att den forutsatter,
att frigjort kapital kan forrdntas till ifrdgavarande projekts internrdnta i
nagon annan placering. Vid jdmfdrelse mellan alternativa investeringar
innebdr detta att man flyttar kapital i tiden till olika rantesatser, och jim-
{orelsen sker alltsd inte pa lika villkor. En kritiker anser, att man ej — sa-
som sker — kan anvédnda ett enda réntebegrepp (internrantan) for att vir-
dera savil dispositionen av det arbetande kapitalet som den 6kning av {or-
mogenheten som investeringen skall ge.

Den teoretiskt intressanta invdndningen mot internrantemetoden, att

inte varje investering har en entydigt bestimd internrinta — antalet in-
ternrantor kan maximalt vara lika stort som antalet teckenvixlingar i in-
vesteringens betalningsserie — avfiardades i de foretag, diar den var be-

kant, med att det i praktiken &dr sillsynt med mer an en teckenvaxling i
betalningsserierna. Differenskalkyler, dvs. studium av differensen mellan
tva alternativa investeringars betalningsserier, tycks inte goras ofta. Undan-
tag hdrifran dr i viss méan utbytesinvesteringar, men enligt en intervju-
person upptrader dven vid sadana séllan mer 4n en teckenvdxling i betal-
ningsserien.

Dessa utsagor om franvaron av teckenvixlingar i betalningsserierna kan
forefalla forvanande men forklaras sannolikt av att de i forsta hand avser
investeringar i maskiner och liknande objekt. Vid andra investeringstyper
ar det uppenbart, att teckenvéxlingar kan férekomma — t. ex. vid bygg-
nadsinvesteringar med férutsigbara krav pa framtida moderniseringar,
vid investeringar i fartyg med nddvindiga periodiskt aterkommande klass-
ningar, och vid investeringar i vixande skog, dir vid moderna bruknings-
metoder virkesuttagen sker i tva eller tre etapper med mellanliggande
»magra ary.

Kapitalvirdemetoden anses av nagra intervjupersoner vara mindre limp-
lig pa grund av att berdkningarna resulterar i ett absolut tal, kapitalvirdet,
och att det darfor ar svart att jimfora olika alternativ.

Hos ett foretag hdvdar man att kapitalvirdemetoden 4r bittre #n &ter-
betalningstidsmetoden vid investeringar med ldng introduktionsperiod el-
ler inkérningstid. Aterbetalningstiden blir i sddana fall 1ang Zven om det
racker med en ganska kort period av full drift for att terbetala grund-
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investeringen. Investeringen ter sig darfér mindre gynnsam 4n man anser
den vara.

Annuiteten sdsom fordelaktighetsmatt utsitts for i stort sett samma kri-
tik som kapitalvirdet. Anvind som beslutsunderlag vid jamférelse mellan
alternativ med olika livslingd fdrutsitter den evig upprepning, vilket ett
foretag anfor som skil for att vdlja en annan metod.

Hos ett foretag péstas annuitetsmetoden ge samma resultat (rangord-
ning) som internrantemetoden vid investeringar med konstanta arliga in-
betalnings6verskott. Nar det géller stora projekt, anser man det emellertid
otillfredsstallande att forutsidtta sddan konstans — »det ar i alla kalkyler
nagon faktor, som man kan géra mer realistisk genom att ta in tidsmonstret
i bilden». Pastdendet ar for ovrigt korrekt endast for investeringar med
samma livslangd.

Kapitalvardekvotsberdkningar ger som slutprodukt av kalkylerna ett rela-
tivt tal som anses mojliggdra jamfdrelse av projekt. Pa ett par hall in-
vander man emellertid att kapitalvirdekvoten dr mindre lamplig som for-
delaktighetsmatt, eftersom den inte beaktar investeringsobjektets livstid, dvs.
under hur manga ar kapitalvardet ackumulerats.

En intervjuperson hidvdar att en kapitalvardekvot stérre an 1,00 anger,
att det investerade kapitalet aterfds, att kalkylrantan tacks (denna be-
stams med utgangspunkt i kapitalkostnaden) samt hur mycket projektet
ger 1 avkastning darutdver per investerad krona. Detta senare »anger vad
som kvarstar av likvida medel i bolaget for expansion eller att disponeras
pa annat sitt av aktiedgarna. Det dr denna Gverskjutande del som vi
Onskar maximera.»

Annuitetskvoten anses vara ett fordelaktighetsmétt, som beaktar savil
objektets livslangd som grundinvesteringens storlek. Detta medfor emeller-
tid att det erforderliga raknearbetet blir relativt omfattande.

Vid anvindning av savil kapitalvirdekvoten som annuitetskvoten soker
man maximera ett maltal — kapitalvirdet respektive annuiteten av hela det
investerade kapitalet — genom att vilja objekt med maximal kvot. Dar-
vid fOrutsdtter man att det aktuella arets investeringsvolym 4r begrinsad
och fixerad. Man bortser diaremot fran mdjligheterna att uppskjuta vissa
projekt eller spara investeringskapital till senare ar och likasd fran det
~ forhallandet, att valet av investeringsprojekt ett visst ar via projektens be-
talningsstrommar paverkar foretagets likviditet och darmed dess investe-
ringsmojligheter under en lang tid framéat. Beaktande av dessa faktorer
forutsitter anvandning av en flerarig investeringsbudget.

Praktiska svarigheter, som direkt pekar pa nddviandigheten av en fler-
periodanalys, uppstar i de fall d& grundinvesteringen &r utspridd 6ver mer
an ett ar. Om man da later kvotens nidmnare bestd av endast det aktuella
arets del av grundinvesteringen, blir kvoten helt missvisande. Om man dar-



56 Kapitel 5

emot bildar kvotens nimnare som summan av nuvirdena av grundinveste-
ringens delar, forutsitter detta att kapitalknappheten dr densamma dven
under de Ovriga aren. Detsamma blir férhallandet vid kalkylering efter
skatt, om man reducerar kvotens ndmnare med de genom avskrivningarna
uppnadda skattereduktionerna.

Problem av nagot annan natur ligger eventuellt bakom den varierande
behandlingen av kapitalbindning i omsattningstillgdngar. Om man onskar
bedoma investeringens férdelaktighet genom att stdlla dess kapitalvirde i
relation till dess ansprak pa foretagets kapitaltillgangar, borde det vara lik-
giltigt huruvida investeringen delvis gors 1 omsittningstillgdngar. Om man
ddremot Onskar stilla kapitalvirdet 1 relation till investeringens ansprak
pé foretagets totala investeringsanslag, kan situationen bli en annan under
forutsdttning att kapitalbindning p& grund av féljdinvesteringar i omsitt-
ningstillgdngar ej debiteras detta investeringsanslag. Forhallandena péa
denna punkt har icke kunnat klarldggas Overallt — de ligger i viss mén
utanfér undersokningens dmnesomrade — men hos ett par féretag uppger
man, att endast investeringar 1 anldggningstillgdngar debiteras investerings-
anslaget. Man kan {or ovrigt dven hinvisa till Dean (1951, sid. 4), som
sdger att »inventories and receivables . .. are . .. excluded from the capital
budget». Samtidigt dr det uppenbart, att ett studium av investeringsan-
slagets utnyttjande — givetvis foreginget av att dess storlek faststdllts —
utan hédnsynstagande till projektens eventuella 6vriga ansprak pa foretagets
likviditet kan leda till 6desdigra resultat.

Utbyteskalkyler 1 form av &rskostnadsjamforelser tycks framst anvindas,
darfor att man anser beslutsproblemet vara ett annat 4n vid Ovriga in-
vesteringar. Valet star mellan en gammal och en ny maskin och néagon se-
parat kalkyl fér den nya maskinen gors inte. Hos ett foretag anfér man
tre skal till det senare:

»1. Investeringens lénsamhet har en ging vid nyinvesteringstillfillet (anskaff-
ningen av den maskin, som nu eventuellt skall utbytas, eller dess {oregdngare)
redan provats,

2. Ersittning av i en storre process ingdende enheter méaste komma till stind
for att icke produktionskedjan skall brytas, fragan dr blott ndr utbyte skall ske,

3. Vid utbyte ror det sig 1 allmdnhet om mindre enheter i en stérre produk-
tionskedja; separat l6nsamhetskalkyl endast {6r den mindre enheten kan icke
upprittas, da kalkylering av intdktssidan dr svar att gora.»

Man sager vidare hos detta foretag, att kalkylering enligt utbytesrutinen
i allmanhet endast sker di det giller anskaffning av en praktiskt taget
likadan maskin som den gamla och vanligen endast f6r mindre enheter.
Hos ett annat foretag gér man ocksa Aarskostnadsjamfdrelser framst for
mindre maskiner. Visserligen &r vdl inte metodens forutsittning om evig
ateranskaffning uppfylld, men det giller objekt med korta livslangder
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(4—5 ar) och foljaktligen hog omsidttningshastighet, varfér man anser me-
toden vara lamplig.

Tva argument kan anfdras mot att beslut betraffande utbytesinvesteringar
grundas pa arskostnadsjamforelser vid en viss produktionsvolym. Om den
nya anldggningens produktionskapacitet avviker fran den gamlas — och
detta uppges vara vanligt — maste man 1 sin kalkyl beakta kapacitets-
forandringens virde, ty annars riskerar man att kalkylresultatet blir miss-
visande. Om man véntar sig en fluktuerande produktionsvolym eller raknar
med att successivt dka utnyttjandet av den nya anliggningen, blir det vi-
dare ej meningsfyllt att tala om en genomsnittlig arskostnad foér denna.

MAPI-metoden avfirdades hos ett foretag pa grund av att den, da
foretagets kalkylrutin infordes, inte var tillrackligt prévad i Sverige for
att foretaget skulle vdga valja den. Hos ett annat {oretag inférde man den
pa grund av att tvd personer i nyckelstdllning kdnde till den och ansag
den anvindbar. 1 intetdera fallet forefaller det som om man &4gnat me-
todvalet nigot mer ingaende studium.

Utbildningsproblemen anses vara sarskilt stora betrdffande MAPI-meto-
den. Man bedriver en omfattande intern utbildning i investeringskalkylering
inom tva av de foretag som anvinder MAPI-metoden. Hos ett av dem
uppger man sig kunna konstatera att det dr fi av kursdeltagarna, som
nagot ar efter en kalkyleringskurs gor korrekta kalkyler.

Hos ett av de MAPI-kalkylerande fdretagen anser man, att metodens
grundsatser inte alltid motsvaras av kalkylsituationen. Detta giller frimst
vid expansionsinvesteringar. Sddana dr manga ganger av den karaktdren,
att man genom investeringen skaffar sig en kapacitet, som man ej formar
att fullt utnyttja forrdn efter ett par ar. MAPI-kalkylen 4r en &rskost-
nadsjamforelse vid en viss produktionsvolym och ger darfér i sadana si-
tuationer ej ett rittvisande resultat.

Hos ett foretag, dar man genom investeringskalkylerna dnskar astadkom-
ma inbordes gradering av forslagen, hdvdar man att denna gradering blir
nagot exaktare med MAPI-metoden 4n med aterbetalningstidsberikningar.
Vidare framhéller man, att det dr svirt for fabriksfolk att resonera om
framtida vinster av en investering. Med MAPI-metoden slinker man forbi
denna svarighet, eftersom metoden endast studerar det ndrmaste aret. De
i kalkylformlerna och nomogrammen inbyggda f6érutsdttningarna betraffan-
de betalningsposternas férindring under investeringsobjektets fortsatta an-
vindningstid anser man alltsd vara till férdel, eftersom de eliminerar dis-
kussioner. Hos ett annat féretag betraktar man dem tvirtom som en nack-
del — de anfors som skil till att man forkastat metoden. Man hivdar dar,
att det maste vara bittre att gdra prognoser Over varje enskilt objekts
betalningskonsekvenser 4n att bygga pa schablonantaganden.

Diskussionen for och emot MAPI:s nomogramteknik kretsar egentligen
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kring tva skilda fragor, namligen dels nomogramteknikens allmédnna for-
och nackdelar, som diskuterats i borjan av detta kapitel, och dels de i
Terborghs och Eneroths nomogram inbyggda speciella fSrutsittningarna.
De tre i undersdkningen ingéende foretag som anvinder MAPI-metoden
har alla lanat nomogram fran Terborgh eller Eneroth, men ingenting
hindrar ett MAPI-kalkylerande féretag fran att gora egna fSrutsdttningar
och med dem som grund rita egna nomogram.

I tillvixttaktsberdkningarna introduceras slutvirdet av ett antal betal-
ningar, dvs. betalningarnas virde vid investeringsobjektets utrangering.
Slutvirdeberdkningar skiljer sig i princip inte frdn nuvirdeberdkningar,
men det aktuella féretaget foredrar att 1 kalkylerna anvédnda slutvirden
av pedagogiska skdl. Man hivdar att de forutsdttningar kalkylerna bygger
pa framstér klarare i slutvdardeberdkningar 4dn i nuvirdeberikningar. Sir-
skilt géller detta vid jimforelser mellan tva eller flera investeringsobjekt
med olika livslangd, dér frdgan om gemensam beddmningshorisont blir mer
direkt aktualiserad vid slutvirdeberdkningar.



Kapitel 6 Bestdmning och behandling av
kalkylunderlaget

For att bedoma en investerings fordelaktighet krdvs inte endast en kalkyl-
metod. Man maéste givetvis dven ha uppgifter om investeringen, pa vilka
metoden kan appliceras. De uppgifter som dirvid dr av primirt intresse
ar de betalningar investeringen ger upphov till samt investeringsobjektets
ekonomiska livslingd. I detta kapitel studeras bestdmningen och behand-
lingen av dessa uppgifter. Betraffande betalningarna 4r det frimst behand-
lingen av dem och deras olika delar som skildras, eftersom undersékningen
begransats till att icke omfatta datafangsten.

6.1 Grundinvesteringen
6.1.1 Specificering av delposter

Hos de understkta foretagen tycks man ganska allmént anse, att det storsta
bekymret vid bestimning av grundinvesteringen dr hur man skall {4 med
alla delposter i denna. Vid flera tillfillen kunde man bakom de anvinda
formuleringarna vid intervjuerna skymta dyrképta erfarenheter av att in-
vesteringsprojekt efter det att de genomfdrts visat sig krdva féljdinveste-
ringar, som reducerat eller t. o. m. helt eliminerat deras férdelaktighet.

I de flesta foretagens kalkylblanketter forsoker man darfér i viss man
styra grundinvesteringens bestimning genom att specificera ett stdrre el-
ler mindre antal delposter. P4 detta sdtt uppnar man att dessa atminstone
inte blir helt bortglémda.

Som ett tamligen typiskt exempel p& detta kan aterges foljande upp-
stdllning:

>INVESTERINGSBELOPP
1. Konstruktion

2. Tillverknings/ink&pspris

3. Installation

4. Inkérning

5. Andring av annan utrustning
6. e

7. Avgar beriknat fsrsiljningsvirde av nuvarande utrustning
8. SUMMA INVESTERINGSBELOPP (1 t.0.m. 7)».

En extremt utférlig »Forteckning Gver férekommande investeringskost-
nader» patriffades hos ett féretag. Den upptog fyra titt skrivna stencilsidor,
och som illustration av utférligheten kan fsljande utdrag aterges:
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>
2. Anldggningsinvestering, utrustning

25. Beredning och omstillning

Driftsberedring
Installationsinstruktion
Skétselinstruktion
Forebyggande underhall (instruktion)
Utbildning av personal
Operationsritning

<D

Man kan till detta mojligen géra den reflexionen, att ett sadant forsok
till fullstindig forteckning Sver forekommande kostnader medf6ér Skande
ansprak pa att forteckningen verkligen ar komplett. Ty vid en relativt
kortfattad, schematisk uppdelning i delposter torde kalkyleraren vara med-
veten om, att det kan finnas kostnadsposter fér den aktuella investering-
en, som inte ryms under nagon av de givna underrubrikerna, medan han
vid en utférligare uppdelning ldttare invaggas i tron pa att alla betal-
ningskonsekvenser blir beaktade néar han gar igenom listan.

Hos ett par foretag framhaller man sirskilt i kalkylinstruktionerna att
av kostnaderna for projektering i samband med ett investeringsforslag
skall endast kostnaderna for den projektering, som utfors efter det beslut
fattats om investeringens genomforande, medtas i kalkylerna. Ovriga kost-
nader ar att betrakta som »sunk costs» och 4r gemensamma f6r handlings-
alternativen ’investera’ och ’investera inte’. Onskvirdheten av att
i mojligaste man inrikta projekteringsverksamheten péa lénsamma projekt
torde ligga bakom en rekommendation hos ett féretag om att en »grovkal-
kyl» bor goras innan ett detaljerat planeringsarbete utfors. Med en sadan
kalkyl som underlag kan beslutande instans avgéra om ett mera detaljerat
planeringsarbete skall genomféoras eller inte.

Sarskilt vid storre objekt kan det intrdffa, att anskaffningen eller upp-
forandet kraver lang tid och att betalningar avseende delar av investerings-
beloppet darfor intraffar under flera ar. Hos néagra foretag tar man hinsyn
till detta genom att sdsom en del av grundinvesteringen medta en post
avseende rdnta pa bundet kapital under anskaffningstiden. Man anvinder
darvid genomgdende en timligen 1&g rdntesats, som ndrmast uttrycker fi-
nansieringskostnaden.

Hos ett foretag hdvdar man, att vissa delar av grundinvesteringen inte
bor ingé i det anslag som #skas for investeringen. Salunda heter det i fore-
tagets kalkylinstruktion:

»Grundinvesteringsbeloppet kommer att omfatta
dels de beriknade direkta kostnaderna for sivil egna arbeten och tjinster
som externa inkop och tjanster (anslagsbeloppet),
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dels omkostnadspalagg, dndrad kapitalbindning m. m.

I forsta hand kommer grundinvesteringsbeloppet séledes att omfattas av de
direkta kostnader/utgifter for vilka anslag begires. Nigra omkostnadspaligg
skall darfor inte inkluderas i anslagsbeloppet, som bolagsledningen i princip an-
ser endast skall omfatta marginalkostnader. I anslagsbeloppet kommer darfor
kostnader/utgifter {or f6]jande huvudgrupper att inga:

externa inkop och tjanster,

interna arbeten och tjdnster,

ovrigt

Utéver nimnda kostnader méste man {6r en bedémning av investeringen
dven ta hinsyn till de belopp, som indirekt skall stillas till férfogande:

omkostnadspéligg,

rantekostnader fram till den tidpunkt investeringen kan utnyttjas

1 produktivt arbete,

andrad férradshéllning,

andring av §vriga omsattningstillgangar.»

Skiljaktigheter mellan de undersckta foretagen pétriffades i Gvrigt en-
dast pa tva punkter i detta sammanhang, dels betraffande behandlingen av
erforderliga foljdinvesteringar 1 omsittningstillgdngar (framst foérrad och
lager) och dels betrdaffande behandlingen av inkdrningsférloppet och dar-
med sammanhingande kostnader.

6.1.2 Behandlingen av féljdinvesteringar 1 omsattningstillgdngar

Okad kapitalbindning i omsattningstillgdngar skall enligt nagra foretags
kalkylinstruktioner anses vara en del av investeringen, medan man hos
andra foretag lamnar den utanfor investeringsbeloppet. Hos négra fore-
tag skall kapital for lagerékningar medtas i anslagsdskandet fér den aktuel-
la investeringen, men hos andra skall det ej inga i dskandet. De motive-
ringar som ges for rekommendationerna 4r i regel kortfattade eller oklara.

Salunda anges utan ndrmare motivering hos ett par féretag, att investe-
ringsbeloppet skall omfatta saval investeringar i den aktuella operationen
som foljdinvesteringar och lagerdkningar. Hos ett annat foretag sdgs dér-
emot att

»fordndringar av omsittningskapital skall icke inriknas i investeringsbeloppet.
Okas detta kapital till f6ljd av investeringen, kan man rakna med, att nir
investeringen s& smaningom utrangeras det genom investering bundna om-
sittningskapitalet ater kan frigdras. Darfor bor investeringskalkylen i detta fall
endast belastas med rdnta pa det Skade omsittningskapitalet och icke med
nagon avskrivning.»

Det senare féretaget berdknar investeringarnas kapitalvirdekvoter. Kapi-
talviardet paverkas inte av om man belastar kalkylen med endast rinta pa
bundet omsittningskapital istdllet for att i kalkylen inféra en utbetal-
ning nir lagerSkningen sker och en inbetalning nir investeringen utran-
geras och lagret ater minskas. Kapitalvirdekvoten ar emellertid kvoten
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mellan investeringens kapitalvdrde och investeringsbeloppet, och givetvis
paverkas denna kvot av huruvida en kapitalbindning genom lagerdkning
ingar 1 investeringsbeloppet eller ej. Om den ej ingar, kommer investeringar
som kriaver lagerckningar att »gynnas» och te sig relativt sett fordelakti-
gare dn andra investeringar.

I aterbetalningstidsberdkningar tycks man vanligen inte beakta even-
tuell kapitalbindning i &kning av lager eller forrad. Dessa kalkyler gors
pa de flesta hall framst f6r mindre objekt, och dessa sdgs sdllan medfora
négra namnvirda lagerdkningar. I de situationer dér lagerdkning erfordras
faller man tillbaka pd det tidigare &tergivna resonemanget, enligt vilket
det kapital som binds i en lagerdkning éterfas vid investeringsobjektets
utrangering. I aterbetalningstidsberdkningarna kan man darfoér rdkna med
en »latents inbetalning, som &r lika med kapitalbindningen i lagerékning-
en och som kan infalla nir foretagsledningen sa Onskar, t.ex. vid den
tidpunkt d& det Svriga investeringsbeloppet édterbetalats genom de 16pande
inbetalningsGverskotten. Investeringens aterbetalningstid paverkas enligt
detta resonemang alltsd inte av en f6ljdinvestering i 6kat lager.

Hos ett foretag som anvédnder internrintemetoden gér man en dubbel-
rikning pd denna punkt. Bland féridndringarna i de érliga kostnaderna
aterfinns en post for »rdnta, 6 %, pa fordndring av varor i arbete», och
bland grundinvesteringens delposter marks »fordndring av varor i arbetes.

Hos det ovan citerade foretaget, dir man inte inrdknar en forandring
i omsdttningskapital i investeringsbeloppet, sigs att uppgift om storleken
av denna forindring &dnda behovs, dels for berdkning av den réntepost
som skall in i kalkylen, dels f6r skatteberdkningen och dels fér bedémning
av vilken total inverkan investeringen kommer att f pa foretagets skas-
salikviditets. Man sdger att det kan vara svart att berdkna okningen i
omsattningskapital. En undersckning inom féretaget fér négra ar sedan
visade dock att forrad, lager och utestdende fordringar tillsammans ganska
konstant utgjorde 55—65 % av den externa omsittningen, raknad for bo-
laget som helhet. Darfér anser man sig tills vidare kunna anvidnda som
tumregel att cirka 50 % av den med investeringen féljande beraknade
arliga umsattningsokningen binds i omsattningstillgéngar.

Det forefaller som om man kunde urskilja tre olika aspekter pa frigan
huruvida en 6kning i omsattningstillgdngarna skall ingd i investeringsbe-
loppet. Fér det forsta giller det bedémningen av investeringsprojektets
lonsamhet. Beroende pa vilken kalkylmetod man anvinder, maéste eller
maste man inte medta denna 6kning i investeringsbeloppet. For det andra
giller det investeringsprojektets inverkan pa foretagets likviditet och kassa-
hallning. Dar foérefaller det tdmligen uppenbart, att man maste beakta
samtliga konsekvenser investeringen medfor, alltsd dven erforderliga till-
skott till lager o.d. For det tredje giller det utnyttjandet av foretagets
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investeringsanslag. Man tycks pa vissa hall anse, att detta bor belastas
med kapitalbindning endast 1 anldggningstillgangar. »Investeringar ar lang-
siktiga projekt, och kapital placerat i anldggningar dr bundet pa lang sikt,
medan omsattningstillgdngar snabbt kan realiseras utan forluster.» Om
emellertid en 6kning 1 omsittningstillgdngarna 4r en forutsittning for att
utnyttja ett investeringsobjekt, kan man inte annat &n i en ren krissitua-
tion frigéra det kapital som bundits 1 omsittningstillgdngar snabbare &n
det kapital som bundits i investeringsobjektet ifriga. En investering i lager-
okning blir d& en lika langfristig kapitalplacering som den anlidggnings-
investering, som frorsakat den.

6.1.3 Behandlingen av inkérningskostnaderna

Inkorningsférloppet, som vid en del stérre projekt kan vara mycket tids-
krdvande, medfor kostnader genom produktionsbortfall, stor materialfor-
brukning, uppldrning av arbetskraft etc. Hos vissa foretag beaktar man
detta genom att till investeringsbeloppet ldgga ett belopp avseende in-
korningskostnader. Hos andra foretag soker man berdkna de faktiska in-
betalningsoverskotten {6r varje individuellt &r av investeringsobjektets livs-
tid, och man far da under det eller de forsta aren tdmligen sma sada-
na. Det forra tillvdgagangssittet ar sdrskilt vanligt hos foretag, vilkas kal-
kyler forutsitter eller férenklas av konstanta arliga inbetalningsdverskott.

De bada sitten att beakta inkorningskostnaderna ger inte exakt samma re-
sultat, vilket forklaras av att om kostnaderna far reducera det eller de
forsta arens inbetalningsGverskott, »placeras» de i tiden vid slutet av in-
vesteringsobjektets férsta (eventuellt dven andra osv.) anvdndningsar, me-
dan de, om de adderas till grundinvesteringen, »placerass vid anskaffnings-
tidpunkten, dvs. bérjan av det fdrsta anvidndningsaret. Denna felkilla i
kalkylerna anses tydligen vara forsumbar, sannolikt emedan inkdrnings-
kostnaderna i regel dr timligen sma. Behandlingen av inkérningskostna-
derna far dock storre inverkan pa kalkylresultatet i de fall di man berdknar
kapitalvardekvoten, eftersom denna péverkas av grundinvesteringens stor-
lek.

Hos ett undersokt féretag anvinder man en schablon fér att berikna for-
lusten genom produktionsbortfall under inkérningen. Med anvindning av
féljande beteckningar:

P_— nuvarande produktmangd per ar

P, = berdknad startproduktion i ny anldggning

P = planerad produktmingd per &r i ny anldggning
T — inkOrningstid i r

far man, om man antar att produktionen okar linjirt fran P, till P, for-
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lusten F i relation till den planerade produktionsdkningen enligt formeln

Fo Lt p
2(P—P,)

Multipliceras F med det arliga 6verskott, som investeringen berdknas ge,
erhdlls ett ungefdrligt virde pd den forlust inkdrningstiden medfér. Det
sags 1 kalkylinstruktionen att schablonen bér anvdndas med en viss for-
siktighet, och om faktorn F Overstiger talet 1 (vilken innebdr att inkor-
ningsforlusten dverstiger en arsproduktion) bér en speciell utredning om
inkorningskostnaderna goras.

Det bér méahdanda podngteras, att schablonen endast beaktar forluster
genom produktionsbortfall under inkdrningsforloppet. Forluster och kost-
nader genom onormalt stor kassation eller materialférbrukning samt genom
erforderlig utbildning av arbetskraft ldimnas utanfor. '

6.2 De l6pande inbetalningséverskotten
6.2.1 Lopande inbetalningséverskott i olika kalkylsituationer

En investering genomférs pa grund av att den ger upphov till vissa {6r-
delar, som mer 4n uppviger nackdelarna i form av utbetalningar fér in-
vesteringsobjektets anskaffande. Dessa fordelar har formen av (eller om-
raknas till) inbetalningar under objektets anvdndningstid eller (mahinda
vanligare) Overskott av inbetalningar &ver de ytterligare utbetalningar
som uppstar vid objektets utnyttjande. Dessa fordelar bendmns ofta in-
vesteringens 16pande inbetalningséverskott, men dven andra beteckningar
férekommer, t. ex. arsbruttovinst och bidragsdverskott.

Dessa l6pande inbetalningsoverskott kan ha nagot olika karaktir beroen-
de pa huvudsyftet med investeringen. Om investeringen innebar att ett ob-
jekt ersitts med ett nytt, utgérs det inbetalningséverskott som kan till-
skrivas investeringen av minskningar 1 de 16pande kostnaderna reducerade
med eventuellt uppkommande merkostnader. Om investeringen resulterar
1 en utvidgning av den tidigare produktionsapparaten, utgérs dess inbetal-
ningséverskott av skillnaden mellan uppkommande intdkts- och kostnads-
okning. Om investeringen innebdr en kombination av de béada typerna,
blir konsekvenserna ocksa en kombination av ovanstiende.

Hos ett studerat foretag sirskiljer man vidare investeringar, som leder
till minskad kassation. Deras konsekvenser ir, eller kan vara, kombinatio-
ner av de foregdende. En minskning i kassationerna leder forst och framst
till en minskning i de kostnader som ldggs ned p& produkter som sméaning-
om kasseras. Men om nfgon av arbetsoperationerna fore den dir kassa-
tionen sker dr en trang sektion, kommer kalkylsituationen mer att 6verens-
stimma med den vid kapacitetstkning.
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Hos ett annat foretag skiljer man mellan tre olika kalkylsituationer. Des-
sa ar enstaka maskinkSp, hemtagning av tillverkning fran underleveran-
tor och produktionstkning avseende hela produktionen. Den forsta kalkyl-
situationen ticker tva slags investeringar, nimligen vissa redan anslags-
beviljade och vissa inte anslagsbeviljade. Till den férra gruppen hor in-
vesteringar, som innebidr rationalisering, ersidttning av férsliten utrustning
etc. och saledes inte ingar i redan beviljade medel f6r produktionsSkning.
Att dven redan beviljade projekt bor behandlas enligt denna rutin moti-
veras med att det i denna situation giller att vilja det alternativ som
ar mest fordelaktigt fran ekonomisk synpunkt.

6.2.2 Inbetalningséverskotten — summor av delposter

Intressant vid investeringsbeddmningen dr naturligtvis endast nettoférand-
ringen 1 de arliga betalningarna, dvs. summan av alla de 6kningar och
minskningar i olika betalningsposter, som orsakas av projektet. For att
kunna fa fram denna summa méste man dock s6ka berdkna alla delposter-
na. Medan nagra foretag i sina kalkyl- och dskandeblanketter endast har na-
gon eller nagra rader for nettoférandringen i de lépande betalningarna,
har andra en eller flera blanketter enbart {or att berdkna forindringarna 1
olika betalningsposter. Det forefaller som om huvudsyftet med dessa om-
fattande blanketter vore att dstadkomma garantier for att olika delproblem
och delbetalningar blir beaktade, men ibland férekommer Zven noggranna
anvisningar {or hur négon viss post skall berdknas.

6.2.3 Fordandringar i inbetalningarna

Allmidnt tycks man anse det vara svarare att berdkna fordndringarna 1
inbetalningsstrommarna 4n att berdkna utbetalningsforandringarna. Som
en {6ljd hdrav siger man, att det 4r svarare att bedéma en expansions-
investerings lonsamhet dn en rationaliseringsinvesterings. Det forefaller som
om detta atminstone delvis kunde aterforas till det forhéllandet att kalky-
lerna vanligen utfors av befattningshavare som star narmare produktionen
an forséljningen.

Betraffande intdktsbestimningen vid expansionsinvesteringar siger man
att det dr noédviandigt att férsdka skaffa sig en uppfattning om framtida
utbud och efterfragan pa den aktuella marknaden, vilket kan ske antingen
genom egna marknadsunders6kningar eller med hjilp av publicerade prog-
noser.

Hos ett foretag varnar man for en alltfér okritisk framskrivning av si-
tuationen vid kalkyltillfillet:
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»Vid bedomningen av framtidsutsikterna Ar det visentligt att icke alltfor stor
betydelse tillmites de for tillfillet rddande férhéllandena, eftersom huvudvikten
maste fistas vid den egna konkurrenskraften pa sikt. Sa till exempel bér en skev
utbuds-efterfrigesituation — till producenternas férdel — anvindas forsiktigt,
nir det giller att goéra uppskattningar om framtiden. Ett av skédlen hartill ar
mojligheten att ménga foretag investerarisyfte att utnyttja ett och samma efter-
fragedverskott med en markerad 6verkapacitet som f{éljd. Speciella svarigheter
att f& fram uppgifter om andra foretags investeringsplaner {dreligger inom om-
raden, ddr produktionen kan ske dven i relativt liten skala. Kridver produktionen
stordrift torde det vara littare att erhilla dylika uppgifter.»

Pa ett annat héll var man ocksa inne pa liknande tankegangar. En Gver-
vigd expansion hade dir visat dalig lonsamhet beroende pa att kalkylen
gjorts upp vid ett tillfdlle, d& priserna pa foretagets produkter var laga.
Man gjorde da en ny kalkyl med andra priser, som man ansdg vara rim-
liga. Till synes anvinder man inom detta foretag a priori de radande pro-
duktpriserna i sina kalkyler och gor inte négra egentliga prognoser Sver
prisutvecklingen innan investeringskalkylen upprittas. Detta forefaller
emellertid osannolikt — det ror sig om ett mycket stort féretag — och det
synes mer troligt att forklaringen ligger i bristande kontakter mellan den
instans inom fbretaget som gOr investeringsbedémningarna och forsilj-
nings- eller marknadsavdelningen.

Dessa bagge fall skulle kunna ses som illustrationer till att kalkylera-
ren dr eller bor vara {orsiktig, nidr han ror sig pa den fér honom rela-
tivt okdnda mark som marknadsféringen av foretagets produkter utgor.
Foljande citat kan kanske ocksd ses som ett exempel pa detta, men kan
nog ocksé uppfattas som en varning for att Sverskatta vad som kan astad-
kommas med en ny anldggning:

»Vid berzkning av lopande intikter bor mojligheterna att ’hélla kapaciteten’
inte overskattas. Erfarenheten visar att dven om de egna konkurrensforutsitt-
ningarna ar mycket goda det sillan 4r mdjligt att under alla marknads- och
konkurrensldgen utnyttja sin anldggning hundraprocentigt {6r nagon lingre tid.
Det 4r inte mojligt att limna ndgra generella regler betriffande vilket kapa-
citetsutnyttjande som skall sittas in i kalkylen vid berikning av framtida in-

takter. Didremot bor kanske nimnas att en vanlig schablon dr att i kalkylsam-
manhang rikna med ett kapacitetsutnyttjande av 90 %.»

6.2.4 Fordndringar i utbetalningarna

Nar det giller att bestimma kostnadsbesparingar genom en rationaliserings-
investering eller produktionskostnader vid en expansion, tycks man anse
sig betydligt sakrare i prognoserna. Av uppgifterna vid intervjuerna fram-
gar dock, att prognoserna manga ganger bygger pa ett ganska brickligt
underlag. Salunda anvédnder man ofta uppgifter frin leverantérerna om
maskiners prestanda etc. — uppgifter som kan tinkas vara firgade, eftersom
det ligger 1 sdljarnas intresse (&tminstone pa kort sikt) att gora maskinerna
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sd attraktiva som mojligt. I de fall d& man redan har liknande anldggningar
eller forut har anlitat samma leverantor, har man dock ett visst erfarenhets-
material att komplettera dennes uppgifter med.

6.2.5 Konstanta eller varierande inbetalningséverskott

For en tillforlitlig kalkyl krdvs naturligtvis egentligen att inbetalningséver-
skotten for varje sdrskilt ar berdknas. Detta sker ocksd i manga fall. Emel-
lertid 4r det ganska vanhigt att man i kalkylerna anvidnder ett konstant
arligt inbetalningséverskott. Bakom beslutet att gora denna forenkling synes
ligga avviganden mellan de vinster man kan gora genom férenklad bedom-
ning av projekten och de forluster man riskerar att adraga sig genom att
besluten baseras pa bristfdlliga underlag. Salunda 4r det framfor allt
fér mindre projekt man raknar med konstanta inbetalningséverskott. Hos
ett foretag sdger man t.ex. att f6r mindre och medelstora projekt anser
man det realistiskt och praktiskt att i kalkylerna férutsdtta lika stora be-
talningar varje ar, men storre projekt bor ges en mer férfinad behandling.

En intervjuperson framférde asikten att en starkt bidragande orsak till
att man anvinder konstanta inbetalningsGverskott for olika ar under en
investerings livstid 4r att det dr svart att skaffa sig uppgifter om en even-
tuell faktisk f6randring fran ar till r p& andra poster dn betraffande drifts-
kostnadernas utveckling. Man kan t. ex. inte siga mycket om utnyttjande-
graden under olika ar. En annan intervjuperson hivdade, att en av {or-
delarna med att gora investeringskalkyler efter skatt vore att man diri-
genom tvingas att separat ange inbetalningsdverskottet for vart och ett av
atminstone de fem forsta anvindningsaren — pa grund av avskrivningarna.
Virdet hdrav dr dock sannolikt mattligt, eftersom angivandet inte krédver
separat berdkning av varje ars overskott fore skatt.

Aven i de fall dir man gor berdkningar av varje &rs Overskott sdger
man sig 1 praktiken kunna rakna med konstanta 6verskott under ett antal
ar efter inkorningsforloppets slut, t. ex. for anviandningsaren 3—8. Det
férekommer dven att man soker férenkla projektbedomningen genom att
anta att inbetalningsoverskotten héller sig konstanta under vissa tidsperi-
oder, t. ex. under anvandningsaren 2 — 5,6 — 9, 10 — 13 etc.

Att i kalkylerna anvinda konstanta arliga inbetalnings6verskott innebar
en approximation, papekar man hos ett foretag,

»...da exempelvis underhéllskostnadernas stegring med anvindningstiden ej
beaktas. Dock utjamnas detta i viss utstrackning om man vid en anvindningstid
av 10 ar véljer exempelvis att anvinda det tredje &rets inbetalningsdverskott,
da nuvirdet av bidragen frin langt fram i tiden férvintade vinster blir relativt
litet. Beaktas bor, att forsta arets ldga underhillskostnader ej far liggas som
grund fér berdkning av inbetalningsoverskottet. Fér utbytesinvesteringar spelar

detta ingen storre roll, da underhallskostnaderna i allminhet blir ’brantare’
med stigande alder. Vid expansionsinvesteringar diremot maste detta beaktas.y
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Forfarandet ar alltsa ett forsok att fa fram ett genomsnittligt inbetalnings-
overskott under hinsynstagande till att de verkliga Overskotten uppstar
vid olika tidpunkter och att deras nominella belopp darfér inte ar direkt
jamforbara. Hos ett annat foretag anges, att den genomsnittliga bidrags-
okningen berdknas genom att varje ars intdktsdverskott berdknas, dessa
belopp diskonteras till anskaffningstidpunkten med hjilp av den kalkyl-
massiga rantan och summeras, varpd man berdknar annuiteter av det sa
erhallna nuviardet.

Terborghs forsck atti MAPI-metoden ta hansyn till objektets driftsunder-
lagsenhet gentemot ett nytt modernt objekt har redovisats i avsnitt 4.9,
liksom &ven instidllningen dartill hos de undersokta foretag, som anvander
MAPI-metoden. Aven hos ett annat undersokt foretag har man forsokt att
beakta driftsunderlagsenheten i sina kalkyler, vilket lett till komplicerade
formler, trots att man liksom Terborgh forutsatt linjar 6kning i driftsunder-
lagsenheten. For att gora sin kalkylmetod praktiskt anvandbar arbetar man
darfor enligt kalkylrutinen med nomogram 1i stéllet for berdkningar.

MAPI-metoden utgar fran siffror avseende det ndrmaste arets produktion.
Hos ett av de foretag som anviander denna kalkylmetod har man infort en
korrektion for ett eventuellt kapacitetsGverskott utéver ndsta ars produk-
tionsprogram. Detta giller enbart maskiner pa sallménna avdelningar» dar
6verkapaciteten i allmédnhet kan utnyttjas. Om en maskins kapacitet till
en viss grad dr outnyttjad under det ndrmaste aret, far maskinen i kal-
kylen rikna sig tillgodo en »&verkapacitetsintdkt», som uppgar till mot-
svarande andel av kapitalkostnadsannuiteten.

6.2.6 De férsta anvindningsdrens inbetalningséverskott

Ganska allmint tycks man observera de férhéllanden som &r férknippade
med inkOrningen (i rent teknisk mening) av investeringsobjektet. Behand-
lingen av dennas betalningsmissiga konsekvenser har redan beskrivits i av-
snitt 6.1.3. Pa nagra hall har man emellertid kompletterat dessa synpunk-
ter med andra, som ocksd hinfor sig till den allra forsta delen av investe-
ringsobjektets anvandningstid.

Pa ett par hall framhaller man sélunda, att man inte kan rdkna med
att fa till stand en sinkning av ackordslonerna i samband med en rationa-
liseringsinvestering forrdn kanske efter ett eller tvd &r. P4 andra hill
podngterar man, att besparingar genom reduktion i arbetarstyrkan ofta
inte kan realiseras omgéende. Hur snabbt detta kan ske beror p& hur latt
man kan flytta arbetarna. I vérsta fall uppnas inte 16nebesparingen férran
arbetarna pensioneras.

Hos ett foretag hanvisar man till att en kalkyl inte bara skall ange
huruvida en investering skall goras, utan dven nir den skall goras. Om
inkérningssvarigheterna beror av tekniska orsaker eller av allminna sva-
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righeter att tringa in p& en marknad, kan man vid bestimningen av inbe-
talningsoverskottet bortse frin motsvarande kostnader pa grund av pro-
duktionsbortfallet och istillet ligga dem till investeringsbeloppet. Om
svarigheterna didremot beror av nagon tillfallig omstdndighet, t. ex. en tem-
porir nedglng 1 efterfrdgan, bor detta sla igenom i de inbetalningséver-
skott. som krediteras investeringen.

6.3 Restvirdet
6.3.1 Investeringsobjektets restvirde

Bestdmningen av investeringsobjektets restvarde tycks i allmidnhet inte dg-
nas ndgon uppmirksamhet av foretagen. Orsaken hartill framgar klart av
foéljande typiska citat ur en kalkylinstruktion:
»S&som namnts ... bor restvirden for nyinvesteringar bedomas mycket kritiskt,
och 1 de flesta fall kan man helt bortse fran sddana. Skilen fér att bedoma
restvirdena sa 4r framfor allt {6ljande:

Att over huvud taget uppskatta en anldggnings restvirde vid ldangre livs-
lingder dr mycket svart. Ett objekt, som idag kan anses ha ett visst virde efter
ndgra ars anvindning, kan vid en senare tidpunkt pd grund av den tekniska
utvecklingen vara helt vardelost. Ett restviarde ligger i allmédnhet langt bort i
tiden och far omriknat till nuvdrde ett mycket litet viarde, som knappast pi-
verkar kalkylens resultat. ...»

Manga foretag dr generellt forsiktiga pa denna punkt och synes ndrmast
benigna att rekommendera, att restvirdena anges 1 underkant:

»... man bor 1 allmdnhet rikna med maskinens skrotvirde med tilligg for stan-
dardutrustning, som vanligtvis har ett stabilt andrahandsvirde. .. .»

»...Pa grund av det stora avstandet mellan tidpunkterna for anskaffning och
anvindningstidens slut bor restvirdet kalkyleras med férsiktighet. .. .»

Radikalast dr tva foretag, som 1 sina instruktioner kort och gott siger att
restvirdet 1 regel kan férsummas. Pa ett par hall poangterar man att {ore-
tagets anldggningar manga ganger ar av s speciell art, att man ej kan
tanka sig att finna nagon kopare till dem vid utrangeringen.

Undantag fran regeln {or restvirdets behandling férekommer. Forst och
{rimst ndmner man fall, dar nuvdrdet inte &r sa obetydligt:

»Om investeringen beriknas ha mycket kort utnyttjandetid i1 jimférelse med
{or denna typ av anliggningar vanlig ekonomisk livslingd, och det bedémda rest-
vardet ar sa hogt att nuvdrdet dirav icke ar forsumbart. ...»

Det ar 1 sa fall tva olika anledningar till att restvardet icke bor forsum-
mas 1 kalkylerna: dels dr det i sig sjalvt stort pa grund av investerings-
objektets aterstdende anvidndningstid, och dels dr dess nuvirde stort pa
grund av att utrangeringstidpunkten ligger ganska nidra anskaffningstid-
punkten och diskonteringen darfor icke reducerar restvirdet s& kraftigt.

Pa flera hall anger man transportredskap som exempel pé investerings-

6—667276. Renck
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objekt, vilkas restvirde bor beaktas i kalkylerna. Andra undantag fran
regeln att restvdrdet anses vara férsumbart i kalkylerna utgor investering-
ar 1 rorelsekapital, omséttningstillgdngar etc. I sddana fall dr det vanligen
frédga om foljdinvesteringar, orsakade av nagon investering 1 anliggnings-
tillgdngar. Sadana foljdinvesteringar uppger man oftast kunna avvecklas
till sitt fulla varde.

Hos ett foretag framholl man att internrdnteberdkningar enligt den for-
enklade formeln (4.2.2.) ej tar hansyn till restvdarden. Detta vallar besvdr
vid maskininvesteringar, som kriaver lagerékningar. Dessa lagerckningar
kan bortfalla vid slutet av maskinens livstid, vilket medfor att det bland
betalningskonsekvenserna forekommer stora restvarden. Om kalkylmetoden
darvid ej tillater inférande av restvdrden, blir I16nsamhetssiffran missvisande.

Samma problem forekommer vid flertalet formler f6r berdkning av ater-
betalningstiden. Ett foretag synes emellertid ha 18st problemet. Vid bestam-
ning av det belopp, som skall amorteras med hjilp av de arliga l5pande
inbetalningsoverskotten, subtraherar man dir fran grundinvesteringsbe-
loppet det till anskaffningstidpunkten diskonterade restviardet. (Se dven
avsnitt 4.3.) Denna I6sning dr dock ej anvdndbar vid internriantemeto-
den, eftersom den f{orutsdtter att diskonteringsrantan ar kand.

Speciella problem uppstdr {6r de foretag, som i sina investeringskalkyler
infér en tidshorisont efter ett visst antal ar. For alla anliggningar, vilkas
livslingd &verstiger tiden fram till horisonten, blir det d4 nédvandigt att
infora ett restvarde i kalkylerna. Det visade sig, att dessa foretag anvinder
ganska enkla och grova schabloner for restvardebestimningen. Hos ett av
dem heter det salunda:

»... Vid tidsperiodens slut anses investeringsobjektet ha ett restviirde, som in-
fores i kalkylen. For stabila byggnader sittes detta generellt = 50 % av grund-
investeringen. For maskiner torde det 1 regel vara tillfyllest att berikna rest-
virdet genom direkt proportionering av anskaffningsvardet med kalkylperiodens
andel av trolig ekonomisk livslangd. ...»

Hos ett annat tillimpar man normerade restvirden. Dessa, vilka alla
hanfor sig till ar 10, ar 100 % av inkdpspriset f6r markvérden och for varu-
lager, kundfordringar, kassa etc., 50 % for byggnadsvirden samt 20 {7 for
utrustning. Motivet f6r normeringen uppges vara, att

»savitt mojligt f& bort spekulationer i1 restvirden sdsom ett visentligt motiv
for investeringar. Restvirdenas betydelse 6verskattas regelmissigt av minnen pa
faltet — vid gynnsam férrantning dr de ju férsumbara. Vid projekt med klen
l6nsamhet kinns det ju bara dnnu mer dventyrligt att bygga beslutet pa an-
taganden om virdet hos kanske orealiserbara ting.»

6.3.2 Ersatt objekts restvdrde

P& nagra hall framhéller man sdrskilt, att den gamla anldggningen vid ut-
byteskalkyler maste belastas med minskningen i restviarde under den vtter-
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ligare anvindningstiden. Det férefaller dock som om detta papekande
frimst gbrs av »pedagogiskay skdl och icke darfor att denna kostnadspost
vore sirskilt betydande.
Hos atskilliga foretag forekommer 1 instruktionerna en passus liknande
{6ljande:
»...Om den gamla maskinen {orsdljes vid byte bodr observeras, att det {or kal-
kylen erforderliga restvirdet for denna maskin maste faststdllas som {orsilj-

ningssumman med avdrag for demonterings-, {orpacknings-, transport- och dy-
lika kostnader. ...»

Hos ett foretag heter det:

». .. Nuvarande restvirde utgor ett beriknat virde med hidnsyn till planerad
disposition. T de fall, d& maskinen kan overféras till andra arbetsuppgifter eller
till reserv inom foretaget, kan det ofta bli nddvindigt att upprétta en speciell
kalkyl avseende det vidrde, som maskinen kan fa i den nya arbetsuppgiften jim-
fért med den metod, som f{or narvarande anvandes... Maskinen kan dock
aldrig {4 hogre vdrde 4n det belopp, till vilket en motsvarande begagnad
maskin kan inkopas. . . »

Till detta kan man foga, att om det existerar ett dylikt marknadspris
for begagnade maskiner av den aktuella typen, kan maskinen i utbyteskal-
kylen heller aldrig fa ett ldgre utrangeringsviarde an detta marknadspris
(minus demonteringskostnader etc., vilka sannolikt tillkommer Aven vid
overforing till annan anvandning inom féretaget). 1 sjdlva verket torde
det alltid vara nodvandigt att gora en kalkyl av den 1 citatet angivna typen
innan man kan uttala sig om huruvida maskinen bor forsiljas eller Gver-
foras till reserv eller annan anvandning.

Ett annat féretag ser pd ett nigot annat sitt p4 samma problem. Det
heter salunda som kommentar till raden »Avgar berdknat f&rsaljningsvirde
av nuvarande utrustning» 1 dess kalkylformular:

»Hir far avdrag ske {or sidan begagnad materiel, som omedelbart skall fér-
siljas. Forsdljningsbeloppet far i sidana fall inforas som avdragspost. For sddan
materiel, som ej skall forsiljas omedelbart, {ir n&got belopp ej avdragas, dven
om materielen kan komma till anvindning inom féretaget. Ett undantag hiri-
fran utgdr kuranta elektriska motorer, som returneras till {6rrdd. Forradsbok-
foringen lamnar 1 dessa fall uppgift om virdet av returen.»

Anvisningarna uppges ha tillkommit p4 grund av att forslagsstillarna
enligt foretagets erfarenheter tidigare var starkt benigna att Svervirdera
fristalld materiel och pé sé sitt »onddigtvis forgylla kalkylerna». Elektriska
motorer undantas fran regeln pd grund av att sddana i standardiserade
modeller forekommer i stort antal. Det foreskrivna forfaringssittet far
emellertid till konsekvens, att den aktuella investeringen uppvisar hogre
l6nsamhet, om utrangerad materie]l omedelbart forsiljs for skrotvirdet,
dn om den kvarhalls for senare anvidndning. En kalkylerare eller forslags-
stallare, som personligen av ndgon anledning (t. ex. for att forbittra sin
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avdelnings resultat) 6nskar genomféra den aktuella investeringen, dr under
sddana forhallanden {dga intresserade av att finna nya anvandningsmdijlig-
heter p4 annat hall inom foretaget for den utrangerade materielen, och
rutinen kan alltsd medféra att befattningshavare handlar pa ett for fore-
taget icke-optimalt sitt.

I sjdlva verket torde vi hdr ha snuddat vid ett betydande administra-
tivt problem. I stora foretag, kanske uppdelade pa flera avdelningar eller
lokalférvaltningar, vallar det sannolikt stora svarigheter att Sverblicka den
maskinpark som anvinds och uttala sig om alternativa anvindningsmdj-
ligheter for denna p& olika hall inom foretaget. For att 16sa detta problem
har man inom en verkstadsindustrikoncerns moderbolag tillsatt en ny funk-
tion for koncernplanering. Inom denna finns en sektion for tillverknings-
planering, som skall vara radgivande betrdffande maskininkop. Alla inves-
teringsforslag fran dotterbolagen skall, atfdljda av kalkyler, understillas
denna avdelning f6r yttrande. Arendena gdr sedan tillbaka till dotterbo-
lagen for beslut. Yttrandet frin moderbolaget avser huvudsakligen tekniska
aspekter — &r maskintypen Jamplig f6r avsett dndamal? finns sidan maskin
pa annat hall inom koncernen? etc.

Det faktum att foretagen ofta har en intern utbildning pa investerings-
kalkylomradet avspeglar sig ibland i de kompendier som stdllts samman
inom fdretagen och som bl. a. anvinds vid denna undervisning. Hos ett
foretag heter det t. ex. sdlunda:

smanga hivdar féljande: Om den anliggning som skall utrangeras ej @r finan-
siellt avskriven, skall restvirdet ingd som negativ post i utbyteskalkylen for den
nya anliggningen. Mot denna &sikt vill vi anféra foljande:

Denna asikt grundar sig pa ett kalkylméssigt kostnads- och intaktsresonemang

medan vi hdvdar, att man endast skall studera de férdndringar i in- och ut-
betalningar, som investeringen ger upphov till.
... Om man belastar kalkylen fér den nya anliggningen med utbytesobjektets
oavskrivna restvirde kan prioritetsordningen kalkylerna emellan omkastas, vilket
ej overensstimmer med ovanstiende betalningsresonemang. Den gamla anligg-
ningen ir redan betald, och om detta skett ett eller tio ar tillbaka i tiden pa-
verkar ej berakningen av framtida inbetalningsoverskott.»"

En intressant aspekt p& denna fraga framkom vid besoket hos ett annat
foretag. Den person som dir intervjuades hade nyligen besokt ett tyskt fo-
retag, vilket belastade sina investeringskalkyler med det kalkylmissiga rest-
vardet for den gamla maskin som skulle ersidttas. Om man en ging i tiden
riknat med alltfor lang livslingd fér en maskin, medférde detta att, nagot
tillspetsat, man helt enkelt inte kunde byta ut den férran den blivit av-
skriven. Tillvagagangssittet forryckte givetvis de aktuella investeringskal-
kylerna, men det ansags ha ett uppfostrande virde pd lang sikt genom att

' Foretagets instillning ar vil oantastlig, dven om den kritiserade &sikten ju

knappast grundar sig pd nigot kalkylmissigt resonemang.
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kalkylerarna vandes av med att gora allt{ér optimistiska livslangdsuppskatt-
ningar. Man kan dock fraga sig om det inte finns uppfostrande atgérder
med nagot mindre dyrbara sidoeffekter.

Det senast citerade foretaget framhdll vidare i sin kalkylinstruktion:
»... Ar den gamla anliggningen ej skattemdssigt avskriven, kan kalkylen for
den nya anlidggningen paverkas i positiv riktning p& grund av den skattereduk-
tion som erhdlles genom att den utrangerade anliggningen omedelbart i
sin helhet fir avskrivas. Observera, att detta virde endast far intagas i kal-
kylen, om fdretagets vinstregleringsméjligheter i &vrigt dr helt utnyttjade.»'

Det bokférda restvardet forekommer dven i ett annat foretags kalkyler.
Férklaringen synes i det fallet vara att kalkylen gjorts upp inom féretagets
amerikanska moderbolag och forutsdtter att avskrivningarna endast mot-
svarar den verkliga virdeminskningen.

1 de fall d2 investeringen medf6r att nagon befintlig anliggning kan
utrangeras riskerar man att gora ett fel i sina investeringskalkyler. (Man
undgér detta fel di byteskalkylen gors som en Aarskostnadsjimférelse for
befintlig och féreslagen anliggning.) Felet beskrivs av en intervjuperson pa
foljande satt:

». .. Vidare anférde vi, att om utrangeringsdatum ligger relativt nira anskaff-
ningsdagen och man kan forvinta sig att finna kopare till objektet, skall rest-
vardet ingd i kalkylen. Endast avseende transportmedel kunde vi finna fog for
att medtaga detta belopp. Vid nirmare eftertanke kunde vi konstatera, att en
sddan berdkning vid lopande &teranskaffning leder till en dubbelrdkning. Be-
loppet ingar som restviarde i kalkylen for den planerade investeringen men kom-
mer att beaktas dven som utrangeringsviarde i en framtida kalkyl for utbyte av
detta objekt. Om man gor en kalkyl for bilbyte, kommer man att finna stigande
l6nsamhet, ju snabbare bytena sker. Tillrackligt ndra anskaffningsdatum finner
man t. o. m., att bytet ger ett inbetalningséverskott, vilket ju ar heit orimligt.»

Hos ett par stérre foretag forekommer 1 »pedagogiska kalkylexempel»
savil utrangeringsvardet for ersatt utrustning som restvdrdet for investe-
ringsobjektet. Detta behdver ej innebira ndgon dubbelrdkning — man kan
t.ex. tdnka sig att utrangeringsvirdet for ersatt objekt hdnfor sig till ma-
skiner, medan restvirdet for investeringsobjektet avser férrdd och lager
— men férhallandet framgar ej klart, vilket torde reducera exemplens
pedagogiska virde.

6.4 Investeringsobjektets ekonomiska livslingd

Bestamningen av ett investeringsobjekts ekonomiska livsldngd dr ett problem,
som kan sdgas vara 10st 1 princip av teoretikerna p& omradet. Den ekonomis-
ka livslingden ar den anvandningstid, vid vilken summan av de arliga kapi-
talkostnaderna och driftkostnaderna minimeras. I driftkostnaderna inriaknas

* Investeringarnas inverkan pa fOretagens skattebetalningar diskuteras mer i av-
snitt 7.3.
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darvid, i de fall da investeringsobjektet avses bli ersatt vid sin utrangering,
dven dess driftsunderldgsenhet jamfért med senaste modell av maskinen
ifraga.

Denna teoretiska modell {or livslingdsbestimning ar kdnd pa flera hall
ute 1 foretagen — den finns atergiven i nagra av deras investeringskalkyl-
kompendier — men undersckningen gav vid handen, att den inte anvands
inom nagot enda av de studerade foretagen. Detta forklaras tvivelsutan av
att modellen forutsitter kdnnedom séval om hur underhélls- och repara-
tionskostnaderna {6r objektet utvecklas med stigande alder som om hur
objektets driftsunderldgsenhet i forhallande till sina modernaste skonkur-
renter» utvecklas. Betrdffande underhalls- och reparationskostnaderna kan
man mojligen skaffa fram pé erfarenhet grundade uppgifter inom ett fore-
tag — forutsatt att liknande objekt tidigare finns inom fOretaget — men
rorande driftsunderlagenheten dr man i stort sett hdnvisad till subjektiva,
schablonmaissiga antaganden.

Inom néagra av de undersckta foretagen forefoll det som om man var
ovetande om livsldngdens betydelse for ett investeringsobjekts fordelaktig-
het eller som om den ansdgs vara av mycket underordnad betydelse for
valet mellan investeringsforslag.

Inom det foretag ddr inga kalkyler gors forklarade den befattningshavare,
som pa ekonomiavdelningens vagnar granskade alla investeringsforslag, att
»livslangden bedoms troligen ej i investeringsforslagen. Men det maste vl
ligga nagon bedémning bakomsy.

Inom néagra av de foretag, som 1 praktiken endast anvidnder aterbetal-
ningstiden som fordelaktighetsmatt, framkom vid intervjuerna synpunkter
pé livslangdens betydelse for beslutfattandet, vilka klart visade att beslutet
dikteras av investeringens konsekvenser for foretagens likviditet snarare
an av dess inverkan pa I6nsamheten. Salunda uppgav man:

s»En investerings livslingd ... har ej stor inverkan pd beslutet, eftersom det via-
sentliga for detta dr likviditetsbedomningen. Man godkédnner investeringen, om
aterbetalningstiden dr 2 & 3 ar, oavsett om investeringsobjektets livslingd skulle
vara slut vid denna tid.» (Foretagets kalkylrutin anvdnds for »ny- och er-
sattningsanskaffning av maskiner och inventarier».)

»Den beriknade ekonomiska livslangden anges i1 praktiken ej i lonsamhetsbe-
rakningarna. Vi har hittills kunnat géra de investeringar som haft en berdknad
aterbetalningstid under 3 ar. Med denna begrinsning 4r det ej intressant med
den ekonomiska livslingden p& samma sitt som om man dven accepterade in-
vesteringar med lingre aterbetalningstid.»

I Ovrigt forefoll man emellertid att vara vdl medveten savdl om livs-
lingdens betydelse for investeringens lonsamhet som om de praktiska svérig-
heterna vid livslangdsbestimningen. Hos ett foretag uppgav man, att »nast
priset pa vara produkter 4r livslingden den mest osdkra faktorn i véra in-
vesteringskalkyler.» P& ett annat hall hdvdade en intervjuperson att »med
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den ekonomiska livslingden har man infort en verklig joker i sina inves-
teringskalkyler.» En annan intervjuperson uttryckte samma sak pa f6ljande
sdtt: »Den ekonomiska livslingden har inom méanga foretag blivit en varia-
bel, som kalkylerarna anvinder for att fa fram &nskad l6nsamhet pa in-
vesteringsforslagen.»

P& ndgot hall framhdlls, att det vore bdttre med en sforetagsledningenss
beddmning av den ekonomiska livslangden for olika typer av investerings-
objekt 4n med bedémningar gjorda av kalkylerarna for varjespeciellt objekt.
Bakom denna é&sikt kan man férmodligen spara bade en énskan om att und-
vika sddan »anpassning» av livslingden till eventuella avkastningsonskemal
och en stridvan efter att mojliggéra jamforelser mellan kalkyler framraknade
inom olika avdelningar eller férvaltningar inom samma foretag.

Asikten torde vara ganska spridd bland de undersokta foretagen, ty hos
flera av dem har man faststédllt normer for de ekonomiska livslangder som
skall anvindas 1 investeringskalkyler. Dessa normer har ofta formen av mer
eller mindre detaljerade listor &ver olika typer av maskiner och andra in-
vesteringsobjekt. Listorna anger vilka livslangder de olika typerna skall {or-
utsdttas ha. P& ménga hall podngterar man sirskilt, att normerna ar av-
sedda att vara riktlinjer och att de far frangas om omstdndigheterna gor
detta motiverat.

Normerna fér livslingdsbestimningen bygger genomgéende pa erfaren-
hetstal. Det tillvigagangssitt som anvénts inom flera féretag vid uppgoran-
det av normerna beskrevs av en intervjuperson pa féljande satt:

For att bestimma den ekonomiska livslangden {6r olika maskintyper lit vi 40
av {Oretagets basta produktionstekniker ange sin uppskattning av den ekono-
miska livsldingden vid enskifts och tvaskifts kérning. Sedan detta material sam-

manstdllts — det uppvisade stor spridning — diskuterade vi oss fram till livs-
langder, som nu anvinds i vara kalkyler.»

Det dr alltsd hela tiden fraga om beddmningar, ej om berdkningar. Till
grund for bedémningarna ligger givetvis forvintningar om olika relevanta
férhallanden — den tekniska utvecklingen pd omradet, reparationskost-
nadernas utveckling under objektets anvandningstid, kalkylrdntans hojd etc.

Inom ett storre verkstadsforetag har man utarbetat en lista Sver olika
maskintyper, vilken upptar drygt fyra sidor i foretagets investeringskompen-
dium. Fér varje maskin anges dess uppskattade anvidndningstid savdl vid
1-skifts som 2-skifts produktion. Som illustration av listans utforlighet kan
namnas, att den upptar nio olika typer av frasmaskiner, vilkas uppskattade
anvindningstid vid 1-skifts utnyttjande varierar mellan 10 och 14 ar, och
elva olika typer av slipmaskiner med motsvarande anvindningstider va-
vierande mellan 8 och 14 ar.

(yvriga foretag har mindre detaljerade listor. Specificering av anvind-
ningstiden vid 1- och 2-skifts korning férekommer bara pé ett par hall,
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och 1 Gvrigt har man i regel fort samman olika typer av investeringsobjekt
1 ett mindre antal grupper. Hos ett féretag forekommer salunda sju sada-
na grupper. Den minsta livslingden, 5—7 &r, har diar gruppen »lastbi-
lar, personbilar, truckar och smarre inventarier» och den lingsta, 50 ar,
gruppen »bostidder och kraftverk». Mellan dessa ytterligheter forekommer
livsldngderna 10, 15, 20, 25 och 33 ar.

Inga anmirkningsvarda skillnader pétraffades mellan olika f&retags
schablonvarden {or ekonomisk livslingd f6r en viss typ av investeringsobjekt.

Att 1 alltfor stor utstrickning falla tillbaka p& den existerande maskin-
parken vid livslingdsbestamningen kan innebdra en risk for kraftiga fel-
bedémningar. Det ar ju inte sikert, att den nuvarande politiken for er-
sittning av maskiner dr den optimala eller att der tekniska utvecklingen
pd omradet kommer att lopa 1 samma takt i framtiden som den hittills
gjort. Samtidigt som erfarenhetsdata dr den enda fasta grund man har att
std pa, tycks man pd en del héll vara medveten om faran i att lita enbart
pa dem. Salunda heter det i ett foretags kalkylinstruktion:

»Det bor papekas, att det kan vara helt missledande att anvianda den nuvarande
utrustningens dlder som primar anviandningstid for den féreslagna utrustningen.
Man fdrutsitter ju d att den uppniddda primidra anvindningstiden fér den nu-
varande utrustningen dr den korrekta, ndgot som emellertid {6rst framkommer
i kalkylresultatet, vilket i sin tur péverkas av anvindningstiden.»

Pa manga hall hade man den generella uppfattningen, att man i inves-
teringskalkyler endast borde rdkna med tdmligen korta livslingder. Detta
motiverades med svarigheterna att géra nagon objektiv bedomning av livs-
langden och med en dirav foljande réddsla for att gora alltfor optimistiska
kalkyler. Uppmaningar av typen »den ekonomiska livslingden bor bedomas
med storsta forsiktighet» forekom 1 kalkylinstruktionerna hos de flesta {ére-
tag som inte hade listor med riktvdarden for olika anldggningars livslingd.

Pa en del hall valde man rutinméssigt mellan endast ett par olika livs-
langder i sina kalkyler och inom andra foretag anvindes 1 stort sett samma
livslangd for alla objekt. Féljande citat belyser dessa forhallanden:

»Schablonmassigt anges ofta den ekonomiska livslingden f&r littare maskiner
til] 5—10 ar och fér tyngre maskiner till 15—20 &r. Den senare siffran anvinds
ofta dven vid investeringar i industribyggnader. En lingre ekonomisk livslingd
an 20 ar bor relativt sdllan anvindas.»

»Om négon hidvdar, att livslingden fér en maskininvestering r dver 5 ar, hand-
lar han kanske i god tro, men detta skulle vara det bista, som kunde sigas
om honom. Fér utrustningsinvesteringar riknar vi éver huvud taget ej med
storre livslangder dn 5 &r.»

»Fér konventionella maskiner anger vi i regel en livslingd omkring 10 &r.»

»For nyinvesteringar riknar man i allminhet med 20,4rs livslingd i cellulosa-
industrin.»

Nédr man anvinder samma eller i stort sett samma livslingd for alla in-
vesteringsobjekt, far detta ungefdr samma konsekvenser for kalkyleringen
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som det i nigra undersokta foretag férekommande systemet med att an-
vinda en fixerad tidshorisont for foretagets planering. Detta system be-
skrivs i avsnitt 7.2.

Aven om man alltsd p& manga héll anvinder schabloner fér olika inves-
teringsobjekts livslingd, &r man genomgdende angeldgen att framhalla,
att man inte kan bestimma ett objekts livslingd utan att dven studera. ob-
jektets omgivning. En sida av denna omgivning kan sdgas bestd av den
tekniska utvecklingen och som resultat av denna en framtida férekomst av
konkurrerande maskiner med bdttre prestanda. En annan sida ar den rent
fysiska omgivningen till objektet. Om man t. ex. installerar en ny maskin
i en fabrik, som av allt att déma kommer att liggas ned om 3 ar, kan man
naturligtvis inte rakna med att den nya maskinen skall kunna utnyttjas 1
denna fabrik lingre dn till nedldggningen. Inom vissa industrigrenar fore-
kommer det vidare att specialmaskiner anskaffas for tillverkning av nagon
viss produkt. Dessa maskiners anvandningstid blir d& inte 1 férsta hand
beroende av deras tekniska eller ekonomiska livslangd. Avgorande blir istal-
let hur lange produkten kan véntas finna avsattning.

Den tidigare berdrda driftsunderldgsenheten definieras som det brutto-
overskottsbortfall som uppkommer genom att féretaget icke varje ar ar-
betar med en maskins senaste arsmodell. Den bestér av tvd komponenter —
en beroende av teknisk utveckling och en beroende av aldersbetingad for-
slitning. Den ndmnda bedomningen av livslingden vid produktion i ett
respektive tvd skift hade &tminstone hos ett undersokt foretag bl a till
syfte att soka isolera de bada komponenterna fran varandra. Man anser
sig emellertid med ledning av resultaten endast kunna konstatera att kor-
ning i tvaskift innebdr en forkortning av livslingden, uttryckt i ar, med
i genomsnitt 30 % jamfort med enskiftskorning.

En 6vre grins for en anlidggnings ekonomiska livslingd 4r givetvis dess
tekniska livslingd. Denna &r ju ocksd bara resultatet av férvintningar, men
genom att uppgiften kommer frdn maskinleverantéren och alltsd inte skaf-
fas fram inom foretaget tycks den f4 ett skimmer av palitlighet Sver sig,
som pé nagra héll medfort att den anvinds som utgingspunkt fér beddm-
ningen av den ekonomiska livslingden. Detta illustreras t.ex. av f{éljande
citat:

»V1 riaknar ndrmast med den tekniska livslingden for objektet — dock ej Gver
15 ar.»
»Den ekonomiska livslingden bestams... av driftsfolket. ... Man frigar leve-

rantdren hur linge maskinen gar och tar sedan t.ex. 80 % av den uppgivna
tiden, vilken torde vara den tekniska livslangden.»

Hos ett annat féretag hyste man uppfattningen att det numera i ytterst
fa fall 4r den tekniska livslingden, som dr avgorande for den ekonomiska
livslangden. Det hdvdades att man praktiskt taget alltid kan underhalla
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och reparera en anldggning, sd att den bibehaller sin funktionsduglighet.
Det dr mojligt att man p& denna punkt kan finna vissa skillnader mellan
olika industrigrenar, men det dr ocksd tankbart att den sist atergivna &-
sikten bygger pa insikt om svarigheterna att definiera och bestimma dven
en anldggnings tekniska livslangd.

Hos ett foretag anser man problemet med livsldngdsbestimningen vara
sd stort, att man 1 sitt kalkylformuldr »slingrat sig undan det» genom att
rakna med alternativa livslingder. Kalkylformulirets senare del har nim-
ligen f&ljande utformning:

Beriknad (trolig) ekonomisk livslangd ~— .......... ar
Internranta L. %
Erforderlig livslangd foér internranta .. .. .. /S ar
vid ... ars livslangd blir internrdntan  .......... %

Man underscker alltsd hur kanslig investeringens Iénsamhet dr for
forandringar 1 den ekonomiska livslingden. Nagra normer eller riktlinjer
fér anviandning av livslingder har inte utfdrdats inom detta foretag, men
huvudansvaret {6r investeringskalkylerna ligger pa en eller tva personer,
och man anser det dérigenom vara ratt val sorjt for likformighet i kal-
kylerna pd denna punkt.

Speciellt svara blir givetvis problemen med livslingdsbestimningen, nar
de giller en anlaggning som bestar av flera delar med olika livslangd.
Det kan t. ex. gilla en kedja av maskiner 1 en produktions-line. Hos ett
foretag uppgavs att man i sadana fall tar ett rent medelvirde av de olika
maskinernas livslangd.

Hos ett annat féretag uppgav man sig utga fran det beloppsmassigt stors-
ta objektets livslingd, vilken sedan korrigeras med hansyn till Svriga ob-
jekt. Svarigheterna i dessa situationer synes vara av i princip samma natur
som dem man mdéter vid val mellan investeringsobjekt med olika livs-
langd. Oavsett vilken livslingd man viljer att rdkna med foér hela an-
laggningen, tvingas man att i kalkylen beakta restvirdena for ingdende
komponenter med ldngre livslingd samt erforderliga ersédttningsinvesteringar
fér komponenter med kortare livslingd och dven dessas restvarden.

Samma problematik ligger bakom den i en intervju diskuterade frigan
om vilken livslingd, som i kalkylerna skall anvdndas for ett objekt avsett
att ersitta en komponent i en storre anlidggning. I det aktuella foretaget
anser man att »f0r ersdttnings- eller kompletteringsinvesteringar bér tids-
kedjan inte viljas langre an trolig aterstdende (ekonomisk) livslangd hos
den mest alderstigna mera betydande delen av den befintliga utrustningen.»
Det ar sannolikt att man med »den mest alderstigna delens avser den del
som har den kortaste tiden kvar av sin livsldngd.



Kapitel 7 Nagra generella problem vid

investeringskalkylering

7.1 Valet av kalkylridnta
7.1.1 Kalkylrantans héjd

Kalkylrantans hojd varierar kraftigt mellan de undersokta foretagen. De
hogsta och lagsta patriffade rantesatserna dr 35 respektive 5 %.

En faktor som bér inverka pd kalkylrdntans hojd &r beslutet huruvida
skatterna skall beaktas 1 kalkylerna eller ej, dvs. om kalkylerna skall géras
»efter» respektive »fére» skatt. Enligt bl. a. Johansson (1961) &r det i
flertalet fall motiverat att vid en skattesats av 50 9% anvidnda ungefdr
halften sa hog kalkylrinta i kalkyler efter skatt som i kalkyler fére skatt.
Bland foretag som gor kalkylerna fore skatt dr de patriffade extremvirdena
35 och 5 %, medan de bland foretag som kalkylerar efter skatt dr 10 och
5 %. Det bor framhallas att rintesatsen 35 % ar helt unik — den nist
hogsta vatraffade ridntesatsen dr 20 %, vilken anvdnds inom ett flertal
foretag. Visserligen dr savidl 15 som 20 % vanliga hos foretag som kal-
kylerar fore skatt men det insamlade materialet tyder dnd& inte pd att man
hos de undersokta foretagen anviander dubbelt s& hog kalkylrinta fore skatt
som efter. Rintesatser pa 5 & 7 % forekommer namligen hos fem av de
foretag som kalkylerar fore skatt. '

Tabell 7:1. Forekommande kalkylrintor, fordelade efter anvinda kalkylmetoder.
Hog rintesats = minst 14 % fore skatt, minst 7 % efter skatt.

Kalkylmetod Antal féretag, som anviander hog respektive

lag rantesats i investeringskalkyler

fore skatt efter skatt

hég lag hog lag
Aterbetalningstidsberakningar 2 3 — —
Kapitalvardeberikningar 1 1 1 —
Annuitetsberdkningar 1 — —
Kapitalvardekvotsberdkningar — 1 21 21
Annuitetskvotsberdkningar — 1 — 1
Arskostnadsjamforelser 4 1 1 —
MAPI-berikningar — 2 1 —
Tillvaxttaktsberakningar — 1 — —

1 Diribland ett foretag, som beriknar kapitalvirdekvoten vid tvi olika rintesatser,
varav en hog och en lag.
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Man skulle eventuellt kunna tdnka sig ett samband mellan kalkylrintans
hojd och den anvinda kalkylmetoden. Sasom framgar av tabell 7:1 dr dock
materialet alltfor litet for att medge ndgra generaliseringar pa denna punkt.
Aven om ett dylikt samband skulle pavisas vid en stérre undersdkning,
forefaller det for 6vrigt tvivelaktigt att det skulle rora sig om nagot kausal-
samband.

Hos fem av de undersokta foretagen anvinder man kalkylrinta vid tva
olika kalkylmetoder. Inte i nagot av dessa fall anviands bada kalkylmetoder-
na for samma investeringar. Tre foretag anvander samma rantesats 1 kal-
kyler enligt olika metoder, medan avvikelser pa denna punkt noteras hos
tva foretag. Ett anvinder 6 % 1 aterbetalningstidsberakningar och 20 % i
utbyteskalkyler — i bada fallen fore skatt. Ett annat anvidnder 10 % i kapi-
talvirdeberdkningar, vilka gors efter skatt, och 15 % 1 utbyteskalkyler,
vilka gors fore skatt.

Hos ett foretag anvidnds rdntesatserna 15 och 35 %, varvid 15 9 an-
vands vid beddmningen av investeringsforslag, som ingar i foretagets lang-
siktiga utvecklingsplan, och 35 % vid bedémningen av &vriga forslag, som
framkommer mer spontant och, anses det, »odverlagts. For alla investe-
ringar gors kalkyler enligt samma metod, men fér att man skall acceptera
ett icke sa noga Overvigt projekt anser man att det bor ha mycket hog
l6nsamhet. Det uppgavs att ungefdr 3/4 av det investerade kapitalet avser
projekt upptagna i planen och 1/4 spontana idéer.

I viss man likartade tankegangar torde kunna sparas bakom ett yttrande
fran ett annat foretag enligt vilket man »foér plotter-investeringar hade
kunnat vilja en prohibitiv rdanta, 30 a 40 %. Det finns namligen inget
sa farligt som att plottra bort sig p&4 en mingd sméiinvesteringar». Aven
hos manga av de Gvriga foretagen priglades beteendet av samma instill-
ning. Krav pa aterbetalning inom tre ar var tdmligen vanliga vid smirre
rationaliseringsinvesteringar, och de motsvarar vid t.ex. tio ars livslingd
och konstanta arliga inbetalningsdverskott anvdndning av kalkylrantan 31 %.

Differentierade kalkylrdntesatser hade ocksd, men av helt annan orsak,
diskuterats inom ett annat féretag. Inom den kommitté som dér arbetade
med investeringsinstruktionerna tinkte man sig t. ex. for sociala investering-
ar 0 %, for stora strukturrationaliserande investeringar 8 a 9 % och for
6vriga investeringar upp till 20 %. Foretagets direktion ville emellertid
ej faststdlla nagra procentsatser utan férbehdll sig frihet att besluta i varje
sarskilt fall. Man beslot darfor att utféra foretagets investeringskalkyler
enligt internrintemetoden. Orsakerna till dessa 6verviganden diskuteras
vidare i avsnitt 9.1.

Risktagandet och kapitalbindningen vid investering i olika objekt anges
i ett foretags kalkylinstruktion som motiv for differentiering av kalkylrin-
tan. Vid investeringar i rorelsekapital for driften (f6rrad, lager, etc.) fore-
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skrivs 8 %, vid investeringar i byggnader med generell anvindbarhet 12 %
och vid investeringar i maskiner samt specialbyggnader 15 %. Det heter
vidare i instruktionen att for intékts- och kostnadskedjorna vid en investe-
ring valjs kalkylrintesatserna sasom smedelvardet av de till nuvirden
proportionerade investeringsbeloppen» 1 de tre grupperna, varvid avrund-
ning till ndrmaste hela procenttal foreskrivs. Vid intervjubesdket hos detta
foretag framkom dock att detta tillvigagangssitt icke f6ljs. Numera an-
vands for de flesta investeringar 12 9% som kalkylrantesats.

Hos ett annat foretag differentierade man tidigare kalkylrintan med
ledning av investeringsobjektens ekonomiska livslingd. Salunda foreskrevs
att vid livslingder under 4 ar skulle anvindas rantesatsen 10 %, vid livs-
langder pa 5 — 9 ar 12 % och vid 10 ars livslingd eller mer 15 %. Moti-
vet for detta uppgavs vid intervjun vara de storre risker, som &r for-
knippade med mer langfristiga investeringar. Man uppgav emellertid ocksa
att man numera gatt ifran denna differentiering p& grund av att man kommit
till den uppfattningen, att riskfaktorn borde beaktas pd annat sitt och att
kalkylrantan endast borde uttrycka finansierings- och placeringsmajligheter-
na.

7.1.2 Faktorer som bestaimmer kalkylrantans héjd

I teoretiska sammanhang brukar framfor allt tva faktorer anges sasom av-
gorande for kalkylrantans hojd: kostnaderna for att anskaffa kapital (finan-
sieringskostnaderna) och kapitalets alternativutnyttjandevédrde. Det sena-
re ar intressant i den man kapitalanskaf{ningsméjligheterna ar begransade.

Dessa tva faktorer var foljdriktigt ocksa de som oftast angavs som motiv
for foretagens val av kalkylrdnta. Ibland angavs bada tva:

sKalkylrintan utgdr ett medeltal av kostnaderna att skaffa kapital och mdjlig-
heterna att placera det.» ’

sKalkylrintans syfte dr att avspegla finansierings- och placeringsmojligheterna.»
»Kalkylrintan svarar rdtt vil mot vad pengarna kostar, men Zven mot den
genomsnittliga.bruttovinsten pa alla investeringar.»

Pa en del hall angavs enbart finansieringskostnaderna som motiv:

»Kalkylrintan skall vara ett procentuellt uttryck {or ersittningen till finansi-

arerna {6r det disponerade kapitalet.»

sKalkylrintan anpassas till kostnaderna {or likvida medel.»

»Kalkylrantan borde beriknas med ledning av finansieringsmojligheterna.»

Att koppla kalkylrdantan till kostnaderna f6r 1anat kapital far for 6vrigt

ett visst stod i den tidigare citerade rekommendationen i Enhetliga prin-
ciper (1938, sid. 5). Denna rekommendation forutsitter dock obegriansade
lanemdjligheter.

P3 andra hall angav man alternativutnyttjandevirdet som enda motiv.
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Ofta skedde detta i form av en hidnvisning till det avkastningskrav fdre-
tagsledningen stéallde pa investerade medel:
»Kalkylrintan skall vara ett ’pris’ fér att fa disponera kapitalet.»
»Kalkylrintan motsvarar de férrantningskrav koncernledningen stéller. Om man
ej far 20 % p& det investerade kapitalet, finns andra mojligheter — t. ex. pa ak-
tiemarknaden.»
»Kalkylrdntan uttrycker avkastningskraven pd de investeringar, som gbrs av
l6nsamhetsskal.»

I regel synes alltsd kalkylrdntan ligga inom det slutna intervall, som be-
grinsas av finansieringskostnaderna och alternativutnyttjandeviirdet. Ett
undantag fran denna regel patraffades dock. Inom ett féretag uppgav man
sig kunna rdkna fram en kapitalkostnad for storre expansionsinvesteringar
av drygt 9 % efter skatt med utgangspunkt i foretagets nuvarande utdel-
ning, lanemojligheter och lanekostnader. Trots detta anviande man 1 kapi-
talvardeberdakningar for sddana projekt rantesatsen 5 % efter skatt. Ett
positivt kapitalvdarde vid denna kalkylrinta angavs vara ett minimikrav for
att genomfdra en investering. Valet av kalkylrdnta synes 1 detta fdrctag
ha influerats av att man bedomer foretagets ravarutillgdngar vara begrin-
sade och darfor efterstravar ett hogt netto per utnyttjad enhet av dem.
Mot detta resonemang maste man vil dock invdnda, att visserligen kan
nettot per utnyttjad ravaruenhet 6kas genom en investering som ger ldgre
avkastning dn kapitalkostnaden, men mdjligheterna for foretaget elier dess
aktiedgare att investera i andra branscher maste dock gora en sddan kapital-
placering mindre onskvard.

P3 flera hall praglades instéllningen till kalkylranteproblematiken av upp-
fattningen att det vore omojligt att faststdlla en »objektivt riktig» kal-
kylranta. Karakteristiskt dr det drastiska svaret fran en intervjuperson pa
fragan »varfor valde ni just denna kalkylrdnta?»: »Jag kan &taga mig att
motivera vilken kalkylrdnta som helst!»

Hos ett foretag beskrev man situationen sa har:

»V1 anvinder kalkylrintan 10 % darfor att foretagets erfarenhet siger att det
dr mojligt att uppnd en lonsamhet pa investeringarna, som ungefdr motsvarar
10 % avkastning. Men valet av rantesatsen 10 % var sa till vida godryckligt
som vi lika gdrna hade kunnat anvianda 9, 11 eller 12 %.»

Riskerna vid investeringar angavs endast i1 tva foretag bora péverka kal-
kylrantans h6jd — deras system for att bestamma kalkylrantan {or en viss
investering har beskrivits ovan. Risktagandet synes istédllet beaktas genom
de krav man stéller p& investeringarnas avkastning, uttryckt i nagot for-
delaktighetsmatt som framriaknas med hjilp av kalkylrdntan. Vi aterkom-
mer till detta i avsnittet om beslutsfattande i investeringsdrenden.

I ett foretag motiverade man valet av en lag kalkylrdnta pi {5ljande
satt: Det slutliga avgorandet betriffande ett investeringsforslag triffas pa
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hog niva och paverkas av en mingd faktorer, daribland investeringens 16n-
samhet. P4 sin vig till beslutsfattaren passerar investeringsforslaget flera
olika instanser, som antingen kan stoppa det eller yttra sig negativt om det.
Lonsamheten torde ha storre inflytande pd de mellanliggande instansernas
stillningstagande dn pa det slutliga avgorandet — vissa férhallanden som
paverkar beslutet ar kdnda endast av de hogsta befattningshavarna. Ju
lagre kalkylrinta man anvénder, desto fler investeringsforslag ter sig 16n-
samma och sldpps igenom till beslutsfattaren, som darigenom far stérre
mojligheter att handla med ledning av sin mer fullstindiga information.
Samma synpunkter framférdes dven inom ett annat féretag, dir man sade
att »om man infor en lag kalkylrdnta, kommer kanske en del investerings-
forslag fram, som direktionen av andra skal (dn lénsamhet) dr benigen
att acceptera.»
Hos ett {oretag heter det 1 investeringskompendiet:
»Hur stor skall den kalkylmissiga rintan vara? Giller investeringsformlerna
enbart ersdttningsinvesteringar ar lanerintan en limplig rintesats att virdera
olikheten av resultatposternas utfall i tiden. D4 ingen expansion 4ger rum 1
foretaget klaras ndmligen likviditetsférsamringarna lanevigen. Dd det diremot
giller expansionsinvesteringar kan man ej jamféra olikheterna i utfall genom
en virdering efter lanerdntan efter skatt f6r ldnat och eget kapital. ... Andelen
eget kapital . ..skall hir vara den andel man syftar till i sin finansieringspoli-
tik. ... Skulle man av praktiska skil vilja ha endast en kalkylmissig rantesats
som skulle gilla alla investeringstillfillen bér ... medelrintan viljas. Man bér
emellertid di ha klart fdr sig att man betriffande rationaliserings- och
reinvesteringar i nadgon man gynnar de investeringar som ger tidigare vinster,
forutsatt att rdntan pd det egna kapitalet efter skatt dr hogre 4n l&neridntan.»

Detta resonemang synes knyta an till uppfattningen att kalkylrantan
skall bestimmas av finansieringskostnaderna. Vid expansion blir det néd-
vandigt att Oka det egna investerade kapitalet, och kalkylrintan far da
hojas négot. Det bor emellertid tilliggas att resonemanget férutsitter an-
tingen att det 4r mdjligt att genom kapitaltillsatser fran aktieAgarna &ka
kapitaltillgingen inom foretaget i proportion till den &nskade expansions-
takten (vilket pé lang sikt torde vara riktigt), eller att man har andra hjalp-
medel dn kalkylrdntan for att i situationer med tillfallig kapitalknapphet
vilja bland investeringsférslagen. Det senare alternativet leder oss in pé
nista avsnitt.

7.1.3 Andringar i kalkylrintans héjd

Oavsett huruvida kalkylrintan bestims med utgéngspunkt i finansierings-
kostnaderna eller i kapitalets alternativutnyttjandeviarde borde man kanske
kunna vinta sig att en foérdndring i den oberoende variabeln skulle med-
fora en fordndring dven i den beroende variabeln, kalkylrintan. Om riks-
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banken héjer diskontot och darmed det allmédnna ranteldget hojs, eller om
foretaget av nagon anledning far sdmre tillgdng péa kapital, borde alltsa
dven kalkylrantan héjas. Bland de undersékta foretagen synes detta dock
endast undantagsvis intraffa. P4 frigan hur linge den nuvarande kalkyl-
rintan anvints blev salunda svaret 1 de allra flesta fall »sa linge kalkyl-
systemet anvintsy eller »s3 linge jag varit anstdlld 1 foretaget». Forhal-
landena dessférinnan var det i regel svart att kartligga. I flertalet fall
strackte sig kunskapen om det férflutna pd denna punkt 2 a 3 ar bakat
i tiden, i nagra fall betydligt langre.

Hos ett foretag fragade man for 3 4 4 &r sedan direktionen vilken kalkyl-
ranta som skulle anvidndas, och direktionen svarade att rantesatsen, som
borde anpassas till kostnaderna for likvida medel, skulle vara 7 %. Den-
na rantesats anvinds fortfarande. Ett annat foretag hdjde ar 1961 kalkyl-
rantan fran 5 % till 6 % pa grund av det allminna rinteldgets héjning,
och den har sedan inte dndrats. Ett tredje foretag hojde nyligen rinte-
satsen fran 6 till 7 % efter att {or inte alltfor linge sedan ha anvint
5 %. Man uppger hos detta {oretag att man ej dndrar kalkylrdntan vid en
diskontodndring pa t. ex. 0,5 %. Den reella finansieringsrdntan férandras
namligen ej si snabbt som diskontot, eftersom foretaget endast med langre
tidsmellanrum tar upp obligationslan.

Hos ett foretag, ddr man anvint sarmuma kalkylrdnta 1 de 7 a 8 ar som
det nuvarande kalkylsystemet anvints, funderade en intervjuperson pa fol-
jande satt:

»Kanske borde rantan héjas i nu réddande kapitalknapphet. Men det kan vara
bra med kontinuitet p4 denna punkt, och ingen har proponerat nagon andring.
Om vi dndrar rantesatsen idag, trider den nya riantan i kraft férst om ett par
Ar — man gor en kalkyl idag, investeringen beviljas om 2-—6 manader, den
forsta maskinanskaffningen goérs efter ytterligare Y2—1 &r, den férsta del-
betalningen g6rs da och slutbetalningen efter ytterligare nagot ar. Kanske har
likviditetssituationen vid det laget hunnit dndras igen. Det ar omgjligt att {orut-
saga vad rantan blir om 3—4 &r — kunde man det, skulle man kunna an-
passa rantan 1 forvig till den forvintade kapitaltillgingen. Denna anpassning
finge d& baseras p& gissningar om framtida konjukturutveckling, men den skulle
dven starkt bero av regeringens penningpolitik.»

Hos ett annat féretag uppgav man att kalkylrantan ej dndras med dis-
kontot. Man ansag sig ej ha nagon anledning dartill, d& kalkylrdntan ej
paverkade foretagets investeringsbedomning nadmnvirt. Man lade dessutom
en administrativ aspekt pé kalkylrintedndringar: de medfor extra arbete
med liggande kalkyler och investeringsférslag. Denna aspekt ligger sanno-
likt Aven bakom en rekommendation 1 Enhetliga principer (1938, sid. 5),
enligt vilken det »av praktiska skdl kan... vara lampligt att ej allt for
ofta dndra rantefotens hojd».

Ett tyngre vdgande skdl mot mindre justeringar av kalkylrdntan ar att
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rangordningen mellan investeringsprojekt i praktiken sillan omkastas nar
kalkylrdntan dndras med en eller ett par procent.

Mahdnda kan man dven delvis forklara kalkylrdntans trogrorlighet i
praktiken med osdkerheten om vad den sborde» vara. Sa linge man inte
vet besked pa den punkten ter det sig ej motiverat att med smarre and-
ringar anpassa kalkylrdntan till en férindring i ndgon av de faktorer som
péaverkar dess héjd — t. ex. diskontot.

7.2 Tidshorisont i investeringskalkylerna

Fyra undersokta foretag har i sina kalkylmallar infort en tidshorisont ef-
ter ett antal &r. Orsaken till detta anges vara svarigheterna att géra prog-
noser over utvecklingen langt fram i tiden.

Hos ett av foretagen har man lagt horisonten efter fem ar. I vissa fall
sdger man sig dock kunna se lingre fram i tiden, om det &dr uppenbart att
objektets livslingd Overstiger fem ar — det kan t. ex. vara friga om en
byggnad.

Hos ett annat foretag heter det i kalkylinstruktionen, att

»Kalkylperioden skall i regel omfatta fem Aars tillverkning men kan férlangas
till tio &r for byggnader, generella maskiner m. m., dir den ekonomiska livs-
lingden uppenbarligen ir minst tio &r. Aven kortare kalkylperiod &n fem &r
kan ifragakomma. . .»

Hos det tredje foretaget har man lagt horisonten efter tio &r — d4 in-
vesteringsobjekten dr storre maskiner eller anldggningar kan man eventuellt
lata den ga vid 15 ar. Hos det fjarde foretaget ligger horisonten vid 15
ar.

D4 investeringarna avser objekt vilkas ekonomiska anviandningstid strick-
er sig forbi horisonten, infér féretagen i sina kalkyler restvirden fér in-
vesteringsobjekten vid kalkylperiodens slut. Metoderna for bestimning av
dessa restvarden har redovisats i avsnitt 6.3.

Inom ett féretag som ej anvinder n&gon generell tidshorisont i sina in-
vesteringskalkyler anser man en sidan vara av mindre betydelse, eftersom
diskonteringen (foretaget beraknar investeringarnas kapitalvirde) gor nu-
véardet av langt fram i tiden utfallande betalningar mycket litet och dir-
med i stort sett utan betydelse for kalkylresultatet. Hos ett av de foretag
som anvander tidshorisont framférs i stort sett samma synpunkter, men
man tilligger att man trots detta anser det vara en praktisk férdel att
klippa av betalningsserierna efter ett begransat antal ar. Denna praktiska
fordel torde vara ganska begrinsad, eftersom en tillfredsstillande bestimning
av investeringsobjektets restvirde vid kalkylperiodens slut méste bygga pa
beddmningar av de betalningsserier, som objektet kan ge upphov till dir-
efter praktikens restvirdebestimningar sker dock enligt enkla schabloner.

7—667276. Renck
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Inforandet av en tidshorisont i investeringskalkylerna skulle i och fér
sig 1 princip kunna karakteriseras som en urartning av livslangdsbestim-
ningen f6r investeringsobjekten. I avsnittet om den ekonomiska livslangden
har redogjorts for hur man i manga féretag anviander schabloner, bestaende
av listor dar investeringsobjekten sammanforts till ett stdrre eller mindre
antal grupper, for vilka angivits den livslangd som skall anvidndas 1 in-
vesteringskalkylerna. En tidshorisont skulle d& innebéra att schablonlistans
grupper av objekt sammanslagits till en enda, fér vilken livslingden ir
lika med kalkylperioden.

I atminstone ett par av de aktuella féretagen torde det dock inte vara
fraga om nagon sadan ganska grov forenkling, eftersom i féretagens kal-
kylformuldr sarskilt skall anges objektens ekonomiska livslingd, och
denna alltsd forutsitts kunna vara skild fran kalkylperiodens langd. Det
forefaller snarare som om man med tidshorisontens hjalp forséker komma
undan bestimningen av kalkylens »intdktssida», dvs. uppskattningen av
vad det man producerar med hjilp av investeringsobjektet kan inbringa
vid f6rsdljning.

Detta ter sig rationellt, om man betraktar prognosen éver en investerings
betalningskonsekvenser som en del av foretagets hela prognossystem. Fore-
tagen har ofta mer eller mindre konkret utformade langsiktiga planer {6r
sin utveckling under den ndrmaste fem-, tio- eller eventuellt femtonars-
perioden. Dessa kan tjana som utgangspunkt for intdktsprognosen i en in-
vesteringskalkyl, men de l8ser inte svarigheterna nir det giller mer lang-
livade objekt. For vissa standardobjekt med vidstrackt anvdndningsomrade
existerar en marknad for begagnade objekt, vars priser eventuellt kan for-
utsdgas och anvidndas i investeringskalkylerna som substitut {or objektens
Iopande intdktséverskott under senare ar. Men for mer speciella objekt
torde man, om man vill undvika omfattande och dyrbara utredningar for
varje sdrskild investering rorande dess intdkter bortom fdretagets planerings-
horisont, vara hanvisad till schablonmissiga ldsningar. Att infora en tids-
horisont 4dr en sadan, att utan stabilt prognosunderlag antaga fortsatt
produktion och oférandrade produktpriser 4r en annan.

En diskussion av horisonter i tid och rum som medel for att avgrinsa de
konsekvenser, som medtas i kalkylunderlaget, aterfinns i avsnitt 9.3 om
investeringskalkylernas svagheter.

7.3 Investeringarnas skattemissiga betalningskonsekvenser

En investering fir som regel aterverkningar pé ett foretags skattebetal-
ningar. Om den ger upphov till ett arligt inbetalningsdverskott och detta
slar igenom 1 foretagets beskattningsbara vinst, beskattas det och féretagets
inkomstskatt 6kas. En investering i anldggningstillgdngar (eller lager) med-
for & andra sidan en Skning 1 underlaget for {6retagets skattemissiga av-
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skrivningar (eller nedskrivningar) och skapar darigenom 6kade mdjligheter
att genom avskrivningar (nedskrivningar) reducera den beskattningsbara
vinsten och ddrmed dven skattebetalningarna.

Trots att alltsd skattebetalningarna vanligen paverkas av en investering
visade det sig bland de undersdkta foretagen vara relativt ovanligt att
detta beaktas i kalkylerna. Halften av de undersckta foretagen uppger
salunda att de genomfdr sina kalkyler fore skatt. En fjardedel av f&re-
tagen uppger att skattebetalningarna medtas i kalkylerna for vissa inves-
teringar — oftast géller det stdrre investeringar — och lika méanga uppger
att skattebetalningarna medtas i kalkylerna for »alla» investeringar — bland
de senare foretagen finns dock nagra, fér vilka de limnade uppgifterna
enbart avser sadana investeringar som behandlas enligt centralt faststdllda
rutiner, dvs. i regel investeringar ovanfor nagon viss beloppsgréns.

De angivna skilen till att skattebetalningarna uteldmnas i investerings-
kalkylerna dr ganska varierande. Tva av de undersokta foretagen &r stats-
dgda, och detta anges vara motivet till att de kalkylerar fore skatt. En
reduktion av skattebetalningarna anses vara en icke Onskvard malsdttning
for ett statsdgt foretag. »Vi vill gora en foretags- och samhéllsekonomiskt
riktig kalkyl fére skatts, forklarar man i det ena foretaget. »Vi skriver
av vad som behovs ur foretagsekonomisk synvinkel, och det ligger under
vad som dr skattemaissigt tillatet.»

P4 ménga hall anges 6nskemal om att kalkylerna skall vara enkla sdsom
motiv for att skatterna utelamnas. Bakom dessa &nskemal synes ligga 1
huvudsak tva faktorer. Den ena av dessa dr att antalet investeringsfor-
slag dr mycket stort, och att det darfér bedoms angeldget att reducera kal-
kylarbetet genom att forenkla kalkylrutinerna. Den andra faktorn dr att kal-
kylerna i manga foretag gors ute i de olika fabrikerna eller forvaltnings-
enheterna, dir man inte alla ganger har personal med hdgre utbildning.
En forutsdttning for sddan decentralisering av kalkyleringen ar darfor att
kalkylrutinerna dr tdmligen enkla. Dartill kommer att kalkylerna ute i
fabrikerna ofta gors av tekniker, och for dem ar det manga ganger frim-
mande att rdkna med skattebetalningar, eftersom de inte 4r bevandrade i
skattelagstiftningen.

I viss man synes alltsd fragan om skatternas medtagande i kalkylerna,
liksom for Ovrigt hela valet av kalkylmetod, vara ett utbildningsproblem.
Att ta med dem gor kalkylerna nagot mer komplicerade och kraver att kal-
kyleraren dr insatt i skattereglerna. Detta gor det énskvart att antingen lta
kalkyleringen utforas pa en relativt hég niva i foretagshierarkin eller ocks2
ordna sirskild utbildning i investeringskalkylering foér befattningshavare
pa nagot lagre niva.

I flera andra foretag uppger man att man for niarvarande har outnyttjade
avskrivningsmaéjligheter (skattereglerna tilldter stérre avskrivningar #n
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vinstutrymmet medger) och att detta dr orsaken till att man kalkylerar
fore skatt. Under sddana forhallanden blir ndmligen en investerings skat-
temissiga betalningskonsekvenser svérbedémda. Den &kning i avskriv-
ningsunderlaget som investeringen medfor kan inte utnyttjas {6rrdn even-
tuellt langt fram 1 tiden, och inbetalningsdverskotten resulterar inte i né-
gon Okning i fdretagets vinst dven om investeringen ar synnerligen 16n-
sam. Ty sd linge ett foretag har outnyttjade avskrivningsméjligheter visar
det inte storre vinst 4n vad som motiveras av 6nskemal om viss utdelning
till aktiedgarna, om redovisad vinst av viss storlek eller liknande, och
sddana onskemal torde knappast paverkas av en speciell investering.

Hos ett {oretag podngterar man att en investerings skattemaissiga konse-
kvenser sdlunda beror p4 om foretaget i framtiden har avskrivningsunder-
lag. Man sdger vidare att 1 praktiken ligger ett foretag aldrig precis pa
gransen till att sakna avskrivningsunderlag. Sma investeringar ryms inom
den marginal som férekommer. Foretaget har darfér valt att beakta skat-
terna 1 kalkyler endast f6r investeringsobjekt 6ver 500 tkr.

P4 flera andra hall understryks att man for att kunna korrekt beskriva
en investerings skattemassiga betalningskonsekvenser maste ha en prognos
over foretagets vinstregleringsméjligheter och vinstregleringsbehov. Or-
dentliga sddana prognoser saknas 1 regel, bl. a. beroende pa att dessa for-
hallanden i stor utstrackning beror pa myndigheternas ingripanden, lagstift-
ning etc.

Det framhalls vidare att det kan vara svart att isolera en investerings
skattekonsekvenser. Mojligheterna att véxla mellan avskrivningar enligt
huvudregeln (30 %-regeln) och enligt kompletteringsregeln (20 %-regeln)
samt mojligheterna att goéra skattefria avsdttningar till pensionsstiftelser
och investeringsfonder gor att man tappar sparet mellan ett enstaka in-
vesteringsobjekt och dess skattemaissiga betalningskonsekvenser.

Hos ett féretag drog man for att illustrera svarigheterna upp fdljande
problem: »Antag att vi saknar ett visst avskrivningsunderlag. Vi over-
viger ett investeringsprogram, som om det genomférdes skulle ge oss storre
avskrivningsunderlag dn vi kan utnyttja. Vilken av de dvervigda investe-
ringarna skall da krediteras for de ytterligare avskrivningar vi kan géra?»
Ett marginalresonemang, som gér ut pa att de {orst beslutade investeringar-
na skall krediteras intill dess avskrivningsunderlaget ar utnyttjat, blir otill-
fredsstillande, om alla investeringsférslagen skall behandlas vid samma sty-
relsesammantride.

Det forhallandet, att avskrivningsreglerna ar olika utformade for olika
typer av investeringsobjekt, 4r m&hinda den frimsta orsaken till att man
pa en del hall kalkylerar efter skatt. Hos ett foretag uppges sélunda att
vid investeringar i maskiner och inventarier erbjuder skatten ej nagra
problem, ty den har i stort sett samma inverkan pd alla maskiners 16n-
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samhet, och man far dirfér samma rangordning mellan investeringsalter-
nativen vid bedémning fére och efter skatt. Maskininvesteringskalkyler gors
darfor fore skatt. Diaremot beaktas skattefaktorn vid val mellan om- och ny-
byggnad av fastigheter — »det 4r en enorm skillnad mellan dessa bigge
alternativs skattemaissiga konsekvensers.

Skattefaktorn kan alltsi ha betydelse d& man fordelar investerings-
budgetens medel mellan byggnadsprojekt, maskininvesteringar och lager-
investeringar. Detta uttrycktes pa ett hall som foljer:

»D& man har med skatten i kalkylerna gér man klart fér alla skillnaden i
skattekonsekvenser vid investeringar i byggnader jamfért med investeringar i
maskiner. Detta har medfort att inte minst teknikerna blivit medvetna om an-
geligenheten av att investera i maskiner istillet fér i byggnader. Grundfor-

bittringar fir man aldrig skriva av, och man #r darfor féga intresserad av
sadana investeringar nu.»

Hos ett annat foretag redovisar man f6ljande syn pa fragan:

»Skattebetalningar beaktas i kalkylerna for samtliga investeringar, oavsett fOre-
maél och storlek. I vissa kalkylsituationer, t. ex. vid val mellan tvd maskiner som
far ungefir samma skattemissiga konsekvenser, medfoér detta visserligen nagot
mera tungrodda kalkyler. Malet har emellertid varit att fa ett kriterium for
att kunna jamfora t. ex. maskininvesteringar med verktygsinvesteringar, och det
ir did nddviandigt att alla kalkyler utforts p&4 samma villkor. Kalkylerna kom-
pliceras inte ndmnviart genom att skatterna ingar i dem, eftersom vi anvinder
nomogram.»

Hos ett tredje foretag gér man sina nyinvesteringskalkyler efter skatt,
medan utbyteskalkylerna gors fore skatt. Ndr det giller utbytesinvesteringar
arbetar man ndmligen inom en bestdmd finansiell ram, och alla utbytes-
investeringar har ungefirligen samma skattemdssiga konsekvenser — inga
byggnader férekommer dar, utan det dr praktiskt taget uteslutande fraga
om maskiner. Man framhaller att for det enskilda fallet maste dock skatte-
konsekvenserna medfora, att ett utbyte ter sig férdelaktigare vid kalkyl
efter skatt dn vid kalkyl fore skatt.! Detta bygger pa forutsdttningen att
kalkylrdntan dr hilften s& hog efter skatt som fére. Omdémet om huru-
vida utbyteskalkyler skall goras fore eller efter skatt blir alltsd beroende
av om man betraktar ett enstaka byte eller valjer mellan flera utbytespro-
jekt.

Tydligt ar att malsittningen for investeringskalkylerna inverkar pa huru-
vida det anses limpligt att géra dem fore eller efter skatt. Om man ndjer
sig med att anvianda kalkylresultaten for att jimféra eller rangordna in-

* Detta galler da alternativet till bytet ar fortsatt utnyttjande av den existerande
maskinen. Om emellertid det fortsatta utnyttjandet kriaver en stdrre reparation, blir
ddaremot bytet mindre fordelaktigt vid kalkyl efter skatt 4n fore — reparationskost-
nader kan skrivas av pa ett ar, medan maskininvesteringar endast far skrivas av pé
fem ar.
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vesteringsforslag inom en viss grupp eller kategori av objekt, som alla far
ungefir likadana skattekonsekvenser, limnar man skatterna utanfor kal-
kylerna. Detta stimmer vil 6verens med grundregeln att man vid val mellan
alternativ endast skall studera olikheterna dem emellan. Om man daremot
vill utnyttja kalkylresultaten for att jamfora eller rangordna forslag av
skilda kategorier, som far olika skattekonsekvenser, gér man kalkylerna efter
skatt.

Om man betraktar ett enstaka investeringsforslag och valet alltsd géller
investera eller ej, medfoér en kalkyl fore skatt att konsekvensbeskrivningen
blir ofullstindig och kalkylresultatet darfor eventuellt missledande.

Utvecklingen synes g& mot att allt fler foretag gor sina investeringskal-
kyler efter skatt. Visserligen kalkylerar sdsom ovan nidmnts hilften av de
undersokta foretagen fore skatt, men flera av dem forklarar sig vara pa
det klara med att om ett foretag inte kan tacka alla sina vinstregleringsbehov
(dvs. om det {or att reducera skattebetalningarna 6nskar nedbringa vinsten
mer dn avskrivningsreglerna medger), bor det gora sina kalkyler efter skatt.
Man anger sasom enda skil till att kalkylerna idag gors fore skatt det
faktum, att avskrivningsmojligheterna redan Gverskrider vinstregleringsbe-
hoven.

Medan flera foretag uppger att de forst relativt nyligen bérjat kalkylera
efter skatt, dr det blott ett undersckt foretag som Overgatt fran kalky-
ler efter skatt till kalkyler fore skatt. I detta fall anges just forsimrade
konjunkturer inom branschen och dirav foljande minskning i vinstregle-
ringsbehoven ha varit anledning till férdndringen. Sedermera har {or vrigt
konjunkturerna ater forbittrats, och foretaget har atergatt till att gora sina
investeringskalkyler efter skatt.

En del av férklaringen till att man tycks vara pa det klara med skatternas
betydelse for investeringarnas lénsamhet torde ligga i den uppmirksamhet
amnet dgnats i bocker och tidskriftsartiklar. Vidare forefaller det som om
de utlandsinvesteringar, som manga svenska foretag gjort pa senare A&r,
oppnat manga foretagsledares 6gon for skatteproblematiken. Skillnader
mellan ldndernas skatteregler, dubbelbeskattningsavtal med olika lander
och hemtagningsmojligheter dérifran har varit visentliga for 16nsamheten
av dessa utlandsinvesteringar, och det har sedan fallit sig mer naturligt
an tidigare att studera Adven skattekonsekvenserna av investeringar hiar hem-
ma.

Trots att man i flera fall framhallit att kalkyler efter skatt &r mer arbets-
krivande 4n kalkyler fore skatt, har man endast inom ett par av de under-
sokta foretagen gjort nagot for att forenkla kalkylarbetet. 1 ett fdretag
har man utarbetat en tabell ver »standardtal for férrantningsdel ay inves-
tering», varmed avses den del av investeringsbeloppet, som kvarstar att
forrdnta sedan man subtraherat nuvirdet av de skattereduktioner, som ir-
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vesteringen medfor vid maximalt utnyttjande av de avskrivningsmdjligheter
skattelagstiftningen medger. I ett annat f6retag har man konstruerat ana-
loga tabeller, utvisande nuvdrdet av skattereduktionerna per investerad
krona vid olika snabb avskrivning.*

En forklaring till att man forst pa senare ar borjat beakta skatterna i
foretagens investeringskalkyler, vilken inte ndmnts vid nagon intervju men
ansluter sig till Istvans (1961, sid 98) hypotes om en efterslapning i narings-
livets anammande av teoretiska nyheter, 4r det férhallandet att dven teo-
retikerna relativt sent uppmarksammat skatternas inverkan pa investe-
ringarnas lonsamhet. Terborgh (1958) och Johansson (1961) torde vara
de som framst medverkat till att problemet fangat foretagarnas uppmark-
samhet, dven om t. ex. 1 Sverige Frenckner (1953), Johansson (1957) och
Rydin (1958) dessférinnan behandlat problemet.

7.4 Osikerheten i investeringskalkylerna

Diskussionen av investeringskalkylerna och deras resultat sésom besluts-
underlag kan sdgas gilla dels deras validitet, dels deras reliabilitet. Medan
framst validiteten behandlats i debatten om olika kalkylmetoders fortraff-
lighet, har reliabiliteten varit den primira faktorn i diskussionen om kal-
kylresultatens sakerhet. Resultatet av en kalkyl beror givetvis av kalkylens
utformning, men resultatets sikerhet beror av sikerheten i de data varpa
kalkylen bygger.

Pa senare 4r har investeringsteoretiker foreslagit siatt att med hjalp av
bl. a. statistiska metoder redan i kalkylens utformning ta hansyn till att
de data som anvands dr behidftade med osdkerhet.

Unders6kningens huvudresultat pad denna punkt dr att dessa nyare kal-
kylmetoder inte kommit till praktisk anvindning. En orsak hirtill ar att
en del av dem forutsitter kdinnedom om sannolikhetsférdelningarna for
olika i kalkylerna ingaende variabler, och man anser sig inte ha nagon
mojlighet att bestimma dessa sannolikhetsférdelningar. »Hade vi bara dem
gick det nog att gora berdkningar,» férklarar man salunda hos ett foretag.
»Osidkerhetsbehandlingen skulle klaras av mest elegant genom berdkning av
sannolikheten for olika utfall samt hopvigning av resultaten. Man far
emellertid se pa den praktiska funktionen av systemet», heter det hos ett
annat foretag. ‘

Osakerheten anges genomgéende vara storst betraffande exogena variab-
ler, dvs. sddana vilkas storlek péaverkas inte bara av férhéllandena inom
foretaget utan dven av yttre omstdndigheter, t. ex. av konkurrenternas Aat-
girder. »Intdktssidan» eller »avsittningssidan» av kalkylunderlaget sigs
vara svrast att bestimma — det kan gilla marknadspriset f6r produkterna

1 Se vidare appendix B.
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eller forsiljningsvolymen och som f6ljd ddrav proauktionsvolymen. De in-
vesteringar, vilkas fordelaktighet paverkas av exogena variabler, ar framst
expansionsinvesteringar, dvs. 1 regel storre projekt.

Hénsyn till osikerheten tar man i de studerade foretagen i1 regel pa
nagot av tre sitt, nimligen

marginaler i investeringarnas férvintade betalningskonsekvenser,

parallella kalkyler under alternativa forutsdttningar betrdffande utfallet

av investeringarna, och

kanslighetsanalys, dvs. analys av nigon osdker variabels inverkan pa

investeringarnas fordelaktighet.

Kinslighetsanalysen kan narmast beskrivas som en utveckling av de pa-
rallella kalkylerna.

Inom néagra foretag tycks instdllningen till problemet med osdkra data
narmast kunna karakteriseras som en férsvarsattityd. Man vill forséka und-
vika att gora investeringar, som i efterhand visar sig vara olonsamma pa
grund av att nagon eller nagra variabler avvikit fran prognosen. »Syftet
med ber';ikningarna ar att ej Overdriva investeringarnas fordelaktighet»,
forklarar en intervjuperson. Bakom detta torde man kunna spara en reak-
tion, som pa ett annat hall uttrycks pd foljande sitt: »Man sorjer mer
6ver de daliga investeringar man gjort an 6ver de goda investeringar man
inte gjort.»

Med en sadan instdllning ligger det nira till hands att i konsekvensbe-
skrivningen arbeta med marginaler, dvs. att ligga pa osdkra betalnings-
poster sa mycket att utfallet rimligen inte kan bli simre dn det virde som
infors 1 kalkylerna. Inom manga av de undersokta foretagen var man ange-
lagen att férdoma ett sidant handlingssdtt. Marginaler déljer osikerheten
och gor det svart att beakta den vid beslutsfattandet. Det framgér inte av
en siffra huruvida den bygger pd en siker prognos eller om den bygger
pa en osiker prognos och av kalkyleraren forsetts med en »lamplig» mar-
ginal. Dartill kommer, sasom podngterades hos ett foretag, att

som kalkylen gbrs upp av en man som iakttar all tinkbar forsiktighet kan
marginaler vara onddiga, men de kan vara motiverade om kalkylen gérs av
nagon annan. Man maste alltsd friga sig hurudana de befattningshavare ir,
som gor upp olika investeringskalkyler.»

Med marginaler f6r man in ett subjektivt element i sina kalkyler. Dess-
utom absorberas den eventuella osikerheten i ingdende variabelvirden.
Detta illustreras pa ett mycket avslojande satt av foljande citat fran en
intervju:

»Mina kalkyler andas ej osdkerhet. Jag siger ej sjilv ut att jag ar osiker — ej
ens i den sammanfattande slutmeningen. Dir jag ar osiiker rundar jag av siffran
nedat (en intdktspost) och aviserar driftsingenjéren om detta. Investeringsfor-
slaget med kalkylen vandrar sedan vidare, men beslutfattaren fir inget veta om
osakerheten i kalkylen.»
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Trots att man alltsd 1 princip forklarar sig vara motstandare till anvind-
ning av marginaler i investeringskalkylerna, férekommer det ganska ofta att
man i praktiken tillgriper sddana. T. ex. dr ju den »forsiktiga» beddémning
av en anldggnings ekonomiska livslangd som sa ofta rekommenderas ingen-
ting annat dn en marginal.

Hos ett storre verkstadsindustriféretag uppger man att man vid kalky-
ler for maskininkop fran oststaterna, dar man inte har nagon erfarenhet av
maskinernas kvalitet och hallbarhet, tillimpar kortare livslangder an man
anvinder for maskiner i 6vrigt. Man belastar dven maskinerna med hogre
underhallskostnader &n man brukar goéra pa grund av risken for att sjdlv
fa tillverka reservdelar etc.

Det férekommer pa nagra hall att man har 6ppet redovisade marginaler i
form av poster for sofdrutsetts eller liknande. Speciellt dr detta fallet nar
man specificerar grundinvesteringens storlek. Ibland anges en &vre grins
for dessa poster, t. ex. 10 % av totalbeloppet, och ibland anges att poster
for »oforutsett» inte far forekomma i kalkyler fér standardutrustning,
ddr man har offerter eller tidigare erfarenheter att bygga sina prognoser
pa.

Inom ett foretag anvinder man vid grovprojektering i samband med
budgetens uppgérande en marginal fér ofdrutsett pa 10 %, men vid detalj-
projekteringen skdrps kravet pa exakthet och man rundar da av till nér-
maste 10 tkr eller vid stora projekt eventuellt till narmaste 50 tkr. Syftet
hdrmed forklaras vara att den for investeringens genomfdrande ansvarige
skall stéllas till ansvar om han inte kan halla sig ddarinom. Resonemanget
torde kunna beskrivas som ett forsék att praktiskt tillimpa resultatana-
lysens sats om att uppmirksamheten endast bdr riktas mot ekonomiskt
signifikanta avvikelser fran budgets och prognoser.

Det forefaller som om man inom nagra foretags centrala férvaltning
inte alltid har helt klart for sig huruvida marginaler férekommer i kal-
kylerna. Detta synes framst gilla foretag dér kalkylerna, eller atminstone
kalkylunderlaget, sinds in for behandling fran olika férvaltningar. Salunda
forklarar ekonomichefen inom ett skogsindustriforetag:

»Vi lagger inte pa sidkerhetsmarginaler av olika slag. Poster for oférutsett far
enligt vara instruktioner for investeringskalkylering inte férekomma. Hur fab-
rikscheferna verkligen gor vet jag inte. Jag gissar att de hir och var ligger in
vissa marginaler.»

Den vanligaste iaetoden for att studera osikerhetens inverkan pé in-
vesteringarnas fordelaktighet innebdr att man goér alternativa kalkyler un-
der olika forutsittningar betriffande nagon eller nigra av de variabler
varpd fordelaktigheten beror. T.ex. kan man géra parallella kalkyler fér
att studera lonsamheten av en expansionsinvestering under tvi eller flera
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olika antaganden betrdffande prisutvecklingen for foretagets produkter el-
ler betraffande forsdljningsvolymens framtida utveckling. k

D4 alternativa kalkyler gors dr det i regel fraga om tva eller tre sidana.
I enstaka fall uppges dock att dven flera alternativ studeras. De alternativa
kalkylerna kan uppfattas som en utbyggnad av det tidigare forhirskande
systemet med en enda kalkyl, och som en f6ljd hirav ar alltid ett av alterna-
tiven det som kalkyleraren »tror pé» eller bedémer vara mest sannolikt.
Ovriga alternativ uppfattas som kompletteringar till detta centrala alterna-
tiv. D4 tvd andra kalkyler gors giller de ofta ett utfall pa den osdkra
variabeln, som 4r nagot simre dn det mest sannolika, och ett utfall, som
ar nagot bittre. D& endast en kompletterande kalkyl gors giller den ofta
ett utfall som dr négot sdmre 4n det mest sannolika.

Detta sista kan sdkert uppfattas sdsom dnnu ett uttryck fér den f6rsvarsat-
tityd, som fOretagen intar gentemot eventuellt olénsamma investeringar.
Man 4r mer angeldgen att f4 veta hur dalig I6nsamheten blir, om utfallet
av den osdkra variabeln blir simre 4n vantat, &n man ar att f4 veta hur
hég I6nsamheten blir, om utfallet blir battre. Emellertid kan man ocksa
tinka sig en enklare forklaring. Om en investering 4r l6nsam under f6rut-
sdttning av visst utfall p& olika variabler — och om den inte vore 16nsam
vid det mest sannolika utfallet skulle forslaget sannolikt aldrig ldggas fram
— 4r det ganska sjalvklart att den dr 4nnu mer l6nsam vid ett gynnsammare
utfall pd en variabel, ceteris paribus. Ytterligare arbete pd att belysa 16n-
samheten bor dé inriktas pd situationer dér lonsamheten inte ar lika sjalv-
klar, dvs. situationer med sdmre utfall {6r variabeln ifraga.

I négra foretag synes den alternativa kalkylen grundas pa ett genom-
gaende pessimistiskt utfallsalternativ, eventuellt dven ett genomgiende
optimistiskt alternativ. Man underscker investeringens fordelaktighet i
hindelse av ett ogynnsamt respektive gynnsamt utfall p4 alla variabler som
dr behdftade med nagon osdkerhet. Virdet av en sddan underskning synes
emellertid vara nagot mer begridnsat dn man tror inom dessa foretag.
Sannolikheten for ett samtidigt ogynnsamt utfall {6r ett antal oberoende
variabler 4r mycket liten, och information om en investerings férdelaktighet
vid en sadan »katastrofs torde ha foga mer dn kuriositetsvirde.

Klart dr emellertid att ett pessimistiskt alternativ med rétt avvigd grad
av pessimism kan ha ett visst virde som argument for en investering. Om
pessimismen begrinsas s att investeringen dven vid ogynnsamt utfall pa
alla osdkra variabler ar lénsam, kan den som talar fér investeringen all-
tid hdvda att »till och med om det gar sd hir illa — och det 4r 4ndi bra
osannolikt — ser vi att investeringen 4r lénsam.»

De alternativa kalkylerna syftar till att belysa hur kraftigt en investe-
rings lonsamhet paverkas av en viss fordndring i ndgon variabel, som man
bedémer vara osdker och svar att férutsiga. Med ett annat angreppssitt
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kan man berikna hur mycket variabeln ifrfga far forindras, innan in-
vesteringens lonsamhet sjunker under en viss grins eller helt forsvinner.
Detta ir vad som brukar kallas for en kanslighetsanalys, och man bestim-
mer darigenom det s. k. kritiska vérdet f6r den osdkra variabeln.

Kinslighetsanalyserna foljer i regel inte nagon strikt uppdragen mall.
P4 denna punkt synes tvartom &drendenas behandling vanligen bestimmas
fran fall till fall. Detta forklaras givetvis av att osdkerheten inte alltid av-
ser samma variabel — ibland anser man inte nagon enda variabel vara
speciellt osdker, ibland kan flera variabler anses osdkra. Typiskt dr féljande
uttalande:

»P4 budgetavdelningen f{orscker vi penetrera forutsdttningarna {0r investerings-
projekten och se vad som #r osdkert. Om vi pétriffar nigon osidker faktor,
analyserar vi verkningarna av osakerheten. Annars har vi ingen anledning att
gora det. Det finns alltsd ingen systematik i1 behandlingen.»

Som resultat av att det anses limpligt med individuell behandling av
projektens osdkerhet forekommer inget utrymme i anvidnda blanketter for
nagon kanslighetsanalys. Denna redovisas istallet i1 bilagor till anslagsdskan-
dena. Ett enda undantag frdn denna regel patriffades. Hos ett foretag
fanns saledes i kalkylblanketten utrymme for att ange investeringarnas in-
terna rantefot vid tre olika livslingder — se vidare avsnitt 6.4. Nigré andra
kanslighetsanalyser gors inte hos detta féretag.

En icke 6nskvird form av kidnslighetsanalys férekommer troligen i vissa
lagen. En intervjuperson misstankte salunda att, om en kalkyl ursprungligen
visar dalig lénsamhet, kalkyleraren kanske undersker vilken férdndring,
som krdvs 1 nagon osdker variabel for att kalkylen skall uppvisa tillfreds-
stillande l6nsamhet, och justerar sitt forslag i enlighet darmed.

Om man gér mer dn en kalkyl for ett investeringsforslag, medfdr givet-
vis detta mer arbete med forslaget. Detta betonas ofta samtidigt med att
man understryker virdet av en mer mangsidig belysning av forslagets for-
delar. Det mer omfattande kalkylarbetet tillsammans med det ovan be-
rorda forhallandet, att osdkerheten ofta 4r storst for stora investeringspro-
jekt, har lett till att parallella kalkyler och kdnslighetsanalyser i forsta
hand gors for storre projekt. Inte ens fOr stora investeringar gor man
emellertid alltid sddana mer omfattande lonsamhetsundersskningar.

Hos ett foretag, i vars kalkylinstruktion det heter att »atminstone d& det
galler storre investeringar bor det vara riktigt att uppgoéra alternativa kal-
kyler .. .», uppges salunda att i praktiken férekommer inga sidana. Man har
hittills helt enkelt bara hunnit med att gdra en enda kalkyl per objekt.

Hos ett annat féretag uppges ekonomiavdelningen tidigare ha varit en
trang sektion i investeringsirendenas administrativa behandling, och pa
grund av att en »ordentlig genomrakning» av ett storre investeringsprojekt
tar 2 2 3 dagar gjorde man dar inga alternativa kalkyler {or rationaliserings-
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investeringar. Man har emellertid inom detta féretag nu Svergatt till att
gora investeringskalkyler pd datamaskin, vilket skapat f&rutsittningar for
att gora kanslighetsanalyser 1 betydligt storre utstrackning dn tidigare.

Man tar alltsd fram matt pa en investerings fordelaktighet vid olika ut-
fall pa en eller flera osidkra variabler. Man gér diremot inte nagon be-
domning eller berakning av sannolikheten for dessa utfall — man anser sig
inte ha n&gra mojligheter att gora en sddan bedémning eller berdkning.
Ofta uppger man #ven att denna blir beroende av information, som den
som gor eller granskar kalkylerna inte har tillgang till. Darfér &verlamnar
man at beslutfattaren att bedéma sannolikheten for olika utfall och att
med ledning av denna sannolikhetsbedémning fatta sitt beslut. En inter-
vijuperson hivdade, att medan sjalva kalkyleringen ar vetenskapligt grun-
dad, 4r sannolikhetsbedémningen 4n sd ldnge inte nigot annat &n en
subjektiv vdrdering. Denna subjektiva vérdering bér inte goéras av nagon
annan in den som fattar beslutet och ansvarar for det.

En intervjuperson framférde asikten att inférandet av kinslighetsanalys
och olika alternativ i investeringskalkylerna innebdr att deras ambitions-
grad har sankts. Medan deterministiska kalkyler av den tidigare domineran-
de typen resulterade i ett uttryck for investeringens lonsamhet, Zr slut-
produkten av dagens kalkyler ett antal uppgifter om investeringens férdel-
aktighet under olika fdrutsdttningar. Kalkylresultatet uttrycker alltsd nu-
mera inte investeringens fordelaktighet utan dess betingade foérdelaktighet.
Asikten bottnar emellertid av allt att déma i en missuppfattning, som i sin
tur forklaras av den osdkerhetsabsorption som ldtt dger rum under ett
drendes handliaggning. Den som gor upp en deterministisk kalkyl ar kanske
medveten om osdkerheten i vissa data, och kanske anger han den i sin
kalkyl. Men nér investeringsforslaget vandrar genom olika instanser i fore-
tagets administration fOrsvinner reservationerna om osikerheten, och till
slut tror man pa det fordelaktighetsuttryck, som frdn bdrjan gavs med
manga reservationer, som om det vore sikert. Nir man istdllet gor upp
alternativa kalkyler dr det inte lika liatt hidnt att nigot {Srsvinner, och
beslutfattaren blir mer medveten om att kalkylresultatet 4r en betingad
fordelaktighet. Och &ven resultatet av en deterministisk kalkyl 4r ju en
betingad fordelaktighet — betingad av att variablerna verkligen far de
virden som forutsatts i kalkylen.

P4 flera hall framf6ér man &sikten att ett utmirkt sitt att reducera osi-
kerheten i investeringskalkylerna 4r att koppla in fler personer pi iren-
denas handldggning. Ju fdrre personer som deltagit i ett {6rslags utform-
ning, desto storre osdkerhet vidlader kalkylen. Man bor anlita expertis p#
olika omraden — i forsta hand den expertis som finns pd olika avdelningar
inom foretaget. Om sedan férslagen dven granskas av négon representant
for dem som konkurrerar med férslagsstillaren om investeringsbudgetens
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medel, t. ex. av nigon annan produktionsavdelnings chef, okar virdet av
kalkylerna som beslutsunderlag vdsentligt.

7.5 Penningvirdefériandringar och prisfériandringar

Langsiktiga ekonomiska bedémningsproblem forsvaras helt naturligt av en
fortgaende penningvirdeférandring av den karaktir som vi upplevt under
efterkrigstiden. Samtidigt som det 4r angeliget att beakta den 1 kalky-
lerna i den man den paverkar kalkylresultaten, tycks detta valla praktiska
problem.

Enligt de ldmnade uppgifterna tar sdlunda inget undersckt foretag hén-
syn till en generell penningvardeférindring i sina kalkyler. Man uppger
istallet genomgéende att kalkylerna gors i fast penningvirde. Man havdar
att en penningvardeférsimring drabbar alla investeringsalternativ lika
hart och att man darfér kan ldmna den utanfor sina kalkyler. Déremot
beaktar man allmént forvintade forandringar i prisrelationerna mellan
olika ingdende kostnadsposter — t. ex. arbetarléner, materialpriser etc.

Pastaendet att en kontinuerlig inflation paverkar alla investeringar lika
kraftigt ar {or 6vrigt felaktigt — langlivade projekt drabbas naturligtvis har-
dare ar kortlivade, eftersom inbetalningarna f6r de langlivade projekten del-
vis sker i en sdmre valuta. Om den arliga penningvirdefoérsamringen &r g
%, fas virdet vid borjan av ett visst ar av en betalning, som sker vid slutet
av samma ar, genom division med faktorn (1 -+ r), ddr r betecknar kal-
kylrantan, (for att beakta finansieringskostnaderna eller alternativa place-
ringsmdjligheter) och med faktorn (1 + q) (for att beakta penningvirde-
fordndringen).! Explicit innefattande av penningvirdeférandringar 1 den
anvianda kalkylrantan férekom dock inte hos de undersdkta foretagen.

Hos ett foretag framhaéller man att inflationen kan drabba investerings-
alternativ olika hart pa grund av de skattemissiga betalningskonsekvenser-
na. Avskrivningarnas storlek dr bunden till den ursprungliga grundinveste-
ringen, och om pa grund av skillnader 1 avskrivningsreglerna fér olika inves-
teringsobjekt de genom avskrivningarna mdjliggjorda skattereduktionerna
intriaffar vid skilda tidpunkter f&r tva alternativa investeringar, dr de e]
likvardiga. I foretagets investeringskompendium sdgs dock att vid mattliga
forandringar i penningvardet dessa olikheter inte far nagon storre betydelse.
Det sdgs vidare vara mycket svart att forutse férdndringarna i penning-
virdet med en siddan sdkerhet att det mdjliggor rationellare val, och fore-
taget bortser darfor i sina investeringsformler frdn penningvdrdeférind-
ringarna.

* Diskonteringsfaktorn blir alltsg (1 + r)—1 . (1 4 ¢)~1, vilket 4r approximativt
=1 +g+n—L
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Hos flera foretag hinvisar man till de ndmnda svérigheterna att foru.
siga penningvirdeférsimringens storlek och sdger sig hoppas att kostnads-
och intdktsokningarna skall ta ut varandra.

De ovan antydda prisrelationsférandringar, som man beaktar i sina kal-
kyler, 4r i forsta hand 16nestegringar. Man rdknar ofta med en kontinuerlig
héjning i lonenivin — de anvinda procentsatserna tycks, i den mén de an-
givits, ligga mellan 3 och 6 % per ar. Hos ett féretag, dar man i sina investe-
ringskalkyler anvinder dagens léneniva, sdger man sig forutsdtta att fram-
tida l6nedkningar skall motverkas av rationaliseringseffekter. Hos ett annat
foretag, dir man ocksd raknar med oforandrade loner, uppger man sig
ha funnit att atminstone hittills denna férutsdttning varit uppfylld — trots
att timlonerna stigit har l6nekostnaden per producerad enhet sjunkit. For
att detta kvittningsférfarande skall vara acceptabelt krdvs dels att ra-
tionaliseringseffekterna inte beaktas i kalkylen, dels att de inte kriver yt-
terligare investeringar. Fordndringar i materialpriser uppges sillan komma
in i kalkylerna, da investeringarna i regel ej paverkar de férbrukade kvan-
titeterna.

Ett {6retag arbetar i sina kalkyler fér langsiktiga expansionsinvesteringar
med olika virden varje ar {ér ingdende kostnadsposter. Man gor emellertid
{or att ha en utgangspunkt for sin bedémning forst en kalkyl med oférand-
rade virden for alla kostnadsposter. »Ty ndr den som beddmer kalkylen
far veta att den rdknats under férutsdttning av en viss arlig 16neckning
blir han tvungen att bedéma om denna 6kning dr sannolik. Om man dirfor
forst rdknar med dagens lonefaktorer och ddrpa med okning enligt négon
viss modell, blir det ldttare att bedoma resultatet.»

I sina utbyteskalkyler tar detta fOretag ej hansyn till penningvirdefor-
dndringar. Man sdger sig vara medveten om att detta innebir ett fel, om
det sker reella forskjutningar i kostnadselementen. Dessa forskjutningar
ar emellertid svara att mita och férutse. Om det ddremot giller en gene-
rell inflation, anser man sig kunna rakna med att alla faktorer férdndras
lika mycket.

Sarskilda svarigheter kan uppstd betrdffande grundinvesteringen nir det
dar frdga om storre anldggningar, dar investeringsobjektets anskaffning eller
uppférande tar lang tid i ansprdk. Hos ett foretag omriknar man vid
varje periodbokslut den dnnu icke utnyttjade delen av investeringsanslagen
till det senaste kdnda kostnadsliget enligt Svenska Tarifforeningens index.
Hos ett annat féretag uppger man att det kan forekomma tidsskillnader
pa ett eller tvd ar mellan offert och leverans — t. ex. beroende pa bord-
laggning av investeringsforslaget eller pa att det tar tid att rikna fram
beslutsunderlaget. Hirigenom uppkomna &kningar i grundinvesteringen
siger man sig mojligen beakta genom ett belopp pa raden {or »oférutsetts»
i kalkylformuldret. I ett tredje foretags PM betrdffande investeringskal-



Ndgra generella problem vid investeringskalkylering 99

kyler genomférs en diskussion av hur mycket det kan vara motiverat att
betala for att »kopa sig fri» frén en indexklausul i en offert. Detta beror
givetvis av vad indexklausulen omfattar och hur lang tid offerten stracker
sig over. Diskussionen utmynnar endast i ett konstaterande att ett tilliggs-
pris av »ndgra procent» manga ganger kan vara sen vil motiverad ut-
gifts.
Hos tvd foretag framhéller man att penningvirdeférindringarna har
sin storsta betydelse i friga om investeringar med blandad finansiering:
»De kan locka till spekulationer i t.ex. lan, som senare kan betalas i samre
valuta. Detta paverkar naturligtvis investeringsverksamheten genom att det for-
dndrar ramen for de ur likviditetssynpunkt mdjliga investeringarna och salunda

forandrar foretagets krav pd investeringarnas lonsamhet, men det paverkar ej
valet mellan olika alternativ. I stort ar det siledes friga om finansiering»,

heter det sédlunda i det ena foretagets investeringskompendium. En inter-
vjuperson hos det andra féretaget forklarar sig av samma skil »varmt till-
styrka alla investeringsprojekt, dar vi far finansieringsbidrag utifrans.

7.6 Grinsdragningen mellan utbytesinvesteringar och
nyinvesteringar

Av kapitel 4 har framgatt, att man inom ett flertal féretag anviander skilda
rutiner for att bedoma fordelaktigheten hos olika kategorier av investe-
ringar. Nir man indelar investeringarna efter grundinvesteringens storlek
kan det knappast uppstd ndgon tvekan om till vilken kategori en viss in-
vestering skall hdnforas, men det kan vara svarare att avgéra huruvida en
investering skall betraktas som en utbytesinvestering eller som en nyinves-
tering. Kdrnan i problemet dr det forhallandet, att det dr ytterligt sall-
synt att en befintlig anldggning ersitts med en identiskt likadan. Ofta
finns en sadan inte att f&, och i de fall da den finns 4r man kanske mer
bendgen att dverviga anskaffning av en anldggning med nagot avvikande
prestanda och kostnadsdata. Skall man i sa fall anse, att det ar fraga om
en nyanskaffning eller ett utbyte?

Problemet synes vara av ett visst intresse, eftersom indelningsgrunden
forekommer hos sex undersckta foretag. Inget av dem har dock forsokt
att dra nagon skarp grins mellan de b&da kategorierna. Man kunde kanske
ha véntat sig att foretagen forsékt dra en grins, men att denna p& grund
av problemets karaktdr dragits olika. Att sd icke var fallet kan tinkas
bero pé att man anser gransdragningen mellan investeringskategorier vara
mindre betydelsefull. Forekomsten av en absolut beloppsgrins mellan
»storre» och »mindre» investeringar skulle i s& fall snarare forklaras av att
det dr latt att utan noggranna Overvidganden dra en sddan grdns an av
att den grins man valt skulle anses vara »den ritta». Barna (1962, sid. 31)
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fann dock att grinsdragningen mellan reinvesteringar och nyinvesteringar
var betydelsefull i engelska fdretag pd grund av att olika kategorier be-
ddmdes enligt skilda normer — det var vanligen ldttare att fa en utbytes-
investering beviljad 4n en nyinvestering.
Féljande definition av reinvestering &terfinns 1 ett foretags investerings-
instruktion, men ger inte mycken ledning fér den tveksamme:
»Som reinvestering betraktas anskaffande av utrustning fér en funktion, som
redan tidigare utféres pad ungefir motsvarande sitt. Aven om investeringen
innebdar négon kapacitetsindring eller om den utrustning, som skall anskaffas

4r ndgot modernare dn den utrustning den dr avsedd att ersitta, betraktas
utbytet som reinvestering. Ovriga investeringar 4r nyinvesteringar.»

Hos 6vriga foretag finns inga sadana skriftliga definitioner, men vid in-
tervjuerna framkom likartade synpunkter, sasom t. ex. féljande:

»En kompletteringsinvestering utokar produktionsapparaten, medan en ersitt-
ningsinvestering ej utokar den. ... Man kan {ér en ersittningsinvestering ac-
ceptera en mattlig Skning eller forbittring i produktionen, som ligger inom ra-
men {ér normal utveckling pa berdrt omrade.»

Med en sadan vag grinsdragning kan det ibland vara tveksamt huruvida
en investering skall bedémas enligt den ena eller den andra kalkylrutinen.
Detta synes emellertid inte betraktas som négot oroande, vilket rimligen
forutsdtter att en investering, som ter sig fordelaktig ndr den bedoms en-
ligt den ena rutinen, dven bor te sig fordelaktig ndr den andra rutinen
anvinds. Vi har dock tidigare ndmnt att man hos ett foretag kritiserade
féretagets rutin for utbyteskalkyler darfor att den ej tog hdnsyn till er-
héllna kapacitetsokningar, vilket medforde att bytena séllan visade sig lon-
samma. Forhallandet tycks vara analogt hos ett annat foretag, dir man
later kalkylresultatet avgéra definitionen:

»Grinsdragningen mellan expansion och ersittning ar en praktisk avvigning.
Kanske kommer man fram till definitionen genom kalkylrikningarna. Det gir
kanske ej att f4 en expansionsinvestering lénsam med MAPI-metoden. I sidana
situationer innebar MAPI en hirdare prévning, och man bérjar med den. Om
kalkylen visar att investeringen dr olénsam, prévar man med en nuvirdekalkyl.

Vi kan ha denna utformning av grinsdragningen dirfér att vi vet att MAPI-
metoden slar hardare idag.»



Kapitel 8 Nagra faktorer som paverkar inves-
teringsbedémningens utformning

8.1 Foretagets malformulering

Enligt klassisk ekonomisk teori stravar foretagen efter att maximera sin
vinst. Det ar tvivelaktigt om denna maélsdttning i praktiken nagonsin varit
god vigledning vid beslutfattandet — vi behéver bara erinra om det vil-
bekanta problemet att jamfdra vinster pa olika ldng sikt. Inom den mo-
derna organisationsteorin har byggts upp andra modeller for féretagets mal-
formulering, som forefaller att vara betydligt mer realistiska och praktiskt
anvindbara. De anknyter till uppfattningen av fdretaget som en koalition
av dess intressenter (Zdgare, anstdllda, kunder, leverantdrer etc.). Dessa
intressenter maste alla fa sina ansprak pa foretaget uppfyllda for att fore-
taget skall kunna fortleva, ty en missndjd intressentgrupp O6nskar limna
koalitionen och detta hotar foretagets fortsatta existens.

Till en borjan kan vi ddrfér konstatera, att i den man vinstmaximering
alls efterstrdvas maste detta ske under iakttagande av en rad krav frén
foretagets intressenter. De anstillda vill ha 16n, semester, angendma arbets-
férhallanden etc., kunderna vill ha hég produktkvalitet och snabba leveran-
ser osv. Eftersom handlandet inriktas pa att tillfredsstilla alla krav,
blir indirekt foretagets Overlevande dess mal, dven om beslutfattandet
formuleras som optimering under bivillkor.

En rad forutsdttningar maste vara uppfyllda {6r att den rationelle be-
slutfattaren skall kunna fatta ett optimalt beslut. Han maste kdnna samt-
liga tidnkbara handlingsalternativ och alla deras konsekvenser, och han
méste kunna virdera dessa konsekvenser i ett gemensamt matt pa upp-
fyllandet av det mal han efterstrivar. Ett dgonblicks eftertanke siger oss
att dessa fOrutsittningar i praktiken sillan eller aldrig dr uppfyllda. Under
sddana forhallanden kan beslutfattaren inte optimera, utan han dr hin-
visad till att satisfiera, dvs. till att vilja ett handlingsalternativ, som
uppfyller vissa minimivillkor betrdffande uppfyllande av hans mal.

Med anknytning till det tidigare resonemanget finner vi di att besluts-
problemet giller att finna ett handlingsalternativ, som ger en viss minimi-
vinst och dessutom uppfyller en rad andra krav frdn olika intressenter i
foretaget. For att accepteras skall alltsa alternativet satisfiera ett antal re-
striktioner, av vilka en avser dess inverkan pa foretagets vinst.

De krav som stills i olika dimensioner uppfattas ibland som fixerade,
atminstone under en kortare period. Det torde emellertid vara mer rea-
listiskt att tdnka sig en viss flexibilitet p4 denna punkt. Gott uppfyllande
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av kraven i en dimension skulle kunna kompensera otillfredsstillda krav i
en annan dimension. Ett alternativ skulle vidare kunna accepteras trots
dalig uppfyllelse av kraven i en dimension, om man kunde kompensera sig
genom att vid kommande beslut hoja dessa krav.

Man kan saledes se malet som ett antal sins emellan jamstallda restrik-
tioner. Simon (1964, sid. 7—8) {ramhaéller emellertid att detta sdllan sker.
Istallet ar man under sokandet efter (eller konstruktionen av) handlings-
alternativ vanligen bendgen att betrakta ndgon av restriktionerna som det
primdra malet for den &vervigda handlingen. Man Onskar forbittra fore-
tagets 1onsamhet, hdja produktkvaliteten eller dylikt. Den salunda utvalda
restriktionen kommer att tjanstgéra som alternativgenerator, medan de
Ovriga anvinds som kontroller av de alternativ man viljer emellan. Vilken
restriktion som anvinds som alternativgenerator i en speciell situation kan
fa stor inverkan pa vilka handlingsalternativ, som blir féremal fér niarmare
studium.

I den omformulering av fOretagets malsdttning som vi gjort ovan ir i
férsta hand vinsten tdnkt att tjdnstgora som alternativgenerator, men sa-
som framgar av de anférda exemplen kan dven andra alternativgene-
ratorer férekomma. Man kan t. 0. m. tinka sig att ett féretags hela hand-
lande under en viss period 1 forsta hand inriktas mot andra mal. Matningen
av handlingsalternativens inverkan pa fdretagets vinst reduceras da till en
alternativkontroll, vilket kan fa till foljd att den utformas pa ett mer
schablonmaissigt sdtt 4n om lonsamheten varit alternativgenerator. Ty om
uppfyllandet av en viss restriktion inte ar det primédra syftet med en hand-
ling, blir métningen av denna restriktions uppfyllelse inte lika visentlig
som om foérhallandet varit det motsatta, och ett enklare mitningsforfar-
ande kan accepteras.

Aven investeringskalkylrutinernas utseende paverkas givetvis av en dylik
situation. Nagra exempel kan anféras pd sddana forhallanden bland de
foretag vi studerat.

Ett féretag producerar en konsumtionsvara och har en stor del av mark-
naden for denna vara. Efterfrdgan 6kar, och foretaget har satt som mal
att behalla sin marknadsandel, vilket medfor att man méste utvidga i takt
med efterfragedkningen. Lénsamheten i en expansion 4r inte ointressant
men inverkar pa besluten endast om den ligger under vad man anser sig
kunna acceptera. Eftersom lénsamheten inte dr det primdéra, blir inte heller
I6nsamhetsbedémningen visentlig. Detta foretag har en relativt enkel rutin
for investeringsbedémning.

Hos ett annat foretag anser man att foretaget maste védxa for att kunna
overleva. Foretaget dr tidmligen litet jamfort med sina konkurrenter och
opererar 1 en bransch med hég rationaliseringsgrad. En expansionsinves-
tering betraktas som o6nskvdrd, forutsatt att den uppvisar en nagorlunda
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tillfredsstallande 1onsamhet. Eftersom gransen for vad som skall anses till-
fredsstdllande maste bli ganska flytande, kan det ligga néra till hands att inte
anvianda en alltfor komplicerad och exakt metod for att mita lonsam-
heten. Foretaget gor sddana mitningar med kapitalvirdemetoden, men
rutinen ar faststdlld endast i stora drag, och nagra kalkylformuldr ar inte
utarbetade.

Ett tredje {oretag har, sdsom tidigare redovisats i avsnitt 3.3, helt gatt
ifrdn den faststdllda rutinen for investeringsbedémning. Foretagets inves-
teringsverksamhet uppges helt bestimmas av vilken produktionskapacitet
man anser sig behova for att mota efterfragan. Tydligen uppfattar detta
forctag ett tamligen ovillkorligt tillgodoseende av efterfragan som det
basta medlet att overleva. Investeringar bedéms f6ljaktligen i forsta hand
med utgangspunkt 1 deras férmaga att realisera denna konkretiserade mal-
sattning {or foretagets verksamhet. Deras l16nsamhet har mindre inverkan
pa beslutet, och lénsamhetsberdkningar dr ddrfér mindre angeligna.

Hos manga féretag har man kunnat férmirka en tendens till speciali-
sering. Syftet med denna har varit att uppna stordriftens fordelar genom
att koncentrera tillverkningen till ett begrinsat antal produkter, som kan
framstallas 1 stora kvantiteter. Detta har varit speciellt angeldget for svens-
ka foretag, som internationellt sett dr relativt sma. Specialiseringen har
emellertid inte enbart tagit sig uttryck i en sortimentsbegransning. Manga
foretag har for att kunna Overleva funnit det &nskvdrt att soka undga
priskonkurrensen fran storre, eventuellt under gynnsammare férhallanden
arbetande, utlandska firmor och har darfor sokt koncentrera sig pa till-
verkning av specialprodukter. En sidan utveckling tenderar att dka pro-
duktutvecklingens relativa betydelse for foretagens framgang och att i
motsvarande man reducera produktionskostnadernas inflytande. Det senare
medf{or 1 sin tur ligre angelagenhetsgrad for en noggrann utformning av
foretagens investeringsbedomning.

Teoretiska modeller for investeringskalkylering forutsdtter dels att inve-
steringsprojektens samtliga konsekvenser kan uttryckas som betalningar
och alltsd kan varderas 1 kalkylerna samt dels att foretagets mal ar vinst-
maximering. Den forra av dessa forutsittningar tas upp till diskussion i
nasta kapitel. I detta avsnitt har vi resonerat oss fram till att den andra
forutsattningen dr verklighetsfraimmande och att det 4r mer relevant att
pasta att vinstsatisfiering dr ett av malen for foretagets handlande. Detta
faktum torde var en av de mest visentliga orsakerna till att teorins kal-
kylmodeller kommer till s& ringa praktisk anviandning.

8.2 Satisfiering i stéllet f6r optimering

1 foregédende avsnitt fann vi att beslutfattandet i investeringsidrenden nir-
mast kunde karakteriseras som satisfierande. Erfarenheterna fran var
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undersokning pekar pa att en satisfierande instillning varit vdgledande for
hela utformningen av rutiner {6r sddana &drendens handliaggning.

Innan ett investeringsprojekt avancerat s langt att ett konkret fOrslag
framlaggs skall objektet ges en teknisk utformning. Atminstone i férbere-
dande diskussioner har man dirvid ofta flera alternativ att vilja emellan.
Foretagens beteende pd denna punkt dr utprdglat satisfierande. En inter-
vjuad foretagsledare hidvdade betrdffande detta, att »vi efterstravar inte
det bidsta mojliga utan det modjliga. Om vi optimerade skulle vi aldrig
géra nagra investeringar utan bara hélla pa och leta.» Val mellan alter-
nativ diskuteras ndrmare i avsnitt 9.4.

Underlag {6r beslutet 1 ett investeringsdrende 4r en prognos Over inves-
teringens konsekvenser och en virdering av dem. Investeringens betal-
ningskonsekvenser varderas med hjilp av kalkyler enligt en eller flera
formler, vilka resulterar 1 méitt pa investeringens fordelaktighet. Valet av
kalkylmetod och kalkylformel beror givetvis av olika metoders och form-
lers for- och nackdelar frn teoretisk och praktisk synpunkt. Citat fran
olika féretag visar klart att valet av kalkylmetod sker genom satisfiering
och inte genom optimering:

»Kalkylerna fick inte vara alltfor komplicerade, eftersom de skulle géras ute
1 fabrikerna.»

»Det viasentliga da systemet gjordes upp var att man fastlade en modell, som
var nagorlunda teoretiskt riktig. Den {ick inte innehélla nagra logiska grodor
men behdvde ej nédvindigtvis vara teoretiskt fullindad.»
»Annuitetskvotsmetoden valdes efter studium av de konventionella metoderna
sch den kritik som riktas mot dessa.» (Tydligen uppfyllde de konventionella
kalkylmetoderna inte foretagets aspirationer betrdffande kalkyler.)

Aven inom ramen {or en vald kalkylmetod har féretagen mdjligheter att
gora detaljutformningen av kalkylerna efter eget gottfinnande. En enkel
variant av internrinteberdkningar fSrutsitter t.ex. konstanta arliga inbe-
talningséverskott, vilket innebdr en approximation av investeringarnas verk-
liga betalningskonsekvenser, som kan vara mer eller mindre grov. Men av-
gorande for ett foretags stillningstagande till denna kalkylvariant dr inte
enbart hur grov approximationen 4r, utan dven huruvida den ar grovre
dn den approximation som fOretaget anser sig kunna tolerera — dvs. huru-
vida kalkylvarianten uppfyller féretagets ambitioner betraffande exaktheten
i kulkylens vardering av investeringarna. Salunda forklarar en intervjuper-
son att »... d& internrdntemetoden [formel (4.2.3)] 4r relativt litt att
tillimpa och i de flesta fall lJamnar ett tillrdckligt noggrant svar pa frdgan
om den inbérdes l6nsamheten pa de olika objekten, har vi accepterat meto-
den trots dess brister.»

Hos ett foretag, dar man berdknar investeringarnas internranta och ater-
betalningstid, féreskriver instruktionen att for objekt under 30 tkr behdver
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internrdntan ej berdknas om &terbetalningstiden dr under tva ar. Uppen-
barligen anses denna korta aterbetalningstid vara ett tillrackligt gott matt
pa en sa stor l6nsamhet att man kan fatta beslut utan ytterligare kalkyler.
Vid intervjuerna forekom 4dven hos nagra andra féretag resonemang som
tydde p& att analoga forfaranden foérekom utan att vara formellt fore-
skrivna. Detta staimmer val dverens med Lundbergs (1961, sid. 140—141)
erfarenhet att for »sjdlvklart lonsammay investeringar gjordes inga kal-
kyler.

Nir man gir ut for att soka kartligga och analysera de forhallanden
som paverkar foretagens handldggning av investeringsarendena, finner man
enligt ovan att det avgdrande 4r foretagens, dvs. foretagsledningarnas
ambitionsniva i olika avseenden. De fradgor som man bor stilla sig och for-
soka besvara dr darfor: Vilka faktorer kan tdnkas inverka pa hur hogt en
foretagsledning sdtter sina aspirationer betriaffande handldggningen av in-
vesteringsdarenden och vad kan tdnkas resultera i en hdjning av aspirations-
nivdn och som resultat ddrav en noggrannare behandling av investerings-
arendena?

Aterstoden av detta kapitel dgnas 4t diskussion av nigra sidana fak-
torer. Diskussionen bygger p& material, som insamlats vid var undersjk-
ning, men anknytningen till detta material ar relativt 16s. Detta forklaras
delvis av att vi hdr behandlar fragor, som de intervjuade manga ganger
varit tdmligen ofullstindigt informerade om. Bitvis torde frégorna vara av
den karaktdren, att man i ett foretag har ganska sma mojligheter att over
huvud taget bedoma dem, eftersom den information man har om férhal-
landena inom andra foretag synes vara i hogsta grad osystematisk och
ofullstandig.

8.3 Foretagets branschtillhorighet

Vid en jamfdrelse av férhéallandena inom olika branscher finner man vissa
differenser, som synbarligen inverkar pa hur hogt foretagen stéller sina krav
pa investeringsbedémningens noggrannhet.

De investeringar vi studerar dr investeringar i foretagens produktionsap-
parat — i byggnader, maskiner, verktyg etc. Genom att gora saddana investe-
ringar skaffar sig féretagen mojligheter att framstalla produkter. Det racker
emellertid inte alltid med att kunna framstilla en produkt for att fa den
sald — ibland ligger de storsta svarigheterna pa andra omréden.

Om vi betraktar lakemedelsbranschen finner vi att en produkts forméga
att bota, lindra eller forebygga sjukdomar betyder mer for dess framgang
pa marknaden an forsiljningspriset. Detta 1 sin tur paverkas mer av kost-
naderna for produktutveckling och marknadsféring an av kostnaderna for
den rent tekniska produktionen av likemedlet i frdga. En rationalisering
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av produktionsapparaten har alltsd ganska liten betydelse for en lake-
medelsproducents framgangar, och en utvidgning av den ses narmast som
ett mindre delproblem vid avgérandet om man skall ta upp en ny produkt,
gd in pa en ny marknad, soka tillfredsstdlla en Skande efterfrdgan etc.
Dessa forhallanden kan naturligtvis inte gora investeringsbedémningens ut-
formning helt ointressant, men dess angeldgenhetsgrad synes naturligen vara
ganska lag inom denna bransch och féljaktligen borde, ceteris paribus, man
kunna vanta sig att dér hitta tAmligen primitiva rutiner.

Liknande férhillanden kan patriffas dven inom andra branscher. En
stor del av textilindustrin ar t. ex modeinriktad, och fér en modevara tor-
de tillverkningskostnaderna inte vara av avgbrande betydelse for forsalj-
ningen. Vi kan i detta sammanhang erinra om att Gutenberg (1959)
tyckte sig finna att investeringsbedémningen inom textilindustrin var mer
primitiv 4n inom andra branscher (se vidare appendix A).

De mest utvecklade rutinerna {6r investeringsbedémning borde man av
allt att déma kunna finna inom branscher dir priset dr det framsta kon-
kurrensmedlet, inom branscher dar produktionskostnaderna utgér en va-
sentlig del av de totala kostnaderna, och inom branscher som kraver stora
kapitalinsatser.

Holt (1962, sid. 172—174) fann att processindustrier hade en betydligt
mer systematiserad uppldggning av sin behandling av investeringar &n
mekanisk industri. Flera orsaker hartill anges: Ett avbrott nagonstans i en
process stoppar litt hela tillverkningen eller en stor del av den. I tyngre
processindustrier dr kapitalinsatsen ofta mycket stor, och anldggningarna
ar ofta specialbyggda, vilket innebdr att anldggningskostnaderna kan vara
svara att forutsdga och att investerat kapital ej kan frigoras (restvirdet ar
redan omedelbart efter anldggningarnas fardigstdllande mycket litet). Me-
kanisk industri krdver i regel mindre kapital och ir betydligt mer flexibel —
den arbetar i stor utstrickning med standardmaskiner som kops till fasta
priser frén leverantérerna och som litt kan finna annan anvindning 4n
den ursprungligen avsedda.

8.4 Foretagets »nalder som investeringsbedémare»

Minskligt handlande kdnnetecknas ofta av en viss forsiktighet infér nya
och oprévade handlingsalternativ och foreteelser. Utan att explicit formu-
lera nagon beslutsregel {6ljer man spelteorins minimax-princip och féredrar
ett mattligt tilltalande alternativ framf{or ett som under vissa férhéllanden
kan medféra ett mycket ogynnsamt utfall.

Denna princip tycks tillimpas dven av foretagsledare. Emellertid viljer
dessa ofta en annan utvdg ndr de har att fatta beslut om nagot oprovat
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alternativ: de provar sig forst fram 1 liten skala for att pd sa sitt skaf-
fa sig erfarenhet. De bygger en s. k. pilot plant for att studera en ny produk-
tionsmetod, de introducerar en ny produkt inom ett mindre omrade in-
nan den fors ut pa den stora marknaden etc.

Aven nir det giller investeringsbedémningen kan man finna liknande
tendenser. Hellre dn att direkt inféra en omfattande rutin fér bedémning
av alla investeringsforslag tycks man girna vilja bérja i liten skala. Denna
lilla skala kan t.ex. avse endast vissa projekt, kanske sddana inom en viss
del av foretaget eller sidana 6ver en angiven beloppsgrians, men den kan
ocks3 tinkas innebdra att man till en borjan anvinder en relativt enkel
rutin, som sa smaningom med stdd av gjorda erfarenheter byggs ut.

Om féretagen slar in pa den senare linjen, skulle man kunna vinta sig att
de foretag som forst relativt nyligen infért nagot enhetligt system for inve-
steringsbedomning anvinder enklare rutiner dn de féretag som anvint ett
sadant system under forhallandevis lang tid. Det insamlade materialet sto-
der i viss man denna hypotes, men man kan ocksé tédnka sig en annan for-
klaring till de radande forhallandena.

Minniskan 4r i regel negativt instdlld till férdndringar och gér mot-
stand mot dem. Ju storre en fordndring ar, desto storre dr ocksd det mot-
stand som reses mot den. Detta giller dock givetvis enbart férandringar
som foranleds av yttre omstdndigheter eller av diktat frdn Sverordnade.
Vissa férdndringar kan rentav uppfattas som 6nskvirda, om de eliminerar
vad man anser vara missforhallanden. Detta torde oftast gélla smérre {or-
andringar — storre sddana kan visserligen ocksd eliminera missférhallanden,
men de far girna tamligen vidstrackta konsekvenser, och detta ¢kar risken
for att nagon av dessa uppfattas som negativ och darfér vicker motstand
mot hela férandringen.

Om ett foretag saknar ett enhetligt system for sin investeringsbedémning,
kan detta leda till att det uppstar konflikter mellan olika avdelningar inom
foretaget over tilldelningen av medel for investeringar. Detta 1 sin tur kan
leda till att inférandet av ett enhetligt system upplevs som onskvart. Om
man emellertid {6r att eliminera denna konfliktanledning infor ett val ut-
byggt system med detaljerade anvisningar {6r hur bedémningen skall ske,
riskerar man att detta genom sin detaljerade styrning av bedémningen in-
nebir en sa kraftig inskrankning i bedomarnas handlingsfrihet att de reage-
rar negativt mot systemet. Om man diremot forst infor ett schablonmassigt
och enkelt system, kommer detta sannolikt att till en bérjan uppfattas som
en losning pa problemet utan ogynnsamma f{6ljdverkningar, vilket okar
mojligheterna att fa systemet att fungera. En tids tillimpning torde samti-
digt uppenbara eventuella brister i det enkla systemet och pa s& satt bredda
vagen fOr ett senare inférande av ett mer utbyggt system.

Det forefaller alltsd sannolikt att ett stegvis inférande av ett enhetligt,
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vil utbyggt system {or investeringsbedémning 4r littare 4n en introduktion
genom en enda stor reform. Aven detta talar for att foretag som ar »unga
sdsom investeringsbedémares skulle anvinda enklare rutiner an foretag
som uppnatt lingre och storre erfarenhet 1 detta avseende.

De foretag, ddr man forsékt att inféra ett bedémningssystem utan att
lyckas, torde i sjilva verket vara i ett betydligt simre ldge ndr det géller
att 1 framtiden introducera ett system an foretag, ddr man inte gjort nagot
sadant misslyckat forsdk. Ty ndgon av de personalgrupper, som sysslar med
investeringsarenden och som skulle anvidnda systemet, har tydligen funnit
dess nackdelar stérre dn dess fordelar, vilket férmodligen leder till ckad
misstro dven mot andra system. Dessutom har denna grupp visat att det
gar att bryta mot av foretagsledningen uppstillda beteenderegler, vilket
kan tdnkas locka till efterfdljd i framtiden. Resonemangen ar tillimpliga
aven 1 de fall, dir man i praktiken frangatt endast en del av bedom-
ningsrutinen.

8.5 Foretagsledningens allminna instillning till decentralisering
av administrativa funktioner

Investeringsbedémning skapar utbildningsproblem. For att kunna anvdnda
en kalkylmetod eller for att kunna tolka resultaten av berdkningar enligt
denna metod kridvs att man kdnner till metoden, de foérutsdttningar den
bygger pa etc. Denna uppfattning har visserligen ifragasatts pd nagot hall,
men synes dock vara accepterad inom flertalet undersékta foretag. Av den
foljer att en befattningshavare som skall anvidnda en kalkylmetod maste
undervisas om denna innan han kan anvianda den, sidvida han inte redan
tidigare har erforderliga kunskaper.

Ju hégre upp 1 ett foretags hierarki en person sitter, desto mer sannolikt
ar det att han har de erforderliga kunskaperna och, om detta dnda inte
skulle vara fallet, desto storre dr sannolikheten att han 4r kapabel att
inhdmta dem. Aven omvindningen giller — p& ju lidgre nivd en befatt-
ningshavare befinner sig, desto storre ar risken for att han saknar kun-
skaper och dven forutsdttningar {6r att inhamta dem.

Pa grund hdrav kan man se ett samband mellan det system for inves-
teringsbedémning, som man onskar anvinda inom ett féretag, och den
nivd inom foretaget, pd vilken man anser att olika stadier i denna be-
doémning skall ske. Ju mer komplicerat systemet dr, desto svérare dr det att
lagga bedémningen pa lag niva i {éretagets organisation.

Om en foretagsledning hyser en allmidn onskan att decentralisera ad-
ministrativa funktioner vallar detta darfér problem pd grund av att i och
{or sig 6nskvirda men mer komplicerade forfaranden inom dessa funktioner
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kriver insatser fér utbildning av den personal, som skall fullgéra funktioner-
na. Dessa utbildningskrav blir stora inte enbart darfér att den berdrda
personalen 1 stor utstrackning saknar erforderliga kunskaper utan dven pa
grund av att fler personer berdrs. Ofta innebar decentraliseringen namli-
gen att en funktion delegeras till en niva eller befattning, som ar foretradd
pa flera lokalférvaltningar, avdelningar etc. inom f&retaget.

Det forefaller som om dessa utbildningsproblem har stort inflytande pa
utformningen av beddmningssystemet. Man sdger sig att en viss uppgift —
vanligen kalkyleringen — skall utféras pa en viss niva och motiverar valet
av en enkel kalkylmetod med att man inte vill eller kan dgna tid at att
utbilda personal pa denna nivd i mer komplicerade kalkylmetoder.

I ett sddant resonemang uppfattar man den nivd pa vilken funktionen
skall vila som nagot utifrdn givet. Det kunde tyckas som om nivan och
forfarandet borde faststdllas samtidigt, men uppenbarligen faststélls nivan
férst — sannolikt genom anpassning till fOretagsledningens generella in-
stallning till frdgan om centralisering eller decentralisering, vilken alltsa
kommer att paverka investeringsbeddmningen. Om man 4ar gynnsamt in-
stalld till decentralisering, kan detta tinkas medféra att man sdnker am-
bitionsgraden f&r investeringsbedémningen och anpassar dennas utformning
till kvalifikationerna hos de befattningshavare som man anser bér utféra
den. Alternativet skulle vara att hdja befattningshavarnas kvalifikationer.
Detta férekommer — inom atskilliga féretag bedrivs en omfattande intern
utbildning 1 investeringskalkylering — men det tycks inom nagra foretag
anses ogenomforbart eller olampligt.

Man kan rent av tdnka sig att i en konflikt mellan foresprakare fér och
motstandare till centralisering en komplicerad kalkylmetod anvinds som
vapen av de forra: dess inforande skulle valla svarigheter vid decentrali-
sering och alltsda Oka Onskvdardheten av centralisering. Var undersdkning
antyder inte att denna situation skulle foreligga 1 nagot av de studerade fore-
tagen. For att belysa fragan skulle erfordras en betydligt intensivare studie
med intervjuer av atskilliga befattningshavare inom samma féretag.

Nir beslutfattandet i investeringsdrenden &r centraliserat till nigon av
de hogsta nivaerna i fOretagets administration tycks besluten 1 ménga fall
bli ganska summariska. Flera intervjupersoner uppger salunda att VD eller
styrelsen vid foredragning av flertalet investeringsarenden yrkar pd en
snabb och kortfattad presentation av projekten, som utmynnar i ett bestamt
matt pa projektens fordelaktighet. Beslutfattarna hinvisar till tidsbrist och
vill inte hora nagon langre diskussion av vad forindringar i forutsittningar-
na kan innebara eller av vilka alternativ som eventuellt kan tankas. En
intervjuperson hdvdade att detta innebdr att i sjdlva verket de cgentliga
besluten fattas successivt under projektens vandring fram till beslutfattaren
— ingen instans som de passerar reagerar s haftigt emot dem att de stoppas,
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vilket daremot sker med de alternativ, som eventuellt ocksa overvigdes
frén borjan.

Man torde under sidana férhallanden knappast riskera att forlora sir-
skilt mycket i noggrannhet om beslutfattandet i flertalet investeringsarenden
delegeras en eller ett par nivier nedat i organisationen. Vad man eventu-
ellt kan rdka ut for 4r att projekt genomférs som 4r lonsamma da
de betraktas isolerat men som sedda i ett stérre sammanhang &r oldmp-
liga. Exempel hidrpa kan vara anskaffning av en ny maskin till en fabriks-
enhet, som foretagsledningen &verviger att lagga ned.

8.6 Nir hdjs aspirationsnivan?

Det handlingsalternativ som ligger niarmast till hands i en valsituation ar
ofta att fortsdtta pa samma sdtt som tidigare, dvs. med ofbrindrat be-
teende. Detta krdver den minsta insatsen i form av olika resurser, och man
-foljer alltsd »minsta motstdndets lag». Forst ndr man 4r otillfredsstalld med
de tidigare beteendereglerna reviderar man dem. Vad kan da tdnkas for-
anleda att ett tidigare accepterat system for investeringsbeddmning — eller
eventuellt en godtagen brist pa sidant system — anses otillfredsstillande?
En orsak skulle kunna vara att foretagets l6nsamhet forsdmrats. I sa fall
skulle, sett 1 stort, man inom niringslivet vara mer bendgen att forbattra
sina metoder {&r investeringsbedémning under daliga konjunkturer dn under
goda. Istvan (1961) fér fram hypotesen, att franvaron av ldgkonjunktur-
perioder under efterkrigstiden dr en av anledningarna till att de nyare kal-
kylmetoderna inte kommit till mer allmdn anvindning. De flesta investe-
ringar som man 6ver huvud taget Gvervigt har varit sa 16nsamma pé grund
av de goda tiderna, att man néstan inte kunnat gora nagra édesdigra miss-
tag vid sina investeringsbeslut, oavsett vilket underlag dessa byggt pa.
Darvid &dr givetvis att mirka att man »registrerars ett misstag endast nir
en investering visar sig vara olénsam — huruvida ett annat samtidigt av-
slaget investeringsforslag skulle ha varit dnnu I6nsammare &n en genom-
ford investering kommer sdllan eller aldrig till féretagsledningens kianne-
dom. Man har alltsd pa grund av att de gjorda investeringarna varit 16n-
samma inte kidnt nagot behov av att revidera sina rutiner fér investerings-
bedémning. Lundberg (1961, sid. 140—141) fann i viss Overensstimmelse
hirmed att kalkylfrekvensen steg med férsdmrade vinstutsikter.
Ett uttalande frn en intervjuperson gar ocksa i samma riktning:
»I praktiken har det visat sig att endast ett mattligt antal av till slutlig be-
démning framkomna investeringsforslag maste refuseras och det har givetvis

medverkat till att vi dnnu inte ansett behov foreligga att tillimpa mer nyanse-
rade bedémningar for att gradera konkurrerande uppslag. ... Om utvecklingen
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sa kraver, damnar vi. .. vidareutveckla metoderna fér lonsamhetsbedémning med
beaktande av betydligt flera variabler.»

En annan tankbar forklaring till att man 4r missn6jd med sin bedom-
ningsrutin &r interna konflikter inom ett foretag, t.ex. angéende fordel-
ningen av investeringsbudgetens medel mellan olika avdelningar eller lokal-
forvaltningar. I négra av de besokta foéretagen har vi fatt exempel pa
saddana konflikter eller pa latenta mojligheter dartill. Det har gillt foretag,
dir man inte haft nagot enhetligt system f6r bedémningen eller dar sys-
temet varit féga utvecklat, och 1 bagge fallen har utrymme ldmnats {r
subjektiva bedomningar eller personlig paverkan. Man har riskerat att
detta uppfattats som otillfredsstillande av ndgon avdelning, som inte fatt
sina Onskemal tillgodosedda. For att undvika sadana konflikter och eli-
minera anledningar dértill har man inom fOretagen infort enhetliga be-
doémningsrutiner eller ytterligare utvecklat de tidigare rutinerna.

Annu en mojlig orsak till att en rutin for investeringsbedémning anses
vara otillfredsstidllande dr att nagon viss faktor, som forut inte behandlats
sarskilt omsorgsfullt, av foretagsledningen betonas starkare #dn vad som
tidigare varit fallet. Ett typiskt exempel pa detta dr investeringarnas skatte-
konsekvenser. Dessa lamnades tidigare allmint utanfér bedémningen, men
sedan nagra forskare behandlat skatternas inverkan pé& investeringarnas
l6nsamhet {jfr avsnitt 7.3) tycks problemomradet ha studerats litet varstans
inom niringslivet, och ett flertal féretag har omprévat sina kalkylrutiner
pa denna punkt.

Betriffande skatterna kom paverkan utifran, men dven &ndrade for-
hallanden inom ett foretag kan resultera i revisioner i bedémningsforfa-
randet. Brist eller Gverskott pa arbetskraft kan féranleda att man fister
storre vikt vid en investerings inverkan pa arbetskraftsbehovet dn vad som
framgar av enbart 16ne- och lénebikostnaderna, geografisk spridning av
foretagets verksamhet och dérav férsvarade personkontakter kan stilla dka-
de krav pa den skriftliga dokumentationen av ett forslag, intringande pé
négot nytt produktomrade med storre osakerhet dn de tidigare kan &ka
kraven pa analys av forslagens kanslighet for fordndringar 1 betalningskon-
sekvenserna etc.

Aven om det alltsd kan tankas ett flertal anledningar till att ett forc-
tag forbattrar sin rutin {6r investeringsbedémning, kvarstar dock det grund-
laggande férhallandet att ett ingripande sker férst ndr man anser sig ha
anledning dartill. Finns ingen sddan, behéller man sin tidigare rutin. Det
hela ar alltsa ett typiskt exempel pad »management by exception». Beteck-
nande {0r detta dr att hos manga av de undersokta {oretag som anvinder
tamligen enkla rutiner forklarar man sig vara néjd med dem. Och varfor
skulle man da dndra?

I viss utstrackning tycks som tidigare ndmnts foretag kdnna till varandras
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rutiner, och det férekom vid intervjuerna en del nedsdttande uttalanden
om andra fbretags sprimitiva» kalkylmetoder. Bakom detta ligger vil del-
-vis of6rmaga att bedéma féretagens interna férhallanden. En kalkylmetod
kan tdnkas vara tillrackligt bra i ett foretag dven om den ar otillfreds-
stdllande 1 ett annat. Detta 4r ju bara ett annat sitt att uttrycka det for-

héllandet att féretagen stdller olika héga krav pé& investeringskalkylernas
utformning.



Kapitel 9 Kalkylen och beslutet

9.1 Investeringskalkylernas syfte

Investeringskalkylernas slutprodukter, l6nsamhetstalen, anviands som under-
lag for beslut i investeringsarenden. Men de kan utnyttjas pa olika sitt, -
och det forefaller rimligt att den tilltinkta anvidndningen inverkar pa kal-
kylernas utformning.

Bland de undersckta foretagen redovisas i stort sett tre olika syften for
kalkylerna, namligen:

enhetlig kalkylering

bedémning av ett individuellt investeringsprojekts fordelaktighet

rangordning av ett antal investeringsférslag med ledning av deras for-

delaktighet.

Bakom det férstndmnda syftet kan man spéra flera olika faktorer. Hos
ménga foretag framhaller man att tidigare i stort sett varje fOrslagsstil-
lare kalkylerade efter sitt eget huvud och redovisade de data han fann for
gott att presentera. Denna situation ansdgs oacceptabel. Man foéreskrev
darfor en rutin eller ett kalkylschema, som skulle f6ljas — ofta utarbetades
aven en eller flera blanketter, som skulle anvindas. Genom att pa detta
satt styra investeringsdrendenas behandling astadkom man att som besluts-
underlag alltid forelag den eller de uppgifter, som beslutfattaren ansag
mest belysande. Vidare skapade man garantier for att olika 1 rutinen speci-
ficerade faktorer beaktades 1 kalkylerna — hur sidkra och omfattande dessa
garantier var berodde givetvis av hur fast styrningen var, eller med andra
ord av hur detaljerat rutinen och kalkylschemat utarbetades.

Ett resultat av den enhetliga kalkyleringen var alltsa tillf6rlitliga under-
lag fér bedémning av individuella projekts lamplighet. Men nér nu alla
— eller dtminstone manga — kalkyler gjordes enligt samma mall (p& sina
hall férekommer ju tva eller tre olika mallar inom samma foretag) ansig
man sig ocksd kunna anvianda kalkylresultaten for att jamféra och rangord-
na investeringsforslag. Det synes darior som om syftet senhetlig kalkylering»
narmast kan uppfattas som ett etappmal, ett medel att na ett eller bdda
av de tva vriga syftena.

Man tycks emellertid inom féretagen ha nagot varierande uppfattning
om vilket syfte som med hjilp av kalkylerna ar mdjligt att uppnd. Hos
nagra foretag siger man sig syfta till att rangordna projekt. Belysande citat
ar t. ex.:

»Kirnan 1 valet av kalkylmetod 4r att ha en metod att jimféra alternativ med,
att se vad som ar mest angeldget.»
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»Syftet vid beddémningen dr ej sd mycket att bedéma l6nsamheten som att
gradera de olika projekten inbdrdes.»

Dessa foretag anvdnder samma rutin for alla forslag. Hos ett annat
foretag sdger man sig strava efter att ha kalkylresultatet som ett rangord-
ningsinstrument, men eftersom man for nirvarande inte ger alla projekt
en enhetlig behandling anvdnds det framst for bedomning av individuella
projekt.

Den allminna instdllningen bland féretagen dr att om man anvinder
skilda kalkylrutiner foér olika investeringsférslag blir kalkylresultaten ej
jamfdrbara. Hos ett enda foretag gors 1 kalkylinstruktionen ett férsék att
satta resultat av kalkyler enligt olika rutiner pa gemensam namnare. Fo-
retaget berdknar kapitalvirdekvoten for stérre objekt och &terbetalnings-
tiden fér mindre, och det sdgs att man for smaobjekten kan fa ett tal
jamférbart med kapitalvirdekvoten genom att dividera nuviardesurnman
av lika stora arliga inbetalningsoverskott under investeringens livstid med
aterbetalningstiden. Om t. ex. en investering med livslingden 8 Aar ar
aterbetalad efter 4 ar, blir jamforelsetalet vid kalkylrdntan 15 % = 4,49/4
= 1,12%. Vid intervjuer hos féretaget framkom dock att jimforelsetal av
detta slag inte berdknats under den tid intervjupersonerna varit verksamma
inom féretaget — instruktionen sdger inte att de skall berdknas utan endast
att detta kan ske.

P4 andra hall tycks man anse en rangordning vara en orealistisk eller
rent av olamplig malsdttning. Belysande {6r detta och fér de bakomliggan-
de motiveringarna ar t. ex. foljande citat ur ett féretags PM anglende in-
vesteringskalkyler:

»Minga ginger di man talar om investeringskalkyler féresvivar det en, att
man skulle kunna komma fram till en metod, med vars hjalp man skulle kunna
ur lonsamhetssynpunkt rangordna alla vid en viss tidpunkt féreliggande inves-
teringsforslag. Detta torde dock vara en $verambitids malsittning. Orsaken hir-
till dr, att investeringsprojekten inte Ar av samma valér. Vad som hir avses,
kanske kan belysas pa {oljande sitt. Det finns sikert inom (fdretaget) en stor
mangd investeringsmdjligheter, som till synes skulle ge 30, 50 eller 100 S5 av-
kastning. Orsaken till den héga avkastningen #r ofta, att det ir friga om in-
vesteringar avsedda att vidga flaskhalsar eller investeringar, dir Gverkapacitet
i tidigare gjorda investeringar nyttiggors. Trots den goda tillgdngen pi hog-
rdntabla marginalinvesteringar far sidana ménga ginger std tillbaka for lang-
siktiga expansionsinvesteringar med betydligt ligre avkastning. Varfér? Svarct
maste, som tidigare framhallits, vara att avkastningen endast kan ge begrinsad
vigledning for vad som skall géras eller icke. Om man endast féljde de indika-
tioner avkastningen ger och avbetade hdgrintabla marginalinvesteringar, skulle

' Nusumman av B kr. drligen under 8 &r ir vid kalkylrantan 15 % = 4,49 B.
Eftersom aterbetalningstiden ir 4 &r, 4r grundinvesteringen = 4 B. Jimf&relsctalet
ar alltsd investeringens kapitalvirdekvot.
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risken vara mycket stor for att féretagets harmoniska utveckling pa lingre
sikt dventyrades. Investeringspolitiken kan och far inte vara {or narsynt inriktad
pa kortsiktiga vinster p& bekostnad av {oretagets mer langsiktiga fornyelse.

Investeringskalkyler torde endast kunna ge vigledning betriffande olika in-
vesteringsprojekts rangordning ur avkastningssynpunkt f{or investeringar som
ligger 1 s& att siga samma klass. Detta ar viktigt att halla i minnet.»

Liknande tankegangar kan dven sparas bakom ett par av de resonemang,
som atergavs 1 avsnittet om kalkylrdntans bestimning. Det {6retag, dar man
overvagde att anvdnda olika kalkylrantor {or sociala investeringar, for stora,
strukturrationaliserande investeringar och fér nyinvesteringar, maste ha
varit inne pa analoga resonemang, liksom aven det foretag, dir man sade
sig ha »kunnat viélja en prohibitiv rdnta for plotter-investeringar eftersom
det inte finns nagot sa farligt som att plottra bort sig pa en mangd sma-
investeringar.»

Hos ett annat foretag ansdg man att det egentligen var fraga om helt
olika kalkylsituationer vid rationaliserings- och expansionsinvesteringar:

»Nar det giller normala rationaliseringsinvesteringar stdlles de marginella
driftsfordelarna i relation till grundinvesteringen. Den silunda erhallna margi-
nella avkastningen (den relativa avkastningen) méste givetvis under i ovrigt
lika omstdndigheter bli vasentligt hogre an den absoluta avkastningen for en
hel avdelning eller foérvaltningsenhet. Ett mycket stort antal marginella investe-
ringsprojekt av detta slag konkurrerar om vart investeringsutrymme. ... Nar
det giller expansionsinvesteringar 4r den marginella avkastningen icke av
s framtridande intresse som nar det giller rationaliseringsinvesteringarna.
For en kvalificerad bedomning av sddana projekt dr man synnerligen beroende
av att kunna falla tillbaka pa en ldngsiktigt utarbetad handlingsplan. To-
talrdntabiliteten f6r respektive omrade 4r av stOrre intresse an den marginella
avkastningen for sddana expansionsinvesteringar. Icke desto mindre brukar
budgetfunktionen som regel upprétta investeringskalkyler fér expansionsprojekt,
varvid i huvudsak ett marginellt betraktelsesatt anldgges. ... Ur budgetfunktio-
nens synpunkt vill jag emellertid framhélla betydelsen av att parallellt med en
marginell bedémning av expansionsinvesteringarna dven soka beddma total-
rantabiliteten.»

Lundberg (1961, sid. 157) uttrycker skillnaden sé att den f6rvintade av-
kastningen av en investering kan vara mer eller mindre beroende av att
man kan utnyttja redan existerande anldggningar. Extremt kraftigt sddant
beroende foreligger vid rationaliseringar, svagt eller inget vid expansioner.
Rangordning av projekt ur de bada grupperna &r meningslos, och andra
faktorer an projektens lonsamhet maste avgora fordelningen av investe-
ringsbudgetens medel mellan grupperna.

Det ar emellertid tveksamt om féretag, ddr kalkylresultaten anvinds
for att bedéma individuella projekt, verkligen beter sig principiellt annor-
lunda dn foretag, som anvander dem fér att rangordna flera projekt —
rangordningen ma sedan avse samtliga projekt eller endast projekt av en
viss typ. D4 man gdr att fatta beslut om ett visst investeringsforslag giller
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det att besvara frigan huruvida forslaget dr s& fordelaktigt att det bor
komma till utférande. Man maste alltsi avgéra om forslaget satisfierar fore-
tagets krav pd investeringarnas férdelaktighet. Men dessa krav kan endast
faststdllas med hjilp av en helhetsbild av situationen pa investeringsomradet
— av tillgangen pa kapital och investeringsprojekt samt av projektens for-
delaktighet. Rangordning av projekten kan sigas vara ett sitt att arrangera
denna bild, och vi kommer da fram till att skillnaden mellan samtidig be-
handling av ett flertal projekt (uppgérande av ett investeringsprogram)
och behandling av individuella projekt ndrmast kan karakteriseras som en
nyansskillnad betrdffande skidrpa och detaljrikedom i beslutfattarens hel-
hetsbild av investeringsomradet.

9.2 Investeringskalkylernas varde

Man var pa ganska ménga hall av den uppfattningen, att det system for
investeringsbedémning som man anvinde var bristfalligt 1 olika avseenden,
men man ansag trots detta att det fyllde en vasentlig uppgift. Olika motive-
ringar gavs f6r denna uppfattning:
det tvingar forslagsstillarna att tdnka igenom f&rslagens konsekvenser,
det ger beslutsprocessen ett lugnare forlopp,
det reducerar konflikterna mellan olika delar av foretaget om fdrdel-
ningen av investeringsanslag, och
det skapar kontrollmgjligheter.
En intervjuperson hivdade att
»den kanske stOrsta vinsten med att ett kalkylsystem inférts ar att man
tvingas satta sig och tidnka igenom vad de olika faktorer, som finns speci-

ficerade i kalkylblanketten, har for innebérd och vad investeringen innebir
ifraga om deras forindring.»

Hans foretag hade relativt nyligen infért ett enhetligt kalkylsystem
efter att tidigare varje forslagsstdllare utformat sina kalkyler efter eget om-
déme. Enligt en annan intervjuperson i samma féretag hade detta villat
konflikter:

»Ett viktigt kriterium {or en investeringskalkylmetod 4r att platscheferna har
nigorlunda fortroende for den. Tidigare férekom det motsittningar mellan
platscheferna 1 t.ex. A och B, dir chefen i A ansdg att B-chefen fick mer
medel till investeringar p& grund av att huvudkontoret 1&g i B och han dirfér
kunde bearbeta det mer intensivt 4n A-chefen kunde gbra. Samtidigt ansig sig
fabriken i C, dir man framstiller andra produktslag in vid féretagets dvriga
férvaltningar, vara styvmoderligt behandlad jimfort med dessa. Det gillde allts&
att {4 en gemensam kalkylmetod for investeringar pd olika omraden. De olika
forvaltningarna skulle pa lika villkor f& konkurrera om tillgéingliga inves-
teringsmedel.»
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En intervjuperson hos ett annat féretag, ddr man anvédnde ett timligen
primitivt kalkylsystem (jamfort med 6vriga undersdkta foretag), resonerade
sa har:

»VAar uppldggning dr det {érsta steget for att f& ordning p& behandlingen av
investeringsidrenden. Erfarenheterna dr goda — det dr mycket fordelaktigt redan
att tvinga de anstillda att skriva en ans6kan med {or det forsta en ganska ut-
forlig motivering, f6r det andra en kostnadsberikning och for det tredje en
lonsamhetsberikning. Aven om resultatet ej ir oantastligt ur teoretisk synvinkel,
har vi betydande nytta av systemet. Folk dr inte ldngre vérdslésa med upp-
gifter, eftersom de ldmnar skriftligt ifrdn sig pd saken. Beslutsgdngen dr myc-
ket lugnare sedan systemet inférdes. Man maéste prestera de erforderliga
uppgifterna samt vara ute i tid. Man ligger upp ett kalkylkonto, man fér
jamn arbetsrytm, och man undviker tvangsldgen, dir man méaste goéra in-
vesteringar oavsett kostnaden.

Vid systemets inférande framférdes kritik dver byrékratiseringen, men nu nir
folk har vant sig forekommer inget motstind mot systemet. Ibland fore-
kommer bradskande investeringsirenden, men ingen ens ifrigasitter att
handla utan att drendet har behandlats i vederborlig ordning.»

Hos ett annat foretag, dar man hade en betydligt utforligare behandling
och analys av framlagda investeringsforslag, hdvdade en intervjuperson
att

~dven om det ar mycket blanketter, som skall fyllas i fér varje investerings-
forslag och alltsd atskilliga bedémningar kriivs, har vi redan tjdnat in vad det
kostar att gora kalkylerna 1 all framtid genom att vi sparat investeringskostnader
pa grund av att vi gjort kalkyler.»

I samma foretags PM om investeringskalkyler heter det:

»Bl. a. nedanstiende skil torde tala for att vi inom (féretaget) skall séka finna

och tillimpa en modell {6r investeringskalkyler.

a) Aven om man har fullt klart for sig, att en investeringskalkyl icke Ar nagot
fullaindat instrument utan endast kan ge en kanske minga ginger grov upp-
skattning av tdnkbara ekonomiska konsekvenser av investeringen, bdr en
sadan uppskattning, gjord av kompetenta tjinstemidn, vara bittre #n
ingen uppskattning alls.

b) (Foretaget) dr sd stort och tankbara investeringsprojekt av si varierande
art, att det torde vara ett 6nskemal att vid den centrala behandlingen av
anslagsdskanden ha tillgdng till ndgot sd nir enhetligt uppgjorda underlag.
Aven frin férvaltningarnas sida torde det vara av intresse, att en sidan ord-
ning kommer till stand.

¢) Med tendenser till minskande relativ lénsamhet och ¢kande finansierings-
svarigheter framtvingas s& belysande underlag som mojligt for 1énsamhets-
bedémningar.

d) Som framhillits ovan kan Zven en noggrant uppgjord rantabilitetskalkyl
endast ge en indikation om tidnkbar utveckling. Orsaken dr givetvis, att spa-
domskonsten inte blir exakt vetenskap bara ddrfér att den organiseras
i vissa former. Det man kan vinna i4r, att den kanaliseras till de
absolut nodvindiga momenten och att de fdrutsittningar, pa vilka
bedémningarna gors, blir angivna. Foérdelarna med att investerings-

9—667276. Renck
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kalkyler uppgdrs pa ett enhetligt sitt dr, att man kan fi garanti fér
att hdnsyn tas till i sammanhanget relevanta poster. Materialet framliggs
pa ett s& systematiserat sitt, att flera tjanstemdn kan tillgodogora sig det.
Detta 1 sin tur underlédttar 1 hog grad diskussion och prévning av framlagda
projekt. Att uppratta alternativ och f4 dessa prévade mot varandra under-
lattas. Det blir mojligt att pa ett tidigt stadium f& en viss utgallring av
projekt. Efterhand samlas dven ett erfarenhetsmaterial, som gor framtida
kalkylering sdkrare.»
Kontrollmojligheterna som motiv for investeringskalkyler framfordes av
en intervjuperson hos ett annat foretag:
»Det viktigaste med investeringskalkyler 4r att man kan gora efterkalkyler, kan
kontrollera uppkommande in- och utbetalningar successivt samt i efterhand.»
Det ar for 6vrigt intressant att konstatera, att étskilliga av de s. k. »svag-
heterna» i investeringskalkylerna kan harledas ur en mer eller mindre to-
tal avsaknad av efterkalkyler. Inverkan pé& en investerings lonsamhet av
bortglomda foljdinvesteringar, icke omedelbart realiserbara kostnadsreduk-
tioner, felslagna forsiljningsprognoser etc. kan kartliggas genom successiv
uppfdljning av i kalkylerna ingéende data. Detta synes emellertid vara ett
omrade, dar hittills relativt litet gjorts inom svensk industri. Man far dock
akta sig for att tro att hela 16sningen till investeringsbedomningens pro-
blematik skulle ligga i efterkalkylerna. Det torde vara pa sin plats att
aterge ett uttalande av en dldre foretagschef som citerades vid en av vara
intervjuer:
»Jag har aldrig triffat ndgon ingenjor, som inte kunnat motivera en investering

han velat ha, och aldrig heller en ingenjor, som inte kunnat forklara varfor
en genomférd investering inte blev sa lonsam som férespeglades i kalkylen.»

9.3 Investeringskalkylernas svagheter

En hel mingd synpunkter pa svagheter, ofullstindigheter och brister hos
investeringskalkylerna framférdes vid intervjuerna eller aterfinns i fore-
tagens kalkylinstruktioner. De kan dock i stort sett sammanforas till tre
huvudargument mot alltfor stor tillit till investeringskalkyler:

de bygger pa en osidker konsekvensbeskrivning,

de beaktar ej alla konsekvenser av investeringen, och

de sager inget om alternativ till det foreslagna objektet.

Kalkylen dr en vdrdering av den foreslagna investeringens konsekvenser.
Den kan aldrig bli tillférlitligare som beslutsunderlag 4n den konsekvens-
beskrivning, pa vilken den bygger. P4 flera hall betraktade man konsc-
kvensbeskrivningen som ett dnnu storre problem &n kalkyleringen:

»Det 4r viktigt att man anvdnder en riktig kalkylmetod, men #nnu viktigare
ar att man har ett riktigt underlag {or sina kalkyler.»
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»Det svira och avgdrande f{or tillforlitligheten 1 rdntabilitetsberikningen ar
insamlandet och granskningen av de grunduppgifter, som berdkningen skall
bygga péa.»

»Det bor sarskilt understrykas, att de storsta svarigheterna... ligger... redan
i losningen av de faktorer, som skapar underlaget {or sjilva kalkyleringen. Har
man lyckats med detta dr valet av kalkylmetod och utrdkningen av kalkylen
en ritt enkel sak.»

Speciella svarigheter att precisera investeringsforslagens konsekvenser
uppstéar ofta vid kapacitetspaverkande investeringar, dir man méste upp-
skatta framtida forsdljning till savil kvantitet som pris. »Det 4r pé sitt
och vis nedsldende att gora investeringskalkyler, ty det har en sddan oer-
hord betydelse vad man gissar pa prissidan» var ett ganska typiskt uttalande
pa denna punkt.

Hos ett foretag hdavdade man, att man av denna anledning kunde noja
sig med enkla kalkyler:

»De 1 kalkylen ingdende faktorerna dr 1 sig oftast s& osdkra, att en alltfor
avancerad metod f6r resultatberdkningen dr onddig. Ger vi problemet investe-

ringskalkylering ett skimmer av att vara komplicerat, forsviras var ’idéforsilj-
ning’ till dem, som skall anvinda metoden.»

Tankegéngar av detta slag métte emellertid motstdnd hos ett annat {ére-

tag:

»Ingen torde vl ... vilja undervirdera ansvaret som det ligger i att binda
kapital 1 storre eller mindre investeringar. Andock gdres dagligen investeringar
pa intuition utan ndgra som helst berdkningar. Ett av f{drsvaren {ér denna
intuitiva behandling av investeringsfragor 4r att det ir sd svart att fa korrekta
data att gora berdkningar pad. Man kdnner med andra ord ej verkligheten. Detta
giller atminstone nir det giller framtidsbedémningar.

L4t oss betrakta t.ex. ett brobygge. Aven betongbroar beriknas noggrant
efter vdl genomtinkta héllfasthetsregler (-formler) och detta fast man ej med
nagon exakthet kdnner betongens héllfasthetstal. Trots detta anvinder man
teoretiskt riktiga formler {or berdkningarna.

Det gor man for att enbart felen i utgdngsdata skall kunna pdverka re-
sultaten. Har man sedan konstaterat felmarginalen 1 dessa utgéngsdata
vet man dven vilka sdkerhetsmarginaler man skall arbeta med.

Detsamma bor gilla l6nsamhetsbedémningar av investeringar. Trots att alla
data ej #r riktiga skall man ej ytterligare forsimra resultaten genom att an-
vianda alltfér schablonmissiga berdkningar. Det giller istillet att skapa ‘lat-
hundar’ f6r berdkningarna for att undanrdja onddigt arbete.»

Nir datapreciseringen beskrevs sdsom gissningar var det knappast for-
vanande, att man pa en del hall stillde sig skeptisk till forslagsstillarnas
uppgifter om foreslagna investeringars konsekvenser. »Den som foralskat
sig i ett projekt dr inte den biste att bedéma riskerna med projektets, for-
klarade man salunda hos ett foretag. Hos ett annat foéretag beskrev man
problemet pa foljande sdtt:

sMan fa ta forsdljarnas och ingenjorernas ord med en nya salt. Ingenjbrer
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kan gora vad som helst fér att f4 en maskin de vill ha. Ekonomiavdelningens
dilemma #r, att den 4r i hinderna pa f{orsiljare och teknisk personal.»

Ofullstindigheten i konsekvensbeskrivningen tycks delvis betraktas som
resultat av olycksfall i utredningsarbetet. P4 vissa punkter var man saledes
allmint angeldgen att inte »glémma» nagra konsekvenser. Detta gillde
framst bestamningen av grundinvesteringen. Hos nistan varje féretag fram-
holls att man maste se till att fa med alla de féljdinvesteringar som kunde
bli nddvandiga — t.ex. verktyg, okningar i halvfabrikatlager etc. Bakom
detta l1ag vil en viss radsla for att underskatta det erforderliga kapitalets
storlek och dirmed dven Overskatta investeringens fordelaktighet, men att
doma av de mer eller mindre drastiska exempel pa tidigare fGrsummelser
1 detta avseende som gavs vid flera intervjuer var man framst angeldgen
att inte sedan investeringen pébérjats bli placerad i en tvangssituation,
dir ytterligare investeringar kravdes for att den ursprungliga investeringen
skulle kunna utnyttjas.

P4 andra punkter priglades instdllningen av medvetande om att kart-
laggningen av en investerings foljdverkningar i praktiken inte kan drivas
hur langt som helst — dven pa denna punkt stdlls man infor ett avvig-
ningsproblem. En ganska vanlig l6sning synes vara, att vissa foljder av en
foreslagen investering anges 1 anslagsdskandet endast i kvalitativa termer.
Man undgar dirigenom svarigheterna med att precisera dessa konsckven-
ser samtidigt som man garderar sig genom att uppge dem. Det blir sedan
beslutsfattarens sak att avgéra om ytterligare utredningar behovs innan be-
slut fattas. En annan l6sning ar att sdsom beskrivits 1 avsnitt 7.2 inféra en
tidshorisont i kalkylerna, vilket innebir att man drar en grins i tiden och
genom mer eller mindre schablonartade antaganden undgar att géra pro-
gnoser Over konsekvenser bortom denna tidsgréns.

Nir man viljer att ange vissa konsekvenser 1 endast kvalitativ form, med-
for givetvis detta att de inte kan beaktas i kalkylerna. Hénsynstagande till
dessa konsekvenser kan d& gora att beslutet gar i annan riktning in den
kalkylresultatet indikerar. Négra intervjucitat belyser detta:

»Antag, att vi Overviger en kapacitetskande investering i fabrik A. Den kan
krdava investeringar i fabrik B for att f& {ram ramaterial till A. Men om ex-
pansionen i A ar liten, bortser vi fran eventuella aterverkningar i B — att ta
med sadana hir kedjereaktioner skulle bli ohanterligt och oméjligt att berikna.»
sMan kan acceptera en lagre avkastning {or en stor langsiktig investering, som
medfdr gynnsamma Aaterverkningar pd andra hall inom koncernen, vilka ligger
utanfor kalkylen, och vilka direcktionen fir ta stillning till. Ett exempel hirpi
kan vara en fabrik, som kan trygga avsittningen {ér nigra av de rédmaterial
vi producerar.» ’

»Vi beslutade nyligen att gdra stora investeringar i ett sdgverk trots att in-
vesteringarna som sadana enligt kalkylerna var mycket diskutabla. Jag anser
anda att beslutet var riktigt. Om investeringarna ej gjorts, hade vi ej kunnat
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tillgodogéra oss sagtimret i vara skogar. Vi hade kunnat anvinda sagtimret som
massaved, men eftersom priset pad massaved 4r ldgre an sagtimmerpriset
hade detta medfért minskad skogsvinst. Vi sade oss vidare att det ej vore
mojligt att sidlja sagtimret sdsom sagtimmer till andra kdpare emedan det
gillde sd stora kvantiteter att priset maste sjunka. Vi tog emellertid inte
in dessa priseffekter for sdgtimret i investeringskalkylerna.»

I analogi med begreppet tidshorisont skulle man eventuellt kunna be-
teckna de i citaten redovisade avgrinsningarna av vilka konsekvenser, som
varderas i kalkylerna, som inférande av en horisont i rummet. Ett besluts
konsekvenser sprider sig genom olika kedjereaktioner som ringar pa vatt-
net, och smaningom blir de allt svarare att sdrskilja fran {6ljderna av and-
ra atgdrder. Det rader en interdependens mellan olika beslut, som ar
omdjlig att praktiskt ta fullstindig hdnsyn till, och horisonter i konse-
kvensbeskrivningar och kalkylunderlag torde nirmast fa ses som hjilp-
medel for att reducera beskrivnings- och virderingsproblemen till hanter-
bara dimensioner.

I vissa situationer viljer man alltsd frivilligt att lamna en del kon-
sekvenser utanfor kalkylerna. Det finns emellertid ménga aspekter pa in-
vesteringsforslagen, som man &ver huvud taget inte tycks kunna beakta 1
sina kalkyler.

En av dessa aspekter dr investeringsforslagens inverkan pa produktkvalite-
ten. Sarskilt hos ett foretag uppgavs produktkvaliteten vara mycket va-
sentlig inom foretagets bransch. Man sade sig emellertid inte kunna kvanti-
fiera kvalitetssynpunkterna, och som en f6ljd darav maste de lamnas utan-
for kalkylerna. Om en investering medverkade till att hdja produkternas
kvalitet kunde man dérfor tdnka sig att inom rimliga grianser acceptera
den dven om den uppvisade lagre 16nsamhet 4n man eljest kravde.

Andra sadana aspekter dr forslagens overensstimmelse med foretagets
langsiktsplaner och deras ansprak pa foretagets administrativa resurser.
Hur man pa nagra hall skt behandla dessa kvalitativa faktorer beskrivs
1 avsnitten 9.5 och 9.6.

Ibland forefoll det som om ett frangdende av det beslut kalkylresultatet
antydde motiverades av en timligen klar insikt om att kalkylen byggde pa
en direkt felaktig konsekvensbeskrivning. Som exempel kan f6ljande anfo-
ras:

»En investering med en &terbetalningstid p4 4 4 5 &r kan vara mycket bra
trots denna ldngre aterbetalningstid. Kanske har man vid tillfillet ledig kapa-
citet i foretagets verkstad, dir en stor del av maskinparken tillverkas, si att
forslaget e tranger ut nagot annat forslag utan istillet hjilper till att bereda
arbetarna sysselsdttning.»

Uppenbarligen belastades har investeringsforslaget med 16ner till verk-
stadsarbetarna for den tid dessa dgnade &t investeringsobjektet. Om man
istallet analyserat 1 vilken utstrackning forslaget paverkat foretagets 16neut-
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betalningar i verkstaden, hade man kanske funnit att dessa inte alls {6rind-
rats emedan man inte velat eller kunnat permittera de eljest sysslolésa ar-
betarna {or en kortare tid. Man hade da direkt fatt in i kalkylen férdelarna
med att utnyttja denna lediga kapacitet 1 verkstaden.

En allvarlig invindning mot att anvinda resultatet av cn investerings-
kalkyl som underlag {or beslut framférdes hos ett féretag. Man hivdade
att alla investeringar, speciellt de med hoég lénsamhet, ganska snabbt néts
ned till normal férrantningsnivd. Lonsamhetsforutsdttningarna sopas bort
av rutinkalkylerna. Antag t.ex., att man investerar i en maskin, som ger
20 % internranta fore skatt pd grund av kortare bearbetningstider dn for-
ut. Niar man sa far férfragan pa en ny produkt, vet kalkylatorn om den
nya maskinens existens och raknar arbetslon, paldagg etc. med den nya ma-
skinens tider. Hoga l6onsamhetssiffror har ddrfér inget virde som matt pa
vad man kan ta hem, utan snarare som matt pa att man skapar mojlighet
till prissankning p& marknaden. Ligre kostnader skapar tryck fran forsilj-
ningssidan att reducera priserna.

Resonemanget synes dock inte vara hallbart. En ny, dyrbar och snabb
maskin maste medfora inforandet av nya paliggssatser. Speciellt om den
insparade bearbetningstiden inte kan utnyttjas for produktionsékning, kan
hojningen i paldggssatserna bli avsevird. A andra sidan kan givetvis 1 tider
med daligt kapacitetsutnyttjande laga rdrliga kostnader gora prissankningar
motiverade.

En investeringskalkyl behandlar enbart det foreslagna objektet och sager
ingenting om eventuella alternativ till detta. Nagon garanti fér att {or-
slaget dr béttre &n alternativen finns ej. Detta forhallande, vilket ar en
del av problematiken vid val mellan alternativa investeringar, diskuteras
1 f6ljande avsnitt.

9.4 Behandlingen av alternativa investeringsprojekt

Med alternativa projekt avses i detta avsnitt projekt, som &r varandra
omsesidigt uteslutande av andra skdl dn finansiella begrinsningar i fore-
tagets handlingsfrihet. Exempel pd den typ av beslutssituationer som av-
ses dr val mellan olika sdtt att 16sa ett transportproblem, mellan olika ma-
skiner av en viss typ etc. Det kan dven vara friga om olika utformning
eller dimensionering av négon storre anlaggning.

Denna typ av problem tycks dgnas tamligen ringa intresse ute i foretagen.
Det ar betecknande att den endast behandlas i en enda av de instruktioner
och kompendier pa investeringsomrédet, som sammanstillts inom de flesta
undersokta foretagen.

Enligt teoretikernas rekommendationer kan det formella valet mellan
alternativa investeringar baseras pd en jamforelse mellan lonsamheten hos
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differensinvesteringen (nir man gor den stdrre av tva investeringar istillet
for den mindre) och andra aktuella investeringsférslag. Ett par undersokta
foretag ansluter sig helt till teorin. Man vill ddr centralt lara ut att man
ej skall »hoppa till» den tekniskt bdsta utrustningen utan ga stegvis och
studera de olika merinvesteringarna: »Avgérande fér om man viljer den
storre eller mindre investeringen 4r avkastningen pa det ytterligare kapi-
tal, som maste till ndr man viljer den storre.» Ett annat foretag stiller
sig emellertid av praktiska skdl nagot skeptiskt till det teoretiska forfa-
ringssattet:

»I denna typ av kalkylsituationer forekommer ofta jamforelser mellan fler &n

tvd alternativ. Metoden att studera differensinvesteringen ter sig opraktisk i

sddana fall, ty det skulle bli frdga om ménga parvisa jamforelser.»

I ovrigt avviker man i regel fran vad teoretikerna rekommenderar. P2
en del hall tvcks man inte alls vara medveten om i vilka situationer diffe-
rensinvesteringens I6nsamhet 4r intressant, och man ldagger istillet tydli-
gen storsta vikten vid de likviditetspafrestningar de olika alternativen inne-
bar:

»Vid val mellan alternativa objekt, t.ex. tvd olika svarvar, gér man tva olika
kalkyler. en for vardera svarven... I princip valjer man den svarv som har
den kortaste aterbetalningstiden. Det spelar ingen roll om den ir dyrast av de
tva.»

»Val mellan alternativa investeringsforslag forekommer ofta. Detta val sker med
hjalp av MAPI-kalkylens angeldgenhetsgrad. ... Man viljer i regel den inves-
tering, som har den hogre angeldgenhetsgraden. Direktionen kan dock siga att
den foredrar den billigare investeringen, dven om denna har ligre angeligen-
hetsgrad. Orsaken skulle i si fall vara att man ser nigot, som man hellre
vill gora.»

Som bekant dr det da den stdrre av de alternativa investeringarna ar
mindre I6nsam, som man maste undersoka differensinvesteringens lonsam-
het. I annat fall kan man utan en sddan undersokning siga att differens-
investeringens 16nsamhet ar &dtminstone s& hég som det storre alternativets.

Pa ett annat hall har man medvetet gétt ifr&n det rekommenderade for-
farandet. Vid val mellan alternativa investeringar viljer man genomgéende
den, som har den hogsta annuitetskvoten. Problemet med att beddma méj-
ligheterna till alternativ till differensinvesteringen anses vara av mindre
storleksordning.

Pa ater andra hall framhéaller man att faktorer vid sidan av de i kal-
kylerna beaktade kan inverka pa beslutet i sddana hir valsituationer:

»Om tva investeringsprojekt dr lika utom betriffande lonsamheten, filler kal-
kylen utslaget vid valet dem emellan. Men i flertalet situationer skiljer sig
alternativen i manga avseenden.»

»V1 haller oss girna till fa leverantdrer och vissa typer av maskiner.»

»Man kan ej i siffror jamféra olika fabrikat betriffande hallbarhet, kvalitet
etc.»
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Typiskt for instdllningen till alternativ med olika livslangd ar {dljande
citat:

»Om de alternativa projekten har olika livslingd, foredrar jag det kortare
aven om detta har lagre ridntabilitet — sdvida rdntabiliteten ar godtagbar — pa
grund av att det binder kapitalet under kortare tid och dirfér ger en storre
flexibilitet.»

Enligt teorin {or beslutfattande séker den optimerande beslutfattaren
forst rdtt pa alla tinkbara handlingsalternativ, darpé kartlagger han alter-
nativens konsekvenser, varpd han virderar dessa konsekvenser och slut-
ligen valjer det alternativ, som bast uppfyller hans mal. Den satisfierandc
beslutfattaren ddremot véljer det {drsta alternativ han patriffar, som upp-
fyller de minimikrav han uppstillt. Detta fOrutsitter givetvis att alterna-
tivet védrderas, innan stkandet efter fler alternativ eventuellt upptas.

De undersokta foretagens beteende pa denna punkt karakteriseras av att
de satisfierar. I allt védsentligt {6ljer det de linjer, som beskrivs och rekom-
menderas i féljande avsnitt fran Raiffa-Schlaifer (1961, sid. vii-viii):

»...we are in complete agreement with those ...who argue that reasonable
men ’satisfice’ much more than they ’optimize’. ... As we see it. the first
step in the analysis of any decision problem is necessarily a purely intuitive
selection by the decision maker of those courses of action which seemn to him
worthy of further consideration. Only after a set of ’reasonable contenders’
has thus been defined does it become possible to apply formal procedures for

choice among them, but even at this stage it will often be preferable to eli-
minate some of the original contenders by informal rather than formal analysis.

In other words, it is our view that formal methods of optimization ... should be
used in those parts and only those parts of a complete analysis in which the
decision maker believes that it will pay him to use them. ... we are quite ready

to admit that in many situations informal analysis will quite properly reduce
the field to a single contender and leave no scope for formal analyvsis at all.»
Det intuitiva férberedande urvalet av alternativ for fortsatt analys tycks

pa manga hall frimst grundas pa tekniska Overvdganden och beddmningar.
Foljande citat ar ganska typiska:

»Valet mellan alternativa investeringar gors av teknikern innan han skriver

sitt dskande. Ekonomisidan #r i regel ej inkopplad.»

»Ingenjorerna ir ofta fran borjan klara pa vilken maskin de av ndgon anledning

vill ha.»

»Jag kan ej siga om teknikerna pa ett férberedande stadium av investerings-

projektets behandling gallrat bort eventuella alternativ till den f{éreslagna in-
vesteringen.»

Manga foretags ekonomiavdelningar tycks vara mycket litet intresserade
av hur det forberedande urvalet gar till. Salunda férklarar en intervjuper-
son, som pa ekonomiavdelningens vignar granskar alla storre investerings-
forslag inom den koncern dir han ar anstalld, att d& kalkylerna komme:
till honom skall valet mellan alternativa projekt redan vara gjort. Hur d:
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ta sker lagger han sig inte i. I viss man likartat tycks forhallandet vara
hos ett annat foretag. D& dar en tillfallig kommitté arbetar med utredning
av nagot investeringsprojekt, far den anvdnda vilka kalkylmetoder som
helst for att védlja mellan olika utformningar av projektet, men det alter-
nativ, som till slut framldggs for foretagets direktion for beslut, méste
vara lonsamhetsberdknat enligt foreskrivna metoder.

En befattningshavare hos ett tredje foretag uppger att dar sker valet
mcllan alternativa projekt med kapitalvirdemetoden, varpa man dskar
pengar till det salunda utvalda investeringsalternativet med stod av en kal-
kyl enligt foretagets faststdllda rutin, i vilken en annan metod anvinds.

Enligt uppgifter frdn en maskinfirma baseras vid firmans underhandling-
ar med flera namngivna foretag bland de i undersékningen ingaende, valet
mellan maskinmodeller pd en mycket enkel arskostnadsjamforelse vid viss
produktionsvolym. Denna gors utan beaktande av skatt, och vanligen an-
véands rdntesatsen 7 %. Tv& av dessa foretag gor de kalkyler som bifogas
anslagsdskandena efter skatt och rdknar med 8 respektive 10 % ranta.

Till detta skulle man vilja géra kommentaren att det 4r en sak att basera
det forsta urvalet pa grova kalkyler, en helt annan att grunda det pa
andra forutsittningar 4n dem som giller i de slutliga kalkylerna. Om ett
foretag tillimpar en viss kalkylridnta, bor denna anviandas aven i Gver-
slagskalkyler — det forsvarar ju inte berdkningarna.

De redovisade férhéllandena oppnar emellertid mycket intressanta per-
spektiv. En befattningshavare inom ett f6retag soker anpassa sitt beteende
och sin utrustning till den norm, enligt vilken han bedéms. Om han be-
déms med ledning av sitt ansvarsomrades 18pande resultat, blir han givetvis
intresserad av att vdlja det investeringsalternativ, som ger honom det bésta
resultatet. Och om 1 resultatberdkningen kapitalkostnaderna berdknas med
anvindning av en lag rintesats, anviander han naturligtvis denna i de kal-
kyler, varpa han grundar sitt val mellan alternativen. En hdgre rédntesats
kan emellertid tankas ge annan preferensordning, och om foretagets kapi-
talknapphet motiverar en hog kalkylrinta, blir hans val inoptimalt {ér {6re-
taget som helhet.

Delegeringen av valet mellan alternativ leder 1 en sddan situation till
ett felaktigt beslut — inte p& grund av att den befattningshavare till vilken
valet delegerats ar okvalificerad eller har délig information, utan emedan
hans malsdttning avviker fran fdretagsledningens.! Framgangsrik delege-
ring forutsdtter att man samtidigt skapar incitament till ett for {oretaget
som helhet optimalt beteende.

Ytterligare en illustration av denna problematik kan anféras. Hos ett
foretag ansdg man sig ha sdrskild anledning att misstinka, att framlagda

1 Vi vill i detta sammanhang hinvisa till Danielsson (1965), spec. sid. 3:21 ff.
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investeringsforslag inte alltid innebar den for foretaget som helhet lamp-
ligaste utformningen av anliggningarna. Detta sammanhangde med att
foretaget inte medtog négra kapitalkostnader i sin 16pande redovisning. En
tekniker i linjen hade alltsd besvir av kapitalkostnaderna endast vid objek-
tens anskaffning, dd han maéste motivera dem. Daremot blev det ofta han
som fick skulden, om nédgon anldggning inte fungerade tillfredsstallande.
Detta medférde att han hade starka motiv att strava efter en tekniskt
perfekt utformning av anldggningarna.

Valet mellan investeringsalternativ tycks i realiteten ofta ske innan ett
formellt investeringsforslag framldggs. Detta framgér férutom av intervjuer-
na dven av de blanketter {or anslagsidskanden och lénsamhetsbedémningar,
som anvands i de undersdkta féretagen. Dylika blanketter har erhallits fran
20 foretag, av vilka 12 1 sina blanketter har utrymme for eadast ett in-
vesteringsforslag, medan sex har utrymme {&r tva alternativa forslag. Ett
foretag har 1 sin dskandeblankett plats for endast ett forslag, men 1 en
bilaga, avsedd for lénsamhetsbedémning, finns plats for tva alternativ. Det
tjugonde foretaget slutligen experimenterar for niarvarande med tva olika
blankettsatser, varav den ena har utrymme {or tva alternativ.

Denna information kan ldmpligen kompletteras med citat fran intervjuer
med befattningshavare pa ekonomisidan i tva av de foretag, som i sina
blanketter har plats for tva alternativ:

»Val mellan tva varandra uteslutande projekt férekommer ej sd ofta...»
sDet forekommer... mycket sillan att mer dn en losning foreslds. Det kan
mdjligen férekomma vid val mellan genomgripande reparation av befintlig ut-
rustning och anskaffning av ny utrustning.»

I detta avseende tycks inte forhallandena vara unika for svenska foretag.
Holt (1962, sid. 98) uppger sdlunda att hos endast nio av de 29 norska
foretag han studerat presenteras alternativa lésningar d& {orslagen fram-
laggs.

Sokandet efter alternativ handhas alltsa 1 stor utstrackning av teknikerna
i foretagen utan medverkan av ekonomerna. De senare tycks betrakta denna
situation med nagot blandade kénslor. En av de intervjuade férklarar sa-
lunda, att ett av problemen vid investeringsbedémning ar att

»...man kan visserligen bedéma allt som stdr i ett investeringsforslag, men

man vet ju ingenting om det som inte stir dir — t. ex. om eventuella alternativ
till forslaget.»

Férmodligen asyftar han situationer av den typ, som hos ett annat fore-
tag beskrivs pa f6ljande sitt:

»Ekonomiavdelningen riknar ej ofta pi tvi olika sitt att utforma en viss in-

vestering. Om forslagsstiillaren f&r nej pa sitt forsta forslag, kanske han senare

kommer med ett nytt forslag till utformning av investeringsobjektet. ... Det
finns en risk fér ur lSnsamhetssynpunkt felaktigt beslut, om det férsta
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forslaget visserligen dr lonsamt men det kan tdnkas finnas &nd& mer 16n-
samma forslag.»

Att denna risk dr en realitet understryks kraftigt av féljande yttrande
frén en tekniker 1 ett tredje {oretag:

»\alet mellan alternativ, t. ex. vid inkép av ndgon maskin, grundas pa tekniska
bedémningar och liknande. Om prisskillnaden mellan objekten dr mycket stor,
fir man tanka sig for. Men dven d& avgor den tekniska bedémningen, {6rut-
satt att beloppet dr attraktivt med hinsyn till lonsamhetskriteriet.»

Denne tekniker foreslar alltsa inte det alternativ som uppvisar den basta
lonsamheten, utan han foredrar ett som visar tillfredsstillande l6nsamhet
och som for honom ter sig mer attraktivt i andra avseenden an de &vriga
alternativen.

Mahénda ar det erfarenheter av sddant beteende, som ligger bakom de
mycket skarpa uttalanden med innebdrden att »en ingenjdr kan géra vad
som helst {or att f4 en investering han vill ha», som fdlldes vid ett par
intervjuer. Uttalandena kan dock ocksd ha sin grund i de mer allmdnna
konflikter, som litt uppstar inom ett féretag mellan tva personalkategorier
med 1 viss man motstridiga intressen.

Det bor emellertid framhallas att p4 manga andra hall gav man uttryck
at en annan uppfattning:

»Flertalet av foretagets tekniker har deltagit i Teknologféreningens foretags-

ledarekurs och 4r mycket resonabla herrar.»

» Teknikerna maste handla under ansvar, vi maste lita p& dem. Man maste {drut-

sitta ett samarbete mellan tekniker och ekonomer.»

»Vi litar pd den tekniska ledningens erfarenhet, omdéme och intuition.»
{Samma {oretag som den ovan citerade teknikern.)

Hos ett annat foretag forefoll man att icke vara helt tillfreds med de
radande forhéllandena men 4nda tveka infor en &tstramning av den cen-
trala dirigeringen:

sMan kan ej vara sdker pé att alla alternativ blivit undersdkta, och ej heller
pa att de alternativ som undersokts blivit objektivt undersokta. Det Ar svért
att komma f6rbi irrationella moment i drendenas behandling. Man kan oka
siakerheten genom att detaljgranska olika investeringsalternativ, men d& kom-
mer in i bilden okningen i kostnaderna {or drendenas behandling, och kanske
dter denna upp vad man vinner 1 lonsamhet.»

Ett citat frdn dnnu ett féretag antyder negativa erfarenheter av ett for-
sok 1 den antydda riktningen:

»Det dr svart att styra allas arbete och ej sikert att detta ger bittre resultat.
Man hade ursprungligen tdnkt att vir investeringsinstruktion skulle vara en
‘bibel’. men detta motte motstind. En kalkyl kan innebira merarbete och
intrang pa nagons arbetsomrade.»

Det forra citatet ansluter sig till uppfattningen att s6kprocessens om-
fattning maste bestimmas genom en vigning av kostnaderna for fortsatt
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sokande mot de eventuella vinster som kan uppnas genom att bittre hand-
lingsalternativ uppticks, medan det senare citatet leder in pa resonemang
om virdet av sjalvstindighet och utrymme {or personliga initiativ och av-
goranden sdsom motivation {ér forbattrade arbetsprestationer fran de an-
stallda.

9.5 Imponderabilia

Nir det sidgs att en mingd faktorer vid sidan av kalkylen maéste beaktas
vid beslutfattandet, kan man sdsom ovan framhallits sirskilja tva olika
tankbara anledningar till att dessa faktorer inte inkluderas i kalkylen: an-
tingen anser man sig inte kunna beakta dem i berdkningarna, eller ocksa
valjer man, trots att man skulle kunna beakta dem, att ldmna dem utan-
for.

De konsekvenser av investeringsalternativ, som man forklarar sig inte
kunna ta hinsyn till i sina kalkyler, dr genomgaende vad Schneider (1961,
sid. 129) kallar »imponderablen Faktoren» — »Faktoren, die keinen quan-
titativen Charakter besitzen und deshalb monetar nicht ausgedriickt werden
kénnen». Som exempel ndmner Schneider driftssikerhet, produktionspro-
cessens renlighet, ombyggnadsmojligheter, sociala hinsyn etc.

De exemplifieringar, som limnades vid intervjuerna eller kan &terfinnas
i skriftligt material frdn de undersckta féretagen, ansluter sig vl till
Schneiders exempel. Hos ett {6retag ndmns salunda ». .. andra faktorer dn
lonsamheten, som kan paverka ett visst beslut, t. ex. fysiologiska, psvko-
logiska, sociala, dven ej ekonomiskt méatbara kvalitetsmassiga forsaljnings-
fraimjande faktorer m.fl.» Kvaliteten ndmndes sasom tidigare atergivits
dven pa annat héll. I ett foretags investerings-PM sdgs att »exempelvis
dr det svart att i en investeringskalkyl medtaga inverkan av en planerad
anliggnings alternativa anvidndningsomrade, mdjlighet till ombyggnad, an-
passning till tinkbar framtida teknisk och kostnadsmaéssig utveckling osv.».

Icke-finansiella begransningar for investeringsverksamheten 4r imponde-
rabilia, som i vissa situationer kan vara av speciellt intresse. De tas upp
till ndrmare behandling i féljande avsnitt.

Inom flera féretag finns i askande- eller kalkylformularen ett utrymme
for »sdrskilda upplysningar angdende investeringsobjektet», »speciella motiv
for investeringen» eller liknande, dir det 4r meningen att kvalitativa fak-
torer skall anges. P4 andra hall beaktas imponderabilia genom »check-
listor» med fragor som skall besvaras. En dylik frégelista aterges i appen-
dix C.

I regel gér man inga forsok att kvantifiera svaren p& fragorna. Ett par
undantag frén denna regel patraffades dock.

Pa ett hall ger forslagsstillaren ett antal pa ett sirskilt formulir lis-
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tade faktorer podng enligt skalan 0—>5, ddr 0 = ej relevant, 1 = ldgsta po-
ang och 5 = hogsta mdjliga. Syftet med denna poangsittning dr uppenbar-
ligen att befria beslutfattaren fran att ta stillning till kvalitativa omdémen
av typen »liten, tdmligen liten, ganska liten, icke ovdsentlig, begransady
etc. Bland faktorerna férekommer:

{ordrojning till full effekt (fran investeringsbeslutet),

nédvindighet,

uppskjutbarhet av investeringsbeslutet,

overensstimmelse med foretagets policy,

alternativa mojligheter, billigare men med ldgre l6nsamhet eller and-

ra nackdelar.

Man gor inga forsok att sammanfora dessa podng till ett enda matt pa
investeringens énskvirdhet. Detta gors ddremot hos ett annat fdretag, som
utover en poangskala arbetar med vdgningstal {or de imponderabla fakto-
rerna.

Foretaget urskiljer tretton »vanliga faktorer, som brukar diskuteras vid
investeringsovervagandens:

produktkvalitet,

genomloppstid,

marknadssakerhet,

utrymmesforhéllanden,

utbyggnadsmdjligheter,

flexibilitet,

driftssikerhet,

overkapacitet,

leverantérens service,

personsikerhet,

biotcknologiska férhallanden,

utbildningsmojligheter,

personalsituation.

Var och en av dessa faktorer tilldelas av forslagsstillaren ett viignings-
tal, uttryckande faktorns betydelse for den foreslagna investeringen, ur
skalan 0 —5 (0 = betydelselés). Vidare tilldelas varje faktor en podng
ur skalan -1 — + 2, dir -1 = med tvekan godtagbar, 0 = godtagbar,
4+ 1 = god och + 2 = mycket god. Om nédgon faktor skulle befinnas
vara ej godtagbar, diskvalificerar detta omedelbart investeringen fran
fortsatt Gvervigande.

De olika faktorernas vigningstal och poing multipliceras, och de er-
hallna produkterna adderas till ett tal, spodng for Gvriga konsekvenser»,
som i anslagsiskandet anges bland »investeringens nyckeltal.

En av fordelarna med detta system uppges vara att det tvingar den som
gor kalkylen att ta stdllning till vigningstalen. Man anser sig inte kunna
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ge négon generell regel for hur lonsambhetstalet och totalpodngen skall

vigas samman, utan detta maste bedomas fran fall till fall. En intervju-

person hos foretaget uppger:
»En investering medfér olika konsekvenser, varav en del kan ekonomiskt kvan-
tifieras, medan andra ej kan uttryckas pad detta sitt. Vi har strivat efter
fullstindig konsekvensvirdering och har darfér infort tva matt pd fordel-
aktigheten, ett avseende ponderabla och ett avseende imponderabla f{or-
hallanden. Man bor ej utesluta en del av virderingen darfér att man ej
kan n& ett ekvivalent uttryck {or samtliga konsekvenser. Det dr bittre att
anvianda tva matt och ddrigenom tacka hela faltet.»

Sjalvfallet kan vigningstal och poang alltid diskuteras, och férmodligen
ar det detta, som orsakat att inga andra foretag bland dem vi studerat
slagit in pa denna vag for att vdrdera imponderabilia. Att stilla ett tal.
som 4r resultatet av diskutabla vdrderingar, bredvid ett 16nsamhetsuttryck
vicker sdkerligen olust hos alla dem, som &4r bendgna att se investerings-
kalkylerna som palitliga hjdlpmedel vid beslutfattandet.

9.6 Icke-finansiella begriansningar for investeringsverksamheten

Resonemang i investeringsfragor utgar traditionellt fran att det dr kapital-
tillgangen, som sdtter en grins for foretagens totala investeringsvolym. Fore-
tagen antas striva mot att maximera nagot maltal, t. ex. nuvardet av sina
tillgangar. Nar man underkénner nuvirdet av ett investeringsprojekt som
matt pa projektets fordelaktighet sker detta vanligen under hianvisning till
att nuvardet inte tar hdnsyn till hur stor del av foretagets kapitaltill-
gangar, som maste bindas i projektet. Man foredrar att istallet anvdnda
kapitalvirdekvoten, dvs. kvoten mellan nuvirdet och grundinvesteringen,
som fordelaktighetsmatt. Nagra andra begransningar for investeringsverk-
samheten dn kapitaltillgdngen antyds inte.

Wright (1964) diskuterar emellertid ett antal andra faktorer, som kan
tankas sdtta en grians for ett foretags investeringar och sammanstiller dar-
vid bl. a. synpunkter som tidigare framforts av Penrose (1959), Jaques
(1956) och Barna (1962). Richardson (1964) genomfdr en i viss man
likartad diskussion av faktorer, som kan tdnkas begrinsa ett foretags till-
vaxttakt. En del av det material, som insamlats vid var undersdkning. be-
lyser pa ett intressant sdtt dessa férhéllanden men visar samtidigt att fore-
tagen i sin bedomning av investeringsférslag i stor utstrackning dr bundna
av den traditionella instdllningen.

Wright inleder med att konstatera, att om nagon produktionsfaktor ar
knapp, bér man stélla maltalet i relation till projektets ianspréktagande av
den knappa faktorn pa det sdtt som sker ndr man bildar kapitalvdrdekvo-
ten.
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Hos ett undersokt foretag anser man ravarutillgdngarna vara begrdnsade,
och man dr darfor intresserad av att utnyttja dem pa bdsta mojliga satt. I
ett par fingerade rdkneexempel i form av kalkyler {or olika fabriksalter-
nativ har man darfor bl. a. berdknat kvoten mellan projektens nuvirden
och den forbrukade ravarukvantiteten. Berdkningar av denna typ ingar
dock inte i foretagets kalkylrutin.

Manga foretag uppger att det rdder brist pd arbetskraft. Man tycks all-
mint vara pé det klara med att det under sadana férhallanden ar angeldget
att »hushallay med den tillgidngliga arbetskraften, men vid beslutfattandet
tycks detta ske genom kvalitativa 6vervaganden. Man skulle kunna tanka
sig att vid expansionsinvesteringar stdlla maltalet for investeringsprojekten
i relation till den erforderliga Gkningen i antalet arbetare, och att vid
rationaliseringsinvesteringar tilldela »bortrationaliserade» arbetare ett
knapphetsvirde i kalkylerna utéver 16n plus lonebikostnader. Detta gors
dock inte, utan man néjer sig med att pa sdrskild plats i nagot formular
ange den resulterande férandringen i arbetarbehovet.

En praktisk forklaring till detta ar givetvis att det kan vara svart att
berdkna knapphetsviardet for arbetskraften. Hos ett fOretag sdger man att

»1 kalkylerna fér rationaliseringsinvesteringar medtas endast insparad 16n och
lonebikostnader. Dessa besparingar dr vi relativt sikra pa att gbra, men in-
tikter frin annan anvidndning av arbetskraften 4r mera tvivelaktiga. Dess-
utom riskerar man att gora dubbelrikningar genom att dessa merintikter
medtas dels 1 rationaliseringsinvesteringens kalkyl, dels dven 1 kalkylen fér
nagon ny tillverkning, som arbetarna istillet anvinds till.»

Med den tamligen kroniska brist pa kvalificerad arbetskraft som rader
1 stora delar av vart land kunde det forefalla som om intdkterna fran an-
nan anvindning av arbetskraften mojligen vore osdkra till sin storlek, men
atminstone som sadana en ganska siaker post. Hos ett annat féretag, dir
man kalkylerar pa samma satt, forklarar man dock:
»Det har i praktiken visat sig svart att placera om arbetskraft. Arbetare har
ett begrinsat anvindningsfilt. En av vara avdelningar har férsskt med om-
placeringar, men detta resulterade i att arbetarna sjukskrev sig pid grund av
missndje och vantrivsel med omplaceringen.»
Invandningen hédnfor sig alltsd till omplaceringar, inte till mdjliggjorda
produktionsékningar.
Hos ett enda foretag forsSker man att i kalkylerna ta hinsyn till bristen
pa arbetskraft:
»Nar det giller fordelaktigheten av inbesparad arbetskraft beaktas detta vid
investeringskalkylerna sd att investeringskalkylerna forst utféres under férut-

sdttning att arbetskraftstillgdng finns och direfter under forutsittning att brist
pa arbetskraft rader, varvid rdknas med ett alternativvirde pa arbetskraften.»

Penrose diskuterar den administrativa kapaciteten som broms fér investe-
ringsverksamheten. Hon hédvdar att investeringsvolymen pa kort sikt kan
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begrdansas av den befintliga administrationsapparaten och péa lingre sikt
av den hastighet, varmed det dr mdjligt att bygga ut denna. Richardson
har 1 stort sett samma uppfattning som Penrose. Han menar att extern
rekrytering dr mer riskabel 4n intern, och att foretagen ddrfér 4r bendgna
att begrdnsa nyanstdllningarna inom administrationen, atminstone de pa
hogre niva. Det kravs vidare tid och insatser fér att »vinja» nyanstillda
vid ett foretags verksamhetsomrade och virderingar, och Richardson for-
modar darfor att det finns ett funktionssamband mellan ett foretags or-
ganisatoriska effektivitet och dess tillvixttakt. D& den senare ar hog och
Okar, avtar den forra. Wright for sin del betvivlar att problemen med att
utbilda administrationspersonal kan begriansa ett foretags expansionstakt
1 det langa loppet. Han tror inte heller att det 4r den administrativa per-
sonalens storlek, som &4r avgorande, utan snarare kvalifikationerna hos ett
mycket litet antal personer 1 foretagsledningens absoluta topp.

Hos flera foretag forefoll man benfgen att betrakta den administrativa
kapaciteten (som helhet eller ndgon del av den) som en begrinsning for
investeringsverksamheten. En del av dem tycktes narmast stodja Penroses
och Richardsons teorier, andra Wrights — ehuru av lattforklarliga skl
ingen uttalade sig om dennes sista tes.

Hos ett féretag sade man sig ha gjort en organisatorisk bedomning for
varje projekt och stdllt sig frdgan: »Har vi administrativ kapacitet, som
ricker till for att starta dven detta investeringsprojekt?» Ett annat foretag
utvecklade samma tankegangar:

»Det har framgétt ovan, att bolaget synes ha ménga I6nande investerings-
projekt och relativt gott om kontanter. Varfor investerar vi inte mycket mer?
Bolaget befinner sig sedan fyra, fem ar i vad vi betraktar som en upprustnings-
period. Nuvarande ledning har varit och dr fortfarande inte ndjd med det sitt
pa vilket bolagets drift skotes. Upprustningen koncentreras givetvis pa de {or
bolaget centrala funktionerna. ...Den administrativa ledningskapaciteten upp-
lever vi som relativt begrinsad {6r denna upprustningsperiod, ehuru mera nor-
mal f6r lopande drift pd lang sikt. Vi upplever ocksd denna kapacitet som
den tranga sektionen nir det giller att dstadkomma upprustningar s& fort som
mojligt. S& linge upprustningen pagar drar vi oss darfor for projekt, som
ligger pd sidan om det for bolagets huvudsyfte visentliga, och ocks& f{ér ny
verksamhet 6ver huvud taget. Den administrativa kapaciteten kravs i ledningen
dels for planering av investeringsprojekt, dels {or inslipning av projektens funk-
tion, sedan de genomf{orts.»

Hos ett foretag tycktes man ha tagit konsekvenserna av att administra-
tionsapparaten begransar investeringarna, ehuru det inte skett konsekvent:

»Ett av vara dotterbolag har inte si stora mdjligheter att investera som moder-
bolaget. Dotterbolaget svarar emellertid for sitt resultat som sjalvstindig for-
valtning. Det anses att man bor tillata investeringar med ldgre avkastning i detta
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dotterbolag #n hos moderbolaget. En av anledningarna till denna olikhet &r
att investeringar i dotterbolaget handliggs inom detta. De belastar alltsd inte
moderbolagets administrativa kapacitet. I moderbolaget hinner man inte genom-
fora alla investeringar. Den administrativa kapaciteten begridnsar alltsa in-
vesteringsverksamheten. Detta 4dr en av orsakerna till att man har si héga
lénsamhetskrav.»

Om man varit konsekvent, hade man givetvis stéllt projektens l6nsamhet
i relation till deras ansprak pd administrativ kapacitet. En intervjuperson
hos foretaget ansdg emellertid tanken pé& att prioritera investeringar med
lagre administrationsansprak vara sintressant men knappast praktiskt ge-
nomforbary. Denna asikt framférdes for 6vrigt dven pa andra hall.

P4 annat hall ansdg man dock att dven om det inte gick att exakt mita
olika projekts ansprak pa administrationsapparaten, kunde man dock i
tider, d& denna ansags otillracklig, utnyttja den effektivt genom samordning
av projekt:

»Den administrativa kapaciteten begriansar i dag ej foretagets investeringsverk-
samhet. For fyra a fem ar sedan, nidr vi hade en investeringstopp, gjorde den

dock det. DA forsokte vi {6lja en bestimd linje i investeringsverksamheten,
och andra projekt fick komma i efterhand.»

Ett av de tidigare citerade foretagen sade att trots att tekniker och an-
nan administrativ personal var en flaskhals for investeringsverksamheten,
ansdg man sig ej kunna utoka teknikerstaben alltfor snabbt — de nyan-
stallda skulle utbildas och sittas i arbete. Hos ett annat foretag, dir man
sjalv tillverkade en stor del av sin maskinpark, sade man att man inte
anstdllde mer mekaniker och verkstadspersonal for en tillfdllig stor expan-
sion — dels fanns inte folk att fa, och vidare ville man inte ha en politik
med tillfallig anstdllning och darefter permittering. Dar fanns alltsd - en
grans for foretagets expansion pa bade kort och atminstone halvlang sikt.
Dessa bagge foretag tycks alltsa ge Penrose och Richardson ritt.

Hos ett foretag uppgav man att kapaciteten pa foretagets utredningssida
begransade de produktiva investeringarna pa kort sikt. Pa langre sikt sades
dock denna kapacitet kunna utdkas. Hos det foretag, dar den administra-
tiva kapaciteten tidigare varit en begrinsning, sade man att denna begréns-
ning dock aldrig varit vidsentlig, eftersom det alltid fanns mojligheter att
16sa siadana problem. Hos ett tredje foretag nidmnde man mer specifikt
att man 1 viss utstrickning kunde anlita konsulter, om man inte ville
bygga ut den fasta organisationen permanent. Dessa foretag syns nirmast
vara innc pa Wrights linje.

Jaques hdvdar liksom senare dven Wright att det dr allra hogsta led-
ningens kapacitet som bestimmer expansionstakten. Nar ett foretag vaxer
blir de beslut som maste fattas allt stdrre. Ju storre besluten blir, desto
langre tid forflyter fran det ett beslut fattas till dess konsekvenser blir

10—667276. Renck
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kinda. Under mellantiden maste ytterligare beslut fattas, som bygger pa
de tidigare besluten och deras dnnu osikra konsekvenser. Ju storre ett fore-
tag blir, under desto storre osdkerhet maste alltsd besluten fattas. Jaques
anser att det dr den hogsta ledningens férméga att handla under sadan
6kande osdkerhet, som till sist bestimmer foretagets expansionstakt.

Det insamlade materialet ger féga information om de faktiska férhal-
landena pé denna punkt. Dock framholl en intervjuperson att en viss for-
siktighet begrdnsade investeringsverksamheten i1 hans foéretag: »Om den
nuvarade anldggningen fungerar bra, dr man bendgen att ta ctt steg i
taget och inte sdtta igdng alltfér manga stora investeringsprojekt pa en
gang.»

Wright drar av sin diskussion slutsatsen att om kapaciteten hos fore-
tagets hogsta befattningshavare begrinsar foretagets expansionstakt, borde
man, eftersom kostnadssinkande projekt troligen stiller mindre krav pa
hogsta ledningen dn andra projekttyper, kunna stilla mindre l6nsamhets-
krav pa utbytes- och rationaliseringsinvesteringar &n pa andra typer av
investeringar.

Dean (1951, sid. 89) liksom en lang rad andra férfattare har tidigare
tviartom hédvdat att man borde stalla samman avkastningskrav pa alla ty-
per av investeringar. I dessa resonemang nimns inget annat dn kapital-
tillgdngen som begriansande faktor for investeringsverksamheten, och det
verkar inte som om tankar i annan riktning dver huvud taget foresvivat
forfattarna.

En av vara intervjupersoner hiavdadeiviss Overensstimmelse med Wrights
teorier betrdffande bytesprojekt att d& det gamla och det nya objektet
skiljer sig at 1 utférande eller kapacitet krdvs administrativa insatser av olika
slag. En utbytesinvesterings ansprak pa foéretagets administrationsapparat
beror pa hur identiskt det nya objektet 4r med det gamla.

Barna (1962, sid. 31) fann som tidigare ndmnts att det i engelska fore-
tag var lattare att fa beviljad en utbytesinvestering dn en expansionsinveste-
ring, vilket om Wright har rdtt skulle innebdra att féretagen betedde sig
rationellt under frutsdttning att deras investeringsvolym i forsta hand be-
gransades av deras administrativa kapacitet.

Resultatet av var understkning kan knappast sigas g& 1 samma riktning
som Barnas. Lonsamheten angavs vara visentlig dven for besluten betrif-
fande utbytesinvesteringar. Hos ett par foretag forklarade man dock att
praktiskt taget alla framlagda utbytesforslag, som 1&g i linje med foretagets
planer i stort (t.ex. betrdffande fortsatt drift i den berérda anlaggningen),
beviljades.

Ett extremfall i motsatt riktning var det foretag, dir man hade en »opera-
tionell» gransdragning mellan utbyten och expansioner genom att MAPI-
kalkylerna, som anvindes fér utbytesinvesteringar, stillde hardare 1nsam-
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hetskrav pé ett fran klassificeringssynpunkt tvivelaktigt projekt dn kapital-
virdemetoden, som anvéndes f6r expansionsinvesteringar. Detta foretag har
under senare ar expanderat mycket kraftigt, och en intervjuperson uppgav
att foretagets »kapacitet att ta fram investeringskalkylers stundtals varit
sd hart anstringd att man inte hunnit dgna sig at rationaliseringsprojekt.

Mojligen skulle man med Jaques’ resonemang kunna péasta, att tydligen
har hos detta foretag den hogsta ledningens formaga att handla under allt-
mer okande osidkerhet varit éverdimensionerad i férhallande till foretagets
resurser 1 andra avseenden. Dock tycks man hos detta foretag, liksom for
Ovrigt dven hos ett par andra av dem som ingar i undersdkningen, kdnna
sig tvungen att expandera for att Gverleva — man anser sig inte ha ett
fritt val pa denna punkt.

Richardson hivdar att alla expansionsinvesteringar inte kan skiras éver
en kam. En expansionsinvesterings ansprik pa foretagets organisatoriska
kapacitet beror av expansionens storlek, men dven av dess inriktning — an-
spraken 4r stérre da expansionen gér i en for foretaget ny riktning dn da
den sker inom det tidigare verksamhetsomradet. (P4 den senare punkten
{ramfors for Ovrigt likartade tankegingar dven av Carter-Williams [1958,
sid. 77/.) En {6ljd hdrav dr att det framst 4r energiska foretagsledningar
med djdrva idéer, som far kdnning av den begrinsade administrativa kapa-
citeten.

Hans uppfattning styrks i viss man av det faktiska beteendet hos de svens-
ka foretag, som pa senare ar expanderat genom att ga in pa nya markna-
der eller nya produktomraden. Expansionen har ofta skett genom att man
kopt redan etablerade foretag och pa sa sitt fatt en uppbyggd administra-
tionsapparat »pa kopet», vilket givetvis reducerat anspriken pa koparfore-
tagets administrativa kapacitet, férutom att det reducerat risktagandet.
En intervjuperson forklarade, att han av dessa skil var villig att betala be-
tydligt mer for ett foretag i drift an {6r en nyetablering.

9.7 Beslutfattande i investeringsiarenden

Den lénsamhet som ett investeringsforslag maste uppvisa {0r att det skall
genomfdras tycks i praktiken inte nagonstans kunna klart anges. Kalkylen
ar endast en del av beslutsunderlaget, och dven dettas dvriga delar inverkar
pé beslutet. Brister 1 nagot avseende, t. ex. 1onsamhet, hos ett investerings-
forslag kan kompenseras av fortjanster i nagot annat avseende. Ju storre
bristerna 4r, desto kraftigare kompensation kriavs dock for ett positivt be-
slut. Nagra exempel skall hidr anféras pa resonemang enligt dessa linjer:

»Nagon fix grans {or positivt beslut finns inte. En viss grins tillimpas, dven

om den ej dr satt pa papper. Man ser gdrna, att investeringarna betalar till-
baka pengarna pa 3 a 4 ar, och man ir ej pigg pi forslag med &terbetal-
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ningstider &ver 5 ar. De fdrslag, som beviljas i styrelsen, har i regel aterbe-
talningstider mellan 2 och 4 &r. I enstaka fall kan &terbetalningstider pa t.ex.
6 Ar g& igenom, men d& Ar man mer tveksam och vill ha ytterligare utredningar
och motiveringar.»

»Det finns inte nigon fix grins {6r lénsamhetsmaittet, som avgdr huruvida ett
projekt skall genomféras eller ej ... Man kan inte siga mer an att olusten tilltar
allteftersom l6nsamheten blir simre for olika projekt.»

sForetagets avkastningskrav ar 20 %. Detta ir emellertid ej en fix gréns.
Om avkastningen ir uppenbart avvikande avslds @askandet. Men ett forslag
med avkastningen 15 % kan gé igenom. . .»

»F6r narvarande kriaver vi en overrinta enligt MAPI-kalkylerna pd 10 % for
att acceptera en investering. Detta krav innebdr emellertid inte en fast grins.
Om nigot investeringsforslags l6nsamhetstal ligger under gransen, tittar vi pd
de 6vriga faktorer som finns angivna i forslagshandlingarna.»

Men hur fattas da beslutet, och vad ar avgérande? Frenckner (1953, sid.
31) havdar, att beslutfattandet ofta 4r en kumulativ process. Fragorna ut-
reds langt ner i administrationen och behandlas efter hand i olika instanser.
Ett par citat fran vara intervjuer pekar i samma riktning:

»Vildigt mycket av det reella beslutet bestdr av drendets gang fram till VD. Det
ar inte s& att han fattar sitt beslut i allvis ndd, utan ett mycket starkt tillstyr-
kande, oavsett motivet, frin ndgon forvaltningsomradeschef har starkt inflytan-
de pa VD s stillningstagande.»

»Svérast att bedoma ir de investeringar som inte uppvisar nigon lonsamhet.
De studeras emellertid lika noggrant som lénsamma investeringar. Man utgér
fran att eftersom forslaget framforts maste det finnas ndgon motivering for det.
... Slutgiltigt avgdrande for om en investering skall foretagas eller ej ar resul-
tatet av personlig kontakt och diskussion mellan representanter for den berdrda
lokalfdrvaltningen och huvudkontoret. Det 4r mycket ovanligt att ett investe-
ringsforslag, som begdres och som tillstyrkes efter en sadan har diskussion,
inte beviljas.»

Aven pé andra h&ll uppgav man att tillstyrkanden frin olika instanser
betydde mycket for det slutliga avgorandet. Det forefaller ocksa ganska
rimligt att tidnka sig att beslutfattaren, vilken atminstone nir det giller
storre investeringsforslag befinner sig i foretagets absoluta topp, inte har
mojlighet att utan storre arbetsinsats sdtta sig in i och vdrdera forslagens
alla konsekvenser och darfor tvingas att forlita sig pé yttranden fran under-
lydande.

De underlydande granskar alltsd investeringsforslagen och yttrar sig om
dem. Ett positivt yttrande stdrker forslagens utsikter att g& igenom, och
ett negativt forsvagar dem. I méanga fall férekommer det emellertid att be-
fattningshavare kan stoppa forslag som de anser oldmpliga och alltsé gallra
1 listan over forslag. Foljande citat ger ett ganska extremt exempel pd
detta.

»Investeringar 6ver 100 tkr beslutas av styrelsen eller VD. ... En grovgallring

bland framkomna investeringsforslag sker p& den tekniska sidan. Forslagen pas-
serar forst chefen for produktionstekniska avdelningen. Dir gallras de, i varje
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fall rensas sddant bort som uppvisar internrinta under ungefir 30 %. Dir-
efter gar forslagen till verksradet, som bestar av samtliga verkstadschefer samt
tekniske direktéren. Dir gallras de igen. Slutligen gér férslagen till ekonomi-
direktdren, dir de anyo gallras.»

Det synes som om den vanligaste orsaken till att investeringsforslag
stoppas pa sin vag fram till beslutfattaren skulle vara otillfredsstillande
lonsamhet. Klart dr, att om ett forslag stoppas beror det pa att dess konse-
kvenser 1 ndgot avseende inte anses vara tillrickligt bra. En del av konse-
kvenserna ar virderade i kalkylen, andra ligger utanfor denna. Betraffande
de senare har man endast mer eller mindre subjektiva kvalitativa beskriv-
ningar och vérderingar att ga efter, medan kalkylen utmynnar i ett eller
flera tal. Det forefaller da relativt naturligt, att det dr lattare for en be-
fattningshavare att faststdlla en aspirationsnivd i de dimensioner, som kal-
kylen arbetar 1, dn i andra. Féljden blir att det dr lattare for honom att
stoppa ett investeringsforslag pa grund av alltfér dalig l6nsamhet 4n péa
grund av brister 1 andra avseenden.

Ekonomidirektoren 1 ett undersokt foretag férmodade att det 1 praktiken
forekom en minimigrans inom detta foretag fOr investeringars avkastning.
Han kunde eller ville emellertid inte uttala sig bestimt pa denna punkt,
eftersom han trodde att icke alla investeringsforslag nddde honom utan en
del gallrades ut vid tidigare behandling av olika befattningshavare. En
annan intervjuperson inom samma foretag, vilken pa tekniska avdelningens
vagnar granskade alla inkomna férslag, trodde att fabrikscheferna stoppade
en del forslag fran sina underlydande. Fabrikscheferna inom detta foretag
holls underkunniga om foretagets 16nsamhetskrav genom att de vid avslag
informerades om motiven fOr avslaget.

Nidr en Intervjuperson inom ett annat foretag forklarade att »ungefar
tre ars aterbetalningstid 4r det maximala vi tolererar. Forslag med lidngre
aterbetalningstid framldggs sdllan», kan man sannolikt misstinka, att det
inte var avsaknad av projekt med langre aterbetalningstid, som gjorde att
inga sadana lades fram, utan snarare insikt om att de inte skulle beviljas.

En gallring bland investeringsférslagen pa ett forberedande stadium med-
for att beslutfattaren slipper ta stéllning till s& ménga forslag och darigenom
far mindre arbete med investeringsdrendena. Den medfor emellertid ocks3,
att han endast far ett begrinsat antal forslag att vidlja emellan, och allt-
s& att han far mindre méjlighet att styra foretagets investeringsverksamhet
i den riktning han finner ldmplig p& grund av god lonsambhet eller av andra
skal.

Hos tva undersokta foretag ansdg man en gallring av 1onsamhetsskil
vara mindre limplig. Hos det ena av dem férklarade man silunda:

»En nackdel med att anvinda en bestimd avkastningsgrins #r, att den centrala
ledningen kan behdva fa kinnedom om investeringsprojekt med lag avkastning,
som passar in i de stora planerna for foretagets utveckling.»
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Pa andra hall foérklarade man att VD eller styrelsen kunde avsla lén-
samma forslag pa grund av att man satt inne med informationer som inte
var kidnda 1 hela foretaget och som talade emot dessa forslag. Om vi vinder
pa detta resonemang finner vi, som i det sista citatet, att dven forslag med
dalig 16nsamhet kan fértjana att komma till ledningens kdnnedom — de
ter sig eventuellt mer fordelaktiga i ljuset av ledningens utvecklingsplaner
for foretaget eller med stod av den ytterligare information ledningen har.

Med anknytning till Magnussons (1963) terminologi kan vi siga att be-
slutfattarens stillningstagande till ett investeringsforslag beror av hur han
uppfattar sin utvalda valsituation. Hans beslutsproblem foreligger i ett stor-
re sammanhang, som han inte kdnner tillndrmelsevis s& vdl som de for-
hallanden, som beskrivits i beslutsmodellen, dvs. i investeringsforslagets
konsekvensbeskrivning och -véardering. Ju hogre {Jpp i foretagshierarkin han
befinner sig, desto battre ar hans kdnnedom om det stérre sammanhanget,
och desto mindre schablonartad dr hans beskrivning av det. Man kan dven
tinka sig att allt storre delar av detta stérre sammanhang, den residuella
valsituationen, innefattas i beslutsmodellen, dvs. i den utvalda valsitua-
tionen. Foretradesvis torde detta da ske icke genom nya kalkyler utan ge-
nom kvalitativa vérderingar vid sidan av tidigare utférda kalkyler.

Ju stérre en investering dr, desto mer vittgaende ar dess konsekvenser,
och desto storre dr sannolikheten for att man endast pa hég niva inom fo-
retaget kan Overblicka dem och rittvist bedéma investeringens fordelaktig-
het. Eftersom kalkylerna ofta gors pé relativt lag niva inom fSretaget ta-
lar detta samband for att kalkylresultatet viger littare som beslutsunderlag
for storre projekt dn for mindre. Dartill kommer den omstdndigheten, att
ju mer vidstrickta en investerings konsekvenser dr, desto svarare kan det
vara att kvantifiera dem och uttrycka dem som betalningar, som kan vér-
deras 1 kalkylen. Dessa férhéllanden tillsammans torde utgéra en del av
forklaringen till att manga stérre investeringar beslutas utan kalkyler eller
trots att kalkylerna utvisar en tamligen lag fordelaktighet.

Williams-Scott (1965) diskuterar liknande férhéallanden fran en négot an-
nan utgangspunkt. De skiljer mellan dokumenterad och odokumenterad in-
formation om investeringsforslagens konsekvenser. Distinktionen dr visentlig
da man studerar forslagens ursprung. DA forslagsstillaren befinner sig langt
ned i foretaget har han svart att oOverblicka sitt fdrslags konsekvenser,
vilket dkar sannolikheten for att beslutfattaren vid sitt avgérande beaktar
konsekvenser som inte finns angivna i dskandet och darfér inte dr beaktade
1 kalkylen. Da daremot forslaget kommer fran VD eller foretagets styrelse
innefattar det troligen en fullstindigare konsekvensbeskrivning. Forfattarna
drar slutsatsen att pa ju ldgre niva forslagsstillaren befinner sig, desto
storre ar sannolikheten for att beslutet gar i annan riktning &n den det
skriftliga materialet indikerar. Resonemanget synes utgd fran att beskriv-
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ningen och virderingen av forslagets konsekvenser gors av forslagsstillaren,
vilket inte alltid torde vara fallet.

Smirre investeringar dr ldttare att hantera 4dn stora. Deras konsekvenser
ar begransade. Det faktum att beslutanderdtten betrdffande mycket sma
investeringar 1 flertalet foretag delegerats till befattningshavare under den
egentliga foretagsledningen torde kunna forklaras bland annat hirav. Pa
grund av att smainvesteringarnas konsekvenser ar begrinsade inverkar in-
te foretagsledningens bittre information om de stérre sammanhangen sa
mycket pa besluten att det anses vara motiverat att centralisera beslutfat-
tandet. Till detta kommer givetvis, att ledningens arbetsbérda minskas ge-
nom att vissa drenden delegeras, och att de underlydandes motivation for-
bittras om de ges 6kat ansvar och beslutanderitt.

Emellertid framfordes fran olika foretag asikten att man inte ens be-
triffande smirre drenden kan stédja sig enbart pd deras l6nsamhet vid
beslutfattandet. En intervjuperson forklarade salunda:

»Jag tror, att man hoppar i galen tunna om man har en mingd kalkyler
och stiller upp dem i rangordning efter fallande l6nsamhet och sedan hugger
av listan pa ndgon bestimd niva. Ty investeringarna ar av olika kaliber, dven
de smé.»

Ett par exempel pé detta kan aterges. Hos moderbolaget i en storre verk-
stadsindustrikoncern forklarade en intervjuperson att »nar man sitter upp
en Jonsamhetsnorm for positiva beslut borde man differentiera dotterbolagen
— det ena kan ha hunnit lingre i rationaliseringshanseende, och da ar det
svarare att ddr hitta mycket 16nsamma investeringar». Ekonomidirektoren
i ett annat foretag uppgav att »vi har {6r narvarande en helt dominerande
stillning inom framstillningen av (en viss produktgrupp) i Sverige. Det
kan darfor finnas sirmotiv for att driva perfektionismen langre vid inves-
teringar inom denna sektor av foretagets verksamhet och acceptera en lagre
avkastning dér dn inom &vriga sektorer.»

Nir man frangick kalkylens fingervisning om ldmpligt beslut, kunde detta
bygga pa mer eller mindre konkreta éverviganden. En intervjuperson gav
ett gott exempel pa ett mindre konkret resonemang:

sInom en av véra sektorer har vi idag manga unga maskiner. Trots att de
ar unga och tekniskt funktionsdugliga kastar vi ut dem ur fabrikslokalerna
idag. Detta avgorande sker pd svaga bedémningsgrunder, men ansvarigt folk
inom foéretaget har tittat pad olika utrustning. Man fattar beslutet i tron pi
att det ar riktigt. Pa detta omrdde forekommer s& mycket nytt i maskinvig,
sa manga osidkra faktorer, si snabb teknisk utveckling, att man ej kan fista
alltfor mycket tilltro till nadgon kalkylmassig lonsamhetsbedémning. Situationen
forindras sa snabbt, att om man i april beslutar att anskaffa en maskin, kan
det intraffa, att nar denna maskin installeras i september finns det redan en
betydligt battre maskin i marknaden. Man underkinner sjilv den kalkyl man gér,
och beslutet 1 investeringsfridgan baseras mer pd kinsla #n pd kalkylresultatet.
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Jag anser detta vara ett exempel pd det {oretagsledande, som ej kan utféras
av datamaskiner. Det bygger pid det know-how, som man fir genom lingvarig
verksamhet i en viss bransch.»

I avsnitt 9.2 om virdet av investeringskalkyler atergav vi uppfattningen
att dessa dr objektiva instrument, som mojliggdr att ‘olika forvaltningar
inom ett foretag pé lika grunder far konkurrera om tillgingliga medel for
investeringar. I detta avsnitt har vi citerat en intervjuperson hos ett fore-
tag, som for ovrigt har ett vdl utvecklat kalkylsystem, vilken forklarade
att avgorande for beslutet 1 ett investeringsdrende dr den personliga kon-
takten mellan befattningshavare inom foretaget. Detta uppfattades av ho-
nom som nagot positivt. Hos ett annat féretag tycks man daremot ligga en
negativ vardering i foljande yttrande:

»1 en del avgéranden kommer avdelningschefernas styrka och férmaga att hivda
sina yrkanden in i bilden. Vissa avdelningschefer har stérre mdjligheter 1 den
vigen.»

Hos det undersokta foretag, dar man inte alls gor nagra kalkvler, be-
skrev man problemet s& hidr:

»Man kan inte komma ifran att bearbetning av VD betyder mycket. Man kom-
mer da in pa vederbdrande befattningshavares laggning och personlighet. Det
personliga inflytandet skulle reduceras, om man anvidnde ett mer formaliserat
beslutsunderlag, eller om ekonomicentralen kom in i bilden som en nigorlunda
objektiv bedomare.»

Lundberg (1961, sid. 153-154) diskuterar hur lénsamhetsbeddmningen
oundvikligen firgas av forslagsstillarens subjektiva bedomning av det {or-
vantade resultatet av en investering. Ett formaliserat beslutsunderlag skulle
da kanske kunna reducera den subjektiva paverkan pa investeringsiren-
denas behandling men inte eliminera den.

Den négot deprimerande slutsatsen skulle bli att investeringskalkyler och
investeringskalkylrutiner aldrig kan bli mer dn hjdlpmedel att objektivt vir-
dera investeringars subjektivt bedémda konsekvenser.
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Tidigare empiriska undersékningar av fore-
tagens investeringsbeteende

A.]l Introduktion

Ett ganska stort antal unders6kningar har gjorts under efterkrigstiden av
hur foretagen handldgger sina interna beslutsproblem i samband med inves-
teringsdrenden. De har ofta karaktiren av ett begrdnsat antal praktik-
fallsstudier.

Den féljande sammanstéllningen har begrinsats till att omfatta material
publicerat 1955 eller senare. Utvecklingen pa omridet har medfort att
tidigare gjorda undersékningar numera framst har historiskt intresse. Vi-
dare omfattar sammanstillningen 1 forsta hand sadana avsnitt av under-
sOkningsrapporterna, som belyser och anknyter till denna studies bakgrund.

Av de behandlade arbetena ger nagra breda, 6versiktliga skildringar av
investeringsarendenas hela behandling. Till denna grupp hor Eisner (1956),
Gutenberg (1959), Istvan (1961) och Holt (1962). Endast Kosiol (1959)
har helt koncentrerat sig pa drendenas administrativa behandling. En
desto storre grupp av rapporter redovisar smarre, 1 regel foga detaljerade
studier av {Oretags investeringskalkylering, 1 forsta hand metodvalet. I
denna grupp ingar Schindler (1955), Sveriges Mekanférbund (1958 och
1960), Miller (1960), Lawson (1964), Pullara-Walker (1965), Investment
in Machine Tools (1565) och Dullum (1966).

Négra forfattare behandlar speciella problem pa investeringsomradet:
Carter-Williams (1958) och Niland (1961) studerar innovationsinvesteringar
respektive investeringar i automatiserad produktionsutrustning, Klaassen
m. fl. (1961) redovisar ett par smirre studier av hur reinvesteringsproble-
men uppfattas och behandlas i praktiken, Solomon (1963) diskuterar sma-
foretagens problem i investeringssituationer, och Wallander (1962) studerar
verkstadsmaskiners alder.

Tre forfattare, namligen Lundberg (1961), Barna (1962) och Williams-
Scott (1965) inte bara studerar utan forscker dven analysera foretagens
beteende pa investeringsomradet, som de finner féga rationellt fran teore-
tiska utgangspunkter.

Undersokningarna redovisas i kronologisk ordning.

A.2 Schindler (1955)

Schindlers arbete syftade till att ge en sammanstéllning av investerings-
kalkyler i teori och praxis. Storre delen av utrymmet agnas &t samman-
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fattning och jamférelse av olika investeringskalkylteorier fran tidigare lit-
teratur, och den empiriska undersdkningen ges mindre uppmarksamhet.

Schindler valde att gora sin undersckning brevledes. 1 200 tyska industri-
foretag tillstalldes ett frageformulédr innehéllande ett tjugotal fragor. Svars-
procenten for hela materialet blev 13.

De svar som Schindler redovisar avslojar en djup klyfta mellan teori
och praktik. Endast 16 % av de svarande forklarade sig kdnna till de »mo-
derna» investeringsteorierna, i fragan exemplifierade med Lutz och Schnei-
der. Majoriteten av dem anség de nya teorierna vara Overlidgsna traditionel-
la metoder, men endast 4 féretag i hela materialet uppgav att de anvande
sig av dem.

De flesta svarande ansag investeringarna vara s& beroende av impondera-
bilia, att allminna regler f6r beslutfattandet inte kunde uppstallas. 55 %%
av foretagen forklarade att de inte anvinde ranta vid sina investeringskal-
kyler. 86 % uppgav att de inte anvinde matematiska formler — detta ut-
tryck var dock inte nidrmare definierat i fragan. Langsiktiga investerings-
planer gjordes hos 74 % av de svarande.

A.3 Eisner (1956)

Eisners studie hade som framsta syfte att kartligga de faktorer som be-
stimmer investeringsnivan 1 samhillet. Detta innefattade bl. a. undersk-
ning av 1 vilken utstrickning véldefinierade kriterier forekom for godkan-
nande eller forkastande av specifika investeringsforslag, dessa kriteriers na-
tur och den grad, i vilken de varierade med investeringens typ. Materialet
hamtades fran 14 amerikanska storforetag och insamlades genom ostruk-
turerade intervjuer.

De olika formella kriterier, som Eisner fann vara i bruk i féretagen, karak-
teriserar han som en vildmark, dar det var svart att finna nagot system. An-
vanda tumregler befanns vara mer an lovligt grova, och ofta var de dven
inkonsistenta inom ett och samma foretag. Foretagsledarna befanns vid
niarmare utfragning vara okunniga om den kalkylmissiga bakgrunden till
anvénda kriterier eller hdnvisade vagt till att yomdémes» var mer betydelse-
fullt dn beslutsregler.

De flesta foretagen anvinde négot méatt pa aterbetalningstiden for kapi-
talutgifterna som kriterium, men i allmdnhet anvindes detta ej som enda
beslutsunderlag, utan de investeringsforslag som uppfyllde vissa minimi-
krav i detta avseende var dirmed endast berdttigade att undergd gransk-
ning pa hoégre niva. Den snabba &terbetalning som man krdvde motiverades
bl. a. av att man fann det nddvandigt att ta hansyn till framtida tekniskt
framatskridande.

Forviantade vinster eller besparingar, uttryckta i procent av den fore-
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slagna investeringen, anvandes ganska ofta, och liksom aterbetalningstiden
utnyttjades de for att ge ett grovt matt pd investeringens fordelaktighet,
varvid man omedelbart forkastade alla férslag, som inte nadde upp till
nagot faststdllt minimikrav. Vissa foretag onskade, men kravde inte nod-
vindigtvis, minst lika stor avkastning p& nya investeringar som pa Ovrigt
eget kapital. Anvdnda kalkylmetoder innefattade ofta berdkning av vinster
eller kostnadsbesparingar per ar utan att hdnsyn togs till under hur manga
ar dessa fordelar kunde uppnas.

Eisner fann vidare att ett stort antal investeringar helt enkelt inte kunde
analyseras ekonomiskt och alltsd beslutades utan féregaende kalkyler. Verk-
ligt stora investeringar, sdsom t. ex. 1 samband med storre utbyggnadspro-
gram. baserades uppenbarligen mycket mer pa foretagsledningens omdome
4n pa noggranna kalkyler.

Den faktor, som hade det storsta inflytandet p& foretagens investerings-
bendgenhet, fann Eisner vara behovet av ytterligare kapacitet for att till-
fredsstilla en okad efterfragan. I vissa fall uttryckte inte foretagen detta
explicit utan uppgav att de onskade reducera produktionskostnaderna, och
1 andra fall formulerades &nskemalet som en onskan att bibehalla foretagets
marknadsandel.

A.4 Sveriges Mekanférbund (1958 och 1960)

Sveriges Mekanférbund har for sina medlemmars kdnnedom sammanstallt
investeringsrutiner, anvinda inom nagra svenska foretag. 1958 distribue-
rades tre dylika, och 1960 ytterligare tre.

Av materialet framgar, att de fem foretag, som redovisar vilket besluts-
underlag de anvander, alla anvinder investeringens aterbetalningstid —
tre dock i kombination med dess internrdnta och ett tillsammans med
MAPI-metoden for investeringskalkylering. I nagra fall anvdnds samma
kalkylmetoder for investeringar av alla storlekar, i andra fall ar tillvdga-
gangssittet differentierat.

A.5 Carter-Williams (1958)

Carter-Williams’ arbete bygger pad material frdn en studie av tillimp-
ningen av nytt kunnande, innovationer, inom cirka 250 engelska foretag.
Innovationerna avsag dels nya eller forbdttrade produkter, dels nya eller
forbattrade framstdllningsmetoder for tidigare producerade varor.
Bland de innovationer, som féretagen forklarade hade orsakats av ndgon
bestiamd faktor, kunde nastan hilften forklaras med péverkan frén andra
foretag — 1 de allra flesta fall fran icke-konkurrerande foretag. Andra
lamnade motiveringar for innovationer var 6nskemdl om att Gvervinna
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brist p4 arbetskraft eller material, nskemél om att méta en Skande efter-
fragan, 6nskemél frin kunder om nya produkttyper eller produktkvalite-
ter, eller en &nskan att anvinda resultat fran forsknings- eller utvecklings-
arbete.

Betriffande inte mindre dn 60 % av de studerade innovationerna {or-
klarade foretagen, att man helt enkelt hade ansett sig tvungen att genom-
fora dem. Carter-Williams kallar sddana innovationer foér passiva till
skillnad fran 6vriga, som de bendmner aktiva.

I de fall, d& ett foretag tvingades till en innovationsinvestering. var
givetvis intresset for att gora lonsamhetsberdkningar ringa. Dessa kunde
ju dnd4 inte paverka beslutet. I de fall, d& pressen att investera var mindre
direkt, blev mojligheterna att gora vinst pa kapitalutgiften mer visentliga
for beslutet. 15 % av de understkta foretagen anvinde en minimigrins fér
avkastningen pi innovationsinvesteringar. Investeringsforslag, som icke nad-
de upp till denna gréans, genomfordes icke under nagra férhallanden. 30 %
av foretagen gjorde lonsamhetsberdkningar for innovationsinvesteringarna,
men byggde icke beslutet enbart pa dessa utan vigde samman lénsambhets-
aspekten med Svriga synpunkter som kunde liggas pa forslagen. Aterstéen-
de 55 % av foretagen fattade investeringsbesluten utan att géra vare sig
explicita eller implicita 16nsamhetsberdkningar. T denna grupp mirktes fore-
tag som ansag att de maste anvianda moderna metoder for att Gverleva,
foretag som tog upp nya produkter eller produktionsmetoder enbart dar-
for att dessa har varit framgangsrika 1 en annan bransch eller i ett annat
land, och foretag som fann det mdjligt att stegvis ndrma sig ett problem
genom att prova en ny produkt eller produktionsmetod i liten skala. Den
senare gruppen innefattade ocksa majoriteten av de foretag som bara gjor-
de passiva innovationer, dvs. sddana féretag som forsvarade sig mot krafter
som hotade deras existens.

A.6 Kosiol (1959)

Kosiols arbete dr en empirisk undersckning av de &tgirder, som i prak-
tiken vidtagits for att organisatoriskt reglera beslutfattandet i investerings-
arenden. For att erhélla en fullstindig bild av beslutsprocessens organisa-
tion innefattades 1 understkningen inte bara det slutgiltiga beslutfattandet,
utan dven dessforinnan vidtagna &tgarder: forslag, information, konsulta-
tion etc. Materialet insamlades genom intervjuer med industriledare i Vist-
Berlin.

Vid behandling av ett investeringsdrende sirskilde Kosiol féljande del-
problem: investeringsforslag, teknisk planering, ekonomisk planering, ka-
pacitetsplanering, likviditetsplanering och beslut. Han fann, att ju mer
centralt investeringsforslagen uppsamlades, desto mindre blev i regel in-



Appendix A 145

tresset {or forslagsverksamhet hos underordnade avdelningar. Vid central
uppsamling av forslagen var det vidare nédvindigt att etablera formella
vagar for forslagens vidarebefordran nerifran. Den tekniska planeringen
skedde antingen hos ledarna for produktionsavdelningarna cller hos stabs-
avdelningar. Decentralisering av den tekniska planeringen gav ndrmare
kontakt med de tekniska produktionsproblemen. Centralisering skapade &
andra sidan samordning och standardisering av nyanlaggningar. Den ekono-
miska planeringen kunde ske endast 1 nara forbindelse med den tekniska
planeringen. Uppgiften alades antingen det tekniska planeringsorganet,
eller ocksd utférdes den av en ekonomiavdelning i samarbete med detta.
Kapacitetsplaneringen var en uppgift, som blott kunde 16sas under med-
verkan av samtliga 1 investeringsplaneringen deltagande instanser. Den
langsiktiga kapacitetsplaneringen med hénsyn till marknadsférhallanden
etc. handhades hos storforetagen oftast av den hogsta ledningens stabs-
organ. Likviditetsplaneringen skedde genomgéende centralt. Det visade sig
dock angeldget, att de tekniska och ekonomiska planeringsorganen holls
informerade om det finansiella liget fér att undvika onddigt planerings-
arbete.

P4 det slutliga investeringsbeslutet inverkade férutom de kvantitativt
matbara beslutsunderlag, som hittills beaktats, dven ett antal icke méatbara
faktorer — sociala, politiska etc. Ett investeringsbeslut kunde och borde
fattas forst sedan resultaten av samtliga dverviganden sammanstallts. Nor-
malt avilade investeringsbesluten den hogsta ledningen. Det fanns dock
organisatoriska mojligheter till decentralisering av besluten: centralt fast-
stallda beslutsregler, finansiella begrdnsningar av befogenheten till decen-
trala beslut (budgetering) samt centralt uppgjorda investeringsplaner, vilkas
genom{drande Overlamnades till decentrala initiativ. Fordelarna med cen-
tralisering av beslutfattandet lag i den konsekventa finansiella ledningen
av foretaget och i samordningen av samtliga avdelningars investeringar.
Fordelarna med decentralisering 1ag i fordelningen av ansvaret, i 6kningen
av intresset hos underordnade ledningsorgan for hela foretagets basta, och
i astadkommandet av snabbare iiwvesteringsbeslut.

A.7 Gutenberg (1959)

Gutenbergs undersokning av industriféretagens investeringsbeslut hade till
sylte att belysa investeringsprocessen som sadan. Materialet insamlades
genom intervjuer med foretagsledare i ett 80-tal féretag. Till grund fér in-
tervjuerna lag dren 1954-56, och samtalen avsig hur féretagen betedde sig
under da rddande forhallanden.

Gutenberg fann, att kalkylering skedde i varierande omfattning och pa
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olika sitt i skilda branscher, och dven inom olika féretag i en och sam-
ma bransch. Vissa gemensamma drag kunde dock urskiljas.

Vid rutinmassigt genomférda utbytesinvesteringar avstod foretag i alla
branscher ofta frdn noggrannare kalkyler. Om utbytesinvesteringarna med-
forde rationalisering eller var foranledda av konstruktions- eller produk-
tionstekniska fordndringar, gjordes dock i regel lonsamhetsberdkningar.
Kalkylmetoderna var vanligen kostnadsjamforelser eller berdkningar av
investeringarnas aterbetalningstid. Stundom gjordes dven rdntabilitetsbe-
rakningar. F3 foretag foljde vid sina kalkyler for utbytesinvesteringar nagot
i forvdg uppgjort schema. Kalkylernas omfattning berodde i stillet pa in-
vesteringsfdremalet, utgifternas storlek och dess betydelse for foretaget som
helhet.

De kalkylmetoder, som anvindes vid utvidgningsinvesteringar, var 1 stort
sett desamma som vid utbytesinvesteringar. Vanligast forekommande var
kostnadsjamforelser och aterbetalningstidsberdkningar. Aven rintabilitets-
berdkningar var timligen vanliga.

Gutenberg anger en rad typer av investeringar, for vilka nagra kalkyler
inte genomférdes. Dit horde investeringar, som avsag sociala eller hygieni-
ska dndamal, t.ex. tvdttrum och arbetarbostider. Till denna kategori
hérde ocksa investeringar, som féranleddes av lagstiftning eller andra {6r-
ordningar, exempelvis sdkerhetsatgirder vid gruvdrift och rékfilteranligg-
ningar vid jarn- och stalverk. »Strategiska» investeringar, t. ex. foranledda
av en Onskan om att bibehalla foretagets marknadsandel, blev ofta heller
inte foremal f6r nagra kalkyler.

Pa grund av att det insamlade materialet var s litet dr det svart att
avgira om redovisade skillnader mellan olika industribranscher 4r slump-
missiga eller verkliga. Textilindustrin férefaller dock att inta en sarstall-
ning genom den nistan totala franvaron av kalkyler {6r varje form av in-
vesteringar.

A.8 Miller (1960)

Miller gjorde i slutet av 1950-talet en brevundersékning av investerings-
kalkylmetoderna i 200 amerikanska foretag. Svarsprocenten blev drvgt 60.
Miller fann, att drygt 90 % av de svarande {oretagen berdknade négot
slags l6nsamhetskriterium for investeringarna, och han fann vidare en
tendens hos foretagen till att anvinda mer dn ett lonsamhetskriterium —
54 % av dem anvinde ett enda kriterium, medan &terstoden anvinde tva
eller flera.

30 % av de svarande befanns anvinda ndgon variant av diskonterings-
metoden. Néarmare 60 % anvinde pay-off-metoden, och i vrigt anviindes
en del andra enkla lénsamhetskriterier utan diskontering av betalningarna.



Appendix A 147

10 % av de svarande kombinerade pay-off-metoden och diskonteringsme-
toden. Av de foretag som anvande pay-off-metoden befanns en jamfdrelse-
vis l4g andel anvinda den sasom enda l6nsamhetskriterium, och Miller
drar dérav slutsatsen att de flesta foretag anvinder den for en snabb férsta
kontroll av investeringarnas l6nsamhet eller som komplettering till nagon
annan metod. Ingenting 1 Millers redogorelse tyder pa att forslagens kal-
kylmissiga behandling skulle variera med t. ex. objektens storlek.

Millers undersSkning torde inte ge nédgon representativ bild av vilka
lonsamhetskalkyler som genomfoérs i amerikanska foretag, eftersom av allt
att doma »vilskotta» foretag var Overrepresenterade i materialet.

A.9 Lundberg (1961)

Lundberg gjorde 1 sitt arbete om »Produktivitet och rantabilitets dven ett
par cmpiriska studier, vilkas utgangspunkt var en hypotes, att investe-
ringsbeslut féregés av ingéende rantabilitetsutredningar.

Forst gjordes en undersokning per post. Frageformuldr utsidndes till
de foretag, som under ett ar ansdkt om byggnadstillstand. Svarsfrekvensen
blev 55 %. Av de svarande forklarade 36 %, att de gjort mer preciserade
kalkyler f6r de investeringar byggnadstillstanden avsdg. Den andel av det
senaste arets investeringar 1 byggnader och maskiner, for vilken man gjort
kalkyler, lag i de flesta foretagen mellan 50 och 75 %.

Den vanligaste kalkylformen var berakning av aterbetalningstiden. Lund-
berg fann att de kalkylmetoder, som faktiskt anvdndes inom féretagen,
var variationer av olika approximativa metoder att fi fram l6nsamhets-
tal. Han anser det inte alltid vara klart hur dessa skall kunna Oversittas
till internrdntekalkyler — speciellt giller detta pay-off-metoden. Flera
orsaker angavs till att man sa ofta inte gjorde kalkyler. Sociala investe-
ringar, kontorsbyggnader etc. ansags ofta »nédvindiga». Lagerinvesteringar
gjorde man 1 regel inga kalkyler for. En del projekt ansigs sd sjalvklart
l6nsamma, att nagon kalkyl ej erfordrades. Ibland ansdg sig foretagen std
infor valet »investera eller do», och d& var kalkyler meningsldsa. Stundtals
hade man bristande verklighetsunderlag for kalkyler. Prognoserna, spe-
ciellt pa intdktssidan, var ofta sa vaga att det tedde sig meningslost med
noggranna kalkyler. Framfor allt i mindre féretag forelag ofta en kombi-
nation av brist pd expertis och avsaknad av kalkylunderlag.

Vidare gjorde Lundberg intervjuer med representanter for bortat 200
foretag, mest storre och medelstora industriféretag. Dessa intervjuer visade,
att fOretagen vid pay-off-kalkyler vanligen f6r att gora en investering
kriavde, att den skulle ha en aterbetalningstid av hogst mellan 1—2 och
4—>5 &r. Vid maskininvesteringar lg réntabilitetsansprdken ofta mellan
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20 och 40 %. Nivan pa dessa minimikrav berodde dock av foretagens lik-
viditetslage och finansieringsprognoser.

Lundberg framhaller att investeringskalkyler, speciellt sddana fér expan-
sionsinvesteringar, alltid bygger p& osdkra forvantningar om investe-
ringarnas konsekvenser och om den framtida utvecklingen. Vanligen an-
vander man 1 kalkylerna de »mest sannolikas virdena for férekommande
in- och utbetalningsposter, och vid bestimningen av vad som 4r mest sanno-
likt kommer alltid subjektiva bedémningar in i bilden. Det finns inga
kriterier p&4 hur pessimistiskt eller optimistiskt fiargad en kalkyl dr, och
darfor kan olika kalkyler aldrig objektivt jamforas eller ens gbras jamfor-
bara.

Lundberg diskuterar vidare varfér foretagen ofta hade hogre avkastnings-
krav for kortsiktiga investeringar, t. ex. rationaliseringsprojekt, dn for lang-
siktiga expansionsprojekt. Han kommer fram till att denna olikhet for-
klaras av att kalkylunderlagen inte dr jaimférbara. En rationaliseringskal-
kyl bygger pa foretagets existerande tillgdngar utan att belastas med repa-
rations- eller underhéllskostnader fér dessa. Vid en kalkyl for en expan-
sionsinvestering tas & andra sidan ofta inte hansyn till resultat, som senare
kan nds genom kompletteringar och rationaliseringar, och man underskat-
tar diarigenom projektets sannolika avkastning. Det rider en interdepen-
dens mellan kort- och langsiktiga investeringar, som det enligt Lundberg
ir om&jligt att i praktiken ta hansyn till i kalkylerna. Det dr déarfor ocksé
omdgjligt att med hjilp av ridntabilitetskalkyler jimféra angeligenheten av
alla investeringsprojekt. Endast jamfdrelser mellan objekt tillhérande sam-
ma »klass» dr meningsfyllda.

A.10 Klaassen m. fl. (1961)

I anslutning till en diskussion av teorin pd utbytesinvesteringarnas om-
rade gjorde Klaassen m. fl. ett par mindre empiriska studier av foreta-
gens faktiska beteende pa detta omréde.

I en undersdkning av férhallandena inom 50 hollindska industriféretag
under efterkrigstiden fann man, att den teoretiska griansdragningen mel-
lan utbytes- och expansionsinvesteringar inte strikt kunde uppritthallas
i praktiken, eftersom det &r sillsynt att en maskin ersitts med en identiskt
likadan. Bilden kompliceras ytterligare av att det férekommer utbyten av
maskindelar och ombyggnader av dldre maskiner.

De faktorer, som framst paverkar ett foretags volym av utbytesinveste-
ringar under en given tidsperiod, befanns vara graden av tekniskt fram-
tskridande inom féretagets bransch, foretagets forsiljning och forsilj-
ningsférvantningar samt foretagets likviditetsstillning. Nigra andra fak-
torer visade sig anses mindre viktiga i detta sammanhang, diribland liget
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pa kapitalmarknaden, f6rvintningarna om tillgng och efterfragan pa kapi-
talvaror samt restvirdet pa den befintliga utrustningen.

1 en studie av den holldndska handelsflottan under mellankrigstiden ana-
lyserade forfattarna anskaffningen och avyttringen av fartyg under en kon-
junkturcyklel. De fann, att anskaffningen och avyttringen var starkt posi-
tivt respektive negativt korrelerade med konjunkturerna.

Deras slutsatser ar, att 1 en statisk eller kontinuerligt expanderande eko-
nomi kan man tala om utbytesinvesteringar 1 ordets egentliga bemarkelse,
varav féljer att besluten om utrangering och nyanskaffning maéste ske i
stort sett samtidigt. I en fluktuerande ekonomi dr diaremot det traditionella
utbytesbegreppet av kvantitativt ringa betydelse. I stdllet for ett beslut att
byta fattar foretagaren dir tva beslut, skilda i tiden av en kortare eller
langre period: att utrangera den gamla enheten och att képa en ny. Detta
ir for honom ett sdtt att anpassa sin produktionskapacitet till efterfrage-
variationerna — ett sidtt, som dock bara kan anvidndas, nir han har en
stor grupp av tillverkningsenheter.

A.ll Istvan (1961)

Istvan beskriver och analyserar i sin studie hur beslut om kapitalutgifter
gjordes i stora amerikanska foretag. Studiens forsta del dgnas at den ad-
ministrativa behandlingen av investeringsdrendena, medan den andra delen
behandlar den ckonomiska virderingen av férslagen, varvid valet av kalkyl-
metod och 1 viss man dven kalkylernas detaljutformning uppmarksammas.
Vid materialinsamlingen gjorde Istvan intervjuer med anstillda i de stu-
derade foretagen, och vidare insamlades blanketter och anvisningar for
investeringsrutiner i samma foretag for att komplettera och dven kontrol-
lera de i intervjuerna limnade upplysningarna.

Istvan havdar att det finns fem grundtyper av métt pd en investerings
fordelaktighet, ndmligen, om man ordnar dem efter avtagande grad av
forfining:

1. Tidsjusterad intern ranta (diskonteringsmetoden)

2. Speciella metoder, som innefattar hdnsynstagande till tidsfaktorn —

exemplifierade med MAPI-metoden

3. Enkel ranta (utan diskontering)

4. Aterbetalningstid

5. Subjektivt omdome.

En sammanstillning av Istvans resultat visar, att metoderna 3 och 4 var
helt dominerande ute 1 foretagen. MAPI-metoden anvindes bara av tva
foretag, och 14 foretag anvinde diskonteringsmetoden, varav 9 dock en-

11—5667276. Renck
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dast for ett fatal mycket stora projekt. Fyra foretag anvinde subjektivt
omdome som primirt beslutsunderlag, medan 6vriga 44 anvande det som
komplettering till nagot fordelaktighetsmatt.

Majoriteten av foretagen anvinde alltsa inte sa noggranna kalkylmetoder
som teoretikerna hdvdar 4r ndédvédndiga. Istvan lanserar tre tdnkbara for-
klaringar hartill:

1. Till synes Overldgsna metoder dr inte anpassade till alla foretags be-

hov.

2. Metoderna ar kanske lampliga, men foretagsledarna forstar dem in-
te.

3. Foretagsledarna forstar de bittre metoderna och inser deras lamp-
lighet, men det krédvs tid mellan beslutet att anvanda dem och deras
inférande — for planering och f6r instruktion av anstillda.

Istvan sjdlv tror mest pa den sista forklaringen. Teoretikernas intresse
for omradet hanfor sig till tiden efter andra varldskriget, och under denna
tid har konjunkturerna i stort sett varit sadana, att det ej varit nédvandigt
att géra noggranna kalkyler, eftersom »allt 16nat sig».

Istvan fragade ockséa varfor féretagen ej anvande de mer forfinade kalkyl-
metoderna. Sex foretag holl pa att inféra diskonteringsmetoden, medan 28
inte hade nagra planer pa detta. Sju av de senare uppgav att deras redovis-
ningsavdelning inte forstod diskonteringsmetoden, medan de dvriga 21 an-
sag att nuvarande metoder var tillrdckligt bra eller att man omdjligt kunde
lira ut diskonteringsmetoden till de anstillda. MAPI-metoden var helt
okand for 16 foretag, men 26 hade beslutat att ej inféra den — de flesta
darfor att den ansags for svar att lara ut.

A.12 Niland (1961)

Nilands studie, som bygger pa material fran ett begrdnsat antal storre
amerikanska industriforetag, gjordes i syfte att beskriva tillvigagangssittet
vid anskaffning av specialkonstruerad automatiserad produktionsutrust-
ning, varvid sirskild uppméarksamhet dgnades &t nagra problemomraden,
som befanns vara speciellt betydelsefulla.

Ett av dessa problemomraden var inkdrningen av anskaffade anlagg-
ningar, vilken befanns vanligen vara savil tidskrdvande som kostsam. In-
korningstiden kunde dock reduceras genom dels noggranna forberedelser
och férstudier (t. ex. med anviandning av pilot-plants), dels utarbetande
av en rutin for att behandla uppstaende driftsproblem.

Ett annat specialstuderat problemomrade var virderingen av f{oreslagna
projekt. Den helt dominerande virderingsmetoden befanns vara berdkning
av aterbetalningstiden. Man stdllde samma krav pé& &terbetalningstidens
langd for specialutrustning som foér konventionella maskiner. Niland finner
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dessa forhéllanden ytterst betdnkliga. Férutom de traditionella invind-
ningarna mot aterbetalningstiden som beslutsunderlag framhéller han,
att riskerna med investeringar i automatiserade anldggningar ar sa stora,
att deterministiska kalkyler 6ver huvud taget ar otillfredsstdllande. Redan
grundinvesteringens storlek dr svar att forutsiga pa grund av inkdrnings-
problemen. Livslangden dr osiker, men torde pa grund av den snabba ut-
vecklingen inom automationen vara mindre dn f6r konventionell utrustning.
Niland anser att man darfor maste krava snabbare aterbetalning och dven
méste pa nagot sitt stilla aterbetalningstiden i relation till livslingden.

Niland hdvdar vidare, att det vid anskaffning av automatisk utrustning
ar sarskilt viktigt att undersdka alternativa utformningar av anlaggningar-
na. Med alternativ menar han saval olika typer av automatiserad utrustning
som olika hdg automatiseringsgrad.

A.13 Wallander (1962)

Wallander studerade maskiners livslangd hos 14 svenska verkstadsforetag
1 en undersokning, som gillde sammanlagt narmare 8 000 maskiner.

Det befanns, att hdlften av maskinerna fortfarande anvindes efter 28 ar.
Eftersom ménga av de Ovriga maskinerna hade salts fér fortsatt anvind-
ning i andra foretag, var den genomsnittliga livslingden dnnu lingre —
Wallander uppskattar den till allra hogst 43 ar. Siffrorna ar forvanansvirt
hoga, betydligt hogre dan de livslangder, som vanligen anvindes i kalkyler
for maskininvesteringar. Wallander dr bendgen att soka forklaringen i den
allminna ekonomiska expansionen. Aldre maskiner degraderas ofta till
reserver eller till anvandning for stréuppgifter, och expansionen har skapat
okad efterfrdgan ocksd for sadana dndamal i »andra linjen», vilket med-
fort att en relativt stor andel av de numerart sma dldre maskinargangarna
behallits av foretagen. I analogi harmed patraffades hga medellivslangder
hos ett par mycket expansiva foretag, som tydligen pa grund av kapaci-
tetsbrist haft svart att gora sig av med de dldre maskinerna. Det bor till-
laggas, att andelen dldre maskiner 1 dessa foretag var mattlig eller liten.

Ofta hdvdar man, att maskiner har lang livslingd pa grund av att de
undan for undan byggs om sd grundligt, att till slut praktiskt taget inte
nagon del aterstar av den ursprungliga maskinen. Wallander fann emel-
lertid att 88 % av maskinerna i de studerade foretagen aldrig hade byggts
om, sa tydligen ar denna forklaring inte hallbar.

40 % av de utrangerade maskinerna skrotades, medan de Gvriga saldes.
45 % ansags icke vara tekniskt utslitna och maéste alltsd ha utrangerats
av ekonomiska orsaker. Andelen nedskrotade maskiner var ungefir den-
samma bland de tekniskt utslitna maskinerna som bland de 6vriga, och
Wallander ser detta som en illustration av att ekonomisk forslitning ar ett
relativt begrepp.
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A.14 Holt (1962)

Holts arbete syftade till att skildra den administrativa behandlingen av
tekniska investeringar (anskaffning av varaktiga produktionsmedel) i in-
dustriforetag. Undersékningen baserades pd material fran 29 norska in-
dustriforetag. Materialet var dels skriftligt: instruktioner, blanketter etc.,
dels inskaffades dven upplysningar genom intervjuer.

Holt studerade och analyserade férekomsten av investeringsinstruktio-
ner, investeringsbudgets och kalkylrutiner. I 4rendenas administrativa be-
handling skilde han mellan planliggning och genomférande, och han
uppehéll sig dven vid kontrollen av investeringsprojekten. Utdver egna
rén redovisar han utforligt resultat fran tidigare empiriska undersékning-
ar.

Holt fann att foretagsstorleken var den faktor, som hade det storsta in-
flytandet p& administrationen av investeringsdrenden. Forekomsten av lang-
tidsplaner och budgets 6kade med foretagsstorleken liksom dven graden av
systeratisering av drendenas behandling. De viktigaste komponenterna i
ett system fOr investeringsverksamheten fann han vara en langtidsplan f6r
foretagets utveckling, en ettérig investeringsbudget och en rutin, som séker-
stillde en enhetlig behandling av individuella projekt. Den sistndmnda
borde innehalla klara regler fér drendenas behandling och for de kalkyler,
som skulle genomforas, samt Andamaélsenliga blanketter for férslag och for
kontroll av projektens genomférande.

21 av de 29 undersokta foretagen befanns gora lonsamhetskalkyler foér
investeringsforslag. De &vriga atta hade alla under 500 anstillda. Det van-
ligaste 16nsamhetskriteriet var arligt Sverskott eller érlig besparing, vilket
anviandes hos 13 féretag. Hos fem beriknades investeringens dterbetalnings-
tid, och av de aterstdende genomfdrde tva rantabilitetsberdkningar — Holt
anger ej huruvida dessa berdkningar innefattade diskontering av betal-
ningarna.

A.15 Barna (1962)

Barnas arbete beskriver foretagens beteende med avseende pa investeringar
och tillvixt. Det behandlar sambandet mellan investeringsvolymen och
finansiella variabler sasom vinst och likviditet, samt dven det sitt pa vilket
foretag kommer fram till sina investeringsbeslut. Huvudvikten i undersok-
ningen ligger p4 den minskliga faktorn som forklaringsgrund till ekono-
miskt beteende.

Studien omfattar bade statistisk analys av publicerade uppgifter och in-
tervjuer med foretagsledare. De undersokta féretagen &r brittiska firmor
inom elektromekanisk och livsmedelsindustri.

Barna fann inget samband mellan likviditet och tillvixttakt, men dire-
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mot fann han ett positivt samband mellan tillvixttakten pa ldngre sikt
och vinstens storlek. Han anser att erfarenheterna fran undersokningen
stoder uppfattningen att detta samband inte dr kausalt utan att istillet
bada variablerna Aaterspeglar foretagets utmirkande egenskaper.

Klassificeringen av ett investeringsforslag befanns vara vidsentlig, efter-
som skilda normer anvindes vid bedémningen av olika klasser av projekt.
Det var siledes vanligen lattare att fa ett utbytesférslag godkidnt dn ett
expansionsprojekt. Investeringar forvantas uppenbarligen vara i nadgon me-
ning lonsamma, men bara i tva tredjedelar av de undersokta foretagen
atfoljdes dskandena av nagra skriftliga 16nsamhetsberdkningar.

Barna stiller sig tveksam till att anfortro urvalet av de basta projek-
ten 4t nagon automatisk mekanism, sisom t. ex. godkdnnande av de for-
slag, som uppvisar den hogsta férvintade avkastningen. For en hel del
projekt ar det omojligt att uttrycka deras férdelar genom négot l6nsamhets-
matt. Men dnnu mer betydelsefullt 4r det forhallandet, att dven i de fall
da en formel kan anvidndas beror ett projekts berdknade l6nsamhet mer
av bestimningen av de forvintade framtida betalningsstrémmarna 4n av
vilken formel man anvander. Ett betydande subjektivt element dr vid in-
alltfér mycken uppmirksamhet, och teoretiskt bristfdlliga formler som
t. ex. pay-off-perioden kan enligt Barna vara tillrickligt goda tumregler.
han ocksd framtiden optimistiskt. Formelvalet behover darfor inte dgnas
alltfor mycken uppmairksamhet, och teoretiskt bristfdlliga formler som t.
ex. pay-off-perioden kan enligt Barna vara tillrickligt goda tumregler.

I unders6kningen betonas, att forutom den yttre situationen aven for-
hallandena inom ett foretag, vilka av Barna tillskrivs foretagsledningens
egenskaper, spelar en viktig roll fér framgéng inom den ekonomiska varl-
den. De befanns till och med betyda mer 4n de flesta faktorer, som disku-
teras i ekonomiska analyser av foretags beteende. Om Barnas uppfattning
ar riktig, paverkas ett foretags tillvixt kraftigt av dess lednings personliga
egenskaper och attityder. D3 kan ocksa ett snabbare framétskridande inom
foretaget, och dven inom naringslivet 1 stort, uppnas genom férbattrat ur-
val av foretagsledare och genom utveckling av de egenskaper hos ledarna,
som krivs for framgang.

A.16 Solomon (1963)

Solomons studie bedomer anviandbarheten av olika teoretiska redskap for
investeringsanalys inom ett litet féretag under iakttagande av de begrins-
ningar, som teorins fOrutsittningar och sméafdretagarens tidsbrist utgor.
Studien bygger pa ett antal fall, som harror fran intervjuer med féretagare
140 firmor.

Studiens anknytning till de diskuterade fallen ar mycket 16s. Dess hu-
vuddel dr en rent principiell diskussion av problemen vid investerings-
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bedémning inom sméféretag. Solomon hivdar att kostnaderna fér nédvin-
diga data, utbildningskrav och tidsétgdng formodligen gér forfinade me-
toder oekonomiska {or smaforetag. Dartill kommer, att smaforetagare vid
sitt beslutfattande i praktiken satisfierar istallet {or optimerar.

Osikerheten 1 data samt prognossvarigheter goér det ocksd motiverat att
anvinda enkla kalkylmetoder 1 stillet fér de korrekta. Till exempel kan vid
svarigheter att gdra prognoser langt framat i tiden pay-off-periodens slut
anvidndas som kritisk punkt. Om vidare det ekonomiska resultatet far min-
skad betydelse for foretagarnas handlande pa grund av att andra mal kom-
mer in i bilden, talar detta ocksa for enkla kalkylmetoder.

Solomon anser att stkaktiviteten — bade betrdffande investeringsalter-
nativ och betraffande data {or att beskriva projektens konsekvenser — ar {6r
litet poangterad 1 investeringsanalysen. Mer betoning av den och mer lang-
siktig planering kan enligt hans &sikt formodligen forbéttra smaforetagarens
utbyte mer dn en Overgang till mer forfinade kalkylmetoder.

A.17 Lawson (1964)

Lawson gjorde en brevundersckning av brittiska foretags kapitalbudgete-
ring, vid vilken han fick 120 svar. P4 fragan vilka kriterier investeringsbe-
sluten baserades pé svarade 10 foretag &terbetalningstiden, 32 avkastningen
och 45 nuvirdet.

En nidrmare granskning av svaren, vilken gjordes genom att fdretagen
fick beskriva de kalkyler som gjordes, visade dock att foretagen faktiskt
inte anvinde de kriterier de trodde sig anvinda. Avkastningen var en-
dast hos ett enda foretag investeringarnas internridnta, medan hos 28 fore-
tag den utgjordes av den klassiska, men numera utdémda kvoten mellan
genomsnittligt arsoverskott och investeringsbelopp. Av de 45 foretag, som
sade sig berdkna investeringarnas nuvirde, anvinde endast fyra diskon-
teringsmetoden i olika varianter.

Lawson hdvdar betrdffande de 115 féretag, som alltsd ej anvinde diskon-
teringsmetoden, att deras investeringskalkyler bygger pa rent bokforings-
massiga resonemang, som dr tvivelaktiga som underlag fér denna typ av
beslut, samt att de kriterier som anvidnds 4r felaktiga och missvisande fran
finansiell eller ekonomisk synpunkt.

A.18 Williams-Scott (1965)

Vid universitetets 1 Manchester Centre for Business Research gjordes dels
en allmin studie av investeringsférfarandet i 13 féretag, dels ocksd en in-
gaende studie av ett stérre investeringsprojekt i vartdera av de 13 foretagen.
Betriffande de storre projekten fann man att i fyra fall gjordes inga so.
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helst lonsamhetsberdkningar. I tre av dessa fall intresserade beslutfattarna
sig uteslutande f6r projektens tekniska genomférbarhet. I alla de nio fall
dar 16nsamhetsberdkningar gjordes hade foretagen faststdllda avkastnings-
krav, men i fyra av dessa fall genomfGrdes projekten trots att deras av-
kastning eller undre grinsen for denna enligt kalkylerna lag under vad
man krdvde. Hos flera av foretagen tycks kalkylerna inte ha utmynnat i
en siffra av typen »avkastning 10 %» utan istdllet i siffror av typen »av-
kastning 7 & 10 %p», vilka berdknats genom alternativa kalkyler med pes-
simistiska respektive optimistiska utfallsprognoser som grund.

Williams-Scott diskuterar négra tinkbara orsaker till att kriterierna tydli-
gen ofta inte anvinds som beslutsunderlag. Mdjligt dr att konkurrensen ar
s& pass svag, att vinstmaximering ej dr det enda mélet fOr investeringsverk-
samheten. Det kan emellertid ocksa vara s& att i var osdkra varld mal som
stabilitet, tillvdixt och marknadsandel uppfattas som tillfredsstdllande tum-
regler i strdvan mot en godtagbar avkastning pa anviént kapital.

En annan tidnkbar forklaring dr att foretagen helt enkelt ar ineffekti-
va. Ofta forekommer kalkyler utan diskontering av betalningarna eller
utan hansynstagande till skattekonsekvenserna, vilket kan ge helt missvisan-
de resultat. Vidare visade jaimforelser mellan kalkyler och utfall, att i flera
fall nagot mycket vasentligt antagande betraffande investeringens konse-
kvenser hade gjorts péa ett tidigt stadium, varpa det »begravts» i berak-
ningarna och aldrig blivit kritiskt provat fore beslutet.

Vissa av en investerings konsekvenser later sig beaktas 1 en kalkyl, andra
inte. Kalkylen varderar alltsd endast en del av konsekvenserna, och det
ter sig da naturligt att beslutet kan g& i en annan riktning an den kalkyl-
resultatet indikerar. Dartill kommer att vid beslutet ibland beaktas faktorer,
som ej finns angivna i anslagsdskandet — beslutfattaren befinner sig i regel
pa en hogre niva i foretagets befattningshierarki dn forslagsstdllaren och
har darigenom bittre mojlighet att se hur ett investeringsforslag passar in
1 foretagets organisation och langsiktiga planer — och fér den som i efter-
hand jamfor forslag och beslut kan beslutet da foérefalla egendomligt.

Ett av unders6karnas starkaste intryck var franvaron av konkurrens mel-
lan projekt. Antalet omsorgsfullt Svervigda forslag som forkastats f6refoll
litet. Innan ett beslut kan fattas kravs omfattande prognoser och utred-
ningar. Ménga investeringsbeslut beror darfor dels pd om man kan upp-
tacka ett tdnkbart projekt utan nagra egentliga utredningar, dels pa om
man 4ar tillrdckligt siker pa det slutliga avgdrandet {or att vaga satsa tid
och pengar pa ett omfattande utredningsarbete.

I de fall, dédr forslagets upphovsman ej varit direktionsmedlem, hade
ett sdrskilt viktigt steg 1 drendets behandling varit virvandet av en direk-
tionsmedlem som »beskyddare» under tiden till dess forslaget formaliserats.

Ett till synes fordelaktigt investeringsprojekt kan vanskotas da det ge-
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nomférs. Detta ar forklaringen till att man pa manga hall fister vil sa
stor vikt vid vilka befattningshavare, som kommer att forverkliga ett pro-
jekt, som vid den i anslutning till forslaget framlagda dokumentationen.
Och det férklarar ocksd varfor man ofta dr mycket angeldgen om att alla
berorda parter dr gynnsamt instdllda till ett projekt — detta anses vara
nagot av en garanti mot att projektet skall misshandlas.

A.19 Pullara-Walker (1965)

Pullara och Walker gjorde en skriftlig undersékning med frageformular,
som utsiandes till 150 {dretag inom den amerikanska kemiska industrin.
Svarsprocenten blev 42, men var hégre bland de stoérre foretagen. Av de
svarande uppgav sig ndstan hilften anvanda subjektiva omddmen som
primdrt beslutsunderlag i investeringsdrenden. De vanligaste 16nsambhets-
métten var Aaterbetalningstiden, den odiskonterade avkastningen och in-
ternrantan. Hansyn till osdkerheten togs av néagra foretag genom hogre
lonsamhetskrav for projekt med storre osikerhet och av nagra genom siker-
hetsmarginaler i de forvintade betalningskonsekvenserna. Hos ett flertal
foretag kvantifierade man dock inte dessa hansyn, utan avvigningen mellan
forvantad 16nsamhet och osdkerhet gjordes genom informella 6verviganden.

A.20 Investment in Machine Tools (1965)

I denna lilla skrift redovisas resultaten av en undersékning av 60
brittiska foretag, som gjordes 1964 av Management Consultants’ Associa-
tion. Undersokningen gav vid handen, att mer &n 20 % av dessa féretag
arbetade utan faststdllda regler {or sin investeringskalkylering, och att 60 %
av dem fdrlitade sig pa enbart pay-off-metoden. 75 % av foretagen kalky-
lerade utan att ta hdnsyn till investeringarnas inverkan pa deras skattebe-
talningar — detta kan synas egendomligt, eftersom de brittiska skattereg-
lerna medfér att vanligen 40 % av grundinvesteringen &terfés via de skatte-
massiga avskrivningarna. Diskonteringsmetoden anvindes endast inom sex
storre foretag, och dar blott for storre objekt. Metoden ansags alltfér kom-
plicerad for att anvindas pa individuella maskininvesteringsprojekt.

A.21 Dullum (1966)

Denna rapport redovisar resultaten av en undersdkning omfattande cirka
200 nordiska foretag. Det vanligaste fordelaktighetsméttet befanns vara



Appendix A 157

aterbetalningstiden. Svenska foretag anvidnde fler och mer avancerade kal-
kylmetoder dn foretagen 1 6vriga Norden, och de var i stort sett ensamma
om att begagna internridntemetoden och kapitalvirdemetoden. Mer 4n en
kalkylmetod anvédndes inom 6ver hilften av féretagen i Sverige och Finland,
medan detta endast forekom hos 25 % av de norska och danska foretagen.

Undersdkningen avsléjar vidare, att foretagen har svarigheter att gora
korrekta prognoser &ver investeringarnas konsekvenser. I Sverige spolierar
t. ex. arbetskraftsbrist ofta l6nsamheten av genomférda projekt.
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Hjilpmedel vid investeringskalkylering

Aterbe- 15
talnings-
tid, ér 4, Kurvorna anger
investeringens
internréanta i %
5
12
10
10
8
6 15
20
4 25
30
W 40
21 50
0 — v v v T
0 2 4 (] 8 10 12 14 16 18 20

Ekonomisk Livslangd, &r

Figur B: 1. Nomogram for berikning av en investerings internrdnta.

Nomogrammet forutsidtter konstanta arliga inbetalningséverskott. Internridntan kan
da beridknas enligt formel (4.2.3). Nomogrammet illustrerar det i denna formel ut-
tryckta sambandet mellan en investerings ekonomiska livslingd, dess dterbetalnings-

tid och dess internrinta.

Om man kinner livslingden och &terbetalningstiden, gdr man in i nomogrammet
med linjer vertikalt respektive horisontellt genom motsvarande punkter pa axlarna.

Linjernas skdrningspunkt utvisar investeringens internrinta.

Exempel: Om livslingden ar 10 ar och aterbetalningstiden 5 ar, &r internrintan

15 %.
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Figur B: 2. Nomogram fér berikning av en investerings internrdnta.

Nomogrammet forutsitter konstanta arliga inbetalningsoverskott. Internrintan kan
di beriknas enligt formel (4.2.3). Nomogrammet illustrerar det i denna formel
uttryckta sambandet mellan en investerings ekonomiska livslingd, dess Aterbetal-
ningstid och dess internrinta.

Om man kinner livslingden och aterbetalningstiden, gir man in i nomogrammet
med en horisontell linje genom motsvarande punkt pd den vertikala axeln. Genom
den punkt dir denna linje skir den kurva, som svarar mot livslingden, dras en
vertikal linje till den horisontella axeln. P4 denna avlises investeringens intern-
ranta.

Exempel: Om livslingden 4dr 5 ar och &terbetalningstiden 3 &r, ar internriintan

20 %.
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Figur B: 3. Interpolationsdiagram for berdkning av en investerings internranta.

Diagrammet dr anvindbart oavsett vilken av formlerna i avsnitt 4.2 som anvinds.
Det bygger pa att vid diskontering till en investerings internrinta ir investeringens
kapitalvirde noll, dvs. kapitalvirdet av inbetalningarna &dr lika med kapitalvéardet
av utbetalningarna, ehuru med motsatt tecken.

Man berdknar for tva olika rdntesatser kvoten A mellan inbetalningarna och ut-
betalningarnas kapitalvarden, marker ut motsvarande punkter i diagrammet och
sammanbinder dem med en rit linje. Skdrningspunkten mellan denna linje och lin-
jen A = 1 utvisar investeringens internrinta.

Exempel: Om A = 0,8 {or rantesatsen 10 % och 1,3 {6r rintesatsen 15 %, ar
internrantan 12 %.

Anmirkning: Diagrammet ger inte den exakta internrantan. Den korrekta sam-
manbindningslinjen 4r svagt konvex for investeringar med endast en teckenviixling
i nettobetalningsserien. For andra investeringar avrads fr&n anvindning av detta
diagram.
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Figur B: 4. Nomogram fér bedémning av en investerings kapitalvirde.

Nomogrammet forutsitter konstanta arliga inbetalningsoverskott. Det bygger pa sam-
bandet mellan investeringens ekonomiska livslingd, dess &terbetalningstid och dess
internranta.

Genom de aktuella punkterna pa skalorna for grundinvestering och inbetalnings-
overskott/&r dras en rit linje till Aterbetalningstidsaxeln. Skdrningspunkten mellan
en horisontell linje hirifrdn och den vertikala linjen for beriknad ekonomisk livs-
langd anger om kapitalvirdet vid kalkylrintan 12 % &r positivt eller negativt. En
punkt till héger om kurvan i diagrammet anger positivt kapitalviarde. en punkt till
vénster negativt.

Exempel: Grundinvesteringen 40 tkr och inbetalningsoverskottet 10 tkr/ar ger
aterbetalningstiden 4 ar. Livslingden 6 &r ger en punkt strax till héger om kurvan,
dvs. investeringen har ett litet positivt kapitalvarde vid kalkylrintan 12 %.
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Figur B: 5. Diagram fér berdkning av en investerings kapitalvirdekvot.

Diagrammet {orutsitter konstanta arliga inbetalningsoverskott. Diagrammet illustrerar
berdkningar enligt formel (4.5.7).

Skatten beaktas. Skattesats 50 %, avskrivning 20 % arligen (vid kortare livs-
langder dn fem &r forutsitts att tidigare icke avskrivet belopp avskrivs vid ut-
rangeringen). Restvirde negligeras.

Exempel: Om grundinvesteringen ar 100 tkr, inbetalningsdverskottet 60 tkr/ar
och livslingden 7 ar, blir kapitalvirdekvoten vid kalkylrantan 10 % = 1,85.
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Z
3+ Kalkylrinta

15

(]}

- S%
¢

©.E

= =¥
™ =X
=10}

Figur B: 6. Nomogram for berdkning av erforderlig livslingd.

Nomogrammet forutsatter konstanta arliga inbetalningsoverskott. Det bygger pa det
samband mellan grundinvesteringen, inbetalningsoverskottet/ar, kalkylrintan och
aterbetalningstiden, som uttrycks av formel (4.1.5). Erforderlig livslingd (fér att in-
vesteringen skall anses lonsam) #r den Aaterbetalningstid, som erhalls enligt for-
meln.
Skalan for grundinvesteringen och kurvorna fér olika kalkylrdntor dr placerade péa
en vridbar genomskinlig skiva. Denna placeras 1 onskat lige, dvs. med de aktuelli
beloppen fér grundinvestering och inbetalnings6verskott/ar mitt f6r varandra, varpa
erforderlig livslingd avldses pa den yttre skalan.

Exempel: D4 grundinvesteringen dar 10 tkr och inbetalningséverskottet/ar 4 tkr,

erfordras vid kalkylrintan 20 % en livslingd av 3,8 &r.
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Investeringskalkyl

(maskiner m.m. Gver 10.000 kr)

Nomogram avseende den féreslagna utrustningens
kapitalkostnader Cexkl. ranta).

(i enlighet med MAPI -metoden)

Procent Procent
30 ) D S G so
T 1 T 1 1 1 1 1 1 1 1
T Anvisningar
5 1. Sgk upp p& x-axeln den f&r Bl resp, B2 45
1\ aktuella anvéndningstiden.
™ 2. Ga& upp vertikalt till den ifrégavaronde
40 \ kurvan for restvdrdeprocenten. 40
3. Avlds procenttalet p& y~axeln.
4. Overfsr procenttalet till rod 77.
_\' Obs. Rdnta tilldggs i kalkylen p& rad 77.
AN
30 N 30
AW I N A B
\
\
25 AT 28
Y
\
N N
20 [\ \\ \\ 20
A 4~ N ——
\ N AN \\
WAWANR N
15 EEAN .. 5
NN ~ A N |1  Restvdrdeprocent |
ANE AN AN | (rad 76 B1/B2) |
ANEEA
N \‘ A, ~v
M
10 ~— 10
RN B
N T~ T~ 20 -
I~ ] 30 [
-] o — — ] 5
— —
(o] o
3 5 10 18 20 25

Bertknod primér anvindningstid i &r (= rod 26 B1/B2)
TY 28-1

Figur B: 7. Nomogram for kalkyler enligt M API-metoden.

Nomogrammet anvands tillsammans med blanketterna C: 3 a—-c. Radhinvisningarna
avser dessa blanketter.
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Tabell B: 1. Nuvdrdet av skattebesparingar genom avskrivningar.

Avskrivnings- Kalkylrdanta 8 9% Kalkylrinta 12 9%,
procent

Anskaffningsar Anskaffningsar

1 \2 ‘3 '4 5 1 2 3 4 5

0,062 (0,058 {0,054 (0,050 0,046 |0,042 |0,038 (0,033 {0,030 (0,027
0,108 (0,100 {0,093 |0,086 10,079 |0,073 {0,065 |0,058 |0,052 |0,046
0,122 {0,113 10,105 |0,097 {0,090 |0,083 |0,074 (0,066 10,059 (0,053
0,149 (0,138 |0,128 |0,118 |0,110 {0,103 {0,092 |0,082 {0,073 {0,065
0,173 |0,160 (0,149 |0,138 {0,128 |0,122 |0,109 (0,097 {0,087 10,078
0,214 {0,198 (0,183 |0,169 |0,157 |0,157 |0,140 (0,125 |0,112 {0,100
0,245 10,227 10,210 |0,195 (0,180 |0,187 |0,167 {0,149 (0,133 0,119
0,271 10,251 {0,232 |0,214 {0,198 (0,212 |0,189 (0,169 {0,151 |0,135
0,292 (0,270 10,250 10,232 (0,215 {0,233 0,208 (0,186 |0,166 (0,148
0,309 (0,286 10,265 |0,245 (0,227 (0,252 {0,225 (0,201 {0,179 {0,160
0,323 (0,299 (0,277 |0,256 (0,237 |0,269 |0,240 (0,214 0,191 10,171
10 0,336 10,311 (0,288 |0,266 {0,247 |0,283 |0,253 |0,226 |0,201 |0,180
15 0,379 10,351 {0,325 |0,301 |0,279 {0,332 10,296 (0,265 (0,236 {0,211
20 0,399 10,370 0,342 (0,317 {0,294 (0,360 (0,321 |0,287 (0,256 |0,229

FE IR
o

O 3D U 0 NN =

©

Skattesats 50 %. Foretaget forutsdtts ha mojlighet att géra maximala skatte-
massigt tillatna avskrivningar.

Exempel: Om en maskin anskaffas under &r 1, far den avskrivas med
20 9% arligen under aren 1-—35. Foretagets skattebetalningar dessa ar minskas
alltsd med 10 % arligen av grundinvesteringen. Nuvérdet hdrav dr vid
kalkylrdntan 8 % 39,9 % av grundinvesteringen, vid kalkylrdntan 12 %
36 % av den.

Om maskinen istdllet anskaffas under ar 2 (kanske ar den en del av ett
storre projekt), gors avskrivningarna under aren 2—6, och skattereduktio-
nernas nuvarde sjunker till 37 respektive 32,1 9 av grundinvesteringen.

Anmirkning: Tabellen forutsitter att objektets livslingd ej 4dr kortare
an avskrivningstiden.

12—667276. Renck
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Blanketter for investeringskalkyler och
anslagsdaskanden

I detta appendix aterges ett antal blanketter, som anvinds for dokumen-
tation i investeringsdrenden inom nagra av de i undersdkningen ingaende
foretagen.

Gringesbergsbolaget anvander blanketterna C:1 a—d for nyinveste-
ringar samt blanketterna C:1 a och C:1 e f6r smirre reinvesteringar.

Ett annat foéretag anvinder blankett C:2 for smérre investeringar. For
storre objekt anvinds en blankettsats omfattande sex sidor.

Ett tredje foretag begagnar formulidren C:3 a—c for maskininvesteringar
over 10 tkr. For maskininvesteringar under 10 tkr anvands formular C:3 d
samt en blankett som i stort sett 6verensstimmer med C:3 c.

Ett fjarde foretag anvinder blankett C:4 for maskininvesteringar.
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N ANSLAGSASKANDE

GRANGESBERGSBOLAGET Belopp i tkr
1 [ Forvalmingsenhet ‘ Dotum ‘ Anslogaigitt | Anslag o
2 | senamning Fardigt
3 | Avdelning Kostnadsstalle Internt ne Ansiagskonto
4 | sl Iavesterings- B invest.-

Bilogor [ digt=rinet Brarskott | Réntabititet Tolene™ [ rimingr  |(] O
5| ar
& | Amlogsurgift
7 | invesieringsuigift
8| ar
9 | Bruosverskon 11

Ekonomisk linilingd & | lavesteringsmarginal efter skatt
10
Teknisk livslangd &r | Bytesvinstiforlust ofter skatt
11 [ Utférdore (datum, namn) Tillstyrkes (datum, namn) Tillstyrkes (datum, nomn)
12 | villstyrkes (datum, namn) Tillstyrkes (dotum, namn) Tillstyrkes (datum, namn)
Datum Nomn

13 | Forvaltningsomrédeschat Fareslas il utfdrande
4 Gronskot

Huvudkontor
15 [] Avtyrkes [ Tillityrkes

Awlés Bordlagges Bifalles
16 | Besint a o o =
mnas, datum
[] Skall investeringsgranskas

17 [ Beskeivning och motiv

D520  sotm s Mo, M

Blankett C:1 a

167
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INVESTERINGSUYGIFT
GRANGESBERGSBOLAGET Belopp i tkr
1 UTGIFTSSLAG
2 [ specifikotion | Tatalt Dérav egna arb. | Specifikalion Totoht Dérav epno erb.
3| MARK . 32 OFORUTSETT
4| Anskaffning
5 | Forbattring 3B ANSLAGSUTGIFT
6 (rod 8421431432)
7 34 DRIFTUTGIFT
8 | summa (radé—7) 35 Provisoriske digarder
9 | BYGGNADER | 36 Fiytningar, Gndringer
10 | Egeniliga byggnadikroppar | 1 37 Utbildning, rekrylering
11 | Spec. inredningar, fundament | ]
12 | Alimanna i i ¥
13 [ Ledningor | 40" summo (rad 35-39)
14 ! 41 RORELSEKAPITAL
15 [ . 42 Révaror
L I | 43 Material under crbete
7 __ N i 4
8 45 Fardiglager
19| 4
20 . B 47 Farradsmateriel
21 | summa (rad 10—20) 48 Kundfordringar
22 [ MASKINER 49
23 | Maskiner (inkl. montage) 50
24 51
25 ) 52
2 ! 8.1 8 i - —
27 | s JETTTIN RSORSN | 54 Summo frad 253 i
1
» o ; 55 SEKUNDAR
» i i INVESTERINGSUTGIFT |
30 i i 55 INYESTERINGSUTGIFT | R
31 | summe (rad 23301 ! {rad 33 +40+34+55) !
57 ANSLAGSUTGIFT ([ biloga, blanken 235.11)
58 | Andet Zt:‘il’:“'j"diw Ofullztandiga “ Berdkning i Uppskattning Summa " Ofrutsett Summo
59 | itusenkr | [ i ! Lo
60 | i procent ! ! : I 100
81 UTBETALNINGSPLAN
62 | Armential | Anslagsutgift | Driftgit Rérelsekapital | ,s.kae".'::f’i;\gwmin‘ Investeringsulgify
63 Lt | | i
64 T I
65 m
P s | ] |
&7 ! |
68 L. |
69 ! !
70 I
71 i
72 AKTIVERINGSPLAN
73 [ Arlig ovskrivning | Ar Ar Ar Ar
74 %,
75 Y
76 Y
7. %
L0
79 Y
80 o
81 [ Summo I
T 2 3 4 5 é 7 L}

23500 rirr i, siem

Blankett C:1 b
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BRUTTOOVERSKOTT
Belopp i tkr

Bilaga till

GRANGESBERGSBOLAGET

LOPANDE INBETALNINGAR, faresiagen utrustning
Specifikation Ar Ar Ar Ar Ar

Forséljning, kvanlite!

L pris

1

2

3

4 .

5 o vérde ! |
6

7

8

| I
OPANDE INBETALNINGAR, nuvoronde ulrustning

Forsdlining, kvos

. 2 pris
10 o .varde

12 LOPANDE UTBETALNINGAR, foresiagen utrnstning
13 | Direks materiol [ | ]

14 | Indirekt materiof i !

15 ! i

Wl \ | i -
17| birektian | !

18 | indirekiton | [ 1
19 |

20 ! |

21 ' '

22 | Lénebikostnader i H

23 | Dvenidsersatining !

24

25 | Energi

26 | Normaly underhéll . N SN SN

27 | Oversyn : T I

28 | Kossation e | |

» E S . { ..... !

30 | Legoarbaten | |

31 [Summa i -

32 LOPANDE UTBETALNINGAR, nuvarande vtrustning

33 | Direkt moterial I i | |
U | indivekt morerict | | I '
3 | i L :
| i : b :
37 | Direkt In | H i
38 | Indirekt 181 - :

» - |
40 _ ‘ . f
4 ;
42 | Lanebil

43 | Oyertidrensatining i :
45 | enwrgi SRR S 1 . - o
46 | Normolt underhati

47 | Oversyn_ (’

48 | Kossotion_ i .

L4 - : § |

30| i ] | |
51 [ umma [ \ I

52 BRUTTOOVERSKOTT

53 [ Bruttosverskott | ‘ ] !
54| Unengeringer e )
35 | Restvarde i ) |
56 [Summo (rod 5355 ! |
57 | Rod s6x0.5 i

58 i

5[ !

& I

2352 aenwmEno s

Blankett C:1 ¢
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RANTABILITEY
CRANGESBERGSBOLAGET Belopp i thr
Berikningsdr Xalendersr Ivesterings- | Brutto- Semma N ieL Rt e
L4 wigift Sverskott 11 (kol. 4=3) Faktor :::"’"‘ m‘;
1 2 3 4 5 0 7 0
1 . - 1000 1,000
2 - 0526 1926
3 - 0857 2783
4 - 0794 s
5 - 0735 4312
é - 0.681 4993
7 - 0.630 5623
8 - 0.583 8206
9 - 0.540 474
10 - 0.500 7240
n - 0.483 170
12 - 0429 8.1%
13 - 0.397 8.536
14 - 0348 8904
15 - 0.340 9244
16 - 0315 955
7 - 0.292 9851
18 - 01}0 10122
9 - 0250 10372
» = oz 10404
21 - 0215 10818
-] - 0.199 no7
<] - 0.184 1201
24 - 0.170 nan
25 — 0.158 11.5%
26 | Svmmanwarden
27 | Nuvirde av skattekonsekvensar genom avskrivningar
28 | Aktiveringsdr Aktiverot belopp | Avikrivning i % | SkaNefaktor Novérde
2
30
3
N
3
U
s |
% ! N S
37 [ Nuvérde av skatteminskning genom dirakt kostnadstdrd del av investeringautgifien e S— -
38 | Nuvarde ov skatt & realisationsvinster
39 | Nuvérde av genom lag )
40 | INVESTERINGSMARGINAL

ZTTI0 ovs oo, e

Blankett C:1 d
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REINVESTERINGSKALKYL
GRANGESBERGSBOLAGET Belopp | thr
1 KALKYL .
:'I'..Z"‘.”.‘L‘l"..';"""' Belopp 3"&:‘173.?;':33‘3.’“ Belopp
2 17
3 18
4 19
5 20
é 21
7 2
8 p<]
9 24 summa -
10 Summa driftkostmader s I
26 Trat +
n X905 Z  Brotosverjundenkont .
12 Annvitet ay rod 1! Rod 77 x 08
13 Vigenesrinomiede Investeringsulgif
14 Vot ey e e 08 iyt il I
15 Annuiiet ov rad 13—14 31 Rad2—2
32 Annvite! ov rad 3 -
16__Semma frod 124189 g I +
u i (rod 20—224+3))
35 | Kopacitet Kapacitet
36 DVERSYNSKOSTNAD (enl. rod 11} OKAT TACKNINGSBIDRAG _ (en!. rod 2)
: Onak Belopp
Minska! stillestnd
PrishBining
Tkad produktion
Minskad kesation
Forre returer
37 ANNUITET, 8 & rénto
[ v | 3 | 4 s « | 7 | s | 2 | w
| Foktor | om0 | et o | em 020 | oz | om | o | e | ole

20534 onTn a w0, sham

Blankett C :1 e
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Bi 0 1477/833

10% av omsatiningskapitalandring

Burigt

Inberainverskot

Nettoinvestering

Férvaitning Avdelning Utigrdara atum Ne
: Objekt Anslogabelopp, thr
o
z
[ Teknisk mativering
w
-
»
w
>
z
<
=3
@
i
>
x
=1
=
x
o
©
z
o
w
=
17
w
>
z
TEKNISKA ANDRINGAR Frin Till
Personalbesparing i mon
Personalbesparing i mon
Utbyreséndring fér %
Utbytesdndring for %
Produktionsandring for ton
Produktionsgndring for fon
Energibehov andring MWh
Omséttningskapital Gndring The
Havudanlaggningens atersidsnde ekonomiska livslangd
INVESTERINGSKOSTNADER | Tkr
ARLIGT INBETALNINGSOVERSKOTT (Tkr) |Fdrbértring | Férsgmrins Anskaffning
Intdktsokning p g a stdrre produktion Instaliotion
Produktkostnod for starre produktion Resecvdelar
intakisckning p g ¢ batire kvalitet Summa ansiagsbelopp
Minskade kass kostn vid oferdndrad prod Vnkérning
Andring, direkta personalkostnader Avgér utrangeringar
» underhaliskostnader Netto investeringskosinad
Ac Tertiol Thr
s kroftkostnader
, verktygskostnader
, Ckostnader
. D-kostnader
Kvot

Ekonomisk livalangd

SUMMA

Inbetoiningsbverskott

[

Lsasamherstal enf diagram
6% 10

Underskrifrer

Blankett C:2 (anvinds tillsammans med nomogram B:5)



INVESTERINGSKALKYL
(maskiner mm 8ver 10.000 kr)
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Nummer

Datum Blad

1avd

Predukt

(ORI

TOstnr T Op nr
|
!
| i

~Rreprogram

Avd

Gparations- siler srbolsbeskrvmng

o o » w

—

Nuvarande utrusting 1

Ink8psar ...
Planerad disposition.

Nuvarande restvirde

Kapacitet

Anskaffningsviirde
Konstruktion ..........

Tillverkning/ink8pspris

Installation

Ink8rning

Andring av utrustning

ing (fabrikat, maski

Rénta under anskaffningstiden

Foresiagna utrustningar
81 i 82

i
|
‘
|
\

S:a anskaffningsviirde

Beriknat slutligt restviirde

Metodarbete

Beritknad primir anviindningstid

Tilliggskostnad att kapitalisera ...

Driftskostnad, frn blad 2, rad 86.................oovuun..s
Kapitalkostnader, fran blad 2, rad 74/83

TOTAL ARSKOSTNAD

Vinst n#ista &r (rad 31A minus 31B) ...

Alt. drsvinst (B1 jémfért med B2 enligt rad 31)
Ldnsamhetstal f8r B1 resp. B2 jimfért med A:

B/A =

rad 248 +278 +28B-13A—27A~28A
Lénsamhetstal f8r merinvestering (B1 jimfért med B2)

rad 32X 100

| o]

%! %

Kommentarer

40| Utredningsman:

41

TY 1141-2

Granekad;

Blankett C:3 a

13—667276. Renck
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Nummer
INVESTERINGSKALKYL orm Biad
(maskiner mm 8ver 10.000 kr) 2003
Produrt Ot A Op or Kraprogram Avd
42) | !
43 . i
Nuvarande utrustning Foreslagna utrustningar
44 DRIFTSINTAKTER OCH DRIFTSKOSTNADER NASTA AR - R S '
45| INTAKTER I
46| Kapacitetsbkning .........c.ovviiiiiaieiianins —_——— -
47| Ovrigt ... P N e, [ _____.L.ﬁ_v B
48| KOSTNADER ;
49| Arbetsitn i aktuell operation .............coviiiiiainn e
50| Arbets!®n i andra operationer .............eeieuiaiiiaan
51 Skifterslttning ........iiiiiiiiiiiiii e —
52| Andra indirekta, arbetsl8ner..............ccooviviinnnn o o
53 Lénebikostnader ( % av rad 49-52) . .
54 Overtidserskttning .........c.ooiviviiiiiiinnninnens . - JER -
55) Direkt material .......ooiiiiiiiii S B — -
56| Kassation ......ooiiiiiiin et R - -
57 Justering  ..... S P ] — - B
58| Verktyg ...... e IR | -
59 Diverse f8rbrukningsmaterial ............ccooiiiuiiiinns I [ PO N
60) Normalt underh8ll ..o, e
61 Kraft, viirme, luft, vatten. .........coiiiiiiiiiaiiiiiennns - — e S .
62| Viintekostnad ... S -
63 Lokalhyra ....... e F i —
84] Legokostnader .......... PPN o e
65|  Ovrigt oovuennnnnns T ORI,
66 SUMMA DRIFTSKOSTN. /. DRIFTSINTAKTER (till rad 29)
67| KAPITALKOSTNAD FOR A
68 Nuvarande restviirde ______ (fran rad 13) ............ JR—
69 de om ett r inskning .......oeae | e — U —
70 Réintefaktor X rad 68 ...........ooiiiiiiiii, N PR
Ul Kostnad f8r metodarbete ........ Freereiieiiieeiiiinens I - -
72| Till k d att kapitali (fran rad 27 A) -
73] férdelad p& _._ _ __&r
74 Sa kapitalkostnad f8r A (till rad 30 A) ............ PP .
75| KAPITALKOSTNAD FOR B1 OCH B2 Bl i B2
76| Restviirdeprocent = ‘ud:_:%%(_stqq ...................... _ _-/.,‘, _
7 Nomogram B ____% resp B2___ %-+trinta___ _ = sa. '/t| %
78 Summa % (rad 77) X anskaffningsvirde (rad 24) e
79| Tillsggskostnad att kapitalisera (frAn rad 27) .. :_ B
80, férdelad pA férB1__ _ _4droch B2 Ar kostnad prér.............. R i
81 Rénta x rad 9X05 | R . l
82]  Kostnad f8r metodarbete (173 av rad 28B) ................ceiriirnnrneennnt ' :
1 283 Sa kapitalkostnad f8r B1/B2 (till rad 30 B1 och B2) .........ooiviiieiiinn.s l
Blankett C:3 b (anvinds tillsammans med nomogram B:7)
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Nummer
INVESTERINGSKALKYL Oatem Biad
KOMPLETTERANDE UPPLYSNINGAR _(maskiner mm 8ver 10.000 kr) 3av3
]
1 UTRUSTNINGEN ! SVAR
Ne| Kommaniar

a) Ar rationaliseri den i dh

b) Kan den gamla utr
i uppskjutas?

c) Om den gamla utrustningen har otillricklig legoarbete? .
kapacitet finns da mdjligheter till Akbrring? |

d) Krivs dkad golvyta 18r nya utrustningen eller fér lagring av mate-
rial, produkter i arbete, firdigfabrikat, verktyg eller dylikt?

e} Kommer genom féreslag ionalisering tillh de eller an-
gréinsande transporter att tka? i

f) Vad hlinder med befintlig utrustning vid vergang till f8reslagen
metod?

) Innebir metod att loppstiderna fér aktuella de-

taljer tkar?

h

h) Innebir féreslag

metod att dri i aktuell
férsimras? Vad hinder vid driftstopp?

i) Erforderlig leverans- och inkrningstid f5r foreslagen utrustning? | — |

k) Ar den Téreslagna utrustningen den férsta av sin typ i fdrelaget?‘ i

1) Vilken &r leveranstiden fér reservdelar? ¢ !
Kan egen personal klara ett driftstopp? ‘ i

2. PRODUKTEN

a) Ger foreslagen metod en samre kvalitet hos slutprodukten? | } \
|
|

b) Ar det troligt att aktuella detaljer kommer att utgh ur produktionen |
fére den primara anvandningstidens slut (blad 1 rad 26B) \ ‘

3. PERSONALEN

a) Kriver foreslagen metod en skad yrkesskicklighet (ange om méj-
ligt ny arbetsvirderingsgrupp om sidan vintas bli aktuell)?

b) Innebir foreslagen metod 8kad olycksfallsrisk? | | |

¢) Kommer arbetare att fristillas genom investeringen? \ \

4. UVRIGA KOMMENTARER

TY 1141-2

Blankett C:3 ¢
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INVESTERINGSKALKYL [N

(Maskiner mm under co 10.000 kr)

8lad

av 2

Produkt

Detal nr Op nr “Avdelning

l Arsprogrom

Dotum

Operations- eller arbetsbeskrivning

Nowaowon —

®

Beskrivning (fobrikat, maskinnr efc)..........

16 | Inkdpsér ...
17 | Kopacitet ...

19 | ANSKAFFNING SVARDE
20 | Konstruktion
21| Tillverkning/inkapspris .
22| Installotion
23| Inkening
24 | Andring ov utrustning

26 | summa anskaffningsverde . . .

NUVARANDE UTRUSTNING FORESLAGNA UTRUSTNINGAR
A 81 82

27 | Bertsknad primiir J

DRIFTSKOSTNADER
29 | Arbetslén i oktuell operation

30 | Arbetslon i ondra operationer
31 | Skiftersdttning
32 | Andra, indirekto arbetslsner. ..

Diverse farbrukningsmaterial .

Normalt underhal!
Kralt, virme, luft, vatten

33 | Lénebikostnader

34 | Overtidsersdttning

35| Direkt material ... P T,
36 | Kassation .

37 | Justering .

38 | Verktyg ..

kJ

40

4

42 | Vontekostnod.
43 | Lokalhyro.
44 | Legokostnad
45 | Owrigh ...
46 §SUMMA DRIFTSKOSTNADER

47 JORIFTSKOSTNADSBESPARING PER AR (rad 46 A - 468)
48 | AMORTERINGSSTID | AR =%j%-“—‘—
Kommentarer

49

50

51

52

53

Utredningsmon

[Avdelning [Telefon Granskad

Ty 89-2

Blankett C:3 d
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INVESTERINGSKALKYL
Xotinodssiales ’ Fenamning Em | BEjert nr Raoskin/Byggn.nr

Nuvaronde orbetsmetod
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