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Inledning 

Avsikten med en investeringskalkyl är d e ls att ut­

röna om en viss typ av investering Kr lönsam eller 

ej, dels att gradera olika investeringsalternativ ef­

ter deras angelä.genhetsgrad . Dä.rvid ber~knar man 

antingen räntabiliteten eller hur llng tid det tar in­

nan det investerade beloppe t återfAs (den senare 

metoden gIr under namnet pay-ofi-metoden) . DI 

det gäller att mäta investeringars räntabilitet har 

man i stort sett haft tre olika kalkylmetoder till sitt 

förfogande nämligen annui t e t s - , diskonterings- och 

internräntemetoden. Dessa tre metoder förutsätter 

alla att för etaget tämligen väl kan beräkna framtida 

intäkter och kostnader, vilket ofta stöter pA stora 

praktiska svårigheter. Pay-off-metoden, som ger 

ett slags likviditets mAtt , är visserligen enkel att 

til1Kmpa men den sä.ger Ii andra sidan ingenting om 

lönsamheten hos alternativa projekt. D e t ä r dKrför 

inte sI underligt att de ansvariga personerna i våra 

företag vanligen s e tt sig tvungna att främ st lita till 

intuition , sunt förnuft och praktisk erfarenhet inlör 

de olika investeringsbesluten. Det är vU för övrigt 

ganska klart aU någon form av tumregler alltid m I s­

te komma att spela betydande roll vid avgöranden 

av det här slaget. Emellertid har det på senare Ar 

vuxit fram ett ökat behov av investeringskalkyler 

som är både teoretiskt riktiga och praktiskt använd­

bara. 

Sedan s lutet av 40-talet har professor Geo rge Ter­

borgh, forskningsche! f ör Machinery and Allied Pro­

ducts Inst itute i Washington D. C . USA sys slat med 

hithörande frlgor och publicerat sina resultat i en 

serie böcker t. ex . "Dynamic Equipment Policy" 

l) Förklaring av detta begrepp finnes i kapitel I 
a vs nitt d . samt i hela kapitel II . 

1949 , ITMAPI Replacement Manual" 1950 och s lutli­

gen "Busines s Investment Poli cy" Ar 1958. Terborgl 

har försökt fc\ fram en teoretiskt riktig och praktisk 

till ä mpbar metod (MAPI-metoden) att avgöra en in­

vesterings lönsamhet och angelägenhetsgrad. 

MAPI-metoden är i stort sett en korrigerad pay­

off-metod, varvid hänsyn tas till framtida vinster, 

investeringsobjektets livslängd och inkomstskattens 

inverkan. Utöver de beräkningar som erfordr as vid 

den vanliga pay-off-metoden behöver man s&ledes i 

stort sett endas t bestämma det nya investeringsobje. 

tets kapitalkonsumtionI) under det kommande Aret. 

ter att ha uppskattat den framtida vinstutvecklingen. 

investeringsobjektets livslängd i företaget kan man i 

diag ram (se bilaga A) snabbt avläsa denna kapitalkor 

tian. P! de tta sätt har Terborgh Utt fram en metod 

snabbt och enkelt kunna gradera investeringarna eftE 

deras lönsamhet. 

I föreliggande uppsats ges en sammanfattning av MA 

metoden, sådan den beskrivs i "Business Investment 

Policy". varvid metoden har anpassats efter svensk. 

skatte!örhåIlanden . MAPI-metoden beskrivs i kapite 

I och II och ett exempel på investerings kalkyl enligt 

MAPI lämnas i ka pitel III. I vad mån MAPI-metoden 

är teoreti s kt riktig diskuteras i kapitel IV. För mine 

re investeringar föredrar ofta företagen en enklare 

metod för att avgöra investeringarnas angelägenhets 

grad och i kapitel IV avsnitt 3 beskrivs en sådan me­

tod . En utförlig redogörelse för beräkningarna av 

första årets kapitalkonsumtion lämnas i bilaga B och 

i bilaga A Iterges resultaten av dessa b eräkningar i 

diagramform. I bilaga C be skrivs de hittills i Sveri ­

ge i viss utsträckning använda kalkylmetoderna . 
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(apitel I 

Iw\API .. me .. odens huvudsakliga användningsområde 

~n företagsledning st;!ills ofta inför helt olika slags 

nvesteripgsproblem . Skall företaget ta upp nya pro­

lukter på sitt tillverkningsprogram , utvidga fram­

Itällningen av vissa artiklar, bygga upp dotterbolag 

ett annat land etc. ? Alla dessa investeringspro­

)lem är Oofta av stor omfattning och erfordrar grund­

.iga utredningar från fall till fall. 

)et gäller även för företaget att rationalisera sin 

:illverkning . Dessa rationaliserings - och ersättnings­

.nvesteringar är ofta var för sig av mindre omfatt­

ling än de tidigare nämnda expansionsinvesteringar­

la. På grund av sitt stora antal uppgår dock summan 

iV dessa investeringar till betydande belopp. Det är 

(ör dessa mindre men talrika investeringsprojekt, 

som MAPI-metoden har sitt viktigaste användnings­

lmråde. 

Iw\API-mel"oden 

A.vsikten med investerings kalkyler är att hjälpa före­

:agsledningen att investera kapitalet där det är lön­

~amast. Det gäller med andra ord att gradera projek­

:en efter det ekonomiska utbytet, i fortsättningen 

<:a11at angelägenhetsgraden. MAPI-metoden har som 

:idigare påpekats sitt viktigaste användningsområde 

lIid ersättnings - och rationaliseringsi.nvesteringar . 

Man ställs då ofta inför valet, huruvida man skall 

~rsätta en gammal maskin omedeloart eller nästa år . 

Varför tidsperioden l ~r? 

De årliga vinster ett kapitalförernåi med begrä.nsad 

livslängd ger bör rimligen minska med tiden. Nor­

malt är vinsten störst då kapitalföremålet är nytt 

(ör att vid slutet av livslängden förmodligen vara 

lika med noll. Kapitalföremålet blir med tiden allt 

mer slitet, underhållskostnaderna ökar , toleranser ­

na försämras och kapitalföremä.l ets tjänster blir 

allt mindre värdefulla (fysisk förslitning). Under ti­

::len konstrueras dessutom allt b;!ittre maskintyper 

varför den gamla maskinen blir omodern (ekonomisk 

förslitning) och inte kan tillverka produkter till lika 

konkurrenskraftiga priser som de modernare ma­

skinerna. 

Allt detta innebär att om man jämför den egna gam ­

l a maskinen med en ny kommer reinvesteringens 

relativa lÖllsamhet att öka ju längre man väntar. Med 

andra ord ju m er man uppskjuter en ersättningsin­

vestering desto "lönsammaretI blir de t att byta. Men 

trc1gan är om d enna situation skall eftersträvas en­

bart för nöjet att fä. denna stora "vinst !1 på bytet? 
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Naturligtvis inte. MAPI-metoden innebär att man 

jämför en ny maskins för - och nackdelar med den 

gamla maskinens för - och nackdelar under det kom ­

mande ä.ret och den därvid erhållna relativa lönsam ­

heten utgör det nya projektets angel;!igenhetsgrad i 

jämförelse med andra investerings alternativ. MAPI­

metoden bygger således pä. principen att man varje 

år bör investera i de projekt som dS. ger den största 

relativa lönsamheten. Andra fördelar med l-års pe­

rioden som jämförelseperiod är att den är enkel, 

att det är relativt lätt att beräkna och förutse data 

under det kommande året, att man slipper diskonte­

ra och att det är vanligt i industrin med 1-c1rs data , 

l - års budget2). 

Kalkylering av den relativa lönsamheten. 

Den relativa lönsamheten!3: (uttryckt i procent) av 

en ny maskin jämfört med alternativet att fortsätta 

som valligt ytterligare ett år beräknas på följande 

sätt: 

Nästa års 
bruttovinst­
ökning 

Den gamla 
+maskinens 

värdeminsk­
ning under 
nästa c1r 

Den nya ma-
- skinens ka­

pitalkonsum­
tian under näs­
ta år 3) 

N ettoinveste ringen 

Nettoök­
- ningen i 

inkomst­
skatt 

Denna motsvarar kostnaden för an skaffning och in­

stallation av den nya maskinen minskad med den 

gamla maskinens res t vä rde efter s katt 4). Om alt e r­

nativet till att inte skaffa den nya maskinen är att 

göra vissa förbättringar och tilläggsinvesteringar 

på den gamla maskinen , skall även detta belopp 

subtraheras från den nya maskinens anskaffnings­

pris. 

2) Det finns dock fall då det är praktiskt omöjligt 
att investera om l år . Valet står kanske mellan 
att investera nu eller om 3 a 4 år . Terborgh ger 
i dessa fall anvisningar om hur man skall förfa­
ra i "Business Investment Policy", sid. 135-142. 

3) Angående förklaring av detta begrepp se avsnitt 
d och kapite l II. 

4 ) Det belopp som erhc111s vid försäljningen av ma­
skinen s kall i princip beskattas som inkomst av rö­
relse. Vid en inkomstskatt av 50 % §.terst§.r såle­
des efter skatt endast 50 % av det verkliga restvär­
det, förutsatt a tt det skattemäss i ga r estvärdet är 
:= O och vinsten gena s t måste tas fram. (Se bilaga 
B sid ZS) . 



Denna utgör summan av dels den ökning i intäkter 

och dels den minskning i driftskostnader Bom er­

hålles vid en jämförelse av den nya maskinens in­

täkter och kos tnader med den gamla maskinens in­

täkter och kostnader under nästa år 5). 

Dessutom måste i de fall, då alternativet till den 

nya maskinen är att modernisera eller renovera den 

gamla maskinen, dessa renoveringsutgifter fördelas 

över de är, som moderniseringen och renoveringen 

beräknas räcka. Om vi reinvesterar omedelbart und­

vikes dessa renoveringsutgifter och man bör därför 

inkludera i nästa Ars bruttovinstökning det komman­

de årets andel av dessa eventuella renoveringsutgifter. 

c) ~!l!J_g<;~l!_ ~a_s}':.i:~:~~..s _ ,!,~!~~I]1_i~..s.!<~~~g }~r:~e_~ 
nästa år 

Den gamla maskinen har ett visst restvärde eftersom 

den kan säljas antingen externt eller till en annan av­

delning inom företaget. Den antagliga minskningen i 

detta saluvärde under det kommande året undviks 

om vi reinvesterar omedelbart i stället för att vänta 

ytterligare ett år. Denna värdeminskning bör således 

adderas till nästa års bruttovinstökning. 

d) ~~pi~a}~.?!J..s~.:r.:~i.?!1:E_ ':': _<!e.?_ !JY~ _ ~a..sJ:i!1~!l_ '!~~~: 
nästa år 

Här kommer det karakteristiska för MAPI-metoden. 

Terborgh inför begreppet kapitalkonsumtion och de­

finierar det på följande sätt. 

Den nya maskinen har en begränsad livslängd och 

dess tjänster blir med tiden allt mindre värdefulla. 

Under nästa år minskar således den nya maskinen 

i värde och det är denna värdeminskning som Ter-

5) Man bör jämföra de intäkter och kostnader den 
nya maskinen ger upphov till under det första år 
då den nya maskinen är i !ull drift med den gam ­
la maskinens intäkter och kostnader under nästa 
Ar. Om det dröjer länge innan den nya maskinen 
är i full drift kan detta ge investeringen högre an­
gelägenhetsgrad än den borde haft i jämförelse med 
de investeringsobjekt som kan starta omedelbart. 
Approximativt kan man justera detta förhAllande 
genom att till investeringskostnaden addera de be­
lopp efter skatt med vilka investeringsobjektet un­
der igångssättningstiden underskrider de totala 
driftsfördelarna under det år då investeringsob ­
jektet är i full drift. 

6) Se bilaga A. 

7) MAPI -metoden kan nämligen i princip även an­
vändas vid andra investeringsprojekt än maski­
ner. I denna redogörelse behandlas dock enbart 
maskininvesteringar. 

borgh kallar kapitalkonsumtion. Dä vi skall beräkni 

den nya maskinens överlägsenhet under nästa år 

gentemot den gamla maskinen bör vi således från 

nästa års bruttovinstökning subtrahera denna kapi­

talkonsumtion. 

En investerings räntabilitet beror på hur dess fram 

tida vinster förändras och under hur lång tid dessa 

vinster kan erhållas. Första årets kapitalkonsumtic 

är en funktion av just dessa faktorer och genom att 

ta hänsyn till kapitalkonsumtion kan man enligt 

MAPI-metoden gradera investeringar efter deras 

räntabilitet. 

Problemet är att på ett enkelt och praktiskt sätt 

kunna bestämma första årets kapitalkonsumtion. 

Detta problem har Terborgh löst och under vissa 

antaganden om den kommande vinstutvecklingen 

k d· f för den nya maskinen har han onstruerat lagrarn 

där man snabbt och enkelt kan avläsa första årets 

kapitalkonsumtion av det nya investeringsobjektet. 

Denna utgörs av den nettoökning i inkomstskatt som 

orsakas av det nya projektet. Vi mä.ste hämligen äv 

ta hänsyn till skatteförändringarna om vi vill se ne1 

toeff ekten aven investering. En besparing i drifts­

kostnader och en ökning i intäkterna leder ju för de 

mesta till en högre beskattningsbar inkomst varvid 

en del av dessa driftskostnadsbesparingar etc. går 

bort i skatt. Eftersom de skattemässiga avskrivnin 

arna är olika beroende på det nya projektets karak­

tär av maskin, byggnad etc. 7) inverkar naturligtvis 

de skilda projekten olika starkt på den beskattnings 

bara inkomsten och därmed pA inkomstskatten. Om 

meningen är att gradera de olika projekten på likar 

tat sätt måste sAledes hänsyn även tas till inkomst­

skattens inverkan (Se kapital II sid.9). 

Exempel. 

Antag att ett företag funderar på att köpa en ny ma~ 

skin för Il 000 kr för att ersätta en gammal och orr 

dern. Den gamla maskinens restvärde antas vara 2 

kr och efter skatt l 000 kr. Nettoinvesteringen är d 

10000 kr . Nästa etrs bruttovinstökning uppskattas 

3 000 kr. Om vi säljer den gamla maskinen ett etr s 

nare gr vi kanske bara 1 500 kr. Den gamla maski 

värdeminskning under det etr vi väntar är då 2 000 . 

1500 = 500 kr. 

Den nya maskinens kapitalkonsumtion under nästa 

år antas vara 2 000 kr och företagets inkomstskatt 

beräknas öka på grund av den nya investeringen mec 

650 kr Den beskattningsbara vinsten är 3 500 mi 



nus avskrivningen l
Zcio' 11 000. Inkomstskatten blir 

50 20 
således 100 (3 500 - TOO' Il 000) = 650 kr . Den re-

3 000 + SOO - 2 000 _ 650 
lahva lönsamheten blir då.8-= 10000 

= 9 0/0. 

Det bör observeras att den relativa lönsamheten be­

räknad på detta sätt endast gäller för det kommande 

året. Den säger ingenting om vad den nya maskinen 

avkastar efter detta år. Om den nya maskinen såle­

des efter l år för 9 000 kr (=anskaIfningspriset 

11 000 kr - kapitalkonsumtionen 2 000 kr) skulle den 

relativa lönsamheten verkligen vara 9 "lo. Det är så.­

ledes väsentligt att nästa års kapitalkonsumtion av 

den nya maskinen är beräknad på ett riktigt sätt. Det 

är här MAPI-formeln kommer in. l nästa kapitel 

skall vi redogöra för hur man p& ett enkelt sätt kan 

beräkna det kommande c1rets kapitalkonsumtion av 

den nya maskinen. 

Andra användning50mråden för MAPI .. metoden 

MAPI-metoden kan naturligtvis ä.ven användas vid re­

na nyinvesteringar, dA det inte gä.ller att eventuellt 
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ersc1tta en gammal maskin. Nettoinvesteringen ä.r dA 

lika med anska:!fnings - och installationskostnaden och 

i stället för att berä.kna de intäkts- och kostnadsför­

ä.ndringar, som det nya investeringsobjektet ger upp­

hov till jämfört med ett gammalt kapitaHöremål, be­

rä.knas det överskott av intä.kter utöver kostnader det 

nya investeringsobjektet ger upphov till under det 

första s'ret. 

Även vid investeringen i byggnader är det i princip 

möjligt att använda MAPI-metoden . Det är dock of-

ta praktiskt svårt att uppskatta de intäkts - och kost ­

nadsförändringar en ny byggnad ger upphov till jäm­

fört med en gammal. Dessutom torde i de flesta fall 

investeringar i byggnader motiveras av andra skäl ä.n 

de som används vid maskininvesteringar. Med hänsyn 

härtill har vi i denna redogörelse begr<insat MAPI-me­

todens användningsområde till att gälla enbart för de 

mindre men mAnga maskininvesteringarna i rationa­

liseringssyfte. För den som även vill utvidga MAPI­

metodens användningsomr&de till byggnader hä.nvisas 

till "Business Investment Policy" samt till 7 p. anv. 

till 29 § samt 35 och 36 §§ Kommunalskattelagen. 



Kapitel II 

Nclsta års kapitalkonsumtion av dat 

nya kapitalföremålet 

Definition av kapitalkonsumtion 

Värdet av ett kapitalföremAl kan sägas vara de dis­

konterade "vinster efter skatt" kapitalföremålet ger 

upphov till under sin livslängd. Allt eftersom dessa 

framtida tjänster eller vinster efter skatt konsume­

ras, minskar kapitalföremAlets värde . Det är denna 

vä.rdeminskning som utgör kapitalkonsumtionen. De­

Cinierad pe! detta slitt är kapitalkonsumtion nAgot helt 

annat än de konventionella avskrivningarna. Dessa 

kan vara lika för skilda kapitalförem&1 under det att 

kapitalkonsumtionen varierar allt efter de olika ka­

pitalförm~len. 

Vilka faktorer bestämmer kapitalkonsumtionen ? 

För att kunna beräkna kapitalkonsumtionen mlste vi 

således veta dels hur kapitalförem&1ets årliga vins­

ter efter skatt förändras med tiden, dels efter vilken 

räntefot dessa framtida vinster skall diskonteras. 

a) Y!r; ~~l!.t'y_e_c!!~~ae_~ ~~!: _s_~a_t! 

Som tidigare p&pekats minskar i de flesta fall ett ka­

pitalföremåls !rliga vinster med tiden beroende så­

väl på fysisk som ekonomisk förslitning. Frågan är 

då vilken minskning av vinsterna med tiden som är 

den mest troliga. 

Det torde vara omöjligt att generellt kunna förutbe­

stämma den fysiska förslitningen av ett kapitalföre­

mål dA denna i hög grad varierar med vilken typ av 

kapitalföremål det är frAga om, dess användning och 

i vilken utsträckning kapitalföremålet underh&.l1es och 

repareras. Till följd av teknikens alit snabbare land­

vinningar och den allt hårdare konkurrensen domine­

rar dock troligen den ekonomiska förslitningen av ett 

kapitalföremU av typ verkstadsmaskin och liknande 

över den fysi ska förslitningen. Hela tiden kommer 

nämligen konkurrenskraftigare maskiner med bättre 

prestanda fram p& marknaden, vilket torde medföra 

att de årliga framtida vinsterna för det i bruk varan­

de kapitalföremålet blir all t mindre. Approximativt 

kan man därför anta att vinsterna i stort sett minskar 

med tiden på tre olika sätt. Se figur 1. 

Vid de fl.esta investe r ingsavgöranden man ställs in­

för har man dels knappast tid att uppskatta de fram­

tida vinsterna för varje år under kapitalföremålets 

livs l ängd i företaget, dels är det praktiskt omöjligt 

i de flesta fall att verkligen kunna förutse i detalj 

dessa framtida vinster . Däremot har man förmod -

ArUg vinet före skatt 

'Sta.nda.rd 

n livsHlngd i &r 

'rli, vin.t före .katt 

Variant A 

! 
n 1i vd4ngd i Ar 

IrU, vin.t före .katt 

Variant B 

o '-----+--~ 
n n liv.llngd i Ar 
! 

Figur l. 

ligen en ungefärlig uppfattning om hur vinstutveck­

lingen i stott sett kommer att vara och dessa ovan· 

nä.mnda tre olika varianter på vinstutvecklingen tor 

täcka de flesta variationsmöjligheterna. 

b) Y~12~~u_ty~!=!t.!~nJie}: ~i~~:. ~!:!l!~ 

I detta kapitels första stycke förutsatte vi att ett k ; 

p ital!öremåls värde var det d i skonterade v.li.rdet av 

de framtida vinsterna efter skatt . l avsnitt a) antog 

vi att de framtida vinsterna före skatt i stort sett 

kunde variera på tre olika sätt. Vi skall nu beräkn. 



vinsterpa efter skatt. De skattemässiga avskrivnin­

garna o ch de avdragsgilla räntorna på lånat kapital 

reducerar den inkomstskatt, som den nya investering­

ens årlLga vinster ger upphov till. 

Ränta A lånat kapital. 

Inkomstskatten p&verkas naturligtvis av hur investe­

ringsutgifterna finansieras - i anspråktagande av in­

vesteringsfonder etc. Vi tar här endast htinsyn till 

att ränta på lAnat kapital är avdragsgill vid beskatt­

ningen. Frågan blir då, hur stor del av investering­

en som finansieras med lin, vilken ränta krediten 

betingar och hur lAnet amorteras. Här är likaledes 

variationsmöjligheterna oräkneliga. I praktiken tir 

det dock i de flesta fall ad, att företagen drligen an,.. 

slår ett visst belopp av delvis uppl!nade medel för 

rationaliserings - och ers tittningsinvesteringar. Det­

ta innebär att varje enskilt mindre investeringsob­

jekt kan stigas vara finansierade med samma andel 

IAnat kapitaL Vi förutsätter vid vAra beräkningar av 

nästa Ars kapitalkonsumtion att andelen lAn är kons­

tant lika med 25 % och lä.neräntan är konstant lika 

med 6 %. Beträffande frågan hur lånet amorteras 

har vi förutsatt att lånet slutamarteras på fern år 

med lika stort belopp varje .h . l kapitel IV avsnitt 

2 diskuteras i vilken utsträckning avvikelser från 

dessa fastslagna förutsättningar päverkar l!nästa 

års kapitalkonsumtion~1 

De skattemässiga avskrivningarna. 

För maskiner och inventarier tillämpas nu i de nes­

ta fall räkenskapsenlig avskrivning. Varje år får 

företagen använda 30 % avskrivning av det bokförda 

värdet eller kompletteringsregeln dvs. 20 % avskriv­

ning av anskaffningspriset. Vi har vid våra ber tik­

rungar förutsatt att företagen tillämpar komplette­

ringsregeln. Resultatet blir nästan exakt lika om 

man i stället tillä.mpar 30 % avskrivning utom i de 

fall att livslängden för maskinen endast är fem-sex 

Ar, då våra värden (bertiknade efter kompletterings­

regeln) ger för lAga värden på nästa års kapitalkon­

sumtion. Vid tillämpning av 3D-regeln tillåtes där­

jämte avdrag motsvarande vad som erhållits vid av­

yttring av gamla inventarier (nettometoden). Kons'e­

kvenserna härav för kalkylen behandlas i bilaga B 

sid. 25. 

Vinsten efter skatt. 

Den beskattningsbara vinsten utgör vinsten före skatt 

minus ränta å gäld och skattemässig avskrivning. Vid 

B 

beräkningen av inkomstskatten har v i räknat med en to­

tal inkomstskatt pä 50 %. Den statliga inkomstskatten 

Kr visserligen endast 40 0/0. Men dtirtill kommer den 

kommunala inkomstskatten som varierar omkring 

14 % varvid hänsyn dock bör tas till att kommunal­

skatten [ör ett år f<ir avdras vid beräkningen av den 

beskattningsbara vinsten året därefter. Efter avdrag 

av inkomstskatten erhills s<iledes den sökta vinstut­

vecklingen efter skatt. 

c) l?~~~~~~e}-:.i!l$..s !~!l!<;~ 1) 

Denna kan fattas som en funktion av dels förväntad 

avkastning på eget kapital och dels ränta på IAnat 

kapital. Förväntad avkastning på eget kapital varie­

rar efter olika företags anspråk på investeringarnas 

lönsamhet liksom efter vilken typ av investering det 

är frAga om. Enligt prof. Lundbergs intervjuunder­

sökning varierar räntabilitetsanspr.1ken vid maskin­

investeringar mellan 3 % och ända upp till 70 %. Vid 

kortsiktiga investeringsutgifter t. ex. i rationalise­

ringssyfte var det inte ovanligt att man krävde 30 

till 40 % effektiv förräntning ( före skatt) medan man 

i fråga om mera långsiktiga, större investerings­

program nöjde sig med avkastningsanspråk på unge­

far 15 - 20 % (före skatt). Det är omöjligt att ta hän­

syn till alla dessa variationsmöjligheter . Vi mAste 

dels antaga att den förväntade avkastningen på eget 

kapital är dens amma vid skilda tidpunkter. dels be­

stämma en sådan diskonteringsränta att rimliga av­

vikelser frä.n denna inte inverkar allt för mycket på 

resultatet dvs. nästa års kapitalkonsumtion. Då MAPI­

metoden huvudsakliga användingsomrAde är för de 

många, mindre investeringarna i rationaliserings­

syfte har vi antagit att avkastningen på eget kapital 

är 20 % före skatt vilket motsvarar ca 10 % efter 

skatt. Diskonterings räntan är ju som tidigare på ­

pekats även en funktion av räntan A gäld. Vi har an­

tagit att lAneandelen är konstant lika med 25 %, och 

att H.neräntan är 6 %. Diskonteringsräntan efter 

skatt blir d ärvid 8,25 % ty om 

inkomstskatten 

andelen eget kapital 

andelen Unat kapital 

låneräntan 

avkastning efter skatt 

på eget kapital 

:::: 50 0/0 

~ 75 % 

25 % 
6% 

:::: 10 % 

erhAlles 50 25 6 75 10 
TOO' . löö . 100+100' iOO := 

l) Se även kapitel IV avsnitt 2. 



I kapitel IV avsnitt 2. diskuteras i vilken utstr1ick­

ning avvikelser fdin ovanst.iende värden påverkar 

n1ista års kapitalkonsumtion. 

Beräkning av nästa års kapitalkonsumtion 

Vi kan således beräkna första årets kapitalkonsum­

tion av det nya kapitalförem.il et om vi känner 

1. den troliga vinstutvecklingen med tiden 
(Standard, Variant A eller Variant B se sid. 7) 

2. det nya kapitalföremålets troliga livslängd i före­
taget 

3. det nya kapitalföremälets restvärde vid slutet 
av dess livslängd i företaget 2 ) 

Vi har dessutom vid våra beräkningar förutsatt att 

4. inkomstskatten är 50 % 
5 . Uneandelen är 25% och lånat slutarnorteras pä 

5år 

6. låneräntan är 6 % 
7 . diskonteringsräntan är S, 25 % 
S. den skattemässiga avskrivningen sker enligt komp-

letteringsregeln. 

I bilaga B beskrivs i detalj hur första lirets kapital­

konsumtion beräknas dci man känner ovanst&.ende åt­

ta data, och resultaten finns angivna i bifogade tre 

diagr am, i bilaga A. 

Korrigering för nettoökningen i inkomstskatten 

Dä vi beräknar den relativa lönsamheten för ett in­

vesteringsobjekt jämfört med om vi fortsatte som 

vanligt utan detta investeringsobjekt under ytterliga­

re ett ~r bör vi även ta hänsyn till den ändring av 

inkomstskatten som erhålls. Företagets inkomster 

under nästa år ökar ju med bruttovinstökningen, var­

till kommer att hänsyn mäste tas till det gamla kapi­

talföremålets värdeminskning under det kommande 

.tret. Vid beräkningen av den beskattningsbara inkom s -

ten fär man dock göra avdrag för den avskrivning och 

ränta et gäld som förorsakas av det nya investeringsob­

jektet. Denna inkomstskattebesparing som erhålls via 

2) Vi måste nämligen ocksä ta hänsyn till detta rest­
värde ty ju större detta restvärde är desto mindre 
hli r den årliga värdeminskningen. 

3) Dvs. inkomstskattesatsen. 

4) Se Bilaga A. 

5) Diagrammen ger nästa ärs kapitalkonsumtion (mi­
nus den inkomstskattebesparing som erhälls via av­
skrivning och avdragsgill gäldränta) uttryckt i % av 
inve stering sobjektets anskaffningskostnad. Punkt 5 
ovan motsvarar säledes "diagramvärdet/IOO . an­
skaffningskostnaden" . 

avskrivning och gäldränta under nästa år är för att 

derlätta arbetet för utredningsmannen inbakade i d 

bifogade tre diagramm en i bilaga A vilka dledes g 

första årets kapitalkonsumtion av det nya kapilalfö 

mäl et minus den inkomstskattehes paring, som erh 

via avskrivning och avdragsgill gäldränta. Den end 

inkomstskattejustering som dä återstår för utredni 

mannen att göra är att i uttrycket för angelägenhet 

graden B- ( se sid . 4) subtrahera 50 %3) av summan 

nästa års bruttovinstökning och den gamla maskine 

värdeminskning. 

Dä man skall göra en investeringskalkyl enligt MAl 

erfordras sålunda endast följande operationer 

l . Beräkna nettoinvesteringen 

2. 

3. 
" nästa års bruttovinstökning 

" " " värdeminskning av det gamle 
kapitalföremUet 

4. Subtrahera 50 aJo (inkomstskatten) fr.in summan 
av nästa års bruttovinstökning och det gamla 
kapitalföremUets värdeminskning under nästa 
<11'. Resten motsvarar den inkornstskattekorri­
gerade bruttovinstökningen. 

5. Uppskatta det nya investeringsobjektets troliga 
livslängd i företaget, dess restvärde vid slutet 
på livslängden, dess troliga vinstutveckling me 
tiden enligt Standard, Variant A eller Variant; 
Avläs i bifogade diagram4 ) värdet å nästa ärs 1 
komstskattekorrigerade kapitalkonsumtion5 ). 

6. Beräkna investeringens relativa lönsamhet dvs 
dess angelägenhetsgrad enligt 

R = punkt 4 - punkt 5 100 
punkt l 

OBS. Det är av stor vikt att uppskatta det nya kapi 

talföremä.lets livslängd i företaget så riktigt som 

möjligt och inte använda en schablonmässig livslän 

p<1 t. ex. 10 år för alla investeringsobjekt. Då man 

kan misstänkta att kapitalföremälet eventuellt kom 

att utsättas för funktionsdegradering och därigenon 

en l&.ng livslängd bör man beräkna kapitalkonsumti, 

nen enligt denna senare livslängd. Vid funktionsde~ 

dering är det dessutom troligt att vinstutvecklinger 

sker enligt Variant B. Genom att degradera en ma 

skin frän dess första funktion i företaget till mindr 

krävande uppgifter - eventuellt i samband med att 

maskinen utnyttjas mindre - undvikes nämligen i n 

gan män den ekonomiska och fysiska förslitn ingen. 

Maskinen kan i en del fall successivt degraderas ti 

allt mindre fordrande funktioner för att slutligen b 

en reservmaskin eller utrangeras. Resultatet blir 

maskinens livslängd ökar. Med hänsyn till detta äl 

det därför l ogiskt att anta att maskinens Ärliga vät 

minskning är m indre'efter det att [unktionsdegl'adE 

ringen börjar och följaktligen kapitalkonsumtionen 

mindre vid slutet av maskinens livslängd. 



Kapitel III 

Exempel p6 investerJngskalkyl enligt MAPlwmetoden 

Antag att ett företag har en 19 Ar gammal svarv, som 

behöver en fullstlindig renovering vilket berliknas kos­

ta 8 440 kr eller netto efter skatt 4 llO kr, då renove­

ringskostnaden lir avdragsgill vid beskattningen. Alter­

nativet är att köpa en ny automatsvarv för 33 510 kr 

(inkl. installationskostnader). Om företaget sålde den 

gamla svarven skulle företaget få 600 kr. Detta be­

lopp motsvarar efter inkomstskatt 300 kr (= 600 - ~60' 
600). Nettoinvesteringen är sålunda 28 990 kr (= 33510-

4 ZZO - 300). 

DA vi skall jti.rn!öra de olika alternativen frAn ekono­

misk synpunkt under det kommande året bör observe­

ras att vid jämförelsen skall räknas med den~ ­

rade gamla svarven. 

Investeringens inverkan pd intäkterna. 1) 

Förbättringar i produktens kvalitet. Den nya svarven 

ger sannolikt ett betydligt bättre precisionsarbete . Fö­

retaget bör därför kunna fd ut ett högre försäljnings­

pris på den färdiga produkten. Detta beräknas innebä­

ra. en vinstökning p& l 000 kr . 

Investeringens inverkan p& kostnaderna. 1) 

Direkt lön. Den nya svarven har betydligt högre ka­

pacitet. För att uppn&. sanuna årsproduktion. som 

den gamla svarven presterade, behöver den nya svar­

ven köras ca 800 timmar mindre per etr. Detta inne­

bär en arbetskrafts besparing på 800 timmar a 5 kr i 

timmen dvs. ca 4 000 kr. 

Indirekt lön. Besparing i inspektion, kontroll etc. be­

räknas {ör det kommande &ret till ca 800 kr . Samti­

digt behövs dock omsorgsfullare planläggning och för­

beredelse av produktionen för att effektivt u tnyttja 

den nya svarven, vilket beräknas kosta ca 1 000 kr. 

Förändringen i indirekta lönekostnader blir sUedes 

l 000 - 800 = lOD kr mer unde r näs t a Ar. 

Kassationer . PI grund av den nya automatsvarveni 

bättre precis ion beräknas kassationsprocenten mins ­

ka och därmed kostnaden för justering a v felaktiga 

produkter . Eftersom de felaktiga produkterna tidigare 

kunde passera flera led i tillverkningen innan de upp­

täcktes beräknas den samlade besparingen i kostnader 

uppgå till ca l 500 kr. 

1) Vi har i detta exempel endast medt agit vissa slag 
av intäkts- och kostnadsförändringar. 

10 

Underhållskos tnader. Normalt underhåll dvs. repara­

tioner och se r vice ber äknas öka, om vi anskaHar de n 

nya svarven, med ca 500 kr . 

Flexibilitet . Den inbesparing i tid som erh&lles med 

den nya svarven medför en viss kapacitets reserv. Den 

ökade flexibilitet i produktionen som d enna reservka­

pacitet ger beräknas ha ett värde av l 000 kr. I fort­

sa:.ttningen behöver vi nämligen inte lämna ut a rbe te 

till underleverantörer vid tillfa:.lliga toppar i produk­

tionen. 

Kraftförbrukning. Denna är större för den nya ma­

skinen. Ökningen i ene rgib ehov beräknas medföra en 

kostnadsökning pl 500 kr. 

Förs .!i.kringsutgifter. Dessa ber6.knas öka med 340 kr 

för den nya svarven. 

För nedanstAende tvet kostnadsslag kommer troligen 

ingen förändring att inträffa. 

Driftstopp. Vid den gamla svarven hade man ofta 

&terkommande driftstopp . Dessa ber äknas dock kom­

ma att försvinna helt efter renovering . Inte heller 

den nya svarven bör få några driftstopp det första 

Aret. 

Golvutrymme . Den nya svarven tar ungefKr samma 

golvutrymme i ansprAk som den gamla svarven, var­

för ingen förändring i driftfördela r erhålls. 

Resultatet av ovan nämnda intäkts - och kostnadsför­

ä.ndringar under det kommande året blir 

Förbättring För sKmring 

Förbättringar i p r o-
duktens kvalitet l 000 

Direkt lön 4 000 

Indirekt lön ZOO 

Kassationer l 500 

Unde rh411skostnader 500 

Flexibilitet Z 000 

Kraftförbrukning 500 

F ör säkrings utgift e r 340 

Summa 8 500 l 540 

Differensen blir 8 500 - l 540 : 6 960. 

Dessutom tillkommer den gamla maskinens värde­

minskning under det kommande året, vilket beräk­

nas till ZOO kr. 



Bruttovinstökningen blir dA 6 960 + ZOO = 7 160 kr. 

Vid en inkomstskatt a v 50 Ufo blir då nettovinstöknin­

gen nästa år 7160 -~ . 7160 = 3 580 kr. 

B ehAller v i den gamla svarven måste den renoveras 

50 
för 8 4 4 0 kr dvs . ne tto efter skatt 4 2.2.0 (= roa' 8 440) 

kr och om vi antager att den renoverade gamla s var ­

ven kan gå i ytterlig are 5 å r, blir nästa års andel av 

renoveringskos tnaden 844 kr (4 ;20 ). Om vi däremot 

köper den nya svarven undviker v i denna renoverings­

utgift och till nettovinstökningen ovan bör vi s&.ledes 

addera 844 k r . 

Totala nettovinstökningen näs ta år erhålles då till 

3 580 + 844 = 4 42.4 kr. 

Det Ater står nu a tt b eräkna kapitalkonsumtionen av 

d e n nya svarven under det kommande Aret innan vi 

kan bestämma inves ter ingens ange lägenhetsgrad. An­

tag att vinstut vecklingen ske r enligt Varian t A (se sid. 

7). Den nya svarvens livslängd i fö retaget beräknas 

bli 15 Sor och dess restvärde vid slutet på derma livs­

län gd vara n o ll . Den skattemäss iga avskr ivnin gen 

sker enligt kompletteringsmetoden. Enligt diagram 

II i bilaga A är dA kapitalkonsurntionen under n ästa 

år l, Z Ufo a v a n s kaffningskostnaden eller 

; ö~· 33 5 10 = 40l kr. 

Då d e tt a belopp 402 kr ä r korrigerat med häns yn till 

den inkomstskattebesparing som erh&lle s genom den 

s kattemässiga avs krivningen och avdrags fria räntan 

å gäld u nder nästa är Aterst&r endast att beräkna den 

rela ti va lönsamheten eller med andra ord d e n nya 

svarvens angelägenhetsg rad B-. 

Den totala n e ttovins t ö kningen - nästa !rs 
100 kapitalkonsumt i on 

nettolnve sle ring en 

dvs. B. = 100 
4 42.4 - 402 

28990 = 14~o 

Geo rg e Terborgh har skis se rat upp ett förslag till 

formulär för dessa investeringskalkyler och ovan ­

stAende exempel skulle enligt d es sa för svenska för­

hUlande n!got m odifierade formulär se ut enligt föl­

jande. 

Förslag till formulär för invostorlng.kalkylor 

A. Sammanställning 

F ö r e tag 

A vdelning 

Datum .. . 

Projekt nr . 1 ........ • 

Utredningsman ....• . 

Beskrivning av den föreslagna utrustningen 

F öreslagen utrustnin g . 

Tillverkare .......... ,F:i.rroil.)S: .............• . . . 
Automats varv 

Maskintyp och storle k ............. . ..... . ... . . 

Modell .... . ... . .................... . ..••..... 

Anskaffningskostnad ... ;9.QQQ, . . .•• • • •• •• • . ... f; 

Installat ionsko stnad ... .3. ~~9 ....... .. .. . ...... )< 

D en föreslagna utrustningens fö r- och nackdelar 

Betydligt högre kapacitet och finare t oleranser än 

svarv nr .. . .. , som eventuellt s kall utrangeras. 

Den nya automatsvarven fordrar dock mer planlägl 

ning a v produktion osv. 

D en gamla utrustningen. Svarv nr ... . . Denna ilr ~ 

gammal och har ofta !terkommande drift stopp. D.! 

kapacitet. Fordrar helrenovering på ca 8 440 k r . J 

re stvärde berKknas till 600 kr osv .. • .. . ......... 

Resultat av Investeringskalkyl 

Nettoinvestering (rad 4 ) 

Totala vinstökningen e f-
ter skatt (rad 26) 

Angelägenhetsgrad (rad 3D) 

.... . .... i .4.2.4. }tf 

. . .......... \4 .% 

Kommentarer och rekommendationer 

Tillstyrkt av . . . . . • . . .. Datum .. . ....• . ....... 

I. Specifikation 

I. Föreslagen utrustning 

l. Anskaffnings - och ins tallations kos tna-
der för det nya i nve s teringsobjektet 33 51.0 kr 

2. 

2. 

a. Re s tvärdet före ska tt av det 
gamla kapitalföremålet . 

b. Restvärdet efter skatt Z) 

3. Renoverings - elle r tilläggsinves­
teringar som erfordras om vi 
inte anskaffar det nya investerings-

600 kr 

300 kr 

objektet minus skatteavdrag p& 50% 4 ZZO kr 

4. Nettoinve steringen (rad l - rad 2 b 
- rad 3) 28 990 kr 

2.) Det gamla kapitalförem!let å:r en maskin : 50% av 
restv.!i~det gAr bort i skatt om kornpletteringsme 
toden tillämpas . Om företaget tillti.mpar 30-rege 
(nettometoden) går endast 15 0;0 av restvärdet bor 
i skatt. D& skall dessutom första Arets kapitalko 
sumtion ber liknas med hänsyn till nettometoden. 
Se bilaga B sid Z5. 



II . Det "ya Investeringsoblekte" för .. och nackdelar 

under !IIBsta lir 

Dess inverkan på 
intäkte:r:na 

5. via förtindring i 
pI'" oduktens kva­
litet 

6. via förä.ndring i 
fö:r 8/iljningens 
volym 

7. Totalt 

I 000 

Dess inverkan på driftkostnaderna 

8. direkt lan 

9. indirekt l an 

la . underh&llskostna­
der 

Il . k a.ssationer 

lZ. driftstopp 

13 . kr aIt!a rbrukning 

14 . verktygskostnader 

15 . golvutrymme 

16 . [arsä.kringsut­
gifter 

17. flexibilitet 

18 . 

19 . 

andra [arändringar 

Totalt 

ZO o nettointäktsökning 
(rad 7A - 7B) 

Z l . ne ttomins kning i 
driftskostnaderna 
(rad 19B - 19A) 

zoo 

500 

500 

340 

ZZ. min.kning i det gamla 
kapitalfaremUets rest­
vä.rde under nästa l r 

Minskning 

4 000 

l 500 

z 000 

7500 B ======== 

I 000 

5 960 

zoo 

3) Restvärdet av det nya investeringsobjektet ut­
t ryckt i '/~ av anskaffningskostnaden. 

4) Detta belopp ä r enlig t diagrammet korrigerat {ör 
den inkomstskattebeaparing som uppstår på grund 
av den skattemässiga avskrivning och avdrags!ria 
ränta å gäld under n ästa år. som erhålles genom 
anska!!ningen av det nya investeringsobjektet. 

IZ 

23 . vins tökningen före 
skatt (rad 20+21 + 22) 

24 . vinstökningen efter s katt 
50 

(rad 23 - 100 ' rad 23) 

2 5. n ä sta års andel av re­
nov eringsutgifterna net-
to efter skatt för det gam­
la kapitalföremUet 

26 . Totala vinstökningen 
efter skat t (rad 24+25) 

84 4 

4424 ======== 

III . Beraknlng av nHsta års kapltalkonlumtion av det 

nya Investerlngsoblektet 

Anskaffnings kostnad 

Beräknad livslängd 

Restvärde 3) vid slutet 
pc\ livslän gden 

Den troliga vinstut­
vecklingen 

0/0 kapitalkonsumtion 
e nl. diagram 

27. NKsta Ars kapitalkon-
. 4 )( % sumtlon dvs . TO'ö enl. 

diagram. anskaffnings_ 
kostnaden) 

IV. Gradering etter angelHgenhetsgrad 

28 . Totala vins takningen efter 
skatt (rad 26) 

29 . Nästa &ra k apitalkonsum­
tian (rad 27 ) 

335 10 kr 

15 lr 

0 % 

Var i ant A 

402 kr 

4 424 k r 

402 kr 

30 . Angel!i.genhe t sgrad (rad 28 d- rad 29 . 100) 14 o/~ 
ra 4 



Kapitel IV 

Kommentarer 

Är MAPI-metode n ti llförlitlig? 

Terborghs metod att bestämma en investerings lön­

samhet eller angelägenhetsgrad bygger på tv.1 förut­

sättningar. F Ör det förs ta att den relativa lönsamhe ­

ten ökar för varje c1r vi väntar med reinvesteringen. 

Detta verkar rimligt även om naturligtvis undantag 

förekommer. Den and r a förutsiUtningen ä r att vltrdet 

av ett kapital!öremål är det diskonte r ade värdet av 

de framtida vinsterna efter skatt varvid diskonterings ­

räntan .!ir lika med internräntan. Det t a är mer dis ku­

tabelt. Rent teoretiskt borde visserligen denna förut­

sättning vara riktig men hur är det i verkligheten? 

Priset på en maskin bestäms sannolikt av andra fak­

to r e r främst tillverkningskostnad och efterfrågan. En 

väsentlig förutsättning för att MAPI-metoden skall va­

ra meningsfylld är dock att den vä r deminskning (dvs. 

kapitalkonsumtion) som e rhäll s e n ligt Terborgs för­

uts,ntningar p i ett r i mligt sätt överensstämmer med 

den verkliga värdeminskningen. 

Inom IUI har under de senaste ären gjorts en case­

study a v verkstadsindus t rins maskinkapitalstruktur l) . 

Därvid har olika värdeminskningskurvor kunnat kon­

strue r as på grundval av faktiska förh&.l1anden. Det vi­

sade sig bl. a. att medellivsl.!ingden för de flesta mas­

kintyperna var mellan 20 och 30 år och res t värdet vid 

dessa livslängder var i genomsnitt mellan 50 och 40 0/0 
av anskaffningsprise t . 

Vidstä ende figur 2 visar den genomsnit tliga faktiska 

årliga värdeminskningen e nligt ovannämnda undersök­

ning samt den årliga vä r deminSkning som kan be räk­

nas enligt bilaga B, varvid vinstutvecklingen förutsä t ­

tes ske enligt Standard (se sid. 7) och restvä.rdet 

vid livslängdens slut antages vara 50 % av anskaif ­

n ingskostnaden (efter skatt återstår såldes 25 % av 

anskaffnings ko s lnaden). Skattemlis siga avskr i vningar 

sker enlig t kompletteringsmetoden. Livslängden an­

tages vara 20 ä r. 

Il Beräknas publiceras hösten 1961. 

2) Att den beräkna de värderninskningskurvan gör en 
kn yc k vid 5:e året beror på att enligt komplette ­
ringsmetoden maskinen dA li r helt avskr iven. Där­
efter erh&Ues inga skattemässiga avskrivningar. 
Dessutom har vi antagit att Linet är slutamorterat 
efter 5 år. Om länet antages amorteras på n å r 
och 30 % skattemässig avskrivning tillämpas e rhål­
les visserligen bätt re överensstämmelse mot slu­
t e t av livslängden men inte i b ör jan varför berä.k­
ning enligt komplette ringsmetoden tycks bättre mot­
svara "verkligheten 11

• 

Enligt figur 2 är öve rensstämmelsen mel lan den fe 

tiska och den beräknade vdrdeminskningen så gott 

fullständig de första å ren2). Nu är ju den fakti s ka 

deminsknin gskurvan resultatet av genomsnittliga v 

Beroende på maskin ty p , maskinens a n vändning etc 

hAlles naturligtvis olika värdeminskningskurvor. M 

metoden tar dock hänsyn till detta g e nom att man f 

de resp. i n vesteringsobjekten kan vCi.lja den vinstuI 

ling {Standard, Variant A e ller Variant B, se s id. 

och d en livs l ängd och det restvärde som är mes t t . 

lig i d e ens k ilda fallen. 

100 

70 

50 

30 

Faktis k v .!1rdem inskning 
Beräknad värdeminskning (30 0Jc 

skattemäs s ig avskrivning. Resl 
värdet beskattas ej, samt lånet 
antas amorteras på n ä.r). 

Berti.knad v«reemins knin g 
(Restvärdet beskattas ej) 

B eräk n a d v .!1rde min akning . 
(R eatvti. r de t bes kattas d . v. 8. 

50 % av reatv.!i.rdet ! terat!r 
efter s k att) 

O ~-----.--__ -,rn-____ ~ ____ ~ 
10 b Figur 2.. 

Detta innebär att MAPI-metoden ger ett acceptabel 

värde p& förs ta Arets kapital konsumtion och därme 

en god angelägenhetsgrade ring av de olika inves ter 

alternativen. 

Dessutom ä r MAPI-metoden enkel att anvä nda . Del 

svärliga vid investeringskalkyler är att beräkna de 

täkts- och kostnadsfö r ändringar en ny inves tering ! 

upphov till. Dessa be r ä kningar är emelle r tid nödv~ 

dig a vid alla slags investeringskalkyl er. Fördelen 

MAPI-metoden är att man endast betraktar förändr 

na under det första året och det resterande arbetet 

bestämma kap italkons umtionen ä r synnerligen enke 

I vilken utsträck ning påverkas vå ra värden fö r 

nästa å rs kapitalkonsumtion av eventuella avvike l! 

från v å ra fastlåsta värden på låne andel, 16ne ränta 

avk astning p å e get kapital e t" 

Vid beräkningen a v nästa års kapitalkonsumtion av 

nya investeringsobjektet har vi förutsatt att den ske 

temä ssiga avs krivningen sker enlig t kompletlering~ 

regeln och att 



andele n. eget kap it a l (1-:." ) 7S 10 

18.nat (!l z s 'o 
l!ner~n.tan 

(y) 
6 " 

avkastn.ingen efter skatt 

av eget kapital (~ ) • 10 ', 

Unets ClL morteringstid 5 ! r 

inkoms~skatte5 ats en (~ 50 1g 

di s konte r ings r Knta n 
(~ - I) • 8 . 250/0 

efter skatt 

. ." t n efter skatt berä knas e fter fo r -
DiskonteTmgsr n a 

3) ( - l) . (l-b) . s. v+ (l-s)' z och motsva rar således m eIn r - _ _ l. _-

- . "mi!ör räntning s apspråk, h är l e tt u r den 
ett slag s mIn} 

. • tan p å företagets skuld raknad s om ett ge-
fakt1ska r n 

> Ila fbrp liktels e r och den m era arbiträrt 
nornsnl t t av a 

. d k Ik l r äntan fbr ege nkapitale t s fö rr ä ntning . 
b e stäm a a y 

. ' av nästa års kapitalkonsumtion e:r 
Vid ber åkmngen , 

. . d ' t tt hAlla r4 ) konstant för att i nte komp -
det n ödvän 19 a -

. b 'kningarna allt för mycket. MAP1-rnetoden 
heera er"" 

. amma nackdel som internräntemetoden 
får dän. genom s 

. hä syn inte tages til l över tiden varieran-
nämhge n att n 

med inflytand e på diskonteringsrtintan (kal-
de faktorer 

kylränta-n ) , 

I h diskonteringsräntan t~" - l) be­
En anna.n nackde o s 

. d l · gt ovanstående formel ä r att ingen hänsyn 
räkna en l 

t
. ll att lAneandelen sjunke r med tiden. Gör man 

tages l 

l
· t " ka" antagandet att lAnet amorteras på 

det "rea IS 1 5 

. k l åneandelen hastigt varvid (F - l) efter 
fem år s Jun er -

• b d ha stigit frAn 8,25 till 10 %' Eftersom 
fem clr or e 

t t id våra b e räkningar innebär detta r hotlIs konS an v 
- l. äntningsanspråket på eget kapital sänks frAn 
att netto örr 

. 25 al efter 5 !r . De avvikelser från våra vär -
10 % hH 8, / 0 

, • t a års kapitalkonsumtion sorn uppstår om 
den pi:!. n s 

t 'll att 1" varierar allteftersom lAneande-
hänsyn tages l _ 

d ä d k relat ivt små och tor­
len (~ sjunker med ti en r oc 

· b r J"ä.rnfört med fördelen att hänsyn 
de vara försum a a 

t
'll de förbilligade kapitalanskaffningsmöjligheter, 

tages .. 
som realinve steringen ger genom den bas för upplA -

ning, som den skapar . 

· kl t t t de olika före t agen har skilda v är ­
Det är sJälv ar a 

t ch de kan naturligtvis beräkna näs-
den på s, 'f... z_ e c. o , " 

- . Ik t" on enligt bilaga B m e d hänsyn blI 
ta ä rs kaplta onsum l 

. 1 fö hållanden. Det är dock av intresse att 
sina spec1el a r 

(I b) . nebä r att hänsyn därvid tages till 
3) Faktorn - ln 1 . d . k b · k -tnaden är avdragsgil V I 10 oms t e-

att ränte os 
skattningen. 

. f ktorn efter skatt. 
4) r motsva r ar diskontermgs a 

5
' ) mån företagen har ett annat förräntningsan-

I den g t kapital än 10 % efter skatt kan de er -
,präk pa ege k · d'-• .. den på. nästa Ars kapital onsumhon a z 
halla var Ut d " , "-
är 5 eller 15 % från Indus t riens re nmgslOshtut . 
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ve ta i vad m å n rimlL iga avvikelser från våra fastl Asta 

v ä rden p å ovanstAe r1d e fa ktorer inv erka r p å resultatet 

d v s, nästa års kapi talkonsumtion, Nedanstå ende tabel­

ler visar den maxi~ala avvikelsen i absoluta belo pp 

från v å ra värden i bilaga A . 

A v v ikels erna b li r o l. i ka stora beroende pä hur lång 

livslängden (~) är , o>ch vilken framtid a vins tutveck­

ling (e nligt Standar d.. ~ Variant A eller B ) som inves­

terin gs obj ekt et b e dLknas ha. Tabell l , 2 oc h 3 visar 

den maximal a av v ikel s en från vår a v ärden då!., Y och 

z varierar. l tabell 3 och 4 h a r vi dessutom atlt a­
n e ts a m o r t er i ngstid "Var a ~ år i stället för 5 år och 

i tabell 5 har den maximala avv ike lsen b eräknats f ör 

olika värden p å li vs l.ängden (~år) då ~ c!i.r 5, 10 resp. 

15 % och då den skatt emä.s s iga avskrivningen sker en­

ligt ne ttornetoden (30 % a vskrivning). I tabellerna h a r 

dessutom angetts vid vilken livslängd den maximala 

a v vikels e n uppstå r. 

Som synes i ta1::-ellerna uppstAr de största avvikelser ­

na di z varierar. Det ä.r sc\ledes av vikt att fö r etagen 

bestä~mer ~ pä ett riktigt sätt
5). De avvikelser som 

dä uppstår när ~ och .:y var ierar kan försummas då av­

vike l serna är små jämfört med de olika vä rden p! näs­

ta års kapitalkonsumtion som erhålles v i d olika rest ­

vä r de och livs l ängd hos det nya investeringsobjektet. 

De t väsentliga är således att uppskatta det nya inves­

teringsobjektets livslängd och restvärde vid slutet av 

denna livs längd i företaget så riktigt som möjligt. 

Vinstutveckling enligt Standard . 

T abe 11 l 

~ O l5 " 50 % 

4% + 1 , 5 + 1, 6 + 1,9 
n . lO n = 30 n = 40 

~= 5 0/0 
6% " + l , S + 1,5 

n = 35 n= 40 

8% " + 1.3 + 1, 2 
n = 30 n = 40 

~ O 25 % 50 % 

4 0/0 + 0,6 + 0 , 3 + 0,8 
~= 5 n = 5 n · 30 

, 
6 0/0 " - 0,6 

10~ 

- - n = 5 

8 0/, " - 0,3 - I, 1 
n· 5 n= 5 



~ o 250/0 500/0 

4% - l , 6 - 1,0 - 0.3 
n~ 30 n" 25 n" 5 

• 6% " 1 ,2 - 0,8 -z :: ISo/! 

n" 25 n " 5 -

8% " - l, 3 - l, 4 
n " 20 n ~ 5 

Vins tutveckling enlig t Variant A 

Tabell 2 

~ 
d 250/0 50 70 

4% + 1,6 + 1, 8 + 2, l 
n " 20 n~ 30 n" 30 - -z = 50/0 

6% " + 1,6 + 1 , 8 
n" 20 n " 40 -

8% " + 1,4 + l , 3 
n ~ 20 n~ 40 -

~ O 25 % 50% 

4% 
~O , 4 + 0,3 + O, a 
n~ 30 n ~ 5 n " 40 -

z =1 0 0/< • 
6% " + 0,5 

n" 30 

8% " - 0,3 - 0 , 8 

n ~ 5 n~ 5 

~ O 25 % 500/0 

4% - 1,9 - l , l - 0,3 
n ~ 20 n~ 20 n ~ 5 

z = l SO/c • 
6% " - l, 3 - 0,8 

n~ 20 n~ 5 -

8% " - l, 8 - 1,3 
n ~ 20 n" 5 -

Vinstutveckling enligt Variant B 

Tabell 3 

~ O 

4% + 1,3 
n" 30 

z :: 5% 
" 6% 

8% " 

~ O 

4% + l, O 
n" 5 -• z = 10a;; 

6% " 

" 8% 

~ O 

4% - 1 ,4 
n" 40 

z ~ 150/. • 
6% " 

8% " 

L änet am orte ras på !! Ar 

T abell 4 

y- " 6 % 

~ 
5% 

to 0/0 

15 0/0 

25 0/0 500/0 

- O, 6 - 1,2 

- O, 5 - l , l 

- O, 5 - l, O 

25 0/0 50 ~ 

+ l , 5 + 1. 7 
n " 40 n " 4 

+ l , 3 + 1, 3 
n" 40 n ~ 4 

+ l , l - l, 6 
n" 40 n ~ 5 

250/0 5 O ~ 

+ 0,3 + 0,8 
n" 5 n " 4 - -

- l, O -
n" 5 

- 0,3 - l, 5 
n" 5 n" 5 -

25 % 50 ' 

- 0 , 9 - 0,3 
n " 40 n" 5 

- l , O - 0,9 
n~ 40 n ~ 5 -
- 1,2 - 1,5 
n~ 40 n" 5 - -



~ 25 0/0 50 % 

5% -0 ,8 -1,5 

10 % -O, 7 -1,4 

15 % -0,6 - 1,4 

Den maximala avvikelsen i tabellerna 4 och 5 er­

h&l1es då investeringsobjektets livslängd är 40 etr. 

Tabell 6 

30 % skattemässig avskrivning (netto metoden) lT 

Standard Variant A 

z = 5 z = 10 z = 15 ~ = 5 10 15 ~ z = z = -
5h t 3,3 + 2,9 + 2,5 + 2,9 + 2,5 + 2,2 

10 &r + 0,4 + 0,3 + 0,2 + 0,3 + 0,3 + 0,2 

20 är + O, l + O, l + O, l + O, l + O, l + O, l 

30 &r ° + O, 1 + O, l ° + O, l + O, l 

l)~ 25 % och.r = 60/0. 

Beträffande penningsvärdeiörändringar anser Terborgh 

att de i stort sett inte förändrar investeringsobjektens 

angelägenhetsgrad beräknad enligt MAPI-metoden. Al­

la beräkningar av restvärde, vinstutveckling etc. bör 

därför uppskattas under förutsättningen fast penning­

värde. Pc\ grund av den begränsade tid som stått till 

förfogande för denna redogörelse av MAPI-metoden 

har vi inte haft tillfälle att verifiera Terborghs slut­

sats att penningsvärdeförändringar inte p~verkar in­

ve steringsobjekte ts angelägenhetsg rad . 

Slutomdöme . MAPI-metoden <ir dynamisk. Den fö ­

rutsätter 9n ständig undersökning av huruvida ett 

företags maskinutrustning försvarar sin p lats gent­

emot modernare och bättre maskiner. Den ger där­

vid en viss garanti för att företaget alltid har det eko­

nomiskt optimala realkapitalet. Det bör pcipekas att 
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Variant B 

-
z = 5 z = 10 ~= 15 - -
+ 4, l + 3,5 + 3, O 

+ 0,4 + 0 , 4 + 0,3 

+ O, l + 0 , l -t O, l 

+ O, l + O, 1 + O, l 

MAPI-metoden är en t'g raderingsmetod ll
, dvs. den 

graderar de olika investeringarna efter deras ange­

lägenhetsgrad. Detta förutsätter flera investerings ­

alternativ och MAPI-metoden;; största användnings om­

rcide ar därför för stora företag där det årligen gäl ­

ler att vCi.lja mellan åtskilliga investeringsförslag. Ge­

nomsnittligt under en följd av §.r kommer då MAPI­

metoden att i stort sett gradera på ett riktigt sätt. 

Visserligen innebär ett fastl~sande av låneränta, 

låneandel etc . en nackdel men d! variationer i dessa 

faktorer medfö-r avvikelser från nästa års kapital­

konsumtian som är försumbara jämför t med de dif ­

ferenser för nästa års kapitalkonsumt i on som erhål ­

les vid olika värden pä. det nya investeringsobjektets 

livslängd och restvärde är nämnda nackdel minimal 

och torde mer än väl uppvägas av MAPI-metodens 

förde l ar, dess enkelhet , relat iva teoretiska hällbar ­

het etc. 



Man kan emellertid inte enbart grunda sina investe­

ringsbeslut på kalkylresultaten. Osäkerheten och ofull­

sUindigheten i de förutsättningar och antaganden som 

investeringskalkylen måste ha gör att den aldrig kan 

bli ett automatiskt urvalsinstrument. I sista hand kom­

mer det alltid att krävas omdöme och erfarenhet av 

de personer som fattar det slutgiltiga beslutet. 

Förslag tfll en förenklad metod att avgöra 

Investeringars angelägenhetsgrad 

I bilaga C avsnitt 4 beskrivs den i industrin vanliga 

pay-oH-metoden. Denna ger ju enbart ett slags "lik­

viditetsmåttlf och visar inte alls en investerings lön­

samhet eftersom metoden inte tar hänsyn till inkomst­

skatten och det nya investeringsobjektets livslängd. 

Genom att komplettera pay-of f - metoden med hänsyn 

till detta erhålles ett bättre mått på en investerings 

lönsamhet och dess angelägenhetsgrad. 

Om 

~ = pay-oH-perioden i år
6) 

A= anskaffnings- och installationskostnaden för det 
nya investeringsobjektet 

N= nettoinvesteringen (dvs. !:: - det gamla kapital­
föremålets restvärde efter skatt - ev. tilläggs­
investeringar till det gamla kapitalföremålet) 

n = livslängden i antal är av det nya investerings­
objektet 

erhålles följande uttryck för en investerings angelä ­

genhetsgrad B. (uttryckt i procent) 7) 

6) !' nettoinvesterin en 
första årets totala 
vinst före skatt) 

7) Siffran 50 i uttrycket för B- beror på att inkomst­
skatten antagits vara 50 % och siffrorna 95 och 
3,6 tir empiriskt bestämda så att resultatet av R 
skall så bra som möj ligt överensstämma med de 
värden pA angelägenhetsgraden, som skulle ha er­
hållits om MAPI-metoden hade använts. 

50 95 A 
100· g= !' - (~ - 3,6) . N 

Detta värde på;g. ger ett jämförbart värde på en in 

vesterings angelägenhetsgrad beräknad efter MAPI 

metoden . Ovanstående formel bygger pä. antagandet 

att den framtida vinstutvecklingen sker enligt Stan­

dard (se sid. 7) och att den skattemässiga avskriv­

ningen sker enligt kompletteringsmetoden samt att 

investeringsobjektets restvärde vid slutet av livsläl 

den i företaget är noll. 

Om företagen inte vill använda MAFI-metoden för 

mindre investeringar t. ex. för sådana som kostar 

mindre än 10 000 kr kan ovanstående formel använ­

das i stället. 

Exempel. En ny maskin kostar 10 000 kr och dess 

livslängd beräknas till 12 år. Överskottet av intäk­

ter utöver kostnader under första tiret berliknas till 

2 000 kr. 

ID 000 
Pay-off-perioden är således Z 000 = 5 år 

100. R = ~ _ 10000 (~- 3 6) 
- 5 10 000 l Z ' 

sAledes ~ = 5,7 %. 

Enligt MAPI-metoden erhä.lles en angelägenhetsgra{ 

på 5,6 %. 



Bilaga A 

Denna bil.aga best~ r av tre diagram för förs t a årets 

kapitalkonsumtion l ) , som funktion av den framti da 

vinstutve cklingen fö r in ves teringsobjektet, d e s s 

livslängd i företaget och restvärdet vid slute t på 

livslängd e n. 

Diagram I 

Diagram Il 

Diagra m III 

In struktioner 

Den framtida vinstutvecklingen 

enligt (se sid. 7) 

Standard 

Variant A 

Variant B 

l . B estäm vilke n t yp av vin stutveckl ing som k an 

ans es trolig och välj diagram därefter. 

2. Uppskatta investeringsobjektets li v slängd (år) i 

företaget. 

3. Uppskalta investeringsobjektets restvärde vid 

slutet av livslängde n (utttryckt i % av anskaffnings~ 

kostnaden) . 

4 . Gå vertikalt fr~n den punkt p~ x-axeln , som 

motsvarar den uppskattade livslängden , till den kur­

va, som m otsvarar det uppskattade restvärdet. Gå 

därifr~n h orisontellt t i ll y -axeln och avläs värdet 

1) Diagrammen ger första årets kapitalkonsumtion 
minus den inkomstskattebesparing som erhålle s ge ­
nom den skattemässiga avskrivningen och ränta å 
gäld det första ,het. 
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på förs ta å r e ts "inkomstskattekorrig e r ade" kapi tal­

konsumt ion som i diagramm en är utttryc kt i % av 

anskaffnin gskostnaden. 

Exempel: 

Antag att det ä r fråga om en ny m askin . som kos t­

tar 40 000 kr. Vinstutve cklingen be r äknas ske en ­

ligt Standard. Vi skall således använda diagram I. 

Livs längden uppskattas till 20 !r och r estvä r det 

till 20%. Enligt diagram I är d! förs ta årets ink omst­

skattekorrigerade k a pitalkonsumt ion - l, l 0/(1 av 

40 000 = -440 kr. Om första å rets vinst efter skatt 

är 3 000 kr och nettoinvesteringen är 30 000 kr blir 

angelägenhetsgraden B-. 
_R = 3 000 - ( -440) 11 4 ~ 

30 0 00 = . /0 

Ko mmentar: 

Att första <1 rets inkomstskattekorrige rade ka p ital­

konsumtion i exemplet blir negativ beror p å a tt vi 

från första äret~ kapitalkonsumtion subtraherat 

den inkomstskattebesparing , s om e rhålls genom 

den skattemässiga avskrivningen och ränta! gäld 

för det fö r sta äret . Detta har skett för att under­

lätta arbetet för utredningsma nnen. Då inkomst­

skattebe sparingen första !ret ä r b . 0 , 2 . V + 
- - o 

~ . .! '.:i • Yo = 10,75 % av Yo är den " verkliga" 

kapitalkonsumti onen första ! ret = 10, 7 S - I , l = 
9,65 % av anskaffningspriset (Y

o
) i ovanstAende 

exempel. 
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Bilaga B 
Beräknin g av fö rsta å rets kapital konsumtion av det 

nya Investeringsobjektet 

I bilagan kommer vi a tt a nvända följande symboler, 

va r vid e tt streck över symbol e n betyder v~rdet ef­

ter skatt: 

Sökta va riabler 

Ya, Y,l' J 2 · •• Y!1. ' Y!1.+1 

:;: investeringsobjektets värde vid slute t av år O, 

.ir 1 , .il' 2 etc . V antages vara lika med anskaff-il-o 
ningskostnaden . 

~l' 122 , fl3 ... g~, gEt l 

:;: de vins t er ~ skatt som inve steringsobje ktet 

ger under Ar l, .ir 2 e tc . 

1>}, Qz' ~3 ... ~, Q!1.+1 

:;: de vinster ~ skatt som inve steringsobjek tet 

ger under J.r l , år 2 etc. 

" :;: den årliga minskningen av investeringsobjektets 

vinster före skatt om vinstutvecklingen sker enligt 

Standard. 

:;: m inskningen av invester ing sobjektets vinster före 

skatt under .i r l , är 2, är 3 etc. där t är en faktor 

beroende av om vinstutvecklingen s k er enlig t Variant 

A eller Variant B. 

fl,f2'~3· .. <2~ 

:;: kapitalkonsumtionen unde r.ir l , 1T 2, 1r 3 etc. 

C' -I 

= första å r ets k apita lkonsurntion minus den inkoms t ­

skatte b e sparing som erh.illes genom det första ä r e ts 

skatte m äss iga avskrivning och ränt a å gäld. 

Givna vari abler 

~ 

= den andel av ans kaffningsko stnaden, som finansie-

ras med län (=0,25) 

y. 

:;: U nets r äntefot (=0.06) 

z 

;:: avkastningen efte r skatt av eget kapital (=0. 10) 

2 
= inkoms tskatteIoten (= O, 50) 

20 

!: 
= d i skont e ringsfaktorn efter skatt, defin ie rad s.i 

att 

~ 

= förhåll andet mellan investeringsobjekt ets rest­

värde vid slutet pä å r E o c h restvärdet vid s lu -

t e t på år 1]-1. Om ~ antages vara identiskt
2

) med den 

genomsni ttliga ärliga proportionella ne d gången i 

investeringsobjektets värde fr ä n år O till år !l blir 
n 

w -

v - o 

!lo 

lik~ med restvärdets andel av Y o e ller :y!!. 

~ 

= res t vä rdets ande l av anskaffningskos t naden vid 

slute t av inve ste r i ngsobjektets användnings tid. Det­

t a innebä r att ~ y a = Yn eller ~ = ~. 

!! 
= investeringsobjektets beräknade användnings t id 

(livslängd) i företaget (uttryckt i år). 

Dessutom kommer vi för att fö r enkla formle rna att 

använda oss av följande symbol er. 

v 
n 

wE (r - w) 
(l-~) 'ff.-

1+1 +1 + - -:-z -:j 
r r r 

n+n- 1 + 

L = rn 
- l 

- n 
r- rl]( r 

L:;: E-gn 

- n r- r-

l) 

=;(1 t (I_+!! t 

r r 

(I+!)~ -I 
+ ... - n-l 

r-- -

I ) Y. = anskaffningskos tnaden , endast d å diskonte­
r ingffa kto r n (r) är empi riskt be räkna d och (r _ 1) 
lika stor s om lnte rnräntan . Om (r - l) ä r e n kalkyl ­
ränta blir y = anskaffn ingskos tnäd + inve s t erings­
vins t (respe~tive - i nvesteringsfö rlust). 

2) De tta antagande, som Terborgh gör , ä r i viss 
m å n o r ealistiskt ty de t förutsätter a tt den fra m ti­
da vinstutvecklingen endast ka n s ke p å ett sätt. 
Att vi trots detta har använt oss a v ':Y enligt ovan­
stående definiti on bå de då v instutvecklingen sker 
enligt Variant A och B beror på att d e a vvikelser 
som uppstår härigenom är aven sådan sto rleks ­
ordning att d e kan försummas. 



Avsnitt 1). Problemställningen 

Problemet är att beräkna ett investeringsobjekt s 

kapitalkonsumtion under första året dvs. f. 1 . I ka ­

pitel Il avsnitt l definierades ~ som minskningen i 

ett kapitalföremåls värde under för s ta åre t. 

( l) 

Under förutsättning att värdet av ett kapitalföremål 

är summan av de diskonterade framtida vinsterna 

efter skatt erhålles att 

IS -n 
-n 

(Z) 
r -

Efter e tt år ä r värdet y l av kapitalföremåle t sum­

man av de då återstående framtida vinsterna efter 

skatt diskonterade till slutet på första året. 

Pz !?3 P4 Ii -n 
Yl = +-- +-- + -=-

- 2 - 3 - n-l 
(3) 

: r r r-

Avekv. (Z) och(3} följer att 

(4) 

På samma sätt erhålles 3) 

(4a) 

Om vi således kan beräkna gl som en funktion av 

ya är det möjligt att beräkna första årets kapital-

konsumtion C som en funktion av anskaffningskost­
- I 

naden dvs. fl . 
-v;; 

Först måste vi då beräkna vinsterna före skatt (f:\) 
och därefter korrigera för skattemässiga avdrag 

innan vinsterna efter skatt (p.) kan beräknas. , 

Avsnitt 2) Beräkningen av vinsterna före skatt om 

vinstut vecklingen sker enligt Standard 

I kapitel Il avsnitt Zb angavs tre varianter på den 

framtida vinstutvecklingen. Vi behandla r först vinst­

utvecklingen enligt Standard, dvs. den årliga minsk ­

ningen i vinsterna är konstant (=Q). Detta innebär 

att 

PI = Q..' ~ 

!?Z = Q (1'-1) 

P3 = 9 (~-2) etc. (5) 

3) Det ä r på detta sätt värdeminskningskurvan i ka ­
pitel IV är beräkna d. 

Avsnit t 3) Beräkningen av vinsterna efter skatt om 

vinstutvecklingen sker enligt Standard 

Från de vinster ett inves teringsobjekt ger upphov 

till kommer 2. Of" att gå bort i skatt. Vid beräkning­

en av den beskattningsbara inkom sten Ur man dock 

först göra vissa avdrag för avskrivningar och ränta 

på lån. Detta innebär att 

1'i = f?i - E. CQ~ - skattemässiga avdrag) 

gi = (l-E.) f?i + Q (skattemä.ssiga avdrag) 

eller 

(b) 

I de flesta fall tillämpas nu räkenskaps enlig avskriv· 

ning. Vi behandlar här endast kompletteringsmeto­

den som ger företagen rätt att skriva av 20 % p<i an­

skaffningskostnaden varje Ar. 

Avskrivning år l = 0.2 

! r2=O.2 

etc. 

v - o 
V - o 

Efter 5 .1r är maskinen således helt avskriven. 

(7) 

Företagen har även rätt att vid beräkning av den be­

skattningsbara inkomsten dra av räntan i gäld. En­

ligt kapitel II avsnitt Zc antog vi att låneandelen (~) 

är konstant (=Z5 %) och att lånet avbetalas med lika 

stort belopp varje år under fem år s!. att l1.net är 

helt amorterat efter fem år . 

Räntan p å lånet år l = ~. y: V - o 
(5; I ) år 2 = ~ y: V 

-o (S) 
år 3 = ~ Y:' V (.2..:l. ) -o 5 
etc . 

De årliga vinsterna efter skatt blir d.1 enligt ekv . 

(5), (b), (7) och (S). 

1'1 (l -~)'Q'!! +~ O,Z Yo+2·~·Y.·Yo 

Pz = (I-:E) Q (g-I) +!e 0,2 Yo +!e ~'.:t' Yo ' O, 

Pb (I-!e) Q , <!!-5) 

P7 = (I -!e) Q , (g - b) 

etc. 

(9) 

Avsnitt 4) Beräkning av första ! r e ts kapitalkonsum­

tion om vinstutvecklingen sker enligt Standard 

I ekvationssystemet (9) ä r Pi en funktion av bl. a . g 
som miste elimineras , innan vi kan beräkna första 

årets kapitalkonsumtion. Detta sker om vi insätter 

värdena för Dl' DZ etc. enligt ekv. (9) i ekv. (2). D 

vid erhålles efter förenkling 



v = -o 

n n-l 
(1-g)9( + :z + , , 

l 
:-n}+!!' , - 0.2 . V (l + -o -, 

l 
-2 , + ... L)+b'5' - 5 - -, y. . :f

o 
l 5 S-l "5 ( :: + :z+ ... , , 

L) 
-5 , 
( 10) 

Nu är uttrycket ( ~ + 
!: 

se rie var s summa 

r12 _ 1 

gn = -:;;--( - ) 
r r-l 

L -n en geometrisk ,-

L 
och uttrycket 

n n-l 
(.: + --- + 
- - 2 , , -n ) är summan av n 

,-
geometriska se ri e r. Efter förenkling kan denna sum­

ma skrivas 

---= v 
r - l -I] 

Om vi använder symbolerna Sn och ~n erhålles efter 

förenkling av ekv . (10) -

b· ~ Y' :'5 
b 0.2. gs - s 

(l-b)G = V _ _ o (11 ) 
v 
- n 

Första åre ts kapitalkonsumtion är ju enligt ekv. (4). 

Vid insättning av Q enligt ekv. {l 1) och f?l enligt 

ekv. (9) i ekv. (4) erh~Ues efter förenkling 

fl ~ n 
~S ) V (1 -1> . 0.2 . !lS)+!>' !.y(l--: + 

-o ;; v 
-n -n 

( 4) 

+ b 0.2 (~ - l) (12) 

G 
Uttrycket för ~ l inneh<iller förutom variabeln n 
endast de givnäOvariablerna ]:- . ~, l': och p varför 

fl V kan beräknas för varierande värde på livs-

fihgden !l' 

Då man skall beräkna den relativa lönsamheten för 

en inves tering b ör man korrigera för inkomstskat­

ten. Därvid bör man ta hänsyn till den inkomsskatte­

besparing som erhl11es genom första lrets skatte­

mässiga avskrivning och ränta ;{ gäld. För att för­

enkla arbetet för utredningsmannen är dessa in­

komstskattebesparingar inbakade i diagrammen i 

bilaga A. Diagramvärdena för g,l motsvarar s1-

lede' :fo 

22 

fi fl 
V =y-
- o -o 

första årets inkomsskattebesparingar 
V -o ( 13) 

F örsta å rets inkomstska ttebe sparing är ju~' O, 2· Yo+ 

~.~. y. Ya, således 

v -o 
(l -g. 0.2. gs ) - (~-1) (14) 

Avsnitt 5) Beräkning av första årets kapitalkonsurn­

tion om vinstutvecklingen sker enligt Variant A e l­

ler Variant B 

Approximativt kan man i dessa fall anta att de år­

liga vins terna före skatt minskar på följande sätt 

år l är minskningen i föregetende års vinst =g 
l r 2 " 

et r 3 II 

etc . 

.. .. 

.. .. 

varvid g + 9(1+!) + Q (l+!)Z + 

(l+t) '" -
9. -

.. =g l +t) 

.. =9(1;y2 .. 

Denna summa är lika stor som första årets vinst 

före skatt (fl}) 

G 
O+t) ~ 

Dl :: t (15) 

Av detta följer att 

vinsten före skatt (f\) ( 16) 

2 

9 
!. 

9 
!. 

9 
!. 

(l+y~ 

(1+E)~ 

Q. 

t 

9 
-..\ (1+Y 

Vinsten efter skatt beräknas enligt ekv. (6). (7) o ch 

(8) . 

G G 
Ql (1-1» (T-(1+E)~ ~ ) + ~.O, Z'Yo + ~·!."y,y.o 

(17) 

G G 
Q2 = (1-1» (i-(l+y'" ;: (l+y) t g.0.2·:fo+g· .. ·,Y· 

:io 0,8 etc. 

Genom att insätta ovanstäende värden för Ö. i ekv. -, 
(Z) erh!l1es efter förenkling 



l+t 
där m -:;: l ( l + --

-n -
r , 

-n 
r-

~~(l+t-~) 

-m 
-n 

( 1+t)2 
+----

-2 
r 

+ ... 

Jl' ~5 ) y. 5" 

(1+&-1 
'--n=--"'l- ) = 
r-

Vid insättning av g enligt ekv. (la) och PI enligt 

ekv. (17) i ekv. (4) erh~lles efter förenkling 

(l+t)~ _ l 
= (- n) (1-~·O.2·'l5 

9n . (l+~)--~n 

~5 
- !!!lY' - 5- ) + 

+ ~. o. 2 + !!!lY - (~-l) 

( 18) 

(19) 

C ' 
och enligt ekv. (13) Ils diagramvärdena ~1 ,d& 

vinstutvecklingen sker enligt Variant A -o eller 

Variant B . 

C' -l 
V -o 

(20) 

Det !terst!r nu att beräkna t. Ovans t ående uttryck 

för f l ä r i princip detsamma för både Variant A 

och Variant B med den enda skillnaden att "t" har 

olika värden i de två fallen. Vi defini erade Variant 

A d. att efter halva livslängden vinsten före skatt 

skulle vara 2/3 av första årets vinst och Variant 

B definierades sd att vinsten före skatt efter halva 

livslängden skulle vara 1/3 av första årets vinst 

före skatt . Således blir för 

Variant A 

Variant B 

n 

2 
"3 

P+t)Z l 
9 ---c,--- = "3 . 

(l+t)~ - l 
9 -

(l+t)~ 
9 ; 

- l 

Löser vi dessa tvä ekvationer erh!lles 
n 

Variant A t= \[4'- l 

n 

Variant B t= y;;; -l 

(21 ) 

Avsnitt 6) Beräkning av första ärets kapitalkonsum ­

hon om det nya inves teringsob jektet har ett rest­

värde vid s l u t et av användningstiden i för e taget. 

Värdet av ett investe ringsobjekt var ju det diskonte ­

rade värdet av de framtida vinsterna e fter skatt. 

Härtill kommer att hänsyn skall tas till investerings 

objektets 

och efter 

Säledes 

restvärde efter skatt, R estvärdet är a' V 
4) -o 

skatt ;!terstå r (1-b)'a·V. - - -o 

Ql !i2 D 
(l -'2 )'~' Yo -n (22) 

V =--+ --+ -- f 
o - -2 -n -n 

! , r r -

Om investeringsobjektet har ett restvärde vid slutet 

av användningstiden i företaget är troligen vinsten 

fln inte lika med 0, Yinstu tvecklingen torde då ske 

enligt nedanstående figur. där ~ anger den vinst 

före skatt som avkastas år n. 

!!l 

r---------------~~!!~ 

ar 
Figur l . 

OvanstJlende figur innebär att de Jlrliga vinsterna fö­

re skatt kan skrivas (se ekv. (5) ). 

(23) 12 1 = Q: ~ + ~n 

etc. 

För att bestä.mma Pn använder vi oss av ekv, (4a) 

dvs. V l - V = D - V l 'r-l) 
-~- -~ -!! -E- \! 

där enligt sid. 20 y = w ·y 
-!! - -!!- l 

och V = w!!..Y = a·Y 
-!! - -o --o 

4) Om komp1etteringsregeln tillämpas. 

(4.) 

(24) 

(25) 

23 



Enligt el<v. (6) erhälles 

IS = (I - bl D + b . (skattemässiga avdrag) 
-n - -n -

(6) 

Om vi förutsätter a tt '2 >- 5 är är lånet helt amorte­

rat och de skattemässiga avskrivningarna , om komp­

letteringsmetoden tillämpas, är helt utnyttjade. 

Detta innebär att eft er 5 år erhålles inga skatte­

mäss i ga avdrag varför 

'f?n (I - b) D 
- - !l (26) 

Ur ekvationssystemet (4a), 

efter förenklingS} 

(24), (25) (26) erhålles 

V • wl] (r-w) 
D _..::..!o!.-~-:......:~-~-~ 
- n 

:,,'2 (~-w) 
Om vi sätter Pa = ( l -!?:)~ kan D skrivas som 

-n 

(27) 

a) y'i!l..s!~ !v_e_c..~l!'2L e_l'!.l~g! ~!~'2~~:~ 

De årliga vinsterna e fter skatt blir då enligt ekv. 

(23), (27) ,(6). (7). (8). 

etc. (28) 

Enda skillnaden mot ekvationssys t emet (9) är tydli ­

gen termen (l-!2.)PaYo· På samma sätt som i av ­

snitt 4) e limineras 9 genom a tt insätta värdena för 

Ql ' Q2 etc. enligt ekv. (28) i ekv. (22). Efter fö r­

enkling erhålles 

1-2· 0 ,2·g5 
~'~ 

5 

(1-2)Q= yo---y- -----

v 
::.!!.-
y 
-n 

( (l-b) p. 

-n 

(l-b) a 
gn + -n - -

r-

(29) 

Vid insättning av 9 enligt ekv. (29) ochQl enligt 

ekv. (28) i ekv. (4) och ekv. (13) erhålles efter för ­

enkling. 

5) Terborgh får fram ett uttryck. pä D =V . w!l(1-wlt r-l -12- -o - -

Vo' ~'O( ~ - b) v ilket inte är fullt korrekt. Han infö r 

nämligen då en ny förutsättn ing att värdet av ett ka­

pitalföremål är de diskonterade vinsterna före skatt. 

24 

- (l-b)p ~ [ t
n.g 

- '= ":n 

b.s.y.y 
- - -5) -5 - (,-l) 

) 

(1-2) 
l + 

-n 
r - : "J -n 

b) ~~l'!.s_t~!,:~~~~i!1B_ ':'2~iBL~<; :~~~t_ ~ _ ~~~ r Variant B ------- ----
Om investeringsobjektet har ett restvärde mä.ste 

]? enligt ekv. (16) kompletteras med faktorn P V 
l a-o 

(=- l?n ) analogt med ekvations sys t emet (Z3). 

Således 

G G 
- ( )n -l?1 = t It! - - t t PaYo 
- --

(30) 

e tc . 

Vinsterna efter skatt beräknas enligt ekv. (6), (7), 

(8) och (30). 

G 
~) + (1-2)P.Yo + 2' 0 ,2'Yo + 

G 
~ (l+t»+ (1-2)P.Yo + 

+ !2.' 0,2' y.o+~· ~ y ' Ya' 0,8 

etc. 

(31 ) 

P å s a mma sätt som i avsnitt 4) och 5) elimineras 

9 genom att insätta värdena för 1>1' Pz etc. enligt 

ekv. (31) i ekv. (Z2). Efter förenkling erhålles där­

vid 

'es 
(1-2),Q Yo (1-2,0 ,2 ''[5 -l>:2.'Y' '5) 
--t-= 

Sn (lt!)I.: - lEn 

a 

(32) 

Vid insättning av g enligt ekv. (32) och Q} enlig t 

ekv. (31) i ekv. (4) och (13) erhålles e fter förenk­

ling (jämför ekv. (20». 

C' 
-l y-= 
-o 



Avsnitt 7) 30 % degressiv skattemässig avskrivning 

med tillämpning av nettometoden 

I den m~n företagen föredr~r att tilläm~a nettome­

toden vid b eräkningen av ~1 erhålles ~l enligt föl-

J'ande formler: V V -o -o 

Vinstutveckling enligt Standard. 

C' 
-l n 

Y--=v 
-o -n 

(l-b·0.3·x - -o 

bsyvs 
-S- -(~-l)-

( 

U'lu ;;(l -,:>tb

v

_' 0,7)) 
( l-b)Pa ~ - l) t -o 

- -n r - -n 

6) Denna extra avskrivning reducerar dock de kom­
mande årens avskrivningsunderlag varför 85 % egent­
ligen endast är en fr å n likviditetssynpunkt och inte 
fr~n räntabilitetssynpunkt relevant beräkning . 

Variant A eller B, 

C' -l 
V = 
-o 

(l+t)~ - l 
(~q-=(-l~t-t-)~---m--) ( 1-':>' O, 3· ~n 

n - - n 

bsyvs ---l 
S 

(l+t)~ - l ( 
(r-l) t ~ (l-b) - ( - ) l'_a'ln(l-.!» t 
- ~ - g (I+t)~ - m -

n - -n 

;; (1-':>+':>' O, 7) '") 
- n 
r -

där 

rr:- 1 _ 0,712 - 1 

Vid beräkning av nettoinvesteringen (se sid. 4), då 

nettometoden tillämpas, blir det gamla kapitalföre­

m~lets restvärde efter skatt = 8S % av det verkliga 

restvärdet före skatt, ty dels .§.terst~r efter inkomsl 

skatt SO % dels görs en skattebesparing på grund av 

k " • SO 70 d kl' extra 6vs rlvnmg pa löö . "lOD avet ver 19a rest 

värdet ). 

2' 



BUaga C 
Kortfattad beskrivn ing o v andra investeringskalky ler 

l. Diskonterin gsme toden 

Ett kapitalföremSJ bör under sin användningshd 

(livslängd) för varje Ar ge en vinst , som är beroen­

de pA öve rskottet av de intäkter utöver kostnader, 

som kapitalföremAlet ger upphov till under respek­

tive Ar. De Arsvinster, som erhålls i början av ka­

pitalIörernåle ts livslängd kan Aterinvesteras och 

därmed ge ny avkastning. Dessa första ärsvinster 

är därför mer värdefulla för företaget än de vins­

ter kapitalföremålet lämnar i slutet av sin livslängd. 

Diskonteringsmetoden tar hänsyn till detta. Enligt 

denna metod j ämför man med investeringsbeloppet 

i princip nuvärde t av alla de framtida vinster dis­

kont e rade efte r en vis s räntesats som lnve ste rings­

objektet ger upphov till . Differensen mellan dessa 

tvä belopp utgör dä ett mAtt pA investeringens lön­

samhet. För att kunna beräkna nuvärdet av de fram ­

tida vinsterna miste man dock fastställa den ränta 

med vilken man skall diskontera de framtida vins­

terna till investeringstidpunkten. 

Typexempel: Ett företag kräver att varje investe­

ring skall ge minst 10 % avkastning för att företags­

ledningen skall godkänna investeringen. Diskonte­

ringsräntan är allts! 10 Ok Den föreslagna investe­

ringen kostar i anskaffning och installation IDO 000 kr 

har en livslängd p.! 4 !r och ger under dessa .!r föl ­

jande antagna "vinster" dvs. intäkter minus kostna­

der exklusive avskrivningar. 

kl. 
Vinst 40 000 

h2 
35 000 

!.r 3 

30 000 

h4 
25000 

Antag att första årets vinst motsvara ett värde t: 
kr vid början på året. Då [<is 

10 
~+TOö ~ 

eller 

A = 40 000 
- l, l 

40 000 

där ~ = nuvärdet av första årets vinst. 

Antag att andra Arets vinst motsvarar ett värde på 

~ kr vid början av första .t ret. 

10 10 fl + 100 (fl + 100 . fl) = 35 000 

eller ~ 
35 000 
=~ 

26 

P å likna nde sätt beräknas nuvärde t av de fr amt ida 

v in sterna och summan av dessas nuvä rden blir 

iQ..QQQ. + 35000 + 
l. l l . 1

2 105 000 

Differensen mellan denna nuvärdessumma och in­

vesteringsbeloppet blir 105 000 - 100000:. 5000. 

Således utöver 10 % avkastning på investeringen 

tjänar företaget ytterligare 5 000 kr. 

En rördel med denna metod är att hänsyn tas till de 

å rliga variationerna i de framtida intäkterna och 

kostnaderna. 

Nackdelarna är dels de stora sv.!righeterna att kun­

na förutse och beräkna intäkter och kostnader i 

framtiden dels att bestämma kalkylräntan på ett 

" riktigt" sätt. Det kan nämligen vara sv.! rt a tt för­

utse vad det efter en viss tid f r igjo rda kapitalet kan 

ge för avkastning i andra investeringsp rocesser. 

Diskonteringsm.etoden ger således inte omedelbart 

någon angelägenhetsgradering av d e olika projekten. 

2 . Annuitetsmetoden 

Denna metod bygger på en jämförels e av de genom­

snittliga intäkterna och kostnaderna per år. Den är 

i princip likartad med diskonteringsmetoden och 

har samma för- och nackdelar. 

3 . Internräntemetoden 

Här beräknar man den r än tesats (internräntan) vid 

vilken summan av de till investerings t idpunkten 

diskonterade framtida "vinsterna " (dvs. intäkter 

minus kostnader) blir lika med investeringsbelop­

pet. Beräkningsarbetet blir här i regel komplice­

rat eftersom man måste pröva sig fram och antaga 

olika räntesatser. diskontera och jämföra med in­

ve steringsbeloppet. 

För- och nackdelarna med internräntemetoden är 

i stort sett samma som vid diskonte ringsmetoden, 

bortsett frAn det besvärligare räknearbetet vid in­

ternräntemetoden. Till skillnad mot diskonterings­

metoden utgår man inte Irån en p! fö rhand bestämd 

kalkylränta . Bl. a. i det hänseendet är internränte ­

metoden teoretiskt riktigare än de tidigare n ämnda 

metoderna . Men i gengäld kan man vid denna meto d 

ej ta h änsyn till över tiden va rierande faktorer med 

inflytande på kalkylräntan . 

4. Pay-oIf-metoden 

Denna metod att gradera de olika inves t eringspro­

jekten är på grund av sin enkelhet förmodligen den 

som mest används i praktiken. Om avsikten är att 



gradera efter l ön samhet och r äntabilitet ~r dock meto­

den helt mis svisande . Den utgör nämlig en enbart ett 

slags " likvidite tsm.!te' dvs. anger hur sna bbt d et 

inves terade beloppet .!terfäs. 

I princip kännetecknas pay-ofi-metoden av a tt man 

dividerar investeringsbeloppe t med den beräknade 

å rliga "vinsten " som investeringen ger. Man få r då 

de t antal är (=pay-off-pe riode n) som k rävs för a tt 

åte rvinna det investerade beloppet. 

I vilken utsträckning en investe ring är l önsam beror 

dock helt p å hur mycket in veste ringen avkas tar efter 

d enna intjäningsti d dvs. hur länge invester ingen 

lämnar vinst. 

Antag att fyra projekt alla beräknas kosta 200 000 

och ge en årlig konstant It vinst1 1 pc1 50 000 kr men 

att d e fyra investeringsobjekten har olika livslängd. 

Projekt A B C D 

investering 200 000 200 000 200 000 ZOO 000 

årlig vinst 50 000 50 000 50 000 50 000 

pay-off-period 4!r 4 !r 4 !r 4 !r 

o bjektets livs -
l äng d 5 !r 7 !r I D !r IS Ar 
räntabilite t l) B % 16 % ZZ % Z4 % 

Alla fyra o b jekten har samma pay -ofCperiod men 

h e lt olika räntabilitet beroende på skillna d er i livs­

längd. Avkastningen av ett investeringsobjekt med 

l) Dvs. den internränta ( t ) v id vilken summa·n av nu­

värdet av de årliga vinsterna är lika m ed inves t e­

ringsbeloppet 

'00 000 i9...QQQ ( l 
&. = t l -~ ) där n = livsläng den . 

given pay-off- pe riod bero r bortsett från livslängden 

även p å hur d e å.rliga vins terna va rierar med tiden. 

Des suto m in ve r ka r restvärd et v id användnings tiden : 

slut samt inkomstskatten s storl e k och de skattemäs­

siga avskrivninga rna . Eftersom pay-oH-m etoden 

inte tar h ä nsyn till någon av a lla dessa faktore r är 

det tydligt att metoden inte säger n å gonting om in­

vesteringens eventuell a lönsamhet. l d e fle sta fa ll 

g e r pay~off-metoden inte ens den verkliga t idsperio( 

det tar för a tt å terfå det investerade beloppet. En­

dast i de fall då investeringsbeloppet jämföres med 

den å r liga vinsten efter inkomstskatt f.äs en någor­

l unda riktig å t erbetalning s tid. 

Gemensamt för de nu beskr ivna metoderna är pro­

blemet att bes tämma hur de .ä rliga vinsterna s kall 

berä knas. Är de t vins t en efte r skatt eller vin s t en 

efter s.äväl skatt som avskrivning etc? 

Det är som synes svårt att finna en generell teore­

tiskt riktig m e t od att avgö r a e n investeri ng s lönsam 

het eller ang e lägenhetsgrad. som dessutom är prak. 

tiskt tillämpbar ute i industrin. MAPI-metoden inne 

bär ett steg framåt i utvecklingen men även denna k o: 

kylmetod ha r sina brister . Det skulle onekligen var~ 

av stort värde om forskningen intensifierades inom 

detta omr.äde av företagsekonomin. 

Z7 


