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FÖRORD

BAS Nyckeltal har fått en stor spridning sedan den första publiceringen 
1998, boken kan idag sägas utgöra ”svensk standard” inom området. Ar-
bete med analys och nyckeltal som en del av företagens beslutsfattande har 
samtidigt blivit en allt viktigare uppgift för företagsledningar och rådgivare, 
varför bokens roll som centralt uppslagsverk kommer att utgöra en fortsatt 
standard inom det framtida arbetet med analys och ekonomistyrning.

Målgruppen för BAS Nyckeltal är i första hand revisorer, redovisnings-
konsulter, rådgivare, företagsledare och ekonomiansvariga i mindre och 
medelstora företag. En annan viktig målgrupp är medarbetare i banker och 
kreditinstitut som upprättar ekonomiska analyser, samt studenter inom 
universitet och högskolor inom företrädesvis ämnena redovisning, analys 

Boken är i denna upplaga kraftigt omarbetad och utvidgad med ett av-

som en viktig del i den ekonomiska styrningen. Boken är uppdelad på fyra 
delar för att kommunicera sitt budskap på ett tydligt och lättläst sätt.

Den första delen behandlar ekonomistyrning och analys med hjälp av 
nyckeltal som ett arbetssätt, samt viktiga saker som bör uppmärksammas 

-
analys.

Den andra delen behandlar ekonomiska samband och modeller som 
kombinerar nyckeltal för att skapa en mera dynamisk bild av företagets 
ekonomiska miljö och hur denna kan påverkas genom ekonomisk styrning.

Den tredje delen innehåller ett praktikfall som visar hur arbetet med 
analysen kan ske i praktiken. Här behandlas även konkurrentanalyser och 
visas hur tolkningen av resultatet kan ske.

Den fjärde delen är bokens uppslagsdel som omfattar formler och räkne-
-

ringar av innebörden samt kommentarer.
För ytterligare information om BAS-organisationen och andra BAS- 

produkter hänvisas till www.bas.se.

Stockholm i maj 2010
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DEL 2
EKONOMISKA  

SAMBANDSMODELLER

2.1 INLEDNING
Nyckeltal är utmärkta för att analysera företagets status och utveckling och 
därför en naturlig del av företagets ekonomiska styrning. Men genom att 
kombinera nyckeltalen med varandra till modeller kan man skapa en ökad 
förståelse för vad som ligger bakom lönsamhet och risk i en verksamhet. 
Då blir nyckeltalen inte bara mätare för att avläsa vad som har hänt, utan 
även vägvisare i det framtida beslutsfattandet. Och kunskap om hur företa-
get fungerar är utgångspunkten för att styra mot målen. 

Under detta avsnitt kommer en serie sambandsmodeller att presenteras 
som ger viktig information och vägledning i styrningen av verksamheten. 
Modellerna är enkla och kan användas av alla typer av företag, och beskrivs 
med hjälp av Exempelföretaget från del 1 ovan. 
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2.2 LÖNSAMHET
-

samhet ger god likviditet, bra soliditet, bättre belåningsförmåga för tillväxt 

värden på dessa områden och skapar därmed andra problem som följd. Det 
är därför väsentligt för alla företag att förstå hur lönsamheten fungerar och 
hur den kan påverkas. Nedan kommer vi att beskriva detta genom analys av 
nettoresultatet och vad som skapar avkastning.

2.2.1 ANALYS AV NETTORESULTAT

-
tag och som måste besvaras för att styra verksamheten.

Analysen här avser inte procent, som är så vanligt för nyckeltalen, utan 
istället det faktiska resultatet i kronor. Den nivå man analyserar är resul-

 eller , dvs. det normala över-
skottet i företaget utan påverkan av extraordinära poster, dispositioner och 
skatter.

Överskottet i kronor påverkar den faktiska betalningsförmågan genom 
att fylla på kassan med likviditet. En vinst ökar det egna kapitalet och på-
verkar därmed den långsiktiga kapitalstrukturen och företagets attraktivi-

-
heterna att investera och växa på marknaden. Denna analys är med andra 

-
siär behöver förstå och ha kontroll över.

Utgångspunkten för analysen är balansräkningen, och de krav på resul-

företagets ägare vill ha avkastning på vad man har satsat och långivarna vill 
ha ränta på det kapital man har lånat ut. Om båda dessa grupper är nöjda så 
har företaget nått de ekonomiska målen med verksamheten – nöjda ägare 
och trygga långivare. För att uppnå dessa mål måste vi därför först analyse-
ra hur nettoresultatet har uppstått och fördelas. Den modell vi ska använda 
kallas för  och är ett teoretiskt koncept som vi ska til-
lämpa praktiskt nedan.

Företaget i vårt exempel från del 1 har ett nettoresultat på 204 tkr. För-
sta steget är att analysera hur detta resultat har uppstått. En enkel uppställ-
ning av balansräkningen visar följande fördelning:
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Men det främmande kapitalet får inte behålla hela sin intjäning, utan här 

kostnader blir därför (447 – 243) 204 tkr. Detta visste vi redan från resul-
taträkningen, men en omsortering av informationen ger en mera intressant 
bild.

Det egna kapitalet tjänar in 175 tkr eftersom ingen annan än ägarna har 
anspråk på detta. Men på det främmande kapitalet måste vi betala rän-
ta, och får då bara behålla räntemarginalen mellan avkastningen (Rt) och 
skuldräntan (Rs). I vårt exempel är skuldräntan (243/3 281) 7,40% och 
räntemarginalen blir då (8,28 – 7,4) 0,88 %, vilket beräknat på skulderna 
3 281 tkr blir 29 tkr. Men hur många företag skulle vara beredda att låna 

-
toresultatet på 204 tills vi gör analysen:

Vårt företag har således lånat 61 % av kapitalet för att tjäna in 14 % av net-
toresultatet. Ur ett riskperspektiv är denna obalans oroväckande. Margina-
len är mindre än 1 % för det stora främmande kapitalet. En minskad affärs-
avkastning kommer att leda till att lånen istället sänker resultatet. Antag att 
affärsavkastningen Rt sjunker till 6 %. Bortsett från att vinsten sjunker på 
det egna kapitalet innebär det att vi nu förlorar 1,4 % på den negativa rän-
temarginalen:

Eget kapital inkl 73,7 % av obeskattade reserver 2 115 tkr 39 %
Främmande kapital inkl 26,3 % av obeskattade reserver 3 281 tkr 61 %
Totalt kapital 5 396 tkr 100 %

Med nuvarande intjäning på det totala kapitalet (Rt = 8,28 %) blir rörelse- 
resultatet:

Eget kapital inkl 73,7 % av obeskattade reserver 2 115 tkr x 8,28 % = 175 tkr
Främmande kapital inkl 26,3 % av obesk reserver 3 281 tkr x 8,28 % = 272 tkr
Rörelseresultat före !nansiella kostnader          447 tkr

Eget kapital inkl 73,7 % av obesk reserver 2 115 tkr x 8,28 % = 175 tkr 86 %
Främmande kapital inkl 26,3 % av obesk 
reserver 3 281 tkr x 0,88 % =   29 tkr 14 %
Nettoresultat 204 tkr 100 %

Eget kapital inkl 73,7 % av obesk reserver 2 115 tkr x 6,00 % = 127 tkr
Främmande kapital inkl 26,3 % av obesk reserver 3 281 tkr x –1,40 % = –46 tkr
Nettoresultat     81 tkr
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Nettoresultatet sjönk således till mindre än hälften på grund av en minskad 
affärsavkastning från 8,28 till 6 %. 

Orsaken är förstås den höga belåningen och den låga räntemarginalen. 
I detta läge hade det varit bättre att ha en lägre belåning om man inte kan 
försvara affärsavkastningen. Men det är lika kraftfullt åt andra hållet. Om 
man kunde öka avkastningen till 12 % skulle bilden bli en helt annan:

Om räntemarginalen kan försvaras och öka så lönar det sig att arbeta med 
högre belåning, eftersom ägarnas nettoresultat ökar väsentligt genom rän-
temarginalen på lånen. Men om affärsavkastningen är låg, känslig för kon-
kurrens, känslig för lågkonjunktur eller om marknadsräntan är på väg upp 
så är hög belåning i det här företaget en farlig strategi. Vi måste helt en-
kelt veta hur överskottet fördelas på det underliggande kapitalet och hur 

-
nansiering och tillväxt. För att bestämma mål för avkastning och att välja 
en lämplig kapitalstruktur kan en simuleringstabell användas, där både ök-
ningar och sänkningar av Rt ingår:

Eget kapital inkl 73,7 % av obesk reserver 2 115 tkr x 12,00 % = 254 tkr
Främmande kapital inkl 26,3 % av obesk 
reserver 3 281 tkr x  4,60 % = 151 tkr
Nettoresultat 405 tkr
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NYCKELTALSBIBL IOTEK

G 1 Avkastning på eget kapital
De!nition

Innebörd

-
-
-

G 9 Soliditet
-

T 26 
Skuldsättningsgrad

Beräkning och kommentarer
Formel

Nettoresultat
Justerat eget kapital

x 100

-
-
-

Nettoresultat i procent av justerat eget kapital
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BAS Nyckeltalsblankett
R 12 (alt. R 12.1)
B 25

x 100

G 2 Avkastning på totalt kapital
De!nition

Innebörd
-

-
-

Rörelseresultat plus !nansiella intäkter i procent av balansomslutningen

AB Tillverkningsföretaget 20X2 20X3

R 12.1 Justerat resultat efter
!nansiella poster 

 164  115

B 25 Justerat eget kapital  319  642

Beräkning  164 x 100 115 x 100
  319 642

G 1 Avkastning på eget kapital  51,5  %  17,9  %
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NYCKELTALSBIBL IOTEK

kostnadsbesparingar

Resultatstruktur, Intäkts-/kostnadsstruktur samt Kapitalstruktur
DuPont-modellen

-
 

Beräkning och kommentarer
Formel

Rörelseresultat + !nansiella intäkter
Balansomslutning

x 100

-

-

BAS Nyckeltalsblankett
R 9 (alt. R 9.1) + R 10
B 11 eller B 19

x 100

AB Tillverkningsföretaget  20X2  20X3

R 9.1  Justerat rörelseresultat efter 
avskrivningar 339 375

R 10  Finansiella intäkter  +15 +15
354 390

B 19  Balansomslutning  4 087 5 833

Beräkning  354 x 100 390 x 100
  4 087 5 833

G 2  Avkastning på totalt kapital 8,7  %  6,7  %
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