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3., vollständig überarbeitete Auflage

Verlag Franz Vahlen München



Vorwort

Das hier in 3. Auflage vorgelegte Lehr- und Handbuch wendet sich an Leser, die sich um-
fassend und grundlegend mit den Fragen der Investition und des Investitionsmanagements
auseinandersetzen wollen, seien es Lehrende und Studierende an Universitäten, Fachhoch-
schulen, Dualen Hochschulen, Verwaltungs- und Wirtschaftsakademien und ähnlichen
Einrichtungen, seien es interessierte Praktiker. Der Stand des Faches wird in ausführlicher
Weise wiedergegeben, wobei die betriebswirtschaftlich gebotene Entscheidungsorientierung
in den Mittelpunkt der Überlegungen gestellt wird; selbstverständlich erfolgt die Analyse
auf dem Stand der theoretischen Diskussion.

Nach einem knapp gehaltenen ersten Abschnitt mit einer Darstellung der Grundlagen,
Grundprinzipien und Bestandteile der Finanzwirtschaft wird in den darauffolgenden acht
Abschnitten ausführlich Bezug genommen auf die Bereiche der Investition. Nach einer
Darstellung der betrieblichen Einordnung der Investitionsrechnung und der Entscheidungen
über Investitionen erfolgt eine ausführliche Würdigung zunächst der statischen Verfahren
und dann der dynamischen Verfahren (einschließlich der Endwertverfahren und der Be-
stimmung der optimalen Nutzungsdauer) der Investitionsrechnung. Die folgenden Ausfüh-
rungen thematisieren die Berücksichtigung der Steuern und der Geldentwertung in der In-
vestitionsrechnung, danach die Berücksichtigung der Unsicherheit sowie die Investitions-
programmentscheidungen, ehe eine Beurteilung der Investitionsrechnungsverfahren vorge-
nommen wird. Im letzten Abschnitt wird sehr ausführlich die Gesamtbewertung von Unter-
nehmen als spezieller Anwendungsfall der Investitionsrechnung analysiert.

Die Ausführungen basieren auf dem Rechtsstand des Jahres 2015.

Ein derartiges Werk entsteht weder in einem einzigen Schritt noch ist es das Werk Einzel-
ner. Es ist das Ergebnis unserer an der Universität des Saarlandes (sowie zuvor an der Tech-
nischen Universität Kaiserslautern) gehaltenen Veranstaltungen. In den Vorlesungen und
Übungen konnten viele Überlegungen zusammen mit den Studierenden, denen an dieser
Stelle ganz herzlich gedankt sei, überprüft, verbessert und präzisiert werden. Ganz wesent-
lich haben unsere wissenschaftlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, mit denen wir zu-
sammengearbeitet haben, zum Abschluss dieses Werkes beigetragen. Bei der Erstellung
dieses Werkes konnten wir auch auf zahlreiche Aufsätze zurückgreifen, die wir in den Jah-
ren 1995 bis 2009 in der Zeitschrift „Der Steuerberater“ veröffentlicht haben; für die hervor-
ragende Zusammenarbeit mit deren Chefredakteuren, Herrn Uwe-Karsten Reschke und Frau
Maria Wolfer, möchten wir uns ausdrücklich bedanken.

Da dieses Buch eine grundlegende und umfassende Überarbeitung der 2. Auflage aus dem
Jahr 2009 darstellt, die ihrerseits eine vollständige Revision der Erstauflage darstellte,
möchten wir an dieser Stelle zunächst den an der 1. und 2. Auflage Beteiligten danken,
indem wir aus dem Vorwort der 2. Auflage zitieren, wobei zunächst auf die Erstauflage
Bezug genommen wird (die beiden ersten Auflagen wurden noch alleine von den beiden
erstgenannten Autoren verfasst).



VI Vorwort

„Unser Dank für zahlreiche Hinweise, Hilfen und Verbesserungsvorschläge gilt unseren
derzeitigen und früheren wissenschaftlichen Mitarbeitern, Herrn Dr. Christopher Hossfeld,
Herrn Prof. Dr. Michael Jacob, Herrn Dipl.-Kfm. Thomas Kern, Frau Dipl.-Kffr. Susanne
König-Schichtel, Herrn Dr. Gregor Krämer, Frau Dr. Stefanie Meyer-Haberhauer, Herrn
Dipl.-Kfm. Andreas Nestel, Herrn Priv.-Doz. Dr. Gerd Waschbusch sowie Frau Dipl.-Kffr.
Nicole Klein, Herrn Dr. Bernd Leiderer, Frau Dr. Martina Petersen, Herrn Dipl.-Kfm. Lutz
Richter und Herrn Dipl.-Kfm. Dipl. ESC René Schäfer. Für die Sorgfalt und Umsicht beim
Schreiben der Manuskripte danken wir Frau Silvia Comtesse und Frau Renate Kolp sowie
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sehr herzlich Herrn Dipl.-Kfm. Dennis Weiler, der uns auch bei der Koordination und der
Herstellung eines druckfertigen Werkes eine unentbehrliche Hilfe war; er meisterte diese
Aufgabe mit Bravour, außerordentlichem Einsatz und nie erlahmendem Eifer in beispielhaf-
ter Weise. Ihm gilt unser ganz besonderer Dank. Für die Mithilfe bei der Unterstützung im
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Saarbrücken, im November 2015 Hartmut Bieg
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Erster Abschnitt

Grundlagen, Grundprinzipien und Bestandteile
der Finanzwirtschaft

A. Die Grundlagen der Finanzwirtschaft

I. Leistungswirtschaftlicher und finanzwirtschaftlicher Bereich

1. Der ökonomische Bezugsrahmen eines Unternehmens

Jedes Unternehmen ist über die Beschaffung der Faktoreinsatzgüter, die eigentliche Leis-
tungserstellung („Produktion“) sowie den Absatz der erstellten Güter in die Gesamtwirt-
schaft eingebunden. Über diesen „Kernbereich“ der Unternehmenstätigkeit, dem leistungs-
bzw. güterwirtschaftlichen Bereich, tritt es mit anderen in- und ausländischen Wirtschafts-
subjekten und mit dem Staat in Kontakt.1

Diesen vielfältigen Güter- und Leistungsströmen laufen in einer Geldwirtschaft jeweils
Geldströme (Zahlungsströme) entgegen. Abbildung 12 (S. 2) zeigt diese Leistungs- und
Zahlungsströme einer Volkswirtschaft. Was hinsichtlich der Leistungs- und Zahlungs-
ströme allgemein für die Gesamtwirtschaft gilt, lässt sich auch in jedem einzelnen Unter-
nehmen beobachten. Die Einbindung eines Unternehmens in die Leistungs- und Zahlungs-
ströme einer Volkswirtschaft zeigt Abbildung 23 (S. 3).

Die hier getroffene gedankliche Unterscheidung zwischen leistungs- und finanzwirtschaftli-
chem Bereich sollte jedoch nicht zu der Annahme verleiten, diese beiden Bereiche seien
unabhängig voneinander. Die Abhängigkeit zwischen leistungs- und finanzwirtschaftli-
chem Bereich resultiert einerseits aus vorangegangenen vertraglichen Vereinbarungen
sowie gesetzlichen Vorschriften. Andererseits bedingen sich diese beiden Unternehmensbe-
reiche in zweifacher Hinsicht gegenseitig. Zum einen ist der reibungslose Ablauf des leis-
tungswirtschaftlichen Prozesses jedes Unternehmens nur gesichert, wenn genügend finan-
zielle Mittel zur Beschaffung der Produktionsfaktoren zur Verfügung stehen und durch den
Absatz der Betriebsleistungen über den Markt wieder zurückgewonnen werden können; der
leistungswirtschaftliche Bereich setzt also generell voraus, dass seine Finanzierung gesichert
ist. Zum anderen führen Störungen im leistungswirtschaftlichen Bereich letztlich immer

1 Wesentliche Passagen dieses Abschnitts sind entnommen aus Bieg, Hartmut: Aufgaben, Grund-
prinzipien und Bestandteile der Finanzwirtschaft. In: Der Steuerberater 1994, S. 456–460, 499–
504, Der Steuerberater 1995, S. 15–19, 53–60 und aus Kußmaul, Heinz: Grundlagen der Investiti-
on und Investitionsrechnung. In: Der Steuerberater 1995, S. 99–103, 135–139, 179–183.

2 Modifiziert entnommen aus Süchting, Joachim: Finanzmanagement – Theorie und Politik der
Unternehmensfinanzierung. 6. Aufl., Wiesbaden 1995, S. 10.

3 Modifiziert entnommen aus Wöhe, Günter: Einführung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre.
21. Aufl., München 2002, S. 11, in der aktuellen Aufl. nicht mehr enthalten.
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auch zu Störungen im finanzwirtschaftlichen Bereich, da sich der aus dem Absatz der Be-
triebsleistungen erwartete Zustrom an Zahlungsmitteln nachteilig verändert.

All dies zeigt die Berechtigung der Vorstellung Riegers, wonach der betriebliche Kreislauf
i. Allg. in Geldform beginnt und über die Umwandlung in Güter bzw. Leistungen in der
Wiedergeldwerdung als Folge der Leistungsverwertung endet.4 Es zeigt auch, dass „jeder
güterwirtschaftliche Vorgang zugleich einen Akt der Kapitaldisposition darstellt“5. Zu den
Güter- und Leistungsströmen parallel, aber in entgegengesetzter Richtung, verlaufen die
Zahlungsströme (Geldströme). Allerdings müssen die korrespondierenden Ströme nicht
zeitgleich fließen (z. B. beim Kauf auf Ziel); außerdem gibt es finanzwirtschaftliche Trans-
aktionen ohne leistungswirtschaftliches Äquivalent. Trotzdem ist es berechtigt, die Finanz-
wirtschaft als Spiegelbild der Leistungswirtschaft zu charakterisieren, so dass den ge-
nannten (leistungswirtschaftlichen) „Kernbereichen“ des Unternehmens die finanzwirt-
schaftlichen Äquivalente der Beschaffungsfinanzierung, der Produktionsfinanzierung und
der Absatzfinanzierung gegenübergestellt werden können.6

Löhne und Gehälter
Export- und
Importgüter

Ausland

Staat

Grund-
stoff-

industrie

Groß- u.
Einzel-
handel

Konsum-
güter-
industrie

Investiti-
onsgüter-
industrie Haus-

halte

Güter GüterGüter

Kaufpreis-
zahlung

Kaufpreis-
zahlung

Kaufpreis-
zahlung

Kaufpreis-
zahlung

Steuern

Kaufpreiszahlung

SteuernLöhne u.
Gehälter

Güter

Kaufpreiszahlung

Güter

Güterstrom

Geldstrom

Abbildung 1: Das Unternehmen im volkswirtschaftlichen Güter- und Geldstrom

Der finanzwirtschaftliche Bereich umfasst diejenigen Vorgänge und Aktivitäten, die Ein-
zahlungen und Auszahlungen auslösen. Der Saldo der Ein- und Auszahlungen eines be-

4 Vgl. Rieger, Wilhelm: Einführung in die Privatwirtschaftslehre. 3. Aufl., Erlangen 1964, S. 179.
5 Gutenberg, Erich: Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre. 3. Band: Die Finanzen. 8. Aufl.,

Berlin/Heidelberg/New York 1980, S. 2.
6 Vgl. Hahn, Oswald: Finanzwirtschaft. 2. Aufl., Landsberg a. L. 1983, S. 37.
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stimmten Zeitraumes entspricht der Veränderung der zugehörigen Bestandsgröße, des Zah-
lungsmittelbestandes. Diesen Bestand liquider Mittel kann man definieren als den an einem
bestimmten Zeitpunkt feststellbaren Bestand an Bargeld sowie jederzeit verfügbaren Gutha-
ben bei Kreditinstituten (Sichtguthaben).

Finanzmarkt
Eigenkapital Fremdkapital

Einlagen Entnahmen
Gewinne Kredite Rückzahlungen

Zinsen

Rechnungswesen

Finanzbereich

Rechnungswesen

Finanzbereich

Steuern
Gebühren
Beiträge

Zuschüsse
Subventionen

Staat

Beschaffungs-
markt

Arbeits-
kräfte

Betriebs-
mittel

Werkstoffe

Absatz-
markt

Betriebe

Haushalte

Lager
unfertiger
Erzeug-
nisse

Ver-
wertung
der

Betriebs-
leistung
(Absatz)

Lager
fertiger
Erzeug-
nisse

Erstellung
der

Betriebs-
leistung
(Produk-
tion)

Disposi-
tiver
Faktor

Bestand
liquider
Mittel

Roh-,
Hilfs- und
Betriebs-
stoff-Lager

Personal-
bestand

Anlagen-
bestand Elemen-

tar-
faktoren

Güterbewegungen

Finanzbewegungen

Abbildung 2: Güter- und Finanzbewegungen im Unternehmen

Die Auszahlungen des Leistungsbereichs, die Leistungsauszahlungen, umfassen die lau-
fend anfallenden Auszahlungen für Löhne und Gehälter, für die Beschaffung von Waren
bzw. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen sowie von Dienstleistungen, aber auch die Auszah-
lungen für die Beschaffung der im Leistungsbereich benötigten Betriebsmittel wie Gebäude,
Maschinen und Werkzeuge. Als Einzahlungen im Leistungsbereich (Leistungseinzahlun-
gen) sind v. a. die Einzahlungen aus Umsatzerlösen, aber auch sonstige Einzahlungen, etwa
aus dem Verkauf technischer Anlagen, zu nennen.

Man unterscheidet vom soeben definierten Zahlungsmittelbestand den Bestand an Geldver-
mögen (Zahlungsmittelbestand + alle übrigen Geldforderungen – Geldschulden), der durch
Einnahmen und Ausgaben positiv bzw. negativ verändert wird. Geldforderungen und
Geldschulden resultieren im Wesentlichen aus schuldrechtlichen Verträgen; die Geldschul-
den enthalten jedoch auch die Rückstellungen. Der (betriebliche) Netto- oder Reinvermö-
gensbestand (Eigenkapital) ist definiert als Geldvermögen zzgl. übriges Vermögen (Sach-
vermögen + verbriefte und unverbriefte Eigentümerrechte an Unternehmen + immaterielles
Vermögen) abzgl. Sachleistungsverpflichtungen; die Eigentümerrechte an Unternehmen
resultieren aus gesellschaftsrechtlichen Verträgen. Der Reinvermögensbestand wird durch
die erfolgswirksamen Erträge/Leistungen und Aufwendungen/Kosten bzw. die erfolgs-
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unwirksamen Einlagen (in Kapitalgesellschaften: Kapitalerhöhungen) und Entnahmen (in
Kapitalgesellschaften: Kapitalherabsetzungen) verändert.

Die verschiedenen Bestandsdefinitionen und die zugehörigen positiven und negativen
Veränderungen fasst Abbildung 3 zusammen. Da also zwischen dem Zahlungsmittel-
bestand und dem Reinvermögen (Eigenkapital) eines Unternehmens unterschieden wird,
stellt der Saldo der Leistungseinzahlungen und der Leistungsauszahlungen (Leistungssaldo)
lediglich einen Maßstab für die leistungswirtschaftlich bedingten Veränderungen des Zah-
lungsmittelbestandes dar, nicht jedoch für den Periodenerfolg des Unternehmens. So führt
der Kauf von Gegenständen des Anlage- und Umlaufvermögens im Lieferungszeitpunkt zu
einer Ausgabe, im Zahlungszeitpunkt zu einer Auszahlung (beide Zeitpunkte können iden-
tisch sein), also zu den genannten Zeitpunkten zu einer Verminderung des Geldvermögens
bzw. des Zahlungsmittelbestandes, dagegen erst in späteren Perioden zu Aufwendungen,
etwa in Form von planmäßigen Abschreibungen über die angesetzte Abschreibungsdauer
beim zeitlich begrenzt nutzbaren Anlagevermögen, in Form von außerplanmäßigen Ab-
schreibungen beim Anlage- und Umlaufvermögen oder in Form der Verrechnung des Wa-
reneinsatzes in der Periode des Warenverkaufs. Bei Rückstellungen folgt der Aufwandsver-
rechnung i. d. R. eine Auszahlung.

Zahlungsmittelbestand = Kassenbestand
+ jederzeit verfügbare Guthaben bei Kreditinstituten

(einschließlich Deutsche Bundesbank bzw. Haupt-
verwaltung der Deutschen Bundesbank)

Veränderungen: Einzahlungen (+)
Auszahlungen (–)

Geldvermögen = Zahlungsmittelbestand
+ alle übrigen Geldforderungen
– Geldschulden

Veränderungen: Einnahmen (+)
Ausgaben (–)

(Betriebliches) Netto-
bzw. Reinvermögen
(Eigenkapital)

= Geldvermögen
+ Sachvermögen
+ verbriefte und unverbriefte Eigentümerrechte
+ immaterielles Vermögen
– Sachleistungsverpflichtungen

Veränderungen: Erträge bzw. Leistun-
gen (+)
Aufwendungen bzw.
Kosten (–)

erfolgswirksam

Einlagen/Kapital-
erhöhungen (+)
Entnahmen/Kapital-
herabsetzungen (–)

erfolgsunwirksam

Abbildung 3: Ausgewählte Bestandsgrößen und ihre positiven und negativen Veränderungen

Zweifellos ist der Leistungssaldo wesentlicher Bestandteil der in einem Unternehmen anfal-
lenden Zahlungsströme. Weitere Ein- und Auszahlungen ergeben sich aber auch aus den
Beziehungen des Unternehmens zu seinen externen Geldgebern, die Einlagen oder Kre-
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dite zur Verfügung stellen. Diese Einlagen und Kreditgewährungen begründen Rechtsbe-
ziehungen, die in der Zukunft Zahlungen vom Unternehmen an die Eigentümer in Form ge-
winnabhängiger Ausschüttungen und evtl. Kapitalrückzahlungen bzw. an die Gläubiger in
Form vertraglich vereinbarter Zins- und Tilgungszahlungen erforderlich machen. Diese
Auszahlungen sind ebenso wenig unmittelbar vom Leistungsbereich abhängig wie Auszah-
lungen, die für den Erwerb von Finanztiteln (z. B. Aktien, GmbH- und Genossen-
schaftsanteile, festverzinsliche Wertpapiere, aber auch Kreditgewährungen und Festgelder)
durch das Unternehmen geleistet werden.

Daneben gibt es weitere finanzwirtschaftliche Transaktionen, die nicht unmittelbar vom
Leistungsbereich des Unternehmens ausgelöst werden. Dazu zählen Zahlungen, welche die
Unternehmen in Form von Steuern, Beiträgen und Gebühren an den Staat leisten bzw. in
Form von Subventionen und Zuschüssen vom Staat erhalten. So lassen sich zumindest nicht
alle Steuern als Leistungsauszahlungen dem Leistungsbereich zuordnen. Bspw. sind die
Bemessungsgrundlagen der Steuern vom Einkommen und Ertrag nicht nur vom Leistungs-
bereich abhängig; sie werden auch durch finanzwirtschaftliche Dispositionen beeinflusst
(z. B. kann für Einzelunternehmer und Gesellschafter von Personengesellschaften die Belas-
tung mit Einkommensteuer von der Gewinnverwendungsentscheidung abhängig sein). Wie
es nicht vom Leistungsbereich ausgelöste Auszahlungen gibt, so kommen – neben den be-
reits erwähnten Subventionen und Zuschüssen – auch Einzahlungen vor, die nicht aus dem
Leistungsbereich resultieren, so wenn früher erworbene Finanztitel veräußert werden oder
infolge des Zeitablaufs zur Rückzahlung gelangen bzw. wenn aus gehaltenen Finanztiteln
gewinnabhängige (z. B. Dividenden) oder vertraglich vereinbarte (z. B. Zinsen) Einzahlun-
gen fließen.

2. Die isolierte Betrachtung des finanzwirtschaftlichen Bereichs

Die betriebliche Finanzwirtschaft beschäftigt sich nur mit denjenigen Vorgängen und Akti-
vitäten innerhalb eines Unternehmens, die Veränderungen des Zahlungsmittelbestands, also
Ein- und Auszahlungen, auslösen. Dies gilt insb. auch für die unmittelbar leistungswirt-
schaftlich bedingten Ein- und Auszahlungen. Eine solche isolierte Betrachtung der Zah-
lungsströme ist berechtigt, da (fast) alle leistungswirtschaftlichen Vorgänge aufgrund des
Kreislaufgedankens auf die von ihnen ausgelösten Zahlungsströme reduziert werden kön-
nen.

So bedeutet eine im leistungswirtschaftlichen Bereich eines Unternehmens vorgenommene
Investition unter den für diesen Unternehmensbereich entscheidenden Aspekten nichts
anderes als die Umwandlung von Zahlungsmitteln in materielle und immaterielle Güter, mit
denen zur Erstellung der betrieblichen Leistung und zur Aufrechterhaltung bzw. Erhöhung
der Leistungsbereitschaft erforderliche Faktorkapazitäten aufgebaut werden bzw. bestehende
Faktorkapazitäten besser genutzt werden können. Aus leistungswirtschaftlicher Sicht stehen
die technischen und kapazitätsdeterminierenden Eigenschaften des Investitionsobjektes im
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Vordergrund. Folgerichtig unterscheidet man die Investitionsobjekte bei dieser Sichtweise
nach der Art der zu beschaffenden Vermögensobjekte.7

Aus leistungswirtschaftlicher Sicht ist es interessant, in welcher Weise das Investitionsob-
jekt mit den übrigen betrieblichen Produktionsfaktoren zusammenwirkt und welchen Ein-
fluss es auf die Leistungsfähigkeit des Unternehmens ausübt. Diese Zusammenhänge zu un-
tersuchen, ist Aufgabe der Absatz-, Produktions- und Kapazitätsplanung.

Die Finanzwirtschaft – hier im Speziellen die Investitionsrechnung – hingegen interessiert
sich nicht für die leistungswirtschaftlichen Auswirkungen auf den Betriebsprozess, sondern
nur für die Zahlungsmittelbewegungen, die durch diese Investitionsobjekte ausgelöst wer-
den.

Für die finanzwirtschaftliche Beurteilung einer Investition sowie für den Vergleich verschie-
dener Investitionsalternativen ist es daher grds. völlig unwichtig, ob die betrachteten In-
vestitionen im Leistungsbereich erfolgen, also zu Veränderungen im Leistungsbereich des
Unternehmens führen, oder ob es sich um Finanzinvestitionen handelt, die keinerlei Bezie-
hungen zum leistungswirtschaftlichen Bereich des Unternehmens aufweisen.

Im Übrigen lässt sich die beschriebene, für die Finanzwirtschaft typische Reduktion des Be-
triebsprozesses auf Geldbestände und ihre Veränderungen auch für Bilanzen feststellen.

Ein Teil des in der Bilanz ausgewiesenen Vermögens ist Ergebnis der leistungswirtschaftli-
chen Seite der Investitionen. Dazu zählen:

 die bilanzierungsfähigen Einsatzfaktoren,

 das Ergebnis des Kombinationsprozesses dieser Faktoren mit den nicht-bilanzierungs-
fähigen Einsatzfaktoren (Arbeit, Dienstleistungen fremder Unternehmen, dispositiver
Faktor) sowie

 ein erheblicher Teil des Ergebnisses der Leistungsverwertung (Forderungen).

Daneben finden sich im Vermögen aber auch Teile, die aus Finanzinvestitionen stammen,
also dem finanzwirtschaftlichen Bereich angehören.

Das auf der Passivseite ausgewiesene Kapital des Unternehmens repräsentiert seinen fi-
nanzwirtschaftlichen Bereich. Es beruht auf den Rechtsbeziehungen zwischen dem Unter-
nehmen und seinen Geldgebern, welche die Rechtsposition eines Eigentümers oder eines
Gläubigers einnehmen.

Der als Vermögen ausgewiesene Zahlungsmittelbestand stellt die Verbindung zwischen
dem Leistungs- und Finanzbereich eines Unternehmens her. Der Zahlungsmittelbestand
dient zur Bezahlung der zur Leistungserstellung benötigten Produktionsfaktoren. Erst beim
Eingang der Verkaufserlöse kommt es wieder zu einem Zahlungsmittelzufluss.

7 Vgl. dazu Abschnitt 1, Kap. C.I.
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II. Investition und Finanzierung als Elemente der Finanzwirtschaft

Entsprechend der Einteilung des leistungswirtschaftlichen Bereichs in Beschaffung von Pro-
duktionsfaktoren sowie Produktion und Absatz der erstellten Leistungen kann man den fi-
nanzwirtschaftlichen Bereich in Kapitalbeschaffung (Finanzierung), Kapitalverwendung
(Investition) und Kapitaltilgung unterteilen. Die Lehre der Finanzwirtschaft umfasst daher
die Theorie und die Technik der Kapitalaufbringung (einschließlich der Kapitaltil-
gung) und der Kapitalanlage, behandelt also sowohl die Akquisition (Gewinnung) als
auch die Disposition (Verwendung) finanzieller Mittel.8 Die Zusammenfassung von Investi-
tion und Finanzierung unter dem Begriff Finanzwirtschaft erfolgt, da zwischen beiden Be-
reichen aufgrund der ausgelösten Zahlungsmittelbewegungen Interdependenzen bestehen.
So entstehen ohne Mittelverwendungsmöglichkeiten keine Finanzierungsprobleme; Finan-
zierungsfragen lassen sich nicht abschließend klären, solange die Beziehung zur Mittelver-
wendung nicht berücksichtigt wird. Ebenso braucht man ohne Finanzierungsmöglichkeiten
nicht über Investitionsmöglichkeiten nachzudenken; Investitionsfragen können nicht ohne
Berücksichtigung der finanziellen Aspekte beantwortet werden.9

Diese übergreifende Betrachtung der genannten Teilbereiche in der Finanzwirtschaft weicht
von der traditionellen isolierten Betrachtung der beiden Gebiete ab. Aber nur in einer derar-
tigen ganzheitlichen Betrachtung des Gesamtsystems des Unternehmens lassen sich die In-
terdependenzen der einzelnen Bereiche berücksichtigen. Anders als der auf die Deskription
finanzwirtschaftlicher Sachverhalte beschränkte traditionelle Ansatz der Finanzwirtschaft ist
der moderne Ansatz der Finanzwirtschaft management- und entscheidungsorientiert. Investi-
tion und Finanzierung werden nun als Optimierungsvorgang gesehen, in dem Mittelbeschaf-
fung und Mittelverwendung im Hinblick auf die Unternehmensziele aufeinander abgestimmt
werden.10 Die Charakteristika des traditionellen, des managementorientierten und entschei-
dungsorientierten sowie des kapitalmarktorientierten Ansatzes der Finanzwirtschaft sind in
Abbildung 411 (S. 8) gegenübergestellt.12

8 Vgl. dazu auch Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas W.: Finanzwirtschaft der
Unternehmung. 16. Aufl., München 2012, S. 5 und S. 10.

9 Vgl. Büschgen, Hans E.: Grundlagen betrieblicher Finanzwirtschaft – Unternehmensfinanzierung.
3. Aufl., Frankfurt a. M. 1991, S. 17.

10 Vgl. Büschgen, Hans E.: Grundlagen betrieblicher Finanzwirtschaft – Unternehmensfinanzierung.
3. Aufl., Frankfurt a. M. 1991, S. 17.

11 Geringfügig modifiziert entnommen aus Süchting, Joachim: Finanzmanagement – Theorie und
Politik der Unternehmensfinanzierung. 6. Aufl., Wiesbaden 1995, S. 7.

12 Vgl. grundlegend und umfassend zur Investitionstheorie Hering, Thomas: Investitionstheorie.
4. Aufl., Berlin/Boston 2015.
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Traditioneller Ansatz

 Externe Betrachtungsweise
 Deskriptive Methode
 Isoliertheit der Finanzierungsentscheidungen im Hinblick auf die Kapitalbeschaffung
 Effizienzkriterium: Einhaltung bestimmter Bilanzstrukturnormen

Management- und entscheidungsorientierter Ansatz

 Interne Betrachtungsweise
 Analytische Methode
 Simultaneität der Entscheidungen im Hinblick auf Kapitalbeschaffung und -verwendung
 Effizienzkriterien: Beiträge zur Erfolgs- und Risikoposition

Kapitalmarktorientierter Ansatz

 Externe Betrachtungsweise
 Analytische Methode
 Verständnis der Renditeforderungen von Kapitalgebern als Kapitalkosten des Unternehmens
 Effizienzkriterium: Kurswertmaximierung

Abbildung 4: Charakteristika älterer und neuerer Auffassungen
zur betrieblichen Finanzwirtschaft

B. Die Grundprinzipien der Finanzwirtschaft

I. Die Ziele der Finanzwirtschaft

Erst aufgrund gesetzter Ziele als Angabe des gewünschten Zustandes der Realität ist der
Entscheidungsträger in der Lage, die zur Verfügung stehenden Handlungsalternativen zu
bewerten und so zu einer Entscheidung zu gelangen. Entscheidungsträger können also erst
dann eine rationale Entscheidung treffen, wenn mittels eines vorgegebenen Zielkriteriums
festgestellt werden kann, ob die durch die Entscheidung ausgelöste Maßnahme einen Beitrag
zur Erreichung dieses Zieles liefert.13

In der Realität verfolgen die für ein Unternehmen Verantwortlichen gleichzeitig mehrere
Ziele. Man unterscheidet zwischen Oberzielen, welche die allgemeinen Zielvorstellungen
des Unternehmens beinhalten, und Unter- bzw. Zwischenzielen, die aufgrund der fehlen-
den Operationalität der Oberziele aus diesen abgeleitet und nach- bzw. zwischengeschaltet
werden müssen. Die Gesamtheit der nebeneinander existierenden bzw. hierarchisch geord-
neten – teilweise sogar miteinander konkurrierenden – Ziele wird als Zielsystem eines Un-
ternehmens bezeichnet.

Aus Gründen der Operationalität formuliert man manchmal hierarchisch untergeordnete
Ziele als Nebenbedingungen in der Weise, dass ein bestimmter Wert nicht unter- oder über-
schritten werden soll. I. d. R. dominieren in einer marktwirtschaftlich organisierten Volks-

13 Vgl. Süchting, Joachim: Finanzmanagement – Theorie und Politik der Unternehmensfinanzierung.
6. Aufl., Wiesbaden 1995, S. 295.
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wirtschaft diemonetären Oberziele wie Umsatz- und Gewinnstreben. Letzteres wird häufig
auch als das Oberziel des Unternehmens bezeichnet.14

Aus leistungswirtschaftlicher Sicht wird angestrebt, bei der Erstellung der betrieblichen
Leistungen und bei ihrem Absatz langfristig den Gewinn zu maximieren. Verfolgt die Un-
ternehmensleitung ausschließlich dieses Ziel, so werden betriebliche Leistungen nur er-
bracht, wenn sich damit ein Gewinn erzielen lässt, wenn also eine positive Differenz zwi-
schen Leistungen und Kosten – den leistungsbedingten Erfolgsbeiträgen – zu erwarten ist.15

Die finanzwirtschaftliche Sicht ist im Gegensatz dazu kapital- bzw. zahlungsorientiert.
Dies zeigt sich in der Formulierung der finanzwirtschaftlichen Zielfunktion i. S. der Maxi-
mierung der Kapitalrentabilität (dies entspricht einer Kapitalorientierung) unter den Neben-
bedingungen der Liquidität (dieses Kriterium ist zahlungsorientiert), der Sicherheit und der
Unabhängigkeit.16

Diese Unterscheidung in leistungs- und finanzwirtschaftliche Sichtweise zeigt sich auch in
der GuV nach § 275 Abs. 2 HGB (Gesamtkostenverfahren) und § 275 Abs. 3 HGB (Um-
satzkostenverfahren). Dort werden die Erfolgsbeiträge (Erträge, Aufwendungen), die aus
dem leistungswirtschaftlichen Bereich stammen (Positionen 1 bis 8 in Abs. 2; Positionen 1
bis 7 in Abs. 3; der Saldo dieser Posten kann als Betriebsergebnis bezeichnet werden)17,
getrennt von den aus dem finanzwirtschaftlichen Bereich stammenden Erfolgsbeiträgen
(Positionen 9 bis 13 in Abs. 2; Positionen 8 bis 12 in Abs. 3; der Saldo dieser Positionen
kann als Finanzergebnis bezeichnet werden)18 ausgewiesen. Häufig ist in den leistungswirt-
schaftlich geprägten Industrie- und Handelsunternehmen das Finanzergebnis aufgrund der
hohen Fremdkapitalzinsen negativ. Die Schemata des § 275 Abs. 2 bzw. Abs. 3 HGB zur
GuV nehmen diese Ergebnisdifferenzierung entsprechend dem Bereich ihrer Entstehung in
Betriebs- und Finanzergebnis allerdings nur insoweit vor, als die zusammengehörenden
Positionen unmittelbar aufeinander folgen.

Über die für finanzwirtschaftliche Überlegungen ebenfalls entscheidenden Ein- und Auszah-
lungen einer Periode informiert die nur für die Erfolgsermittlung zuständige GuV dagegen
nicht.19 Nur über den wenig aussagefähigen Saldo der Ein- und Auszahlungen des Ge-
schäftsjahres wird man aufgrund der Veränderung der Bestandsgröße „liquide Mittel“, also

14 Vgl. Wöhe, Günter/Döring, Ulrich: Einführung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre.
25. Aufl., München 2013, S. 9–10.

15 Auf die wichtige Differenzierung zwischen Leistungen und Erträgen bzw. Kosten und Aufwen-
dungen, wobei auch die neutralen Erträge und Aufwendungen einerseits und die kalkulatorischen
Leistungen und Kosten andererseits zu berücksichtigen sind, sei hier nur hingewiesen; vgl. dazu
Wöhe, Günter: Bilanzierung und Bilanzpolitik. 9. Aufl., München 1997, S. 21–24.

16 Vgl. Bieg, Hartmut: Betriebswirtschaftslehre 2: Finanzierung. Freiburg i. Br. 1991, S. 18–26.
17 Vgl. Eisele, Wolfgang/Knobloch, Alois Paul: Technik des betrieblichen Rechnungswesens.

8. Aufl., München 2011, S. 87.
18 Vgl. Bieg, Hartmut/Kußmaul, Heinz: Grundlagen der Bilanzierung. 4. Aufl., Wiesbaden 2000,

S. 136.
19 Dieser Aufgabe wird die Kapitalflussrechnung gerecht, welche gem. § 297 Abs. 1 Satz 1 HGB

obligatorischer Bestandteil eines Konzernabschlusses ist. Kapitalmarkorientierte Kapitalgesell-
schaften, die keinen Konzernabschluss aufstellen müssen, sind gem. § 264 Abs. 1 Satz 2 HGB je-
doch dazu verpflichtet, den Jahresabschluss um eine Kapitalflussrechnung zu ergänzen.
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der Aktivposition B. IV. (§ 266 Abs. 2 HGB) informiert. Aus finanzwirtschaftlicher Sicht
sind also mehrere Nebenbedingungen zu beachten, die leistungswirtschaftlich von unterge-
ordneter Bedeutung, im Rahmen des Gesamtunternehmens aber von existenzieller Bedeu-
tung sind. Ansonsten orientieren sich unternehmerische Entscheidungen sowohl im leis-
tungswirtschaftlichen als auch im finanzwirtschaftlichen Bereich an der Zielsetzung der
(langfristigen) Gewinnmaximierung. Auch die Tatsache, dass im finanzwirtschaftlichen
Bereich eine relative Gewinngröße (Kapitalrentabilität), im leistungswirtschaftlichen
Bereich dagegen der absolute Gewinn als Entscheidungskriterium herangezogen wird, kann
nicht darüber hinwegtäuschen, dass letztlich eben doch jede Mittelbeschaffung und Mittel-
disposition nach ihrem Gewinnbeitrag zu beurteilen ist.20

II. Die finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien

1. Die Kapitalrentabilität als eigenständige finanzwirtschaftliche Ziel-
setzung

Die Kapitalrentabilität stellt eine besondere Interpretation des Gewinnbegriffs dar. Kapital-
rentabilitäten sind Kennzahlen, in denen eine Erfolgsgröße ins Verhältnis zu verschiedenen
im Unternehmen eingesetzten Kapitalgrößen gesetzt wird. Sie geben an, in welcher Höhe
sich das eingesetzte Kapital in der betreffenden Periode verzinst hat, und tragen somit dem
weit verbreiteten Renditedenken Rechnung. Da das in der Finanzwirtschaft angestrebte Ziel
die Rentabilitätsmaximierung ist, orientiert man sich bei finanzwirtschaftlichen Entschei-
dungen nicht an der absoluten Höhe des Gewinns, sondern an der Relation zwischen Ge-
winn bzw. Jahresüberschuss und eingesetztem Kapital, also an der relativen Höhe des Ge-
winns. Abbildung 521 enthält mögliche Ausprägungsformen der Kapitalrentabilität.

a) Gewinn (bzw. JÜ)Eigenkapitalrentabilität
EK



b) Gewinn (bzw. JÜ) + FK-ZinsenGesamtkapitalrentabilität
EK + FK



c) BetriebsergebnisBetriebskapitalrentabilität
betriebsnotwendiges Kapital



d) Rentabilität eines einzelnen dem Projekt zurechenbare Einzahlungsüberschüsse
Investitionsobjektes für das Projekt erforderlicher Kapitaleinsatz



Abbildung 5: Ausprägungsformen der Kapitalrentabilität

Die Messung der Rentabilität kann zum einen für eine Abrechnungsperiode (Geschäftsjahr)
erfolgen, so in den in Abbildung 5 aufgeführten Fällen a) bis c); sie kann sich zum anderen

20 Vgl. Köhler, Richard: Zum Finanzierungsbegriff einer entscheidungsorientierten Betriebswirt-
schaftslehre. In: Zeitschrift für Betriebswirtschaft 1969, S. 443.

21 Entnommen aus Bieg, Hartmut: Betriebswirtschaftslehre 2: Finanzierung. Freiburg i. Br. 1991,
S. 23.
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aber auch auf einen längeren oder kürzeren Zeitraum beziehen, so in dem in Abbildung 5
genannten Fall d), wobei man die Gesamtlebensdauer des Unternehmens oder die Laufzeit
eines Investitionsobjekts heranzieht. An dieser Stelle soll zumindest erwähnt werden, dass
man z. B. den Jahresüberschuss (oder in anderer Definition das Betriebsergebnis) eines
Unternehmens auch zu seinen Umsatzerlösen in Beziehung setzen kann; man erhält so die
Umsatzrentabilität.

Eine Modifikation der Kennzahl Gesamtkapitalrentabilität stellt der Return On Investment
(ROI) dar, der als Quotient aus Jahresüberschuss bzw. Betriebsergebnis und Gesamtkapital
gebildet wird. Um die Gründe für einen gegenüber dem Vorjahr verbesserten oder ver-
schlechterten ROI besser analysieren zu können, zerlegt man ihn in die Bestandteile Um-
satzrentabilität (Jahresüberschuss bzw. Betriebsergebnis : Umsatzerlöse) und Kapitalum-
schlagshäufigkeit (Umsatzerlöse : Gesamtkapital). Das Produkt dieser beiden Größen ergibt
wiederum den ROI.22

Welche der dargestellten Rentabilitätskennziffern die jeweils „richtige“ ist, hängt vom kon-
kreten finanzwirtschaftlichen Entscheidungsproblem ab. So wird man bei einem Investiti-
onsvorhaben zwar stets auch die Rentabilität des insgesamt eingesetzten Eigenkapitals im
Auge behalten, vorrangig orientiert man sich aber an der Vorteilhaftigkeit des betreffenden
Investitionsobjekts. Dagegen löst man sich bei der finanziellen Steuerung des Gesamtunter-
nehmens weitgehend von der Objektebene und orientiert sich am Periodenergebnis.

Strittig kann allerdings sein, ob bei einer Finanzierungsentscheidung die Eigenkapital- oder
die Gesamtkapitalrentabilität als Entscheidungskriterium herangezogen werden soll. Da-
bei ist die Frage zu beantworten, ob der bzw. die Eigentümer eines Unternehmens auf eine
betriebliche Maßnahme verzichten soll(en), die zwar die Gesamtkapitalrentabilität vermin-
dern, die Eigenkapitalrentabilität jedoch erhöhen würde. Ein Verzicht auf die Maßnahme
hätte zwar zur Folge, dass sich das insgesamt – von Eigentümer(n) und Gläubigern – einge-
setzte Kapital besser „verzinst“ als dies bei Durchführung der Maßnahme der Fall wäre. Ein
Eigentümer kann aus seiner Sicht allerdings eine Verschlechterung der Gesamtkapitalrenta-
bilität durchaus in Kauf nehmen, wenn sich durch die Maßnahme die „Verzinsung“ des von
ihm eingesetzten Kapitals verbessert.23 Das hier angedeutete Zusammenspiel zwischen
mehreren Rentabilitätskennziffern ist Grundlage des Leverage-Effekts. Dabei geht es um
die Frage, inwiefern sich durch Erhöhung des Verschuldungsgrads (Fremdkapital : Eigenka-
pital) die Eigenkapitalrentabilität steigern lässt.24

Letztendlich geht es bei jeder unternehmerischen Betätigung um eine Maximierung des
„Unternehmenswerts“ aus der Sicht des Anteilseigners. Diese aus dem Gewinnmaximie-
rungsprinzip ableitbare Zielsetzung wird als Shareholdervalue-Ansatz bezeichnet. Bei
dieser konsequent an der Steigerung des Unternehmenswerts ausgerichteten Zielsetzung

22 Vgl. ausführlich hierzu Bieg, Hartmut/Kußmaul, Heinz/Waschbusch, Gerd: Externes Rechnungs-
wesen. 6. Aufl., München 2012, S. 373–375.

23 Vgl. Bieg, Hartmut: Betriebswirtschaftslehre 2: Finanzierung. Freiburg i. Br. 1991, S. 23–24.
24 Vgl. hierzu Bieg, Hartmut/Kußmaul, Heinz: Investitions- und Finanzierungsmanagement. Band III:

Finanzwirtschaftliche Entscheidungen, München 2000, S. 45–58.
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sind die Interessen der anderen Anspruchsgruppen (Stakeholder) als Nebenbedingungen
bzw. Unterziele zu berücksichtigen.25

2. Die Liquidität

Würde man die Liquidität mit dem Zahlungsmittelbestand (Kassenbestand + jederzeit ver-
fügbare Guthaben bei Kreditinstituten) gleichsetzen, so wäre ihr Umfang eindeutig und ihre
Messung unproblematisch. Die Definition der Liquidität als positiver Zahlungsmittelbestand
ist aber als finanzwirtschaftliches Kriterium wenig aussagefähig. Nicht die Höhe des Zah-
lungsmittelbestandes ist ausschlaggebend, sondern ob die Zahlungskraft eines Unterneh-
mens insgesamt ausreicht, die an es gestellten Anforderungen zu erfüllen. Dem Umstand,
dass der Zahlungsmittelbestand nur einen Teil der disponierbaren Zahlungsmittel umfasst,
trägt der erste zu erörternde Liquiditätsbegriff Rechnung, wonach Liquidität die Eigenschaft
eines Vermögensobjektes ist. Dem Umstand, dass Liquidität nicht nur durch die Zahlungs-
kraft, sondern auch durch die Zahlungsverpflichtungen bestimmt wird, trägt der zweite
Liquiditätsbegriff Rechnung, wonach Liquidität die Eigenschaft eines Wirtschaftssubjektes
(in unserem Zusammenhang also eines Unternehmens) ist.

Versteht man Liquidität als eine Eigenschaft von Vermögensobjekten, so geht es im We-
sentlichen um die Liquidisierbarkeit (oft verkürzt auch als Liquidierbarkeit bezeichnet)
einzelner Vermögensgegenstände. Man kann also unter Liquidität die „Eigenschaft von
Vermögensobjekten (verstehen; d. Verf.), mehr oder weniger leicht als Zahlungsmittel
verwendet oder durch Verkauf oder Abtretung in ein Zahlungsmittel umgewandelt werden
zu können“26 (absolute Liquidität). Zahlungsmittel sind dabei dadurch gekennzeichnet, dass
durch ihre Übertragung eine Zahlungsverpflichtung mit befreiender Wirkung erfüllt wird.
Gesetzliche Zahlungsmittel, für die Annahmezwang besteht, verfügen bei ungestörter Geld-
wirtschaft über diese Eigenschaft. Inwieweit auch andere als die gesetzlichen Zahlungsmit-
tel hier einzubeziehen sind, hängt von der Annahmebereitschaft der Gläubiger ab.27

Zwei Aspekte sind für die angesprochene Geldnähe von Vermögensobjekten bestimmend:

 Der Zeitraum, in dem sich die einzelnen Vermögenspositionen im Rahmen des übli-
chen Umsatzprozesses wieder „verflüssigen“ (Self-liquidating Period). Im Zusammen-
hang mit dieser ursprünglichen oder absoluten Liquidität spricht Moxter von Geld-
werdungsabstand, Stützel von der Selbstliquidationsperiode.28 Dieser Zeitraum spielt
z. B. auch eine Rolle bei der Gliederung der Aktivseite von Bilanzen.

25 Vgl. dazu Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas W.: Finanzwirtschaft der Unter-
nehmung. 16. Aufl., München 2012, S. 16–17; vgl. ausführlich dazu Abschnitt 9, Kap. E.

26 Stützel, Wolfgang: Liquidität. In: Handwörterbuch der Sozialwissenschaften. 6. Band, Stutt-
gart/Tübingen/Göttingen 1959, S. 625.

27 Vgl. Bieg, Hartmut: Schwebende Geschäfte in Handels- und Steuerbilanz. Frankfurt a. M./Bern
1977, S. 180–181.

28 Vgl. Moxter, Adolf: Bilanzlehre. 2. Aufl. Wiesbaden 1976, S. 99–100, in der aktuellen Aufl. nicht
mehr enthalten; Stützel, Wolfgang: Liquidität. In: Handwörterbuch der Sozialwissenschaften.
6. Band, Stuttgart/Tübingen/Göttingen 1959, S. 622.


