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V O R W O R T 

Das vorliegende Buch ist aus Lehrveranstaltungen der Investitionsrechnung hervorgegan-
gen, die ich in den letzten Jahren für Studierende der Betriebswirtschaftslehre gehalten 
habe. 

Ziel des Buches ist es, an einem kurz gefaßten Lehrtext, der an Übungsbeispielen orientiert 
ist, die wichtigsten Methoden der Investitionsrechnung darzustellen. Das Buch dient der 
schnellen Vermittlung von Basiswissen. Keineswegs soll es ein umfassendes Lehrbuch 
ersetzen. Vielmehr ist es als eine knappe Einführung gedacht, welche den Leser in die 
Lage versetzen soll, praxisnahe Investitionsfälle mit Hilfe von statischen und dynamischen 
Methoden der Investitionsrechnung effizient zu lösen. 

Wichtig scheint mir dabei die Berücksichtigung der Unsicherheit bei Investitionsentschei-
dungen. Daher ist ein Kapitel analytischen und simulativen Verfahren der Risikoanalyse 
gewidmet. Zwar kann mit der Risikoanalyse die Unsicherheit nicht reduziert oder gar be-
seitigt werden, aber es gelingt, das Risiko berechenbar zu machen. 

Es werden Grundkenntnisse in Finanzmathematik und in Statistik vorausgesetzt, und zwar 
in dem Umfange, wie sie im Grundstudium der Wirtschaftswissenschaften an Universitäte-
n und Fachhochschulen gelehrt werden. Im Anhang findet man eine Zusammenstellung der 
Summenformeln einiger wichtiger geometrischer Reihen sowie Anmerkungen zu speziel-
len Fragestellungen und Problemen der Investitionsrechnung. Die mit einem Stern gekenn-
zeichneten Abschnitte erfordern Kenntnisse der Differential- und Integralrechnung. Diese 
Abschnitte sind für das Verständnis der restlichen Kapitel nicht sehr wichtig und können 
beim ersten Durchlesen des Buches gegebenenfalls überschlagen werden. 

Ein Übungsteil mit Lösungshinweisen schließt das Buch ab. 20 Übungsfalle sollen dazu 
beitragen, die wichtigsten Methoden der Investitionsrechnung zu vertiefen und sachgerecht 
anzuwenden. Die einzelnen Lösungsschritte werden ausführlich erklärt und durch Hin-
weise auf den entsprechenden Lehrtext ergänzt. Weitere Übungsmöglichkeiten ergeben 
sich durch die vermischten Aufgaben im Anhang V. Anmerkungen zu einigen Textstellen 
findet man im Anhang III. 

Im Anhang IV wird das Tabellenkalkulationsprogramm Excel verwendet, um Investitions-
rechnungen durchzufuhren. Wichtige finanzmathematische Excel-Funktionen werden er-
klärt. 

Es bleibt mir noch übrig, Dank zu sagen. Mein Dank gebührt meinen Studentinnen und 
Studenten, die durch Fragen und Hinweise zur Gestaltung des Textes beigetragen haben. 
Darüber hinaus danke ich Frau B. Koths, die mit großer Sorgfalt das schwierige Manu-
skript geschrieben hat. Den Herren Prof. Dr. D. Kaiser, Dr. H.-P. Kohler und Dr. U. Vry 
danke ich für die kritische Durchsicht des Textes sowie für wertvolle Hinweise. Herrn 
Diplom-Volkswirt M. Weigert, R. Oldenbourg Verlag, danke ich für die gute Zusammen-
arbeit. 

Peter Pflaumer 
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Α. EINFÜHRUNG 

1. BEGRIFF 

In der Literatur wird der Investitionsbegriff unterschiedlich weit gefaßt. Im engsten Sinne 

versteht man unter einer Investition nur die Herstellung und den Erwerb von Sachgütern des 

Anlagevermögens . Inhaltlich weiter geht der bilanzorientierte Investitionsbegriff. Danach 

ist eine Investition eine Bindung des betrieblichen Kapitals (Passivseite der Bilanz) in be-

triebliche Vermögensgegenstände (Aktivseite der Bilanz). Dieser Investitionsbegriff bein-

haltet sowohl Auszahlungen für Sach- als auch Auszahlungen für Finanzvermögen. Im wei-

testen S inne wird unter einer Investition ein Strom von Auszahlungen für die Anschaf fung 

eines Gutes verstanden, durch dessen Nutzung Einzahlungen oder Minderungen der Aus-

zahlungsverpfl ichtungen erzielt werden. Dieser Investitionsbegriff umfaßt sowohl die Um-

wand lung von Zahlungsmitteln in materielle Güter (z.B. Grundstücke, Gebäude, Werkstof-

fe, Wertpapiere) als auch in immaterielle Güter (z.B. Patente, menschliche Arbeitskraft) . 

Der auszahlungsorientierte Investitionsbegriff eignet sich besonders für die Beurteilung der 

Wirtschaftl ichkeit einer Investition mit Hilfe f inanzmathematischer Methoden, da eine voll-

ständige Gegenüberstellung aller Ein- und Auszahlungen des Investitionsobjektes möglich 

ist. 

2. INVESTITIONSARTEN 

Nach Ar t des Investitionsobjektes unterscheidet man Sach- und Finanzinvestitionen. Sach-

investitionen stellen Auszahlungen für materielle Realgüter (z.B. Grundstücke, Anlagen, 

Werks tof fe) und für immaterielle Realgüter (z.B. Aus- und Weiterbildung, Forschung und 

Entwicklung) dar. Finanzinvestitionen sind Geldanlagen in Nominalgüter wie Kundenforde-

rungen, Beteiligungen, Wertpapiere. Bezüglich des Investitionsgrundes gliedert man in Er-

satz· , Rationalisierungs- und Erweiterungsinvestitionen. Bei einer Ersatzinvestition wird 

eine vorhandene Anlage durch eine neue gleicher Art und Güte abgelöst. Bei einer Rationa-

lisierungsinvestition erwartet man dagegen, daß die neue Anlage eine größere Wirtschaft-
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lichkeit als die alte Anlage aufweist. Wird durch die zusätzliche Anlage die technische 

Kapazität erhöht, dann spricht man von einer Erweiterungsinvestition· Bezüglich der Art der 

Wiederholung unterscheidet man einmalige Investitionen (z.B. Grundstückskauf) und lau-

fende Investitionen (z.B. Ersatzinvestition). 

3. INVESTITIONSENTSCHEIDUNGEN 

Abb. 1: Determinanten der Investitionsentscheidung 

Eine Investitionsentscheidung beruht auf verschiedenen Kriterien. Die Zielsetzung des In-

vestors ist der Ausgangspunkt der Entscheidung. Wenn für Unternehmen auch das Gewinn-

ziel im Vordergrund steht, so sind aber auch andere Zielsetzungen vorhanden. Zu diesen 

Zielen gehören beispielsweise hohe Marktanteile, Wahrung der Firmentradition, Expansion, 

Sicherung der Liquidität, Umweltschutz oder Zufriedenheit der Mitarbeiter. 

Die Zahlungsreihe umfaßt Zeitpunkt, Höhe und Risiko aller Ein- und Auszahlungen, die mit 

dem Investitionsobjekt verbunden sind. Die Zahlungsreihe spiegelt die rechnerisch erfaßba-

ren Einflüsse einer Investitionsentscheidung wider. Auf der Grundlage einer Zahlungsreihe 

wird eine Investitionsrechnung durchgeführt, bei welcher die Vorteilhaftigkeit von Investi-

tionsobjekten quantitativ bestimmt wird. Das Ergebnis einer Investitionsrechnung ist eine 

wesentliche Grundlage für die Investitionsentscheidung. Wie die Abb. 1 zeigt, hängt eine 
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Investitionsentscheidung auch noch von anderen Faktoren ab. Zu diesen Faktoren gehören 

rechtliche Einflußgrößen (z.B. steuerrechtliche Vorschriften), ökonomische Einflußgrößen 

(z.B. die Finanzierungs- und Liquiditätssituation), technische und personelle Einflußgrößen. 

4. ENTSCHEIDUNGSARTEN 

Bei der Berechnung der Wirtschaftlichkeit von Investitionen ergeben sich folgende wichtige 

Fälle, die im folgenden ausfuhrlich behandelt werden: 

a) Beurteilung eines einzelnen Investitionsprojektes (Ja-nein-Entscheidung) 

b) Vergleich von zwei oder mehreren Investitionsobjekten, von denen eines ausgewählt 

wird (Entweder-oder-Entscheidung) 

c) Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer. 

5. INVESTITIONSRECHENVERFAHREN 

Ein Investitionskalkül ist ein quantitatives Verfahren zur Ermittlung der Vorteilhaftigkeit ei-

nes Projektes. Es enthält alle mit dem Objekt verbundenen Ein- und Auszahlungen, Zah-

lungszeitpunkte sowie Angaben über das Risiko der Zahlungen. 

Man unterscheidet statische und dynamische Investitionskalküle. Dynamische Verfahren 

berücksichtigen im Gegensatz zu den statischen Verfahren den zeitlichen Anfall der Ein-

und Auszahlungen im Verlaufe des Investitionsprozesses. Da bei den dynamischen Verfah-

ren Methoden der Finanzmathematik verwendet werden, bezeichnet man sie auch als fi-

nanzmathematische Verfahren. Bezüglich des Risikos kann man Investitionskalküle in de-

terministische und stochastische Verfahren gliedern. Deterministische Verfahren unterstel-
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len v o l l k o m m e n e Sicherhei t bei der Bes t immung zukünf t ige r Zah lungss t röme . Bei den sto-

chast ischen Ve r f ah ren w i rd das Risiko bei der Schä tzung zukünf t ige r Ein- und Auszah lun -

gen durch d i e A n g a b e v o n statist ischen Ver te i lungen quantif iz ier t . Die A b b . 2 zeigt im 

Überb l ick die wicht igs ten Ve r f ah ren der Invest i t ionsrechnung. 

Investi t ionskalküle 

I. Determinis t i sche Ver fahren 

A . Stat ische Ver fahren 

1. Kos tenverg le ichsrechnung 

2. Gewinnverg le ichsrechnung 

3. Rentabi l i tä tsvergle ichsrechnung 

4 . Amor t i sa t ionsverg le ichsrechnung 

B. Dynamische Ver fahren 

1. Kapi ta lwer tmethode 

2. Annui tä tenmethode 

3. Interne Z i n s f u ß m e t h o d e 

4. Sonstige Verz insungsmethoden 

II. S tochas t i sche Verfahren 

1. Sensi t ivi tätsanalyse 

2. Risikoanalyse 

a) analyt isches Ver fahren 

b) S imula t ionsver fahren 

A b b . 2: Ver fah ren der Invest i t ionsrechnung 

Eine E rhebung von W E H R L E / S T R E I F (1989) bei den 5 0 0 größten deu t schen Unte rnehmen 

zeigt, daß v o n den d y n a m i s c h e n Verfahren die Kapi ta lwer tmethode (59,4%) sowie die 

interne Z in s fußme thode (58 ,9%) und von den stat ischen Verfahren die Kostenvergle ichs-

r echnung (45 ,7%) s o w i e die Rentabi l i tä tsvergleichsrechnung (39 ,1%) am häuf igs ten 

verwende t werden . Bei de r Interpretation der Ergebnisse ist j e d o c h zu beachten , daß nur 

e twa 4 0 % der Un te rnehmen geantwortet haben. 
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6. HÖHE DES KALKULATIONSZINSFUSSES 

Der Kalkulationszinsfuß ist die vom Investor geforderte Mindestverzinsung, die er in An-

betracht des mit der Investition verbundenen Risikos für angemessen hält und die er reali-

stisch gesehen auch erzielen kann. Zu dieser Verzinsung kann er sein Kapital auf dem Ka-

pitalmarkt anlegen oder im Unternehmen investieren. Wird die Investition durch Fremdka-

pital finanziert, so darf der Kalkulationszinsfuß offensichtlich nicht kleiner sein als der Soll-

zinsfuß, den der Investor für die Überlassung des Fremdkapitals bezahlen muß. Der Unter-

schied zwischen den beiden Zinsfüßen hängt davon ab, welche Verzinsung der Investor 

mindestens fordert und welches Risiko mit der Durchführung der Investition verbunden ist. 

Wird die Investition mit Eigenkapital finanziert, so richtet sich der Kalkulationszinsfuß 

nach dem Zinsfuß, den er bei der Durchführung einer anderen Investition mit gleich hohem 

Risiko erzielen könnte. Im allgemeinen wird bei Realinvestitionen als Kalkulationszinsfuß 

die im Unternehmen oder in der Branche als normal angesehene Verzinsung gewählt. 
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Β. BEURTEILUNG EINES EINZELNEN INVESTITIONS-
PROJEKTES 

1. ERMITTLUNG DER ZAHLUNGSREIHE 

Die Ermittlung der Zahlungsströme ist eine wichtige Phase der Investitionsplanung. Von 

ihrer Qualität hängt wesentlich die Güte der Investitionsentscheidung ab. Zunächst wird un-

terstellt, daß die Ein- und Auszahlungen mit vollkommener Sicherheit vorausbestimmt 

werden. Man darf aber nicht vergessen, daß in der Realität die zukünftigen Zahlungsströme 

i.d.R. auf Prognosen beruhen, d.h. mit Unsicherheit bzw. Risiko behaftet sind. Die explizite 

Berücksichtigung des Risikos erfolgt in Kapitel F. 

• Beispiel: 

Ein Busreiseunternehmen erwägt die Anschaffung eines Reisebusses im Wert von 660.000 

DM. Im ersten Jahr der Anschaffung rechnet man mit 180 Einsatztagen, im zweiten Jahr mit 

200 Einsatztagen und im dritten und vierten Jahr mit je 220 Einsatztagen. Der Fahrerlös pro 

Tag beträgt 1.400 DM, wobei von einer täglichen Fahrleistung von 450 km ausgegangen 

wird. Nach vier Jahren soll der Bus verkauft werden. Der Resterlös wird auf 50% des An-

schaffungspreises geschätzt Ermitteln Sie die Zahlungsreihe der Investition, wenn folgende 

Kosten erwartet werden: 

Variable Fahrzeugkosten Pf/km 

Kraftstoffkosten 26 

Schmierstoffkosten 

Reifenkosten 6 

Reparaturkosten 7 

zusammen 40 
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Fixe Fahrzeugkosten DM/Jahr 

Kfz-Steuer 7.000 

Kaskoversicherung 8.500 

Haftpflichtversicherung 4.500 

sonstige auszahlungswirksame Kosten 20.000 

Abschreibung (linear) 82.500 

Kalkulatorische Kosten (Zinsen, 
Unternehmerlohn, Wagniszuschlag) 75.000 

Fahrpersonalkosten 55.000 

zusammen 252.500 

Lösung: 

Die Berechnung der Einzahlungen (β() führt zu folgender Tabelle: 

Jahr t e t 

1 1 8 0 · 1.400 = 252.000 

2 2 0 0 · 1.400 = 280.000 

3 2 2 0 - 1 . 4 0 0 = 308.000 

4 2 2 0 - 1 . 4 0 0 = 308.000 + 330.000 = 638.000 
(Restverkaufserlös) 

Wie bei den Einzahlungen wird auch bei den Auszahlungen davon ausgegangen, daß die 

Zahlungen am Ende eines Jahres erfolgen; man spricht dann von nachschüssiger Zahlungs-

weise (vgl. jedoch Β 2.7 und Β 3.6). 

In den Auszahlungsstrom werden sowohl die Anschaffungsauszahlungen als auch die jähr-

lichen Auszahlungen, die das Investitionsvorhaben verursacht, eingerechnet. In unserem 

obigen Beispiel handelt es sich um Auszahlungen für die variablen Kilometer-Kosten, die 

Steuern, die Versicherungen, die sonstigen (auszahlungswirksamen) Kosten und die Löhne 

und Gehälter. Nicht einbezogen werden die Abschreibungen und die kalkulatorischen Ko-

sten. Die kalkulatorischen Kosten werden durch den zu wählenden Kalkulationszinsfuß be-

rücksichtigt, während die Abschreibungen als Differenz der Anschaffungsauszahlung und 
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des Restverkaufserlöses am Ende der Laufzeit erfaßt werden. Somit ergeben sich folgende 

Auszahlungen (a,): 

Jähr t a t 

0 660.000 

1 180 · 450 • 0,40 + 95.000 = 127.400 

2 200 · 450 • 0,40 + 95.000 = 131.000 

3 220 · 450 • 0,40 + 95.000 = 134.600 

4 220 · 450 • 0,40 + 95.000 = 134.600 

Den Saldo zwischen Ein- und Auszahlungen bezeichnet man als Einzahlungsüberschuß c t: 

Jahr 
t 

Einzahlungen 
e t 

Auszahlungen 
at 

Einzahlungsüber-
schuß (cash flow) 

c, = e, - a t 

0 660.000 -660.000 

1 252.000 127.400 124.600 

2 280.000 131.000 149.000 

3 308.000 134.600 173.400 

4 638.000 134.600 503.400 

Die Zahlungsreihe der Investiton läßt sich graphisch darstellen 

c 4 

Einzahlungsüberschuß c 3 

Auszahlungsüberschuß 
( " ) 

c 0 = - ao 

t 

• 
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2. KAPITAL WERT 

2.1 Begriff 

Ein Investor steht vor der Frage, ob er eine Investition (Kauf eines Reisebusses) mit folgen-

der Zahlungsreihe durchführen soll: 

t | 0 1 2 3 4 

c t | -660.000 124.600 149.000 173.400 503.400 

Zunächst wird unterstellt, daß die Investition aus Eigenkapital finanziert werden kann. Als 

Alternative (Basisalternative) bietet sich der Kauf einer Anleihe an, die eine Verzinsung von 

10% aufweist, d.h., der Investor kann jederzeit sein Kapital zu 10% anlegen. Die Verzin-

sung der Basisalternative liefert daher die Grundlage für die Festsetzung des Kalkulations-

zinsfußes, der eben gerade 10% beträgt. 

Im folgenden werde bezeichnet mit: 

Q ) = Kapitalwert einer Investition 

P = Kalkulationszinsfuß (p>0) 

q = (Aufzinsungsfaktor; q>l) 

io = Anschaffungsauszahlung (Iq>0; Io=-Co) 

η = Investitionsdauer in Jahren 

ct = Einzahlungsüberschuß zum Zeitpunkt t mit t=l,2,3,...,n 

Beim Kauf der Anleihe wächst das Kapital in 4 Jahren zinseszinslich auf 

660.000 · 1,14 = 966.306 DM = IQ q 4 

an. 

Bei Durchführung der Investition werden die Rückflüsse zum Kalkulationszinsfuß angelegt. 

124.600 149.000 173.400 503.400 = c„ 

L 173.400· 1,1 
2 

190.740 c3-q 

124.600- 1,1 
149.000 · 1,1 

3 
= 180.290 = c 2 q 2 

= 165.842,60 = c r q 3 

3 2 Vermögensendwert K4=Cjq +C2q +C3q+C4 = 1.040.272,60 
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Die Alternative Kauf eines Reisebusses führt zu einem höheren Vermögensendwert als die 

Basisalternative (Kauf einer Anleihe). Daher sollte aus rechnerischen Gesichtspunkten die 

Investition in den Reisebus getätigt werden; die Dif ferenz der Endwerte beträgt 

1.040.272,60 D M - 966.306 D M = 73.966,60 D M . 

A l lgemein kann bei n=4 gesagt werden, daß sich eine Investition lohnt, wenn gilt 

V q 3 + c 2 · q 2 + S · q + c 4 > IQ q 4 

bzw. 

bzw. 

c i C2 c 3 c 4 
q q z q J q^ υ 

oder 

0 q q 2 q3 q 4 

- ν Σ > 0 . 
0 t=i q* 

Kapitalwert Cq 

Für die Bestimmung des Kapitalwertes mit beliebiger Investitionsdauer η gilt 

Wird der Restverkaufs- bzw. Liquidationserlös R n zum Zeitpunkt η gesondert ausgewiesen, 

dann lautet die Kapitalwertformel: 

Ϊ c t Rn 
C n = -I„ + I - + — · 

0 o t f i q , q „ 

Für das obige Beispiel berechnet sich der Kapitalwert zu 

nnn ^ 124.600 ^ 149.000 ^ 173.400 ^ 503.400 
C Q = - 660.000 + _ _ + _ _ + - _ _ + _ _ 

1,1 1,1 

= - 660.000 + 710.520,18 = 50.520,18 . 

1,1 
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Da 

C 0 · q4 = c, q3 + c 2 q2 + c^q + c4 - IQ q4 , 
ist, stimmt der Barwert der Differenz der Vermögensendwerte mit dem Kapitalwert überein, 
d.h. 

73.966,60 
— = 50.520,18 DM . 

l . l 4 

Interpretation: 

a) Der Kapitalwert gibt den Vermögenszuwachs zum Zeitpunkt t=0 an, den der Investor 
durch die Investition gegenüber der Basisalternative (Anlage zum Kalkulationszinsfuß) 
erfährt. 

b) Dem Investor müßte der Kapitalwert von 50.520,18 DM zum Zeitpunkt t=0 geboten 
werden, damit er veranlaßt wird, die Investition nicht durchzuführen. 

c) Selbst wenn man die Investitionsauszahlung von 660.000 DM noch um den Kapitalwert 
von 50.520,18 DM erhöht, dann steht der Investor nicht schlechter da als bei der Reali-
sation der Basisalternative. 

An folgende Entscheidungsregeln sollte sich der Investor halten: 

CQ > 0 : Durchführung der Investition 

C < 0 : Unterlassung der Investition 

Tritt der Grenzfall C0=0 ein, so erreicht der Investor mit der Investition gerade seine vorge-
gebene Mindestverzinsung. Gegenüber der Basisalternative erreicht er keinen Vorteil, aber 
auch keinen Nachteil. 

Ob die Investition letztlich durchgeführt wird, hängt bei positivem Kapitalwert zusätzlich 
von den in Abb. 1 genannten Faktoren sowie vom Barwert der Vergütungen ab, die der 
Investor für seinen Unternehmerlohn im Vergleich zur Basisalternative kalkuliert. 

Zwischen dem Vermögensendwert 

v n-1 , n-2 , Κ = c q + c q +...+ C ,q + c 
und dem Kapitalwert Cq der Investitionsalternative 

c, c, cn 
C = - L + — + — +...+ — 

0 0 q q2 q" 
besteht, wie man leicht nachvollziehen kann, folgender Zusammenhang: 

Κη = Κ + ΙθΚ · 
Beispielsweise ist 

1.040.272,60 = (50.520,18 + 660.000) 1,14 
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Da für den Vermögensendwert der Basisalternative 

Κ = In q η 0 n 

gilt, - die Investitionsauszahlung verzinst sich genau mit dem Kalkulationszinsfuß -, ist der 

Kapitalwert der Basisalternative immer Null; 

r s f l i m n ^ 66 .000 , 66 .000 ^ 66 .000 ^ 7 2 6 . 0 0 0 „ C = - 6 6 0 . 0 0 0 + — — — + — + — + — = 0 . 
0 1.1 1,1 1,1 1,1 

Eine Investition lohnt sich, wenn die Differenz der Vermögensendwerte aus Investitions-

und Basisalternative positiv ist, d.h. 

Κ η - Κ π = Μ θ ) ΐ η - ν η = ^ η > ° 
bzw. 

- I 
K n -K n 
- 2 — S - = C„ > 0 . 

2.2 Kapitalwert bei konstanten Einzahlungsüberschüssen 

Besonders einfach gestaltet sich die Berechnung des Kapitalwertes bei konstanten Einzah-

lungsüberschüssen. 

• Beispiel: 

Eine Investitionsauszahlung über 100 DM führe 4 Jahre lang zu Einzahlungsüberschüssen 

von j e 50 DM. Wie hoch ist der Kapitalwert bei einem Kalkulationszinsfuß von 2 0 % ? 

Lösung: 

c = . 1 0 0 + 5 0 + 50 50 + 50 

° q q 2 q 3 q 4 

= -100 + 50 ( H - V A ) ν1 α α α / 

geometrische Reihe (vgl. Anhang I) 

ι 4 ι 
= - 1 0 0 + 5 0 3 - ^ · . 

q 4 q - i 
Da p=20, folgt 

C„ = - 1 0 0 + 50 = 2 9 , 4 4 . • 
0 i 2 0,2 
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Bei konstanten Einzahlungsüberschüssen gilt für den Kapitalwert 

C = -1 + - + — + — + — 
0 0 q 2 3 — η * q q q 

bzw. 

oder 

C = -1 + C - L aü i i 
0 0 nn q-1 

C0 = - I 0 + c R B F " 

Der Rentenbarwertfaktor RBFp für η Jahre bei einem Zinsfuß von ρ ist entweder mit dem 

Taschenrechner zu berechnen oder der Tabelle Α im Anhang II zu entnehmen. 

Bei der Berücksichtigung eines Liquidationserlöses Rn ist die Kapitalwertformel wie folgt 

zu modifizieren: 

τ x 1 q"-l . Rn . = -1„ + c — 3 — + — . "0 o qn q-1 nn 

Für unendliche Laufzeiten (η ist 

bzw. 

Cn = - I n + c Um ί - ί -SÜd) 
0 0 n-oolq" q-1 / 

lim U 1 ')} = - I 0 + c 

c o - V i r 

• Beispiel: 

Ein Investor kauft ein Mietshaus, das 1 Million DM kostet. In den ersten 10 Jahren rechnet 

er mit Netto-Mieteinnahmen von jährlich 60.000 DM; danach steigen die Mieteinnahmen 

auf 80.000 DM. Nach 20 Jahren rechnet er mit einem Verkaufserlös von 1,8 Mio. DM. 

Berechnen Sie den Kapitalwert der Investition, wenn ein Kalkulationszinsfuß von 8% unter-

stellt wird. 
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Lösung: 

1 108 1 0 -1 1 ( 1 1 0 8 1 0 - l \ 1.800.000 
Cn = - 1.000.000 + 60.000 ^ — - + tjt 80.000 ^ i | + ^ 

0 1 08 0,08 1 08 l 1,08 0,08 I 1 > 0 8 2 0 

- 1.000.000 + 402.604,88 + 248.645,28 + 386.186,77 

37.436,93 . 

Die Kapitalwertformel mit unendlicher Lebensdauer dient zur Abschätzung des Kapitalwer-

tes von Investitionsobjekten mit langen Zahlungsreihen. Oft ist die Investitionsdauer im 

voraus unbekannt, aber man geht davon aus, daß sie sehr lang ist (z.B. Kauf eines Mietshau-

ses). 

• Beispiel: 

Eine Investition über 1.000 DM fuhrt 

a) in den nächsten 

aa) 20 Jahren 

ab) 50 Jahren 

ac) 100 Jahren 

b) ewig 

zu jährlichen Einzahlungsüberschüssen von 90 DM. Berechnen Sie die Kapitalwerte bei 

einem Kalkulationszinsfuß von 10%. 

Lösung: 

1 1,120-1 
aa) C = - 1.000 + 90 — — = - 233,78 

0 Ι , Ι 2 0 0,1 
1 ι i 5 0 _ i 

ab) C = - 1.000 + 9 0 — — - = - 1 0 7 , 6 7 
0 1,1 5 0 0,1 

\ ι ι"*) , 
ac) C n = - 1.000 + 90 -p- = - 100,07 o 1 ; 1 ioo 0 1 

b) CQ = - 1.000 + 90 ^ = - 1 0 0 . 


