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Kompendium der praktischen Betriebswirtschaft
Das Kompendium der praktischen Betriebswirtschaft soll dazu dienen, das allgemein 
anerkannte und praktisch verwertbare Grundlagenwissen der modernen Betriebs-
wirtschaftslehre praxisgerecht, übersichtlich und einprägsam zu vermitteln.

Dieser Zielsetzung gerecht zu werden, ist gemeinsames Anliegen des Herausgebers 
und der Autoren, die durch ihr Wirken an Hochschulen, als leitende Mitarbeiter von 
Unternehmen und in der betriebswirtschaftlichen Unternehmensberatung vielfältige 
Kenntnisse und Erfahrungen sammeln konnten.

Das Kompendium der praktischen Betriebswirtschaft umfasst zahlreiche Textbände, 
die einheitlich gestaltet sind und jeweils aus zwei Teilen bestehen:

”” Dem Textteil, der systematisch gegliedert sowie mit vielen Beispielen und Abbildun-
gen versehen ist, welche die Wissensvermittlung erleichtern. Zahlreiche Kontrollfra-
gen mit Lösungshinweisen dienen der Wissensüberprüfung. Umfassende Literatur-
verzeichnisse zu jedem Kapitel verweisen auf die verwendete und weiterführende 
Literatur.

”” Dem Übungsteil, der eine Vielzahl von Aufgaben und Fällen enthält, denen sich aus-
führliche Lösungen anschließen, die schrittweise und in verständlicher Form in die 
betriebswirtschaftlichen Fragestellungen einführen.

Als praxisorientierte Fachbuchreihe, die um einzelne Lexika ergänzt wird, wendet sich 
das Kompendium der praktischen Betriebswirtschaft vor allem an:

”” Studierende der Fachhochschulen und Universitäten, Akademien und sonstigen In-
stitutionen, denen eine systematische Einführung in die betriebswirtschaftlichen 
Teilgebiete vermittelt werden soll, die eine praktische Umsetzbarkeit gewährleistet.

”” Praktiker in den Unternehmen, die sich innerhalb ihres Tätigkeitsfeldes weiterbil-
den, sich einen fundierten Einblick in benachbarte Bereiche verschaffen oder sich 
eines umfassenden betrieblichen Handbuches bedienen wollen.

Für Anregungen, die der weiteren Verbesserung der Fachbuchreihe dienen, bin ich 
dankbar.

Prof. Klaus Olfert
Herausgeber
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Feedbackhinweis 
Kein Produkt ist so gut, dass es nicht noch verbessert werden könnte. Ihre Meinung ist 
uns wichtig. Was gefällt Ihnen gut? Was können wir in Ihren Augen verbessern? Bitte 
schreiben Sie einfach eine E-Mail an: feedback@kiehl.de

Als kleines Dankeschön verlosen wir unter allen Teilnehmern einmal pro Monat ein 
Buchgeschenk!

Dozentenservice 
Als besonderer Service für Dozenten steht zu diesem Titel ein kompletter Foliensatz als 
Gratis-Download in meinkiehl zur Verfügung. Lösen Sie hierfür auf www.kiehl.de den 
Freischaltcode für das Online-Buch ein. Nutzen Sie dazu einfach ihr bestehendes Benut-
zerkonto oder registrieren Sie sich neu und lassen Sie sich als Dozent/in von unserem 
Dozentenservice freischalten. Das Dozentenmaterial ist auf der Startseite des Online-
Buches über den Button „Dozentenmaterial“ abrufbar.
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Vorwort zur 14. Auflage
Um ihren Bestand und ihre Fortentwicklung zu sichern, müssen Unternehmen vielfälti-
ge Investitionen vornehmen. Sie erfordern erhebliche finanzielle Mittel, die einen wirt-
schaftlichen Einsatz notwendig machen. Um ihn zu erreichen, ist es unerlässlich, jede 
einzelne Investition auf ihre Notwendigkeit und Vorteilhaftigkeit hin zu untersuchen.

Das vorliegende Buch bietet eine praxisgerechte, fundierte und verständliche Darstel-
lung der mit Investitionen verbundenen Problemstellungen. Es umfasst sieben Kapitel, 
die sich mit folgenden Themenkreisen befassen:

A. Grundlagen Kapital Finanzwirtschaft
liche Funktion

Finanzwirtschaft-
liche Führung

B. Investitions
planung

Planung von Ein- 
zelinvestitionen

Planung des Inves-  
titionsprogrammes

C. Statische Investi
tionsrechnung zur 
Beurteilung von 
Sachinvestitionen

Kosten
vergleichs
rechnung

Gewinn-
vergleichs
rechnung

Rentabilitäts
vergleichs
rechnung

Amoriti
sations
vergleichs-
rechnung

D. Dynamische In
vestitionsrechnung 
zur Beurteilung von
Sachinvestitionen

Finanzwirt-
schaftliche 
Begriffe

Kapitalwert
methode

Interne  
Zinsfußmethode

Annuitäten-
methode

E. Investitionsrech-
nungen zur Beur- 
teilung von Finanz-  
investitionen

Unternehmen Aktien Festverzinsliche 
Wertpapiere

F. Nutzwertrechnun-
gen zur Beurteilung 
von Investitionen

Bewertungs
kriterien

Bewertungs
maßstäbe

Nutzenmessung Eignung

G. Finanzwirt-
schaftliche 
Analysen

Arten Investitionsanalyse Finanzierungs-
analyse

Liquiditäts
analyse

Ergebnisanalyse Rentabilitätsanalyse

Kontrollfragen am Ende eines jeden Hauptkapitels dienen der Wissenskontrolle, ein 
umfangreicher Übungsteil mit 80 Aufgaben (einschließlich Lösungen) ermöglicht die 
Anwendung bzw. Umsetzung des erworbenen Wissens.

Die 14. Auflage wurde insgesamt durchgesehen, wobei einige Verbesserungen und 
Veränderungen vorgenommen wurden sowie notwendige Aktualisierungen erfolgten.

Gerne habe ich Hinweise der Leserinnen und Leser aufgenommen, für die ich mich 
herzlich bedanke. Anregungen sind mir auch weiterhin willkommen.

Prof. Klaus Olfert 
Baden-Baden, im August 2019		
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Benutzungshinweise
Kontrollfragen
Diese Kontrollfragen dienen der Wissenskontrolle. Sie finden sich am Ende eines jeden 
Kapitels.

Aufgaben/Fälle
Die Aufgaben/Fälle im Übungsteil dienen der Wissens- und Verständniskontrolle. Auf 
sie wird jeweils im Textteil hingewiesen:

Aufgabe 1 > Seite 393
Aufgabe 2 > Seite 393

Der Übungsteil befindet sich am Ende des Buches. Es wird empfohlen, die Aufgaben/
Fälle unmittelbar nach Bearbeitung der entsprechenden Textstellen zu lösen.

Aus Gründen der Praktikabilität und besseren Lesbarkeit wird darauf verzichtet, je-
weils männliche und weibliche Personenbezeichnungen zu verwenden. So können 
z. B. Mitarbeiter, Arbeitnehmer, Vorgesetzte grundsätzlich sowohl männliche als auch
weibliche Personen sein.
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A. Grundlagen

A. Grundlagen
Unternehmen werden zu dem Zwecke betrieben, Leistungen zu erstellen. Dies ge-
schieht durch die Kombination der Produktionsfaktoren Arbeit, Betriebsmittel und 
Werkstoffe im Rahmen eines güterwirtschaftlichen Prozesses, der es notwendig 
macht, dass die Produktionsfaktoren beschafft und planvoll eingesetzt werden, um 
die betrieblichen Leistungen zu bewirken und zu verwerten. Die Zeitdauer des Prozes-
ses kann erheblichen Umfanges sein.

Um die Bereitstellung der für den güterwirtschaftlichen Prozess erforderlichen Güter 
nach Art, Menge und Zeit sorgen sich verschiedene Abteilungen des Unternehmens:

”” Die Materialwirtschaft hat die Materialien – Rohstoffe, Hilfsstoffe, Betriebsstoffe,
Zulieferteile, Waren – bereitzustellen.

”” Die Produktionswirtschaft hat sich mit den Betriebsmitteln – Maschinen, maschi-
nellen Anlagen, Vorrichtungen – zu befassen.

”” Die Personalwirtschaft hat die Arbeitskräfte als kaufmännische und gewerbliche
Mitarbeiter bereitzustellen und zu betreuen.

Die Beschaffung der Produktionsfaktoren auf der einen Seite und der Absatz der be-
trieblichen Leistungen auf der anderen Seite sind aber nicht nur Elemente eines gü-
terwirtschaftlichen Prozesses, sondern erfordern ebenso einen finanzwirtschaftlichen 
Prozess, denn für die zu beschaffenden Produktionsfaktoren fallen Auszahlungen an, 
die betrieblichen Leistungen führen zu Einzahlungen.

Der güterwirtschaftliche Prozess steht damit in wechselseitiger Beziehung zu dem fi-
nanzwirtschaftlichen Prozess, die Leistungsströme fließen den Zahlungsströmen ent-
gegen und umgekehrt. Beide Prozesse sind aber nicht völlig deckungsgleich, denn es 
gibt auch Zahlungsströme, denen keine Leistungsströme gegenüberstehen:

Zahlung von Steuern

Zufluss von Subventionen

Rückzahlung/Entnahme von Kapital
Zahlung von Zinsen/Gewinnen

Bereitstellung von Kapital

Auszahlungen für Leistungs-
erstellung und -verwertung

Einzahlungen aus Leistungs-
erstellung und -verwertung

Güter-
wirtschaftlicher
Bereich

Geld-/
Kapitalmarkt

Staat

Finanz-
wirtschaftlicher
Bereich
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Der Finanzwirtschaft obliegt die Planung, Steuerung und Kontrolle der Einzahlungen 
und Auszahlungen des Unternehmens. Ein typischer finanzwirtschaftlicher Prozess 
kann in folgender Weise ablaufen:

Planung der Einzahlungen
und Auszahlungen

im Rahmen
der Finanzplanung

durch Analyse des Geld-/Kapitalmarktes 
und des Innenfinanzierungspotenzials

Ermittlung der
Finanzierungsmöglichkeiten

Abwicklung der 
Einzahlungen und Auszahlungen

im Rahmen
des Zahlungsverkehrs

Ermittlung
des Kapitalbedarfes

im Rahmen
der Finanzplanung

durch Annahme
der Investitionsanträge

Ermittlung des
Investitionsbedarfes

im Rahmen der
Investitionsplanung

Beurteilung der
gewünschten Investitionen

im Rahmen der
Investitionsplanung

Feststellung der
gewünschten Investitionen

Der Kapitalbedarf kann
gedeckt werden.

Der Kapitalbedarf kann nicht
gedeckt werden.

Senkung des Kapitalbedarfes möglich? 
Ggf. Senkung des Investitionsbedarfes?

Finanzwirtschaftlicher Prozess

Wie zu sehen ist, sind zentrale Begriffe in der Finanzwirtschaft die Investition, die Fi-
nanzierung und der Zahlungsverkehr. Sie stellen die Funktionen der Finanzwirtschaft 
dar:

”” Als Kapitalverwendung oder Investition, die dazu dient, das beschaffte Kapital im 
Unternehmen einzusetzen. Sie wird nachfolgend ausführlich dargestellt.
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”” Als Kapitalbeschaffung oder Finanzierung, die zur Aufgabe hat, das Unternehmen 
mit dem erforderlichen Kapital zu versorgen. Auf sie wird eingegangen, soweit das 
dem finanzwirtschaftlichen Verständnis dient – siehe ausführlich Olfert (2017).

”” Als Kapitalverwaltung, welche die Abwicklung der Einzahlungen und Auszahlungen 
des Unternehmens ermöglicht, die im Rahmen des Zahlungsverkehrs erfolgt.

Investition, Finanzierung und Zahlungsverkehr sind nicht nur Funktionen der Finanz-
wirtschaft. Sie müssen auch geplant, gesteuert und kontrolliert werden. Das geschieht 
im Rahmen der finanzwirtschaftlichen Führung.

Die organisatorische Eingliederung der finanzwirtschaftlichen Führung in das Unter-
nehmen erfolgt auf unterschiedliche Weise, wobei vor allem die Unternehmensgröße, 
die Rechtsform, die Branche und die Art der Einbindung in den Konzern als Kriterien 
auf die Organisationsform Einfluss nehmen. Nach der Unternehmensgröße ergeben 
sich verschiedene Organisationsstrukturen:

”” Die Unternehmensleitung kleinerer und mittlerer Unternehmen ist zumeist auch 
mit der finanzwirtschaftlichen Führung befasst, häufig noch in Verbindung mit dem 
Rechnungswesen. Von ihr werden oft sowohl strategische als auch operative Finanz
entscheidungen direkt getroffen und lediglich routineartige Tätigkeiten delegiert. 

”” Mit wachsender Unternehmensgröße erfolgt oft eine Trennung der Führungsaufga-
ben in einen technischen und einen kaufmännischen Leitungsbereich, wobei letzte-
rer auch die finanzwirtschaftliche Führung übernimmt.

”” Große Unternehmen weisen meistens bereits im hierarchisch oberen Organisations-
bereich eine eigenständige finanzwirtschaftliche Abteilung aus.

Die Finanzwirtschaft bzw. das Finanzwesen kann grundsätzlich funktional oder divisi-
onal in die Organisationsstruktur der Unternehmen eingeordnet sein:

”” Die funktionale Organisation erfolgt durch die Zusammenfassung gleichartiger Ver-
richtungen und Arbeitsvorgänge in Abteilungen oder Ressorts. Ihre Zielsetzungen 
sind die Erreichung von Spezialisierungsvorteilen sowie die Degression der Kosten. 
Insbesondere kleinere und mittlere Unternehmen nutzen diese Organisationsform.

Beispiel

Ressort
Einkauf

Ressort
Technik

Ressort
Vertrieb

Ressort Finanzen und
Betriebswirtschaft

”” Controlling

”” Rechnungswesen

”” Finanzwesen

”” Beteiligungen

Disposition
Kredit
Ausland
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Nachteile dieser funktionalen Organisationsform sind bei wachsenden Unterneh-
mensgrößen Koordinationsprobleme wie z. B. schwerfälliger Informationsfluss oder 
auch Überlastung der Führungskräfte.

”” Die divisionale Organisation der finanzwirtschaftlichen Führung findet sich vor 
allem in größeren Unternehmen, wobei die Divisionalisierung durch eine Aufga-
bengliederung nach Objekten und Sparten erfolgt. Diese können Produkte oder Pro-
duktgruppen, Kunden oder Kundengruppen bzw. Regionen oder Länder sein.

Beispiel

Unternehmensführung

Land B

Ressort
Technik

Ressort
Vertrieb

Ressort
Einkauf

Land C

Ressort Finanzen und
Betriebswirtschaft

Land DLand A

Vorteile bestehen hier in der Verknüpfung von Zielgerichtetheit der Organisation, 
z. B. auf verschiedene Kundengruppen, und der Nutzung von funktionellen Speziali-
sierungsvorteilen. In Großkonzernen ist die finanzwirtschaftliche Führung allerdings 
häufig zusätzlich als eine zentrale Querschnittsabteilung unterhalb der Unterneh-
mensführung angesiedelt.

Die im Rahmen der Finanzwirtschaft zu lösenden Aufgaben sind vielfältig und kom-
plex. Je größer ein Unternehmen ist, das gegebenenfalls noch konzernmäßige und/
oder internationale Verflechtungen aufweist, umso schwieriger sind die Aufgaben op-
timal zu gestalten. In diesem Falle wird vielfach eine Funktionsteilung im finanzwirt-
schaftlichen Bereich vorgenommen:

”” Der Controller nimmt Aufgaben eines Gewinn-Managers wahr.

”” Der Treasurer wirkt als Finanz-Manager.
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Dabei können sich zwischen Controller und Treasurer folgende Unterschiede ergeben 
(Eilenberger):

Controller Treasurer

Funktion Gewinn-Manager Finanz-Manager

Position Leiter des Rechnungswesens Leiter der Finanzwirtschaft

Aufgabe Sicherung der Gewinnerzielung Sicherung jederzeitiger 
Zahlungsfähigkeit

Steuerungsgröße Gewinn Liquidität

Bezugsgrößen Aufwand/Ertrag
Kosten/Erlös

Einnahmen/Ausgaben
Einzahlungen/Auszahlungen

Ebenen operativ operativ

taktisch dispositiv

Aufgaben ”” allgemeine Unternehmenspla-
nung und -steuerung sowie 
Kontrolle des Geschäftsablaufes

”” Berichterstattung und Inter-
pretation des Unternehmens-
ergebnisses Unterstützung des 
Managements zur Erreichung 
der vorgegebenen Ziele

”” Bereitstellung von Unterlagen 
für das Finanzamt und andere 
staatliche Stellen

”” Sicherung des Vermögens durch 
innerbetriebliche Kontrollen

”” Kapitalbeschaffung in Ausfüh-
rung der vorliegenden Unter-
nehmenspläne

”” Liquiditätssicherung durch 
kurzfristige Finanzierungsmaß-
nahmen

”” Pflege der Beziehungen zu den 
Kreditgebern und Aktionären

”” Überwachung der Gewährung 
von Kundenkrediten einschließ-
lich Forderungseingang

”” Regelung und Koordination von 
Kapitalanlagen außerhalb des 
Unternehmens

Die Merkmale und Aufgaben des Controllers und Treasurers können in der betrieb- 
lichen Praxis – entsprechend unterschiedlicher Gegebenheiten im Unternehmen – ge-
gebenenfalls von den oben beispielhaft dargestellten Regelungen abweichen.

Im Folgenden werden beschrieben:

Finanzwirtschaft

Kapital

Finanzwirtschaftliche Funktionen

Finanzwirtschaftliche Führung
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1. Kapital
Das Kapital als zu verwendendes, zu beschaffendes oder zu verwaltendes Kapital ist 
ein grundlegender finanzwirtschaftlicher Begriff. Er wird in der Betriebswirtschafts-
lehre verschieden weit gefasst, z. B. als abstrakte Wertsumme in der Bilanz, als Geld für 
Investitionszwecke bzw. als Geld schlechthin. Es lassen sich unterscheiden:

Kapital

Abstraktes
Kapital

Konkretes
Kapital

1.1 Abstraktes Kapital

Das abstrakte Kapital umfasst die Gesamtheit der Positionen, die sich auf der Passiv-
Seite der Bilanz befinden. Dem abstrakten Kapital steht – als Gegenposten – auf der 
Aktiv-Seite das Vermögen als konkretes Kapital gegenüber:

Aktiva Bilanz Passiva

Vermögen Eigenkapital

Fremdkapital

Der Ausweis des abstrakten Kapitals in der Bilanz dient mehreren Zwecken. So kann 
z.  B. die Kapitalherkunft offengelegt, eine Kapitalbewertung vorgenommen und die 
Kapitalerhaltung überprüft werden.

Nach der Kapitalart lässt sich das abstrakte Kapital unter rechtlichen Gesichtspunkten 
untergliedern in – siehe ausführlich Rinker (2016), Grefe (2016):

”” Eigenkapital eines Unternehmens, das sich aus mehreren bilanziellen Positionen zu-
sammensetzt. Das können sein:

Geschäftsanteile Dabei handelt es sich um die Einlagen der Gesellschafter, die bei 
Kapitalgesellschaften das gezeichnete Kapital darstellen.

Rücklagen Sie können bei Kapitalgesellschaften sein:

”” Kapitalrücklagen als Zuführung von Mehrbeträgen durch Gesell-
schafter in das Eigenkapital von außerhalb des Unternehmens

”” Gewinnrücklagen als unternehmensinterne Zuführung von 
Beträgen aus dem Jahresüberschuss.
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Gewinnvortrag Er ergibt sich aus der Beschlussfassung der Gesellschafterver- 
sammlung bei Kapitalgesellschaften.

Jahresüberschuss Er ist das im abgelaufenen Geschäftsjahr entstandene positive 
Ergebnis.

Dazu kommen in der Bilanz nicht erkennbar ausgewiesene stille Reserven. Das Ei-
genkapital weist als Eigenschaften auf:

Rechtsverhältnis Das Eigenkapital als vom/von Eigenkapitalgeber(n) bereitgestelltes 
Kapital begründet ein Beteiligungsverhältnis.

Haftung Der Eigenkapitalgeber haftet als (Mit-)Eigentümer je nach Rechtsform 
mindestens in Höhe der Einlage, gegebenenfalls auch mit seinem 
gesamten Privatvermögen.

Vermögen Der Eigenkapitalgeber hat einen anteiligen Anspruch, wenn der 
Liquidationserlös die Schulden übersteigt.

Entgelt Der Eigenkapitalgeber ist grundsätzlich anteilig am Gewinn und 
Verlust des Unternehmens beteiligt.

Mitbestimmung Der Eigenkapitalgeber ist grundsätzlich zur Mitbestimmung berech-
tigt, praktisch kann aber mitunter eine Begrenzung erfolgen.

Verfügbarkeit Das Eigenkapital ist grundsätzlich zeitlich unbegrenzt verfügbar, kann 
aber teilweise kurzfristig gekündigt werden.

Steuern Eigenkapitalzinsen sind steuerlich nicht absetzbar, der Gewinn wird 
voll belastet, je nach Rechtsform durch ESt, KSt, GewSt.

Umfang Das Eigenkapital ist durch die finanzielle Kapazität und/oder die 
Bereitschaft bisheriger und neuer Kapitalgeber begrenzt.

Interesse Der Eigenkapitalgeber hat üblicherweise ein Interesse am Erhalt des 
Unternehmens.

”” Das Fremdkapital eines Unternehmens, das die Gesamtheit seiner Schulden dar-
stellt und bilanziell ausgewiesen wird als:

Rückstellungen Sie sind durch das Merkmal der Ungewissheit zum Zeitpunkt der 
Bilanzerstellung gekennzeichnet. Die Ungewissheit bezieht sich 
auf den Verpflichtungsgrund und/oder die Höhe der Schulden.

Verbindlichkeiten Sie sind – im Gegensatz zu den Rückstellungen – betragsmäßig und 
terminlich genau festgelegt.

Das Fremdkapital kann kurzfristiger, mittelfristiger oder langfristiger Natur sein. Es 
hat folgende Eigenschaften:

Rechtsverhältnis Das Fremdkapital als vom/von Fremdkapitalgeber(n) zur Verfügung 
gestelltes Kapital begründet ein Schuldverhältnis.

Haftung Der Fremdkapitalgeber haftet als Gläubiger des Unternehmens nicht.

Vermögen Der Fremdkapitalgeber hat Anspruch auf Rückzahlung des zur Verfü-
gung gestellten Kapitals.

Entgelt Der Fremdkapitalgeber hat grundsätzlich einen Zinsanspruch, er ist 
üblicherweise nicht am Gewinn bzw. Verlust beteiligt.
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Mitbestimmung Der Fremdkapitalgeber ist grundsätzlich nicht zur Mitbestimmung 
berechtigt, praktisch kann dies aber in unterschiedlichem Umfang 
eingeräumt werden.

Verfügbarkeit Das Fremdkapital ist grundsätzlich zeitlich begrenzt verfügbar, 
z. B. lang-, mittel- oder kurzfristig.

Steuern Fremdkapitalzinsen sind steuerlich als Aufwand absetzbar 
(mit Einschränkung bei der GewSt).

Umfang Das Fremdkapital ist durch die Einschätzung des mit der Hingabe 
verbundenen Risikos und durch den Umfang verfügbarer Sicherheiten 
begrenzt.

Interesse Der Fremdkapitalgeber ist vorrangig am Erhalt des von ihm 
gewährten Kapitals interessiert.

1.2 Konkretes Kapital

Das konkrete Kapital ist ein Wertausdruck, der Vermögenscharakter besitzt. Es tritt als 
Geld, Rechte oder Sachgüter in Erscheinung. In der Bilanz des Unternehmens umfasst 
das konkrete Kapital die Vermögensseite in Form des Anlagevermögens und des Um-
laufvermögens:

Aktiva Bilanz Passiva

Anlagevermögen

Umlaufvermögen

Kapital

Diese beiden Vermögenspositionen unterscheiden sich wie folgt:

”” Im Anlagevermögen sind all jene Vermögensgegenstände zusammengefasst, die 
dem Unternehmen dauernd dienen, z. B. Sachanlagen, Finanzanlagen, immaterielle 
Vermögensgegenstände.

”” Das Umlaufvermögen umfasst alle Gegenstände, die nicht zum Anlagevermögen 
gehören, z.  B. Vorräte, Forderungen, Wertpapiere, Kassenbestand, Schecks, Gutha-
ben.

Das konkrete Kapital stellt, soweit es sich nicht um Geld oder geldähnliche Vermö-
gensgegenstände handelt, Investitionen dar. In der modernen Betriebswirtschaftsleh-
re wird häufig der konkrete, monetäre Kapitalbegriff verwendet, da er funktional auf 
die finanzwirtschaftlichen Problemstellungen ausgerichtet ist.

Aufgabe 1 > Seite 393  
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2. Finanzwirtschaftliche Funktionen
Als Funktionen der Finanzwirtschaft sind, wie bereits gezeigt wurde, zu unterscheiden:

Investition
= Kapitalverwendung

Zahlungsverkehr
= Kapitalverwaltung

Finanzierung
= Kapitalbeschaffung

Finanzwirtschaftliche
Funktionen

Die finanzwirtschaftlichen Funktionen geben Aufschluss darüber, auf welche Arten 
die Zahlungsströme des Unternehmens bewirkt und abgewickelt werden können. Der 
dispositive Teil zu diesen Funktionen, die Planung, Steuerung und Kontrolle der Zah-
lungsströme, geschieht in der finanzwirtschaftlichen Führung.

2.1 Investition

Als Investition wurde bereits allgemein die Kapitalverwendung beschrieben. Durch die 
Investition erfolgt eine Bindung des beschafften Kapitals in Sachgüter oder Rechte, so-
weit die Bindung nicht bereits mit der Kapitalbeschaffung einherging. Die Investition 
ist somit im Wesentlichen eine Abkehr vom Geld.

Die Betriebswirtschaftslehre versteht unter Investition sehr Unterschiedliches. Ohne 
auf einzelne Begriffe differenziert eingehen zu wollen, sollen zusammenfassend er-
läutert werden:

”” Der vermögensbestimmte Investitionsbegriff, der von der Umwandlung des Kapi-
tals in Vermögen ausgeht, wobei der Vermögensbegriff unterschiedlich weit gefasst 
wird:

-- Anlagevermögen zur Produktion

-- Umlaufvermögen zur Produktion

-- der Leistungsverwertung dienende Aktiva

-- sonstiges Anlagevermögen

-- sonstiges Umlaufvermögen.

”” Der am weitesten gefasste vermögensbestimmte Investitionsbegriff bezieht sich 
auf alle Vermögenswerte, die auf der Aktiv-Seite der Bilanz enthalten sind.

”” Der kombinationsbestimmte Investitionsbegriff, der die Kombination der beschaff-
ten Investitionsobjekte zu einer neuen Produktionsausrüstung und die Eingliede-
rung der beschafften Investitionsobjekte umfasst. Seine ausschließliche Berücksich-
tigung des leistungswirtschaftlichen Aspektes lässt ihn für die betriebliche Praxis als 
zu eng erscheinen.

59584_Buch.indb   25 04.09.19   11:46



26

A. Grundlagen | 2. Finanzwirtschaftliche Funktionen

”” Der zahlungsbestimmte Investitionsbegriff, der unterschiedlich weit gefasst wird 
und auf den Auszahlungen für Vermögensteile beruht, die sein können:

-- Sach-Anlagevermögen

-- Sach-Umlaufvermögen

-- Finanz-Anlagevermögen

-- Finanz-Umlaufvermögen

-- Dienstleistungen.

Damit wird der finanzwirtschaftliche Aspekt berücksichtigt, was vorteilhaft er-
scheint. Der zahlungsbestimmte Investitionsbegriff kann dem vermögensbestimm-
ten Investitionsbegriff – bei weiter Auslegung beider Begriffe – nahekommen.

Mit der Investition werden vor allem folgende grundlegende Fragen verbunden:

”” Welche Vermögensteile sind vom Unternehmen zu beschaffen?

”” Wie sehen optimale – insbesondere kostenminimale – Investitionen aus?

”” Wie lange dauern die Kapitalbindungen?

Im Folgenden werden betrachtet:

”” Prozess

”” Merkmale

”” Arten.

2.1.1 Prozess

Der Investitionsprozess bewirkt Einnahmen bzw. Einzahlungen sowie Ausgaben bzw. 
Auszahlungen. Die Begriffe unterscheiden sich wie folgt:

”” Einzahlungen und Auszahlungen verändern den Bestand an liquiden Mitteln, der 
auch als Zahlungsmittelbestand bezeichnet wird. Er setzt sich aus Kassenbeständen 
und jederzeit verfügbaren Bankguthaben oder Kreditlinien zusammen.

”” Einnahmen und Ausgaben verändern das Geldvermögen, das zuzüglich zum Zah-
lungsmittelbestand die Forderungen berücksichtigt und die Verbindlichkeiten hier-
von abzieht.

Einzahlungen und Einnahmen bzw. Auszahlungen und Ausgaben sind dann identisch, 
wenn auf Kredit weder gekauft noch verkauft wird. Eilenberger sieht Einnahmen und 
Ausgaben als Oberbegriff an und empfiehlt deren Verwendung.

Da aber im Mittelpunkt der Betrachtungen, z. B. beim Kapitalbedarf oder bei den dy-
namischen Investitionsrechnungen, Zahlungsströme der Investitionen stehen, sollen 
den folgenden Ausführungen die Auszahlungen und Einzahlungen zugrunde gelegt 
werden, also die tatsächlich fließenden Zahlungsströme ohne Berücksichtigung mög-
licher Kreditierungen.  
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Der Investitionsprozess, der die zeitliche Abfolge des Investierens darstellt, kann 
grundsätzlich einen bestimmten, typischen Verlauf nehmen:

Einzahlungen

Laufende
Einzahlungen

Laufende
Einzahlungen

Laufende
Einzahlungen

Laufende
Einzahlungen

Laufende
Einzahlungen

Anschaffungs-
auszahlungen

Laufende
Auszahlungen

Laufende
Auszahlungen

Laufende
Auszahlungen

Laufende
Auszahlungen

Laufende
Auszahlungen

Liquidations-
erlös

Beginn der
Investitionsperiode

Ende der
Investitionsperiode

Investitionsprozess

Auszahlungen

Wie zu sehen ist, beginnt der Investitionsprozess mit der ersten Auszahlung, die für 
die Beschaffung des einzelnen Investitionsobjektes erforderlich ist. Es folgen laufende 
Auszahlungen, z. B. für Löhne und Materialien. Das so gebundene Kapital wird nach 
und nach wieder freigesetzt, indem die mithilfe des Investitionsobjektes erstellten 
Leistungen abgesetzt werden, wodurch Einzahlungen erfolgen. Die letzte Einzahlung 
aus dem jeweiligen Investitionsobjekt kann der Liquidationserlös sein.

Dementsprechend schließt sich der Investition die Desinvestition an. Sie ist die Frei-
setzung des durch die Investition gebundenen Kapitals. Die Desinvesition erfolgt in 
Form von Einzahlungen aus dem Verkauf der Erzeugnisse und Waren, also in Form der 
Umsatzerlöse, sowie aus dem Verkauf länger gebundener Vermögensteile des Unter-
nehmens, z. B. Maschinen. Ihr kommt eine Finanzierungsfunktion zu.
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Es lassen sich vier Arten von Wertbewegungen unterscheiden:

Anschaffung des 
Investitionsobjektes

Laufende  
Auszahlungen

Desinvestition des 
Investitionsobjektes

Laufende Einzahlungen  
aus Absatzerlösen

Bestandsabhängige 
Zahlungsströme

Nutzungsabhängige 
Zahlungsströme

”” Die bestandsabhängigen Zahlungsströme können – wie oben schematisch darge-
stellt – einmalig sein. Sie sind aber auch sukzessive möglich, z. B. bei der Bezahlung 
des Investitionsobjektes in mehreren Teilbeträgen.

”” Die nutzungsabhängigen Zahlungsströme ergeben sich bei produktionswirtschaftli-
chen Investitionen grundsätzlich in sukzessiver Weise.

Grafisch lässt sich der Investitionsprozess in folgender Weise darstellen:

Geld-
einheiten

Anschaffungs-
auszahlung  
für Investitons- 
objekt

Zeitpunkt der
Anschaffung des
Investitionsobjektes

Zeitpunkt der
Erzielung von
Überschüssen

Zeitpunkt des
Ausscheidens des
Investitionsobjektes

Zeit

Desinves-
tition

Kumulierte
Auszahlungen

Kumulierte
Einahlungen

Aufgabe 2 > Seite 393
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2.1.2 Merkmale

Investitionen und die damit verbundenen Investitionsprozesse lassen sich durch drei 
Merkmale kennzeichnen. Das sind:

Erfolgs-
komponente

Risiko-
komponente

Liquiditäts-
komponente

Merkmale der 
Investitionen

Die genannten Komponenten finden bei der Führung im Investitionsbereich entspre-
chende Beachtung:

”” Die Erfolgskomponente bezieht sich auf die Erwartung, dass jede Investition zum 
Erfolg des Unternehmens beizutragen hat, und legt offen, inwieweit dies im Einzel-
fall geschieht. Die Höhe des Erfolges lässt sich mithilfe der Investitionsrechnungen 
messen – siehe ausführlich >> Kapitel C, >> Kapitel D und >> Kapitel E. Der Erfolg einer 
Investition wird dabei grundsätzlich umso höher bewertet, je größer der aus der In-
vestition resultierende Überschuss ist.

Beispiel

2013 wurden zwei Investitionsobjekte beschafft, die 2019 ausschieden. Investitions-
objekt I verursachte Auszahlungen von insgesamt 860.000 € und erwirtschaftete 
Einzahlungen von insgesamt 840.000 €. Investitionsobjekt II verursachte Auszah-
lungen von insgesamt 790.000 € und erwirtschaftete Einzahlungen von insgesamt 
910.000 €.

Das Investitionsobjekt II ist nicht nur das vorteilhaftere Investitionsobjekt mit einem 
Überschuss von insgesamt 120.000 €. Es ist auch zu erkennen, dass das Investitions-
objekt I eine Fehlinvestition darstellt, da es zu keinem Überschuss, sondern zu einem 
Verlust von insgesamt 20.000 € geführt hat.

”” Die Liquiditätskomponente bezieht sich auf die Erwartung, dass jede Investition zur 
Sicherung der Liquidität des Unternehmens, die unabdingbare Voraussetzung für 
dessen Bestand ist, beizutragen hat. Die Liquidität wird durch den Prozess der Inves-
tition und Desinvestition in Form von Ein- und Auszahlungen beeinflusst.

”” Die Risikokomponente kommt dadurch zum Ausdruck, dass die den Investitionsob-
jekten planerisch zugerechneten Werte von Auszahlungen und Einzahlungen bzw. 
Kosten und Erlösen dem tatsächlichen Verlauf entsprechen oder davon abweichen 
können. Praktisch bezieht sich die Risikokomponente damit auf zwei Risiken:
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Erfolgsrisiko Es bezieht sich auf die Gefahr, dass der Erfolg nicht planmäßig eintritt. 
Das Erfolgsrisiko kann sich grundsätzlich ergeben als:

”” das betragsmäßige Risiko, wenn die gesamten Kosten bzw. Auszah-
lungen über den gesamten Erlösen bzw. Einzahlungen liegen

”” das zeitmäßige Risiko, wenn die gesamten Kosten bzw. Auszah-
lungen zwar geringer sind als die gesamten Erlöse bzw. Einzahlun-
gen, Letztere sich aber über einen größeren Zeitraum verteilen als 
geplant.

Liquiditäts-
risiko

Es ergibt sich unmittelbar aus der Realisierung des Erfolgsrisikos. Da-
runter ist die Gefahr zu verstehen, dass die Desinvestition nicht oder 
nur verzögert erfolgt. Wie beim Erfolgsrisiko sind zu unterscheiden:

”” das betragsmäßige Risiko, wenn die Liquidität des Unternehmens 
durch eine unvollständige Desinvestition gefährdet wird, die auch 
nicht durch eine Verlängerung der Investitionsperiode herbeige-
führt werden kann, weil das Investitionsobjekt nicht länger nutzbar 
ist

”” das zeitmäßige Risiko, wenn eine vollständige Desinvestition wäh-
rend der geplanten Investitionsperiode zwar nicht möglich ist, aber 
durch eine Verlängerung der Investitionsperiode verzögert bewirkt 
werden kann, weil das Investitionsobjekt noch nutzbar ist.

Das Liquiditätsrisiko ist für das Unternehmen umso gravierender, je höher der Anteil 
von Fremdkapital für die Beschaffung des Investitionsobjektes ist, das normalerweise 
planmäßig zurückzuzahlen ist.

2.1.3 Arten

Als Arten der Investitionen können unterschieden werden:

Objektbezogene
Investitionen

Sonstige
Investitionen

Wirkungsbezogene
Investitionen

Arten der 
Investitionen

2.1.3.1 Objektbezogene Investitionen

Objektbezogene Investitionen sind:

”” Sachinvestitionen, die am Leistungsprozess des Unternehmens direkt beteiligt sind 
– z. B. als Maschinen – oder den Leistungsprozess ermöglichen – z. B. als Gebäude. 
Anstelle von Sachinvestitionen kann auch von leistungswirtschaftlichen Investitio-

59584_Buch.indb   30 04.09.19   11:46



31

A. Grundlagen | 2. Finanzwirtschaftliche Funktionen

nen, produktionswirtschaftlichen Investitionen oder Realinvestitionen gesprochen 
werden.

Welche Investitionen den Sachinvestitionen zuzurechnen sind, hängt vom gewähl-
ten Investitionsbegriff ab. In weitester Auslegung umfassen sie das gesamte Sach-
Anlagevermögen, das gesamte Sach-Umlaufvermögen und die Dienstleistungen zur 
Erfüllung des Betriebszweckes.

Durch die Sachinvestitionen werden Zahlungsströme bewirkt, wobei die Höhe der 
sich ergebenden Auszahlungen bzw. Kosten relativ einfach feststellbar ist. Dagegen 
kann es sich als schwierig erweisen, die Höhe der durch die Sachinvestitionen be-
wirkten Einzahlungen bzw. Erlöse genau zu erfassen.

Beispiel

Eine Fräsmaschine wird im Rahmen eines mehrstufigen, komplexen Fertigungspro-
zesses eingesetzt. Es ist ohne große Schwierigkeiten möglich, die von dieser Fräsma-
schine verursachten Auszahlungen bzw. Kosten zu ermitteln. Welchen Anteil diese 
Fräsmaschine an den Einzahlungen bzw. Erlösen des Unternehmens hat, ist wegen 
der Mehrstufigkeit und Komplexität des Fertigungsprozesses unmittelbar über-
haupt nicht und mittelbar nicht ohne Weiteres festzustellen.

”” Finanzinvestitionen, die sich auf das Finanzanlagevermögen des Unternehmens 
beziehen. Sie können auch als finanzwirtschaftliche Investitionen oder Nominalin-
vestitionen bezeichnet werden. Sie umfassen Forderungsrechte, z. B. Bankguthaben, 
festverzinsliche Wertpapiere, gewährte Darlehen sowie Beteiligungsrechte, z. B. Ak-
tien und sonstige Beteiligungen an Unternehmen.

Für die Zurechenbarkeit der Zahlungsströme von Finanzinvestitionen gilt, dass die 
Höhe der sich ergebenden Auszahlungen – wie bei den Sachinvestitionen – genau 
zurechenbar ist. Anders als bei den Sachinvestitionen lässt sich auch die Höhe der 
durch die Finanzinvestitionen bewirkten Einzahlungen ebenfalls zumeist genau er-
fassen, weil die Investitionsobjekte abgrenzbar sind.

”” Immaterielle Investitionen, die sich vor allem auf drei Bereiche beziehen und dazu 
dienen, das Unternehmen wettbewerbsfähig zu halten bzw. seine Wettbewerbsfä-
higkeit zu stärken. Das sind:

Personalbereich In ihm erfolgen die Investitionen in geeignete Mitarbeiter, Aus- und 
Fortbildungsinvestitionen sowie Sozialinvestitionen.

Forschungs- und 
Entwicklungs- 
bereich

Im Forschungs- und Entwicklungsbereich wird die Schaffung neuer 
Erzeugnisse und neuer, günstigerer Fertigungsverfahren in Form von 
Investitionen vorgenommen.

Marketingbereich In ihm werden vielfältige werbende wie auch imageverbessernde 
Investitionen bewirkt.

Bezüglich der Zurechenbarkeit der Zahlungsströme ist für alle immateriellen Investi-
tionen gemeinsam, dass die Höhe der Auszahlungen bzw. Kosten mehr oder weniger 
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genau erfassbar ist. Für die Zurechnung der Höhe von Einzahlungen bzw. Erlösen 
gibt es aber kaum geeignete Verfahren, sodass deren Erfassung schwer ist.

2.1.3.2 Wirkungsbezogene Investitionen

Nach ihrer Wirkung lassen sich folgende Arten von Investitionen unterscheiden:

Wirkungsbezogene
Investitionen

Netto-
investitionen

Reinvestitionen
= Ersatzinvestitionen i. w. S.

Grün-
dungs-
investi-
tionen

Erweite-
rungs-
investi-
tionen

Ersatz-
investi-
tionen 
i. e. S

Rationali-
sierungs-
investi- 
tionen

Umstel-
lungs-

investi-
tionen

Diversifi-
zierungs-
investi-
tionen

Brutto-
investitionen

Sie sollen näher erläutert werden:

”” Nettoinvestitionen sind Investitionen, die erstmals im Unternehmen vorgenommen 
werden, und zwar als:

Gründungs
investitionen

Sie fallen bei der Gründung des Unternehmens oder beim Kauf eines 
Unternehmens – und danach im Unternehmen nie mehr – an. Die 
Gründungsinvestitionen werden auch als Anfangsinvestitionen, 
Erstinvestitionen, Errichtungsinvestitionen oder Neuinvestitionen 
bezeichnet.

Erweiterungs
investitionen

Sie dienen der Vergrößerung eines vorhandenen Leistungspotenzials 
oder der Schaffung eines neuen Leistungspotenzials, wodurch sich die 
Kapazität des Unternehmens erhöht.
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”” Reinvestitionen sind Investitionen, die ein Wiederauffüllen des verminderten Be-
standes an Produktionsfaktoren darstellen. Die Bestandsminderung kann während 
einer Periode durch Gebrauch oder Verbrauch oder durch sonstige Umstände ge-
schehen. Reinvestitionen können sein:

Ersatz
investitionen im 
engeren Sinne

Sie helfen, die Leistungsfähigkeit des Unternehmens zu erhalten, in-
dem nicht mehr nutzbare Investitionsobjekte durch neue gleichartige 
Investitionsobjekte ersetzt werden.

Beispiel 
Eine ausscheidende Fräsmaschine wird durch eine neue Fräsmaschi-
ne ersetzt, die im Wesentlichen über die gleichen technischen Daten 
verfügt.

Rationalisierungs-
investitionen

Sie dienen der Steigerung der Leistungsfähigkeit des Unternehmens, 
indem vorhandene Investitionsobjekte durch neue Investitionsobjekte 
ersetzt werden, die technisch verbessert bzw. kostensparender sind.

Beispiel 
Die zuvor angesprochene ausscheidende Fräsmaschine wird durch 
eine neue Fräsmaschine ersetzt, die über eine höhere Kapazität 
verfügt und in der Lage ist, eine verbesserte Oberflächengüte der 
Werkstücke zu erreichen.

Umstellungs
investitionen

Sie beruhen auf mengenmäßigen Verschiebungen im Fertigungs-
programm, ohne dass das Fertigungsprogramm in seiner sachlichen 
Zusammensetzung eine Veränderung erfährt.

Beispiel 
Ein Unternehmen fertigt drei Produkte A, B und C. Für die Produkte 
sind teilweise unterschiedliche Maschinen erforderlich. 
Im letzten Jahr setzte sich der Umsatz zusammen aus:

Produkt A: 25 % Produkt B: 40 % Produkt C: 35 %

In diesem Jahr hat sich die Absatzlage zu Gunsten von Produkt A 
(45 %) und zu Lasten von Produkt B (20 %) verändert. Umstellungsin-
vestitionen werden erforderlich, um dem erhöhten Fertigungsbedarf 
des Produktes A gerecht zu werden.
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Diversifizierungs
investitionen

Sie werden zur Risikostreuung durchgeführt und tragen damit zur 
Sicherung eines Unternehmens bei, weshalb sie auch Sicherungs- 
investitionen genannt werden. Ursachen können z. B. veränderte 
Absatz- oder Beschaffungsstrukturen sowie neue Märkte sein, die 
neue Produktionsgebiete erzwingen. Zu unterscheiden sind:

”” Horizontale Diversifizierungsinvestitionen, die eine Aufnahme von 
Produkten in das Fertigungsprogramm bedeuten, welche produkti-
onstechnisch, beschaffungstechnisch oder absatzwirtschaftlich mit 
den bisherigen Produkten verwandt sind.

Beispiel 
Ein Holzspielzeughersteller produziert auch Holzmöbel oder Plastik-
spielzeug.

”” Vertikale Diversifizierungsinvestitionen, die Leistungen von vor- 
oder nachgelagerten Wirtschaftsstufen in das Unternehmen 
integrieren.

Beispiel 
Ein Holzspielzeughersteller kauft zur Sicherung seines Rohstoffbe-
zuges eine Sägemühle oder eröffnet zur Sicherung seines Absatzes 
eine stationäre Vertriebsorganisation, die Holzspielzeugläden 
umfasst.

”” Laterale Diversifizierungsinvestitionen, die völlig neue Produktions-
formen oder branchenfremde Produkte bedeuten.

Beispiel 
Ein Holzspielzeughersteller eröffnet eine Schnellimbisskette.

”” Die Bruttoinvestition ergibt sich aus den Nettoinvestitionen und Reinvestitionen, 
stellt also die Gesamtheit der in einer Wirtschaftsperiode erfolgenden Investitionen 
dar.
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2.1.3.3 Sonstige Investitionen

Als weitere Arten von Investitionen lassen sich vor allem unterscheiden:

Sonstige Investitionen

Mittelfristige, auf mitt-
lerer Hierarchieebene
geplante Investitionen

Taktische
Investitionen

Investitionen können
auf verschiedenen
hierarchischen Ebenen
geplant werden.

Hierarchie-
bezogene
Investi- 
tionen

Langfristige, auf oberer
Unternehmensebene
geplante Investitionen

Strategische
Investitionen

Kurzfristige, meist
routinemäßige
Investitionen

Operative
Investitionen

Investitionen können 
von verschiedenen 
Investoren erfolgen.

Investor- 
bezogene 
Investi- 
tionen

Beispielsweise
Straßen, Schulen,
Krankenhäuser

Investitionen 
der Öffentli-
chen Hand

Beispielsweise
Maschinen,
Beteiligungen, Vorräte

Investitionen 
der Unter- 
nehmen

Beispielsweise
Haushaltsgeräte,
Fahrräder, Autos

Investitionen 
der privaten 
Haushalte

Beispielsweise
Maschinen, Fahrzeuge

Mittelfristig 
umschlagende 
Investitionen

Die Desinvestition 
kann unterschiedlich 
schnell geschehen.

Umschlag-
bezogene
Investi- 
tionen

Beispielsweise
Rohstoffe, Handelswa-
ren, Zulieferteile

Schnell um-
schlagende 
Investitionen

Beispielsweise
Grundstücke, Gebäude,
Beteiligungen

Langsam um-
schlagende 
Investitionen

Investitionen können 
wertmäßig unter-
schiedlichen Umfang 
aufweisen.

Investitionen eher
kleineren Umfanges

Routine-
Investitionen

Investitionen
größeren Umfangs

Unterneh-
menspolitische 
Investitionen

Umfang-
bezogene
Investi- 
tionen
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Wiederholte
Investitionen

Investitions-
folgen

Investitionen können
unterschiedlich häufig
erfolgen.

Häufigkeits-
bezogene
Investi- 
tionen

Investitionen, die ohne 
Wiederholung erfolgen

Einzel-
investitionen

Nacheinander
wiederholte
Investitionen

Investitions-
ketten

Investitionen ohne 
Auswirkungen auf an-
dere Funktionsbereiche

Isolierte
Investitionen

Investitionen mit Aus-
wirkungen auf andere 
Funktionsbereiche

Interdepen-
dente Investi- 
tionen

Investitionen können
unterschiedliche Aus-
wirkungen im Unter-
nehmen haben.

Abhängig-
keitsbezoge-
ne Investi- 
tionen

Aufgabe 3 > Seite 394

2.2 Finanzierung

Kapital wird zur Leistungserstellung und Leistungsverwertung benötigt. Die Beschaf-
fung des Kapitals wird Finanzierung genannt. Sie bezieht sich auf alle Maßnahmen der 
Beschaffung von Geld und geldwerten Gütern. Damit umfasst sie grundsätzlich Geld, 
Sachgüter und Rechte.

Die Passiv-Seite der Bilanz, die das abstrakte Kapital enthält, gibt Auskunft über die Art 
und den Umfang des beschafften Kapitals. Die Aktiv-Seite, auf der das konkrete Kapital 
ausgewiesen ist, lässt erkennen, welche Güterarten mit dem von Kapitalgebern bereit-
gestellten Kapital beschafft wurden.

Die Finanzierung erfolgt in der betrieblichen Praxis überwiegend durch Zuführung von 
Geld. Ist dies nicht der Fall und werden Sachgüter oder Rechte zugeführt, dann fallen 
Finanzierung und Investition in einem Zeitpunkt zusammen. Mit der Finanzierung ver-
bunden sind folgende grundlegenden Fragestellungen:

”” Wie groß ist der Kapitalbedarf des Unternehmens?

”” Welche Finanzierungsarten bieten sich zur Deckung des Kapitalbedarfes an?

”” Wie sieht die optimale – insbesondere kostenminimale – Finanzierung aus?

Die Kapitalbeschaffung lässt sich nach verschiedenen Kriterien systematisieren. Mög-
lichkeiten können vor allem sein – siehe ausführlich Olfert (2017):
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”” Finanzierung mit unterschiedlichen Kapitalarten

”” Finanzierung mit unterschiedlicher Kapitalherkunft

”” Finanzierung mit unterschiedlichen Fristigkeiten.

Dabei kann die Finanzierung für Investitionszwecke erfolgen oder finanzierungseige-
nen Zwecken dienen, z. B. indem Kapital ausgetauscht wird, weil es dem Unternehmen 
entzogen wurde. Es kann aber auch ein Wechsel von einer Kapitalart in eine andere 
Kapitalart oder ein Wechsel der Fristigkeiten erfolgen, wenn es vorteilhaft erscheint 
oder erzwungen wird.

Weiterhin kann die Finanzierung eine laufende Finanzierung sein oder nur aus einem 
bestimmten, einmalig oder gelegentlich auftretenden Anlass erfolgen:

Gründung

Kapitalerhöhung

Kapitalherabsetzung

Umwandlung

Fusion

Liquidation

Gelegentliche
Finanzierung

Laufende
Finanzierung

Einmalige
Finanzierung

Finanzierung

Auf die Finanzierung mit unterschiedlichen Kapitalarten, unterschiedlicher Kapital-
herkunft und unterschiedlichen Fristigkeiten soll näher eingegangen werden.
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2.2.1 Finanzierung mit unterschiedlichen Kapitalarten

Die Finanzierung mit unterschiedlichen Kapitalarten – Eigenkapital (EK) oder Fremd-
kapital (FK) – kann umfassen:   

Zuführung von EK in 
ein Unternehmen von 
außen in Form von 
Geldeinlagen, Sach-
einlagen, Rechten.1

Beteili-
gungsfinan-
zierung

Finanzierung mit unter-
schiedlichen Kapitalarten

Zuführung von FK 
in ein Unternehmen 
von außen in Form 
von Geldeinlagen und 
Sacheinlagen.

Fremdfinan-
zierung

Finanzierung
mit Eigenkapital

Finanzierung
mit Fremdkapital

Erzielte Gewinne des 
Unternehmens, die 
in der Bilanz ausge-
wiesen oder als stille 
Reserven vorhanden 
sind, werden bei der 
Finanzierung aus 
zurückbehaltenen 
Gewinnen nicht an 
die EK-Geber ausge-
schüttet.

Fin. aus 
zurückbe-
haltenen 
Gewinnen
       =
Selbstfinan-
zierung

Im Unternehmen 
gebildete Rückstel-
lungen ergeben u. a. 
aufgrund von Steu-
erstundungen einen 
Finanzierungseffekt 
unter der Vorausset-
zung, dass sie über 
den Umsatzprozess 
als Einzahlungen 
zugeflossen sind.

Finanzie-
rung aus 
Rückstel-
lungsgegen-
werten

Die über den Verkauf der Ab-
satzgüter zurückfließenden 
Anteile der Abschreibungen 
werden unmittelbar wieder 
für Investitionen verwendet.

Finanzierung
aus Abschrei-
bungsgegen-
werten

Sie erfolgt durch Maßnah-
men der Rationalisierung 
oder den Verkauf von Vermö-
gensteilen, die keine Absatz-
güter sind.

Finanzierung
aus sonstigen
Kapitalfrei-
setzungen

Die Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten und sonstigen Kapitalfreisetzungen 
kann – wie oben erkennbar ist – nicht eindeutig dem Eigenkapital oder Fremdkapital 
zugeordnet werden.

1	 In der Beteiligungsfinanzierung sind im Rahmen der Private Equity auch Mezzanine möglich, die eine 
Mischform zwischen Eigen- und Fremdkapital darstellen siehe hierzu Olfert (2017).
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Die Beteiligungsfinanzierung wird auch als Einlagenfinanzierung, die Fremdfinanzie-
rung als Kreditfinanzierung bezeichnet.

2.2.2 Finanzierung mit unterschiedlicher Kapitalherkunft

Nach der unterschiedlichen Herkunft des Kapitals lassen sich Außenfinanzierung und 
Innenfinanzierung gegenüberstellen:

Hier erfolgt die 
Zuführung von EK in 
ein Unternehmen von 
außen in Form von 
Geldeinlagen, Sach-
einlagen, Rechten.

Beteili-
gungs-
finanzie-
rung

Finanzierung mit unter-
schiedlicher Kapitalherkunft

Sie ist eine Finanzie-
rung aus zurückbe-
haltenen Gewinnen, 
Abschreibungsge-
genwerten, Rückstel-
lungsgegenwerten.

Finanzie-
rung aus
Umsatz-
erlösen

Bei ihr wird die 
Zuführung von FK in 
ein Unternehmen von 
außen in Form von 
Geldeinlagen oder 
Sacheinlagen vorge-
nommen.

Fremd-
finan-
zierung

Sie erfolgt durch Maß-
nahmen der Rationa- 
lisierung oder den 
Verkauf von Vermö-
gensteilen, die keine 
Absatzgüter sind.

Finanzie-
rung aus
sonstigen
Kapital-
freiset-
zungen

Kapital wird – unbe- 
schadet seiner recht-
lichen Stellung – von 
außerhalb des Unter-
nehmens zugeführt.

Außen-
finanzie-
rung

Sie ist eine Finanzie-
rung des Unterneh-
mens von innen, d. h. 
aus eigener Kraft.

Innen-
finanzie-
rung

Die Finanzierung aus Umsatzerlösen wird auch als Überschussfinanzierung oder als 
Cashflow-Finanzierung bezeichnet.
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2.2.3 Finanzierung mit unterschiedlichen Fristigkeiten

Als Finanzierung mit unterschiedlichen Fristigkeiten lassen sich nennen:

Finanzierung mit unter-
schiedlichen Fristigkeiten

Laufzeit 1 Jahr bis  
5 Jahre

Mittelfristige
Finanzierung

Das Kapital steht dem 
Unternehmen ohne eine 
zeitliche Begrenzung zur 
Verfügung, beispiels- 
weise beider Beteili- 
gungsfinanzierung.

Unbefristete 
Finanzierung

Das Kapital steht dem
Unternehmen zeitlich
befristet zur Verfü-
gung, beispielsweise 
ist dies bei der Fremd- 
finanzierung der Fall.

Befristete
Finanzierung

Laufzeit über 5 JahreLangfristige
Finanzierung

Laufzeit bis 1 JahrKurzfristige
Finanzierung

Seit 1999 werden Bankkredite in der Statistik der Deutschen Bundesbank mit obiger 
Einteilung der Fristigkeiten ausgewiesen. Damit fand eine Angleichung an die Eintei-
lung der Fristen im HGB statt.

Aufgabe 4 > Seite 394

2.3 Zahlungsverkehr

Investition und Finanzierung müssen im Unternehmen abgewickelt werden, d. h. es 
sind finanzielle Transaktionen als Einzahlungen und Auszahlungen erforderlich. Dies 
geschieht im Rahmen der Kapitalverwaltung, die sich insbesondere mit der Abwick-
lung des Zahlungsverkehrs befasst.
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Grundsätzlich kann dieser auf drei Arten von Zahlungsmitteln beruhen:

Zahlungsmittel

Gesetzliches
Zahlungsmittel. 
Die Hingabe
erfolgt an
Erfüllungs Statt.

Bar-
geld

Keine gesetzli-
chen Zahlungs-
mittel, sondern 
Hilfs-Zahlungs-
mittel. Die 
Hingabe erfolgt 
erfüllungshal-
ber.

Geld- 
ersatz-
mittel

Kein gesetzli-
ches Zahlungs-
mittel, hat in der 
Praxis aber größ-
te Bedeutung.
Hingabe erfolgt 
an Erfüllungs 
Statt.

Buch-
geld

Sichteinlagen bei
Kreditinstituten

Durch Kreditgewäh-
rung bereitgestellte 

Mittel

Banknoten

Münzen

Schecks

Wechsel

Bei einer Hingabe an Erfüllungs Statt ist durch die Hingabe die Verpflichtung des 
Schuldners gegenüber dem Gläubiger erfüllt, beispielsweise beim Bargeld oder Buch-
geld in Form einer Überweisung. Erfolgt eine Hingabe erfüllungshalber, ist die Ver-
pflichtung des Schuldners gegenüber dem Gläubiger erst erfüllt, wenn das Zahlungs-
mittel, beispielsweise der Scheck oder der Wechsel, eingelöst wurde.

Der Zahlungsverkehr des Unternehmens kann – unter Verwendung der genannten 
Arten von Zahlungsmitteln – abgewickelt werden als:

”” Barzahlungsverkehr

”” halbbarer Zahlungsverkehr

”” bargeldloser Zahlungsverkehr.
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2.3.1 Barzahlungsverkehr

Beim Barzahlungsverkehr wird Bargeld übertragen. Dies kann auf folgende Arten ge-
schehen – siehe ausführlich Olfert (2013):

Barzahlungsverkehr

Bargeld wird „von Hand
zu Hand“ gezahlt und 
dafür üblicherweise ein 
Empfangsbeleg ausge-
stellt.

Unmittel- 
bare Bar-
zahlung

Es wird zwar Bargeld 
gezahlt und Bargeld 
empfangen, aber nicht 
von „Hand zu Hand“.

Mittelbare 
Barzahlung

Im Geschäftsverkehr hat der Barzahlungsverkehr im Wesentlichen nur bei Handels-
betrieben und Dienstleistungsbetrieben größere Bedeutung, die private Kunden ha-
ben. Im Handel wird er zunehmend ersetzt durch Möglichkeiten des bargeldlosen 
Zahlungsverkehrs, die bestehen in der Verwendung von Scheck- bzw. Debitkarten in 
Electronic-Cash-Systemen sowie Kreditkarten.

2.3.2 Halbbarer Zahlungsverkehr

Beim halbbaren Zahlungsverkehr wird Bargeld in Buchgeld umgewandelt oder umge-
kehrt. Damit muss einer der beiden am Zahlungsverkehr Beteiligten über ein Konto 
verfügen. Zu unterscheiden sind – siehe ausführlich Olfert (2013):

Halbbarer Zahlungsverkehr

Hier wird Bargeld
zu Buchgeld.

Bare
Leistung

Hier wird Buchgeld
zu Bargeld.

Unbare
Leistung

Zahlschein Barscheck

Zahlungs
anweisung

Die Bedeutung des halbbaren Zahlungsverkehrs ist in der betrieblichen Praxis im We-
sentlichen auf den Zahlschein begrenzt, der von den Unternehmen vielfach den Rech-
nungen beigelegt wird.
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2.3.3 Bargeldloser Zahlungsverkehr

Beim bargeldlosen Zahlungsverkehr kommen weder der Zahlungspflichtige noch der 
Zahlungsempfänger mit Bargeld in Berührung. Beide verfügen über je ein Konto, das 
nicht beim gleichen Kreditinstitut geführt werden muss. Dies setzt die Vernetzung der 
Kreditinstitute untereinander voraus.

Der Zahlungsverkehr zwischen Unternehmen ist fast ausschließlich bargeldloser Zah-
lungsverkehr. Er kommt in folgenden Arten vor – siehe ausführlich Olfert (2013):

Mit Überweisun-
gen wird Buch-
geld vom Konto 
eines Zahlungs-
pflichtigen auf 

das Konto eines 
Zahlungsemp-

fängers übertra-
gen.

Ein Zahlungs-
empfänger 

kann durch sein 
Kreditinstitut 
fällige Forde-
rungen eines 

Zahlungspflich-
tigen einziehen 

lassen.

Bargeldloser
Zahlungsverkehr

Der Scheck ist 
eine unbeding-
te Anweisung 

eines Ausstellers 
an sein Kredit-
institut, einem 

Dritten bei Sicht 
einen bestimm-

ten Betrag zu 
Lasten seines 
Kontos auszu-

zahlen.

Der Wechsel ist 
ein streng förmli-
ches Wertpapier, 
das ein privates 
Vermögensrecht 
verbrieft, dessen 

Ausübung an 
den Besitz der 

Urkunde gebun-
den ist.

Überwei-
sungsverkehr

Scheck-
verkehr

Lastschrift-
verkehr

Wechsel-
verkehr

”” Einzelüber-
weisung

”” Sammelüber-
weisung

”” Einzugser-
mächtigung

”” Barscheck

”” Verrechnungs-
scheck

”” Gezogener 
Wechsel

”” Abbuchungs-
auftrag

”” Inhaber- 
scheck

”” Orderscheck

”” Rektascheck

”” Eigener  
Wechsel

”” Bestätigter 
Scheck

”” Dauerüber-
weisung

”” Eilüber
weisung

”” Blitzgiro

Instrumente des bargeldlosen Zahlungsverkehrs, die sich in den letzten Jahren entwi-
ckelt haben, sind insbesondere Kreditkarten, Electronic-Cash-Systeme, z. B. die Elekt-
ronische Geldbörse und Elektronic/Internet-Banking.

Aufgabe 5 > Seite 396
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3. Finanzwirtschaftliche Führung
Der finanzwirtschaftlichen Führung fällt die Aufgabe zu, die Investition, Finanzierung 
und den Zahlungsverkehr unter Beachtung der Ziele des Unternehmens zu steuern. Sie 
wird auch als Finanz(wirtschaftliches) Management, Finanz(wirtschaftliches) Control-
ling oder Kapitalmanagement bezeichnet.

Führung – und damit auch die finanzwirtschaftliche Führung – erfolgt in mehreren 
Führungs- bzw. Managementebenen. Die Führungsebenen können – unter der An-
nahme von drei Ebenen – nach Tätigkeitsschwerpunkten grundsätzlich wie folgt ab-
gegrenzt werden:

Top-
Management

= Obere Führungsebene

Beispiele:

Finanzvorstand
Kaufmännischer 
Geschäftsführer
Direktor

Middle-
Management

= Mittlere Führungsebene

Beispiele:

Abteilungsdirektor
Hauptabteilungsleiter
Abteilungsleiter der
Finanzabteilung

Lower-
Management

= Untere Führungsebene

Beispiele:

Gruppenleiter innerhalb 
der Finanzabteilung
Disponent im Zahlungs-
verkehr

Strategische
Entscheidungen

Anordnungen

Ausführungs-
tätigkeiten

Dispositive  
Entschei- 
dungen

Der Prozess der finanzwirtschaftlichen Führung umfasst – wie jeder Führungsprozess 
– vier Phasen:

KontrolleZielsetzung Planung Durchführung

Prozess finanzwirtschaftlicher Führung

”” Der Führungsprozess beginnt mit der Zielsetzung. Sie bezieht sich auf den Zustand, 
den das Unternehmen in der Zukunft erreichen will. Ziele sind dabei eindeutig vor-
zugeben nach:
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Beispiel

-- Inhalt

-- Zeit

-- Ausmaß

Die Investition „…“ muss ...

... im nächsten Jahr ...

... mindestens 25 % Rendite bringen.

Ziele lassen sich nach einer Vielzahl von Kriterien unterscheiden. Das sind z. B.:

Formalisierungs-
grad

”” Formalziele beziehen sich auf die Art und Weise des betrieblichen 
Handelns und sind auf die Ableitung von Verhaltensmaximen 
gerichtet.

”” Sachziele dienen zur Realisierung der Formalziele und sind 
unmittelbar auf die Leistungserstellung gerichtet. Dabei kann 
üblicherweise zwischen mehreren Alternativen gewählt werden.

Bedeutung ”” Hauptzielen kommt besonders große Bedeutung zu.

”” Nebenziele haben geringere Bedeutung.

Hierarchie ”” Oberziele werden – meist relativ global – auf der oberen Hierarchie-
ebene formuliert und können Formalziele und Sachziele sein.

”” Unterziele werden aus den Oberzielen abgeleitet und stellen 
konkrete Handlungsanweisungen dar. Sie können ausschließlich 
Sachziele sein.

Inhalt ”” Monetäre Ziele können beispielsweise Gewinn, Umsatz, Renta- 
bilität sein.

”” Nicht-monetäre Ziele sind beispielsweise Unabhängigkeit, 
Sicherheit, Wachstum, Macht.

Zusammenhang ”” Komplementäre Ziele fördern sich in ihrer Erreichung gegenseitig.

”” Konkurrierende Ziele behindern oder schließen sich in ihrer 
Erreichung gegenseitig aus.

”” Indifferente Ziele stehen in keiner Abhängigkeit zueinander.

Die Zielbildung wird durch interne und externe Interessengruppen beeinflusst, bei-
spielsweise durch Eigenkapitalgeber, Fremdkapitalgeber, Mitarbeiter, Kunden, Liefe-
ranten, Gewerkschaften, Arbeitgeberverbände, staatliche Einrichtungen.

Die Ziele der Unternehmen können vielfältiger Art sein. Ulrich/Fluri nennen:

Marktleistungsziele Produktqualität, Produktinnovation, Kundenservice

Marktstellungsziele Umsatz, Marktanteil, Marktgeltung, neue Märkte

Rentabilitätsziele Gewinn, Umsatz-, Kapitalrentabilität

Finanzielle Ziele Kreditwürdigkeit, Liquidität, Kapitalstruktur

Soziale Ziele Einkommen, Arbeitszufriedenheit, Integration

Machtziele Unabhängigkeit, Image, Prestige, Einfluss
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”” Die Planung ist die systematische und zielorientierte Herbeiführung von Entschei-
dungen. Sie wird auch als Willensbildung bezeichnet. Nach allgemeiner Auffassung 
umfasst sie drei Phasen:

Anregungs-
phase

Sie bezieht sich auf die Feststellung des Problems und seine Klärung 
mithilfe einer Ursachenanalyse. Es gilt,

”” das Problem zu erkennen

”” die Ausgangssituation zu analysieren

”” die Unternehmensziele festzustellen und zu beachten

”” die Entscheidungsaufgabe zu präzisieren und festzulegen.

Suchphase Sie dient der Vorbereitung der Entscheidung und umfasst als Maß-
nahmen:

”” Bestimmen der Entscheidungskriterien

”” Suchen und Ausarbeiten alternativer Lösungsmöglichkeiten

”” Ermitteln und Beurteilen der Konsequenzen alternativer Lösungen.

Entscheidungs-
phase

Sie baut auf den Erkenntnissen aus der Suchphase auf und schließt 
die Planung ab, indem:

”” die Lösungsalternativen beurteilt werden

”” eine Rangordnung der Alternativen erfolgt

”” die vorteilhafteste Lösungsalternative ausgewählt wird.

”” Der Planung schließt sich die Durchführung als Prozess der Willensdurchsetzung an. 
Ein frühzeitiges Einbinden der von der Entscheidung betroffenen Personen kann den 
Durchsetzungsprozess erleichtern.

Nach der Planung und der Durchführung erfolgt im Führungsprozess die Kontrolle. 
Sie kann als Willenssicherung verstanden werden und besteht aus drei Phasen:

Kontroll-
standard-
erstellung

Kontrollwerte müssen messbar sein, z. B. als 10 % Gewinnsteigerung 
oder Umsatz von 20 Mio. €. Ist dies nicht der Fall, wird ein Soll-Ist-
Vergleich erschwert oder unmöglich.

Soll-Ist-
Vergleich

Die geplanten Werte und die tatsächlich eingetretenen Werte werden 
beim Soll-Ist-Vergleich miteinander verglichen.

Abweichungs-
analyse

Die Gründe von Abweichungen der Soll- und Ist-Werte werden offen-
gelegt und Korrekturentscheidungen vorbereitet.

Die finanzwirtschaftliche Führung bezieht sich auf:

Investition ZahlungsverkehrFinanzierung

Finanzwirtschaftliche
Führung
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3.1 Investition

Da Investitionen sich vielfach durch umfangreiche und langfristige Kapitalbindungen 
auszeichnen, die finanzwirtschaftlich erheblichen Liquiditätsrisiken und Erfolgsrisiken 
unterliegen, kann der Bestand des Unternehmens leicht gefährdet werden, wenn die 
Investitionen nicht sorgsam bewirkt werden. Dies sicherzustellen, ist Aufgabe der Füh-
rung im Investitionsbereich.

Der investitionsbezogene Führungsprozess erfolgt – wie bereits allgemein dargestellt 
– in vier Phasen:

Die Kontrolle wird innerhalb der Investitionsplanung – >> Kapitel B. – 
ausgeübt. Sie ist außerdem Gegenstand der finanzwirtschaftlichen 
Analyse, die im Kapitel G. behandelt wird.

Die investitionsbezogene Planung wird in >> Kapitel B. ausführlich 
dargestellt, die in Verbindung mit der Planung einzusetzenden 
Vorteilhaftigkeits-Rechnungen in >> Kapitel C., >> Kapitel D., >> Kapitel 
E. und >> Kapitel F.

Planung

Auf die Durchführung der Investitionen wird in >> Kapitel B. eingegangen.

Die investitionsbezogenen Ziele werden im Folgenden behandelt.Zielsetzung

Durchführung

Kontrolle

Das Entscheidungsproblem, das sich der Führung im Investitionsbereich stellt, kann 
sich auf drei Aspekte beziehen:

”” Auf eine Einzelinvestition, bei der es um die Entscheidung geht, die Vorteilhaftigkeit 
eines einzelnen Investitionsobjektes zu beurteilen, für das es keine Alternativen gibt. 
Das bedeutet, dass die Investitionsentscheidung nicht zwischen mehreren, gleichar-
tigen Investitionsobjekten erfolgt, sondern lediglich im Hinblick darauf, inwieweit 
das betrachtete Investitionsobjekt als vorteilhaft anzusehen ist oder nicht. Bei man-
gelnder Vorteilhaftigkeit wird das Investitionsobjekt gegebenenfalls nicht beschafft.

Beispiel

Eine bestimmte, für die Fertigung notwendige Spezialmaschine wird nur von einem 
einzigen Unternehmen angeboten.

”” Auf mehrere alternative Investitionsobjekte, wobei das praxistypische Auswahlprob-
lem besteht. Dabei lässt sich aber lediglich eine relative Vorteilhaftigkeit feststellen, 
die zu alternativen Investitionsobjekten besteht. Es ist aber keineswegs gesagt, dass 
das vorteilhafteste Investitionsobjekt auch absolut vorteilhaft ist und die Investition 
vorgenommen werden sollte.
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Beispiel

Eine Drehmaschine mit bestimmten, für die Fertigung erforderlichen technischen 
Daten wird von fünf Herstellern angeboten. Aus diesen alternativen Investitionsob-
jekten ist die vorteilhafteste Drehmaschine auszuwählen.

Dabei ist denkbar, dass eine vom Unternehmen festgesetzte Mindestrentabilität 
auch vom vorteilhaftesten Investitionsobjekt nicht erreicht wird.

Innerhalb des Auswahlproblems kann sich als besondere Entscheidungsfrage die kri-
tische Auslastung stellen. Sie fragt bei Investitionsalternativen, insbesondere dann, 
wenn sich deren Zusammensetzung von variablen und fixen Kosten unterschiedlich 
entwickeln, bis zu welcher Ausbringungsmenge die eine Alternative der anderen Al-
ternative vorzuziehen ist.

”” Auf das Ersatzproblem, wobei es hier um die Frage geht, wann es vorteilhaft ist, ein 
in Nutzung befindliches, technisch durchaus weiter verwendbares Investitionsob-
jekt durch ein neues, gleichartiges Investitionsobjekt zu ersetzen. Gründe für den 
Ersatz eines Investitionsobjektes können steigende Reparaturkosten, eine steigen-
de Ausschussquote, eine fallende quantitative oder qualitative Kapazität sowie eine 
fallende Produktqualität sein.

In der betrieblichen Praxis ist diese Entscheidung häufig besonders schwierig. Auch 
in der Theorie gibt es keine völlig abgesicherten Überlegungen dazu, welcher Zeit-
punkt des Ersatzes optimal ist. Ansätze zur Berechnung – nutzungsdauerbezogener 
Kapitalwert siehe S. 222 – sind vorhanden, allerdings äußerst datenreagibel.

Zur Führung im Investitionsbereich dienen:

”” Ziele

”” Instrumente.

3.1.1 Ziele

Die Führung im Investitionsbereich hat sich an den Zielen zu orientieren, die im Un-
ternehmen – insbesondere langfristig – vorgegeben sind, und entwickelt aus diesen 
Zielen weitere Ziele, z. B. Unterziele. Aus der obigen Zusammenstellung betrieblicher 
Ziele – Seite 45 – lassen sich Ziele erkennen, die für den Investitionsbereich keine un-
mittelbare Bedeutung aufweisen, aber auch Ziele, die für den Investitionsbereich be-
deutsam sind, insbesondere Rentabilitätsziele und finanzwirtschaftliche Ziele.

Jedes Unternehmen wird unter dem speziellen Einfluss der Eigenkapitalgeber, Fremd-
kapitalgeber, Unternehmensleitung, Mitarbeiter, gegebenenfalls auch Lieferanten 
und Kunden zu einem individuellen Zielsystem gelangen. Unabhängig davon kann für 
den Investitionsbereich ein allgemeines Zielsystem beschrieben werden, das grund-
sätzlich gültig ist.

59584_Buch.indb   48 04.09.19   11:46



49

A. Grundlagen | 3. Finanzwirtschaftliche Führung

Dieses – um möglicherweise individuelle Ziele zu ergänzende – allgemeine Zielsystem 
umfasst:

Zielfunktion Nebenbedingungen

”” Maximierung der Rentabilität ”” Erhalt der Liquidität

”” Erhalt der Unabhängigkeit

”” Erhalt der Sicherheit

Zwischen der Zielfunktion Rentabilität und den Nebenbedingungen bestehen Konflik-
te. So kann z. B. bei einer sehr risikoreichen Investition ein sehr hoher Gewinn erreicht 
werden, wodurch sich die Zielgrößen Rentabilität und Sicherheit konfliktär gegenüber-
stehen. Im Folgenden werden dargestellt:

Liquidität

Ziele im
Investitionsbereich

UnabhängigkeitRentabilitätSicherheit

3.1.1.1 Liquidität

Die Sicherung der Liquidität ist für das Unternehmen lebensnotwendig. Unter Liqui-
dität wird grundsätzlich die gegenwärtige und in absehbarer Zukunft liegende Zah-
lungsfähigkeit eines Unternehmens verstanden. Sie kann auch als aktuelle Liquidität 
bezeichnet werden und soll gewährleisten, dass das Unternehmen nicht zahlungsun-
fähig wird. Zu unterscheiden sind:

”” absolute Liquidität

”” relative Liquidität.

Die absolute Liquidität betrachtet lediglich die Aktiv-Seite der Bilanz, während die re-
lative Liquidität sich auch auf die Passiv-Seite der Bilanz bezieht.

Es ist aber auch möglich, die Liquidität unter langfristiger Betrachtung – als strukturel-
le Liquidität – zu sehen. Sie ist im Finanzierungsbereich von Bedeutung, wenn es um 
die Frage geht, wie – mit Eigenkapital, Fremdkapital, kurzfristig, langfristig – Investiti-
onen zu finanzieren sind – siehe ausführlich Olfert (2017).
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3.1.1.1.1 Absolute Liquidität

Die absolute Liquidität ist die Eigenschaft von Vermögensteilen, als Zahlungsmittel 
verwendet oder in Zahlungsmittel umgewandelt zu werden. Danach wird einem Ver-
mögensgegenstand eine umso höhere Liquidität zugesprochen, je rascher er sich in 
Zahlungsmittel umwandeln lässt.

Es erscheint – genau betrachtet – unzweckmäßig, dies als (absolute) Liquidität zu be-
zeichnen. Vielmehr sollte hier von Liquidierbarkeit gesprochen werden, der durchaus 
praktische Bedeutung zuzumessen ist. Für deren Beurteilung gilt es, zwei Gesichts-
punkte zu beachten:

”” Zunächst ist die Liquidationsdauer festzustellen. Das ist der Zeitraum zwischen der 
Entscheidung zur Liquidierung eines Vermögensgegenstandes und dem Eingang des 
Liquidationserlöses. Tendenziell kann unterstellt werden, dass die Liquidationsdauer 
umso niedriger sein kann, je „weiter unten“ ein Vermögensgegenstand in der Bilanz 
ausgewiesen wird:

Geringe
Liquidierbarkeit

Hohe
Liquidierbarkeit

Sachanlagen

Immaterielle Anlagewerte

Forderungen

Vorräte

Finanzanlagen

Zahlungsmittel

Die vorangegangenen Ausführungen lassen den Schluss zu, dass anlageintensive 
Unternehmen im Hinblick auf die Liquidierbarkeit von Vermögensteilen eine gerin-
gere Elastizität aufweisen als umlaufintensive Unternehmen.

”” Neben der Liquidationsdauer gilt es, den Liquidationsbetrag festzustellen. Das ist 
der Geldbetrag, mit dem als Liquidationserlös zu rechnen ist. Er lässt sich nicht ohne 
Berücksichtigung der Situation, in der das Unternehmen sich befindet, ermitteln. 
Der Liquidationserlös ist in seiner Höhe abhängig von:

59584_Buch.indb   50 04.09.19   11:46



51

A. Grundlagen | 3. Finanzwirtschaftliche Führung

Qualität Die Qualität des zu liquidierenden Vermögenteiles äußert sich bei-
spielsweise in dem Zustand eines Sachgutes oder in der Bonität von 
Forderungen. 

Markt-
gegebenheiten

Auf den Liquidationserlös können folgende Kriterien Einfluss nehmen:

”” Marktexistenz für ein Gut, die z. B. in Form eines Gebrauchgüter-
marktes vorliegen kann.

”” Marktgängigkeit eines Gutes, z. B. die aufgrund des Spezialisie-
rungsgrades des Gutes eingeschränkt sein kann (Vergleich Foto- 
kopierer gegenüber Spezialdruckmaschine).

”” Organisationsgrad des Marktes, der den Liquidationserlös bei hoch-
organisierten Märkten (z. B. Börse) positiv beeinflussen kann.

”” Konjunktursituation.

Dringlichkeit Je größer der Zeitdruck der Liquidisierung eines Gutes ist, desto 
geringer dürfte grundsätzlich der erzielbare Erlös für ein Gut sein.

Die Kenntnis der absoluten Liquidität bzw. der Liquidierbarkeit der Vermögensgegen-
stände ist für die Leitung des finanzwirtschaftlichen Bereiches von Interesse und zur 
Sicherung des Unternehmensbestandes zweifellos nützlich. Allerdings reichen diese 
Informationen nicht aus, um den Bestand des Unternehmens gewährleisten zu kön-
nen.

3.1.1.1.2 Relative Liquidität

Die relative Liquidität überprüft die Möglichkeit des Unternehmens, seinen anstehen-
den Verpflichtungen nachzukommen. Sie wird auch als Zahlungsbereitschaft oder Un-
ternehmensliquidität bezeichnet und kann statisch oder dynamisch betrachtet werden:

”” Die statische Liquidität beschreibt das Verhältnis, das zwischen den Zahlungsmit-
teln, kurzfristigen Forderungen, Vorräten und den kurzfristigen Verbindlichkeiten 
besteht. Kurzfristige Liquiditätsgrade sollen dazu dienen, die Flüssigkeit des Unter-
nehmens im Hinblick auf seine Zahlungsverpflichtungen zu beurteilen:

-- Barliquidität Liquidität
1. Grades 

=
Zahlungsmittel

Kurzfristige Verbindlichkeiten

-- Liquidität auf kurze Sicht
Liquidität
2. Grades

=

Zahlungsmittel
+ kurzfristige Forderungen  

Kurzfristige Verbindlichkeiten

-- Liquidität auf mittlere Sicht
Liquidität
3. Grades

=

Zahlungsmittel
+ kurzfristige Forderungen

+ Vorräte  
Kurzfristige Verbindlichkeiten
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Die Erwartungen, die in die Aussagekraft der Liquiditätsgrade gelegt werden, erwei-
sen sich als nicht erfüllbar, denn die Liquidität wird nur zu einem einzigen Zeitpunkt 
gemessen. Unmittelbar vor oder nach diesem Zeitpunkt kann sie völlig anders aus-
sehen.

Außerdem sind die Liquiditätsgrade zu eng mit der Bilanz verknüpft. Ob ein Unter-
nehmen zahlungsfähig ist, lässt sich aus einzelnen aktiven oder passiven Bilanzpo-
sitionen nicht ohne Weiteres entnehmen. Gründe für die mangelhafte Aussagekraft 
der Bilanz sind (Wöhe/Bilstein/Ernst/Häcker):

-- Die Fälligkeiten von kurzfristigen Forderungen und Verbindlichkeiten sind nicht 
bekannt.

-- Das potenzielle Ausfallrisiko der kurzfristigen Forderungen ist nur schwer einzu-
schätzen.

-- Die bilanziell ausgewiesenen Verbindlichkeiten enthalten nicht alle zu leistenden 
Auszahlungen.

-- Die einbezogenen Bilanzpositionen unterliegen der Bewertung.

-- Zur Sicherheit übereignete, verpfändete oder abgetretene Teile des Vermögens 
sind nicht erkennbar.

-- Die Möglichkeiten zur Beschaffung oder Verlängerung kurzfristiger Kredite sind 
nicht feststellbar.

Mithilfe der statischen Liquidität lassen sich demnach keine hinreichend genauen 
Aussagen machen, um den Bestand des Unternehmens kontinuierlich gewährleis-
ten zu können. Zudem erfolgt die Messung der Liquidität aufgrund der Beständebi-
lanz stichtagsbezogen und weist daher vergangenheitsorientierte Werte auf. 

Dennoch gelten die Liquiditätsgrade als wichtige Kennzahlen im Rahmen der Kre-
ditwürdigkeitsprüfung durch die Kreditinstitute, weil sie aus den einzureichenden 
Jahresabschlüssen abgeleitet werden können. Hier werden i. d. R. 100 % im 2. Grad 
sowie mindestens 200  % (Bankers Rule) im 3.  Grad bei der Überprüfung von den 
Kreditinstituten erwartet.

”” Die dynamische Liquidität bezieht sich – als relative Liquidität – nicht auf eine bi-
lanzbezogene, zeitpunktbeschränkte Betrachtung. Liquidität muss ständig, d. h. in 
allen Zeitpunkten des Unternehmenslebens vorhanden sein. Illiquidität gefährdet 
den Bestand des Unternehmens. So wird nach der Insolvenzordnung (§§ 17 ff.) ein 
Eröffnungsgrund für ein Insolvenzverfahren gesehen, wenn:

-- bei einer OHG bzw. KG Zahlungsunfähigkeit gegeben ist

-- bei einer AG, KGaA bzw. GmbH Zahlungsunfähigkeit und/oder Überschuldung vor-
liegen.

Zahlungsunfähigkeit ist das auf dem Mangel an Zahlungsmitteln beruhende Un-
vermögen des Schuldners, seine fälligen Geldschulden noch im Wesentlichen zu er-
füllen. Überschuldung liegt vor, wenn das Vermögen die Schulden nicht mehr deckt.

Mithilfe der dynamischen Liquidität ist es möglich, das Unternehmen finanzwirt-
schaftlich in geeigneter Weise zu steuern. Dabei soll unter der Liquidität die Fähig-
keit des Unternehmens verstanden werden, die zu einem Zeitpunkt zwingend fäl-
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ligen Zahlungsverpflichtungen uneingeschränkt erfüllen zu können, die zu jedem 
Zeitpunkt seines Bestehens gegeben sein muss.

Praktisch bedeutet dies, dass zur Feststellung der so beschriebenen Liquidität sämt-
liche Einzahlungen und Auszahlungen zu erfassen und die Zahlungsströme in ge-
eigneter Weise – nämlich unter Verwendung von Finanzplänen – zu erfassen sind.

Damit wird es möglich, nicht nur die momentane Liquidität festzustellen, die auf 
einen bestimmten Tag bezogen ist, sondern auch die Periodenliquidität planerisch 
zu ermitteln, wodurch offengelegt werden kann, inwieweit die Liquidität künftig ge-
fährdet oder ungefährdet ist.

Die Liquidität – als dynamische Liquidität – lässt sich mithilfe der Finanzplanung si-
chern, in welche die Investitionsplanung eingeht, sowie durch die Finanzdisposition 
wie z. B. mithilfe des Cash-Managements.

Bei hoher Risikobereitschaft der Führung im Investitionsbereich ist es möglich, dass 
der Liquidität zu Gunsten der Rentabilität geringere Bedeutung zugemessen wird. 
In kleineren Unternehmen hingegen kommt dem Sicherheitsgedanken – und damit 
auch Liquiditätsgedanken – mitunter größere Bedeutung zu, was die Rentabilität ne-
gativ beeinflussen kann.

Aufgabe 6 > Seite 396

3.1.1.2 Sicherheit

Mit jeder Investition ist die Chance verbunden, Gewinne daraus zu ziehen. Jede Inves-
tition birgt aber auch das Risiko, dass ein Gewinn nicht im erwarteten Umfang erzielt 
wird, ein Gewinn überhaupt nicht erzielt wird oder ein Verlust erwirtschaftet wird.

Einerseits sollten Investitionen den Bestand des Unternehmens nicht in Gefahr bringen 
dürfen. Insofern sind zu hohe Risiken, die mit Investitionen verbunden sein können, zu 
vermeiden. Das gilt umso mehr, je hochwertiger die Investitionsobjekte sind und je länger 
sie im Unternehmen gebunden sind. Andererseits kann sich ein Unternehmen langfristig 
nicht positiv weiterentwickeln, wenn es nicht zumindest angemessene Gewinne erzielt.

Diese durch Investitionen hervorgerufene Situation der Ungewissheit zukünftiger Er-
eignisse wird als „Informationsbedingte Probleme“ ausführlicher dargestellt – siehe  
S. 92 f. Zudem werden die „Informationsbedingten Lösungsansätze“ zur Überbrückung 
der Ungewissheit bei unzureichenden Informationen grundlegend auf S. 101 aufge-
zeigt. 

3.1.1.3 Rentabilität

Die Rentabilität ist eine Maßzahl, die sich aus dem Verhältnis von Gewinn und Kapital 
bzw. Umsatz ergibt, z. B. als:
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Gesamtkapitalrentabilität  =
Gewinn + Fremdkapitalzinsen

• 100
Gesamtkapital

Eigenkapitalrentabilität       =
Gewinn

• 100
Eigenkapital

Umsatzrentabilität                =
Gewinn

• 100
Umsatz

Die Eigenkapitalgeber erwarten für das von ihnen eingesetzte oder einzusetzende Ka-
pital einen angemessenen Gewinn und damit auch eine entsprechende Rentabilität. 
Aber auch für die Fremdkapitalgeber ist die Rentabilität von Interesse. Obwohl sie da-
raus keinen ertragsmäßigen Nutzen ziehen können, gibt die Rentabilität ihnen einen 
Hinweis auf die Einschätzung des Risikos, das sie mit der Bereitstellung ihres Kapitals 
eingehen.

Die Rentabilität des Unternehmens kann im Investitionsbereich durch die Wahl wirt-
schaftlich vorteilhafter Investitionsobjekte positiv beeinflusst werden.

Aufgabe 7 > Seite 397

3.1.1.4 Unabhängigkeit

Die Unabhängigkeit wird als Zielsetzung gewahrt, wenn Entscheidungen des Unter-
nehmens nicht einer Einflussnahme Dritter unterliegen. Investitionen können inner-
halb des Unternehmens von unterschiedlichen Faktoren abhängig sein, z. B. der Inves-
titionspolitik des Unternehmens oder dem Innenfinanzierungspotenzial.

Investitionsentscheidungen sind aber auch durch Abhängigkeiten gekennzeichnet, 
die von außerhalb des Unternehmens befindlichen Institutionen ausgehen, z. B. den 
Marktpartnern, den Lieferanten, aber auch dem Staat.

Inbesondere erfordern Investitionen in der Regel Finanzierungen, die durch außerhalb 
des Unternehmens stehende Kapitalgeber gewährt werden. Die hierdurch entstehen-
den Abhängigkeiten zeigen sich z. B. in:

”” Informationspflichten, die nach der Menge und der Qualität der bereitzustellenden 
Informationen unterschiedlichen groß sein können. Sie werden gegeben an:

-- Banken bei der Kreditvergabe

-- Gesellschafter bei einem weiteren Eigenkapitaleinsatz

-- Weitere Institutionen wie Betriebsrat, Staat (Steuererklärung) usw.
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