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Grundlagen Investitionsrechnung
Investitionstheorie als Teil der BWL-Theorie

Ziel: Auswahl von einzelnen Investitionsobjekten und 
Investitionsprogrammen
Betrachtung über mehrere Perioden

Betrachtung des Investors

Input
Faktorbedarf

Output
Pot. Absatzmengen

EinzahlungenAuszahlungen

Investition
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Begriff
• Investitionsrechnungen sollen die Vorteilhaftigkeit eines 

Investitionsobjektes gegenüber Investitionsalternativen erkennbar 
machen und auf diese Weise Investitionsentscheidungen vorbereiten 
und wirtschaftlich fundieren.

• Kruschwitz (2014, S. 10):
„Investitionsrechnungen orientieren sich immer an monetären Zielen. 
Nicht-monetäre Ziele müssen grundsätzlich außerhalb der 
Investitionsrechnung berücksichtigt werden.“
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Investition besteht aus: 
• Anschaffungsauszahlung (Investitionsbetrag)
• Ein- und Auszahlungen, die mit dem Objekt verbunden sind

Eingangsdaten Investitionsrechnung:
- Sämtliche mit dem Objekt 

verbundene Ein- und Auszahlungen
- Zahlungszeitpunkte
- Ungewissheitsgrad der Zahlungen

Zahlungsreihe der Investition
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Zahlungsreihe der Erweiterungsinvestition
t = -1 t = 0 t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5

Anschaffungsauszahlung -400.000 € -800.000 €

Betriebsauszahlung -3.000.000 € -3.000.000 € -3.000.000 € -3.000.000 € -3.000.000 €

Einzahlung (Umsatzerlöse) 3.500.000 € 3.500.000 € 3.500.000 € 3.500.000 € 3.500.000 €

Summe (Einzahlungsüberschuss) -400.000 € -800.000 € 500.000 € 500.000 € 500.000 € 500.000 € 500.000 €
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Zahlungsreihe der Rationalisierungsinvestition
t = -1 t = 0 t = 1 t = 2 t = 3 t = 4

Anschaffungsauszahlung -900.000 €

Einsparungen (Einzahlungen) 400.000 € 400.000 € 400.000 € 400.000 €

Summe (Einzahlungsüberschuss) -900.000 € 400.000 € 400.000 € 400.000 € 400.000 €
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Rechenverfahren im Rahmen des Entscheidungsprozesses
• Beurteilung der Akzeptanz von isolierten Investitionsvorhaben
• Beurteilung der Akzeptanz von Investitionsalternativen

Statische Verfahren (kalkulatorische Verfahren)
• Basieren auf Kosten und Erlösen
Dynamische Verfahren
• Basieren auf Ein- und Auszahlungen
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Kalkulatorische Verfahren der 
Investitionsrechnung
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Statische 
Verfahren

Gewinnvergleichs-
rechnung

Kostenvergleichs-
rechnung

Rentabilitäts-
Vergleichsrechnung

RoI

Amortisations-
vergleichsrechnung
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Kostenvergleichsrechnung

Der reine Kostenvergleich ist nur anwendbar, wenn die Erlösstruktur durch die 
Investitionsalternativen unverändert sind (typisch: Ersatzinvestitionen).

Mängel der Kostenvergleichsrechnung:
• es wird ein einperiodisches Erfolgsziel zugrunde gelegt, wobei die zukünftige 

Kostenentwicklung höchstens in einem Durchschnittswert berücksichtigt wird.

• Die zeitliche Verteilung der Kosten wird vernachlässigt. Zum Beispiel wird eine steigende 
Abfolge von Kosten von einer fallenden Reihe nicht unterschieden, wenn ihr Mittelwert gleich 
ist. So gilt etwa die Zahlungsreihe:

  {101; 202; 303 ≈ 301; 202; 103} 

aus Sicht der Kostenvergleichsrechnung als gleichwertig.
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Kostenvergleichsrechnung - Beispiel
Die „Alles für den Hund GmbH“ plant die Produktion eines neuen Hundegeschirrs über 8 Jahre. 
Dafür wird eine neue Fertigungsmaschine benötigt. Zwei Hersteller stehen zur Auswahl.
Maschine A kostet 940.000€, sonstige Fixkosten  fallen pro Jahr in Höhe von 230.000€ an und  
zusätzlich 12€  variable Kosten/Stück.
Maschine B liegt bei 780.000€, sonstige Fixkosten betragen 170.000€ pro Jahr und die variablen 
Kosten liegen bei 17€ pro Stück.
Berechnen Sie, für welche Maschine sich das Unternehmen entscheiden soll, wenn die 
Absatzmenge bei 50.000 Stück liegt und ein kalkulatorischer Zinssatz von 6% angenommen wird.
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Kalkulatorische Zinsen

Durchschnitt = (Anfang + Ende) / 2

Durchschnitt = (500.000€ + 0) / 2 = 250.000€
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Kostenvergleichsrechnung - Lösung
Die „Alles für den Hund GmbH“ plant die Produktion eines neuen Hundegeschirrs über 8 Jahre. 
Dafür wird eine neue Fertigungsmaschine benötigt. Zwei Hersteller stehen zur Auswahl.
Maschine A kostet 940.000€, sonstige Fixkosten  fallen pro Jahr in Höhe von 230.000€ an und  
zusätzlich 12€  variable Kosten/Stück.
Maschine B liegt bei 780.000€, sonstige Fixkosten betragen 170.000€ pro Jahr und die variablen 
Kosten liegen bei 17€ pro Stück.
Berechnen Sie, für welche Maschine sich das Unternehmen entscheiden soll, wenn die 
Absatzmenge bei 50.000 Stück liegt und ein kalkulatorischer Zinssatz von 6% angenommen wird.

Hilfestellung:
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Kostenvergleichsrechnung – Kritische Menge
Bis zu welcher Menge wäre Maschine B günstiger?
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Kostenvergleichsrechnung – Kritische Menge
Bis zu welcher Menge wäre Maschine B günstiger?



Marcus Ermers

Grundlagen Investitionsrechnung
Kalkulatorische Verfahren der 
Investitionsrechnung

19

Gewinnvergleichsrechnung

Wenn sich die Investitionsalternativen außer in den Kosten auch in den Erlösen unterscheiden,
tritt innerhalb der kalkulatorischen Verfahren an die Stelle der Kosten- eine
Gewinnvergleichsrechnung. 

Das ist z. B. erforderlich, wenn die Errichtung unterschiedlicher
Kapazitäten für den gleichen Produktionsprozess erwogen wird. Die Alternative mit
dem höchsten durchschnittlichen Periodengewinn erscheint dann am günstigsten.

Die Gewinnvergleichsrechnung weist analoge Mangel wie die Kostenvergleichsrechnung
auf.
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Gewinnvergleichsrechnung – Beispiel
Die Kosten alleine sind oft nicht aussagekräftig. Bei verschiedenen Absatzmengen und/oder 
Verkaufspreisen ergeben sich unterschiedliche Umsatzerlöse => Gewinne

Die „Alles für den Hund GmbH“ ist noch immer unsicher, welche Maschine angeschafft werden 
soll. Berechnen Sie mit Hilfe der Gewinnvergleichsrechnung, welche Maschine vorteilhafter ist, 
wenn folgende Informationen vorliegen:
v Maschine A hat eine maximale Kapazität von 50.000 Stück pro Jahr, Maschine B schafft 

60.000 Stück, die auch verkauft werden können.
v Maschine B produziert mit einer besseren Qualität. Somit können die Hundegeschirre für 26€ 

je Stück verkauft werden. Das sind 4€ mehr als bei der Produktion mit Maschine A.
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Gewinnvergleichsrechnung – Lösung



Marcus Ermers

Grundlagen Investitionsrechnung
Kalkulatorische Verfahren der 
Investitionsrechnung

22

Rentabilitätsvergleichsrechnung

Return on Investment bezeichnet den Periodengewinn im Verhältnis zum gebundenen Kapital 
(i.d.R. Buchwert): 

 ! = !
!"  

 

Zur Durchführung muss ein Projekt mindestens die von der Unternehmensleitung 
vorgegebene Mindestrentabilität erfüllen (Akzeptanzkriterium): 

!!  ≥  !!"#  
 

Stehen mehrere, sich gegenseitig ausschließende Objekte zur Wahl, so gilt als 
Entscheidungsregel:

 
max
!

!!  !!  ≥  !!"#   
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Rentabilitäts(vergleichs)rechnung – Beispiel
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Rentabilitäts(vergleichs)rechnung – Beispiel
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Amortitsationsrechnung
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Amortitsationsrechnung

Lösung:
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Zinsbegriff
Zins drückt eine Zeitpräferenz aus
• Sofort verfügbarer Betrag wird höherwertig eingeschätzt als später 

verfügbarer Betrag
• = Preis für die entgangenen anderweitigen Nutzungsmöglichkeiten des 

Geldes

Sollzinssatz
• Zins für die Aufnahme von Finanzmitteln
Habenzinssatz
• Zins für die Ausleihe von Finanzmitteln
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Dynamische Investitionsrechnung basiert auf Zinseszinsrechnung

Zusammenfassung von Zahlungsreihen auf einen Betrag in einem 
Zeitpunkt

Barwert
• Wert der Zahlung/Zahlungsreihe am Anfang (t0)

Endwert
• Wert der Zahlung/Zahlungsreihe an ihrem Ende (tn) 
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• Auszahlung a0 im Zeitpunkt t0 
• Verzinsung mit dem Zinssatz i
• Nachschüssige Zinsen: Gutschreibung am Ende jeden Jahres
• Mitverzinsung der gutgeschriebenen Zinsen (Zinseszins)
• Endwert? 

!! =  !! +  !! ×! =  !! 1+ !  

!! =  !! +  !! ×! =  !! 1+ ! ! 

. 
• Endwert am Ende des n-ten Jahres:
 
 !! =  !! 1+ ! !  
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Aufzinsung - Endwert

0	

1	

2	

3	

4	

0	 2	 4	 6	 8	 10	 12	 14	

an	[€]	

n	[Jahre]	

(1	+	0,07)n	

(1	+	0,10)n	

(1	+	0,04)n	

(1	+	0,00)n	

(1	+	0,02)n	

(1	+	0,12)n	

 
 !! =  !!  ∙  !!!!!

!!!  
 

Aufzinsung von 1€ bei alternativen Zinssätzen
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Aufzinsung – Endwert
Beispiel:

 
 !! =  !!  ∙  !!!!!

!!!  
 

Ein Anleger besitzt ein Sparguthaben von 1.000 €.
Die Bank zahlt 3 % Zinsen.
Wie viel Euro hat der Anleger in zwei Jahren auf seinem Konto?

Ergebnis: Sein Guthaben am Ende des ersten Jahres beträgt 1.000 € · 1,03 = 
1.030 €
Am Ende des zweiten Jahres beträgt das Sparguthaben 1.030 € · 1,03 = 
1.060,90 €
= (1 + 0,03) · (1 + 0,03) · 1.000 €
oder zusammengefasst:
= (1 + 0,03)2 · 1.000 € = 1060,90 €
Die allgemeine Formel für den Aufzinsungsfaktor lautet damit:
Aufzinsungsfaktor = (1 + i)n = qn
i = Zinssatz (z. B. 3 %)
n = Anzahl der Zinsperioden (z. B. 2 Jahre)
oder q = 1 + i
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Aufzinsung – Endwert
Beispiel:

 
 !! =  !!  ∙  !!!!!

!!!  
 

Jemand zahlt 1.000 € auf ein Sparkonto ein, das jährlich 6% Zinsen bringt.

Wieviel wird er am Ende des fünften Jahres abheben können? 

LÖSUNG:
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Abzinsung - Barwert

0,00	

0,20	

0,40	

0,60	

0,80	

1,00	

0	 2	 4	 6	 8	 10	 12	 14	

a0	[€]	

n	[Jahre]	

(1	+	0,08)-n	

(1	+	0,04)-n	

(1	+	0,00)-n	

(1	+	0,02)-n	

(1	+	0,12)-n	

Abzinsung von 1€ bei alternativen Zinssätzen

	
!! =  !!  ∙  !!! .

!

!!!
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Abzinsung – Barwert

Beispiel

	
!! =  !!  ∙  !!! .

!

!!!
 

 

Ein Investor hat in t0 Anspruch auf eine Zahlung. Der Zahlungsverpflichtete 
bietet dem Investor die Abtretung eines Darlehens in Höhe von 10.000 € an, 
das unverzinslich und erst in 3 Jahren fällig ist. 

Mit welchem Betrag sollte der Investor diese Abtretung auf die fällige Zahlung 
in t0 anrechnen, wenn er Anlagemöglichkeiten zu 10 % Zinsen hätte?

 
!! =  !! 1+ ! !! = 10.000 1+ 0,10 !! = 7.513,15 € 
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• Anzahl der Zinsgutschreibungen innerhalb eines Jahres = m
• Verzinsung mit dem Zinssatz i
• Mitverzinsung der gutgeschriebenen Zinsen (Zinseszins)
• Endwert nach 1, 2 Jahren?

• Endwert am Ende des n-ten Jahres:

 
 !! =  !!  1+ !

!
!∙!

 

 
!! =  !!  1+ !

!
!

 
  

!! =  !!  1+ !
!

!!
 

. 
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Jemand zahlt 1.000 € auf ein Konto ein, bei dem halbjährlich Zinsen zu einem Jahreszinssatz von 6% gezahlt 
werden. 

Wieviel beträgt der Endwert nach a) 6 Monaten, b) 1 Jahr und c) 5 Jahren?

 

!!,! =  1.000 1+ 0,062
!,! ∙ !

= 1.030 €. 
 

a) i=0,06; m=2; n=0,5 

b) i=0,06; m=2; n=1 

 

!! =  1.030 1+ 0,062
!,! ∙ !

=  1.000 1+ 0,062
! ∙ !

= 1.060,90 € 
 

c) i=0,06; m=2; n=5 
 

!!  =  1.000  1+ 0,062
! ∙ !

 = 1.343,92 € 
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Wie hoch ist der Endwert eines Startkapital von 1.000 € nach einem Jahr bei 
halbjährlicher, vierteljährlicher und monatlicher Verzinsung von 6% p. a.?

 
!! = 1.000 1+ 0,062

! ∙ !
= 1.060,90 € 

 
a) m=2 

b) m=4 
 

!! = 1.000 1+ 0,064
! ∙ !

= 1.061,36 € 
 

 
!! = 1.000 1+ 0,0612

! ∙ !"
= 1.061,68 € 

 
c) m=12 
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Der Barwert (B0) einer nachschüssigen Einzahlungsreihe im Zeitpunkt 
t0 ergibt sich als Summe der vom Zeitpunkt ihres Anfalls t auf t0 
abgezinsten einzelnen Einzahlungen (bt):

Der Barwert B0 ist ein äquivalenter Ausdruck für die gesamte 
Zahlungsreihe!

!! =  !!  ∙  !!! 
!

!!!
 

 
!! = ~ !!, !!,… , !!  .  
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Abzinsung – Barwert - Beispiel
Ein Student soll von seinem Onkel in den nächsten 3 Jahren zu Silvester nacheinander 1.000, 2.000 und 3.000 
€ erhalten. Er fragt, ob er den Barwert erhalten könne. Der Student und der Onkel haben eine 
Geldanlagemöglichkeit zu 8%.

Wie hoch ist der Barwert B0?

Periode t	=	0 t	=	1 t	=	2 t	=	3

1.000         2.000         3.000         

925,93       

1.714,68   

2.381,50   

Barwert	= 5.022,10			
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Entsprechend gilt für den Endwert (Bn) einer nachschüssigen 
Zahlungsreihe:

 
!! =  !!  ∙ !! ! ! !

!

! ! !
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Aufzinsung – Endwert - Beispiel
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Kennzeichen der dynamischen Verfahren

! Gehen von prognostizierten Ein- und Auszahlungen aus
"  Betrachten jede einzelne Periode
#  Zeitpunkt der Ein- und Auszahlungen wird durch den 

Zinseszinseffekt berücksichtigt. 
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit.

Alles Gute für die anstehende 
Prüfung!


