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2 Optimales Finanzvolumen 

2.1 Leverage-Effekt 

Eigenkapitalrentabilität 

 𝑖ா௄ =  
ா௥௚௘௕௡௜௦ ௩௢௥ ௌ௧௘௨௘௥௡ (ா஻்)

ா௜௚௘௡௞௔௣௜௧௔௟
 

 Verzinsung des Eigenkapitals 

 Adressat sind die Eigenkapitalgeber 

 
Gesamtkapitalrentabilität 

 𝑖ீ௄ =  
ா௥௚௘௕௡௜௦ ௩௢௥ ௓௜௡௦௘  ௨௡ௗ ௌ௧௘௨௘௥௡ (ா஻ூ்)

஻௜௟௔௡௭௦௨௠௠௘
 

oder: 

 𝑖ீ௄ =  
ா௥௚௘௕௡௜௦ ௩௢௥ ௌ௧௘௨௘௥௡ (ா஻்) ା ௓௜௡௦௘

஻௜௟௔௡௭௦௨௠௠௘
 

 Verzinsung des gesamten Unternehmens vor Finanzkosten 

 Entspricht der betrieblichen Rentabilität 

 Vergleich mit Fremdkapitalzinssatz: Das eingesetzte Kapital muss 
mehr bringen, als es kostet 

 
Fremdkapitalzinssatz 

 𝑖ி௄ 
 Zinssatz für das Fremdkapital 

 
Leverage-Aussage: Falls iGK > iFK, dann lässt sie iEK mit Hilfe von 
fremdfinanzierten Investitionen erhöhen. Das Unternehmen wächst durch die 
Aufnahme von Krediten und steigert die Eigenkapitalrentabilität. 

Leverage-Formel: 

𝑖ா௄ =  𝑖ீ௄ + 
𝐹𝐾

𝐸𝐾
 ∙ (𝑖ீ௄ − 𝑖ி௄) 
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Der Quotient FK/EK ist der Hebel. Die Differenz aus iGK und iFK muss positiv 
sein (Bedingung). 

Berechnung von EBIT, EBT und EAT 

 Umsatz  

̶ Material  

̶ Personal  

̶ AfA  

= EBIT Earnings before interest and taxes 
(Ergebnis vor Zinsen und Steuern = betriebliches Ergebnis) 

̶ Zinsen  

= EBT Earnings before taxes 
(Ergebnis vor Gewinnsteuern) 

̶ Steuern vom Ein-
kommen und Ertrag 

 

= EAT Earnings after taxes 
(Ergebnis nach Gewinnsteuern = Jahresüberschuss) 

 

Übungsaufgabe 

 

Kritik 

 iGK ist nicht konstant. Es wird zunehmend schwieriger, lohnende 
Investitionen zu finden 

 iFK ist ebenfalls nicht konstant. Bei einem fremdfinanzierten 
Unternehmenswachstum sinkt die Eigenkapitalquote. Das Rating 
verschlechtert sich und die Banken verlangen einen höheren 
Kreditzinssatz. Bei zu geringer Eigenkapitalquote wird ein weiterer 
Kredit sogar verweigert. 
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2.2 Kapitalbudget 

Die Theorie über das Kapitalbudget ist eine Fortführung des Gedankens des 
Leverage-Effektes zur Beurteilung des wirtschaftlich sinnvollen 
Unternehmenswachstums. Die einschränkenden Annahmen des Leverage-
Effektes mit der konstanten Gesamtkapitalrentabilität und dem konstanten 
Fremdkapitalzinssatz werden aufgehoben. 

Fall: Optimales Investitions- und Finanzierungsvolumen 
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Es gibt zwei Arten von Schnittpunkten: 

 Finanzierung (Kredit) wird „durchgeschnitten“. 
o Ein Kredit ist beliebig teilbar. Somit stellt dieser Fall kein Problem 

dar. 

 Investition wird durchgeschnitten. 
o Falls es sich um eine Finanzinvestition handelt, stellt dies kein 

Problem dar. Eine Finanzinvestition ist nahezu beliebig teilbar. 
o Falls es sich um eine Sachinvestition (nicht teilbar) handelt, muss 

entschieden werden, ob die Sachinvestition durchgeführt wird oder 
nicht. Die Entscheidungsregel lautet: Falls F1 > F2, dann P2 
(„durchgeschnittene“ Investition wird durchgeführt und von zwei 
verschiedenen Krediten finanziert), sonst P1 („durchgeschnittene“ 
Investition wird nicht durchgeführt). 

Siehe Zeichnung! 

 S = Optimales Budget bei teilbarer Investition 

 P1 oder P2 = Optimales Budget bei nichtteilbarer Investition 

 F1 = Investitionsrendite (iGK) > Fremdkapitalzins (iFK) 

 F2 = Investitionsrendite (iGK) < Fremdkapitalzins (iFK) 

 

Optimum bei nichtteilbaren Investitionen 
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Kritik: 

 Die Laufzeiten der Investitionen und Kredite werden vernachlässigt. 

 Eine Kopplung der Kredite an die damit finanzierten Investitionen 
fehlt. Banken fordern einen Verwendungsnachweis für das geliehene 
Geld. 

Lösung:  

Simultane Investitions- und Finanzplanung mit Hilfe der linearen 
Optimierung mit Binärvariablen 


