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1. Einleitung

1.1 Problemstellung

Investitionsentscheidungen durch dynamische Rechenverfahren zu fundieren, das gehört zum „Muß“ eines modernen Managements. Dabei geht man vielfach davon aus, daß die Exaktheit der mathematischen Formulierung auch zu ebensolchen Ergebnissen führt. Hier wird jedoch ignoriert, daß die Handlungsempfehlungen an bestimmte Bedingungen (Prämissen) geknüpft sind. Diese aber sind in der Praxis   zumeist nicht erfüllt. Um nun dennoch verläßliche Resultate zu bekommen müssen  die Modelle entsprechend modifiziert werden. 

1.2 Abgrenzung des Themas

An dieser Stelle soll auf Themenkreise hingewiesen werden, die im Rahmen dieser Arbeit keine Berücksichtigung finden. Insbesondere muß auf eine umfassende Darstellung der dynamischen Rechnenverfahren verzichtet werden. Hinsichtlich der Probleme im Rahmen dieser Methoden bleiben die Auswahlentscheidung sowie der Einbezug von Steuern außer acht. Ferner sollen, um das „Abgleiten“ in eine mathematische Abhandlung zu vermeiden, die jeweiligen Weiterentwicklungen nur knapp beschrieben werden. Unterstützt wird dies durch den Verzicht auf eine abschließende Aufzählung der bekannten Lösungsansätze.

1.3 Gang der Untersuchung

In einem ersten Schritt (Abschnitt 2) werden Überlegungen zum theoretischen In-halt und Aufbau der dynamischen Investitionsrechnungen angestellt. Diese umfas-sen eine Übersicht der existierenden Verfahren als auch Ausführungen zu deren  Konzeption.

Es folgen Betrachtungen  (Abschnitt 3), die sich speziell mit den Problemen dieser Methoden beschäftigen. Hierbei werden, neben der reinen Problemdarstellung,  auch mögliche Lösungsansätze vorgestellt.

Abschnitt 4 behandelt dann das Thema „Unsicherheit“ im Kontext der dynamischen Verfahren. Zum einen soll hier die Unsicherheitssituation als solches beschrieben werden, zum anderen geht es darum Auswege aufzuzeigen.

Eine Zusammenfassung der Ergebnisse (Abschnitt 5) beschließt die Arbeit.

2. Skizzierung der dynamischen Investitionsrechnungsverfahren 

2.1 Prinzipielle Konzeption

Die dynamischen (finanzmathematischen) Investitionsrechnungsverfahren versu-chen die Mängel des statischen Methoden zu beseitigen. Insbesondere soll eine größere Übereinstimmung zwischen Modell und Realität erreicht werden. Dies ge-schieht vor allem durch zweierlei Dinge:

(1)
Die den statischen Verfahren zugrundeliegende Durchschnittsbetrachtung wird zugunsten einer exakten Erfassung der Zahlungsströme während der gesamten Nutzungsdauer aufgegeben.

(2) 
Durch die Berücksichtigung von Zinseszinsen wird der unterschiedliche zeitliche Anfall von Ein- und Auszahlungen explizit in das Investitionskalkül einbezogen.

Das Verständnis der dynamischen Verfahren setzt deshalb die Grundkenntnis der Zinseszins- und Rentenrechnung voraus: um die mit einer Investition verbundenen Zahlungsströme vergleichbar zu machen, müssen diese auf- bzw. abgezinst werden.

2.2 Methodenübersicht

Die Vielzahl der, in der investitionstheoretischen Literatur bekannten, Verfahren machen eine Systematisierung erforderlich. In Anlehnung an Blohm/Lüder soll da- her eine Klassifizierung  vorgenommen werden, welche die Übersicht über die einzelnen Methoden erleichtert und deren spezifische Eigenschaften deutlich macht.




Von der dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung sind vor allem die Kapitalwertmethode, die Interner-Zinsfuß-Methode, die Annuitätenmethode sowie die (dynamische) Amortisationsrechnung in Theorie und Praxis seit langem bekannt. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von den sog. „klassischen Verfahren“.

3. Ausgewählte Probleme der dynamischen Investitionsrechnungen

3.1 Das Problem der optimalen Nutzungsdauer
Die Zielgröße einer dynamischen Investitionsrechnung kann immer nur dann bere-chnet werden, wenn die geplante Nutzungsdauer bekannt ist.
 In der Realität ist diese jedoch nur selten vorgegeben, sondern stellt selbst noch ein ökonomisches Problem dar. „Unterstellt man einfach eine bestimmte Nutzungsdauer, so schreibt man damit bereits eine wesentliche Einflußgröße für die Vorteilhaftigkeit des Pro-jekts fest und verkürzt unter Umständen die wirkliche Problemstellung unzulässig   . . . Bei Projekten, die nicht aus einem ganz bestimmten Grund eine konkrete End- fälligkeit im Sinne einer ,Lebenserwartung’ besitzen (z.B. Ablauf einer Lizenz),   wird es somit erforderlich, die in Hinblick auf die Einkommensziele des Entschei- dungsträgers vorteilhafteste (optimale( Nutzungsdauer zu bestimmen.“

Nachdem nun das Entscheidungsproblem „optimale Nutzungsdauer“ charakteri-siert wurde, scheint es sinnvoll dessen Bestimmungsfaktoren aufzuzeigen. Allge-mein versteht man unter der Nutzungsdauer den „Zeitraum zwischen Anschaffung (Inbetriebnahme) und Ausscheiden eines Objektes aus rechlichen, technischen oder wirtschaftlichen Gründen“.
 Entsprechend läßt sich folgende Unterscheidung treffen:

(
Rechtliche Nutzungsdauer: Aufgrund ihrer vertraglichen Fixierung ist die Er-mittlung im allgemeinen unproblematisch. Aus dem jeweiligen Rechtverhältnis, das entweder in vertraglichen Vereinbarungen oder in gesetzlichen Vorschriften besteht, geht klar hervor, wann die Nutznießung des Wirtschaftsgutes aufhört.

(
Technische Nutzungsdauer: Hierunter wird der Zeitraum verstanden, in dem das Investitionsobjekt verwendungsfähig ist. Ihr Ende wird durch mechanischen Verschleiß, chemische und biologische Prozesse oder Katastrophen herbeigeführt. Diesen Zeitpunkt zu bestimmen ist außerordentlich schwierig, da er laufend durch Reparaturen und den Einbau von Ersatzteilen hinausgezögert werden kann.

(
Wirtschaftliche (optimale) Nutzungsdauer: Sie bezeichnet den Zeitraum, in dem es aus finanzwirtschaftlichen Zielkriterien heraus vorteilhaft ist, eine Anlage zu nutzen. Ihre Länge wird beeinflußt von der technischen und rechtlichen Nutzungsdauer sowie von neuen technischen Entwicklungen.

3.1.1 Optimale Nutzungsdauer bei einmaligen Investitionen

In diesem Abschnitt wird gefragt, wie lange ein Betrieb eine Anlage nutzen soll, die nach Ablauf der Nutzungszeit nicht ersetzt wird (einmalige Investiton). Dieser Modelltyp geht davon aus, daß der Unternehmer sich nach Ablauf der Nutzungs-dauer zur Ruhe setzt und die am Ende verfügbaren Mittel nur noch in Finanzanla-gen anlegt.

Zur Lösung dieses Problems verwendet man häufig die Methode des zeitlichen Kapitalwertmaximums. Hierbei wird für jede Nutzungsdaueralternative (1 bis n Perioden) ermittelt, welcher Kapitalwert sich bei ihrer Wahl ergibt.

Für den Kapitalwert gilt:




mit:




Führt man die Berechnung des Kapitalwertes bis zum Ende der technischen Le-benserwartung einer Anlage durch, „so gibt das absolute Maximum des Kapital-wertes die einkommesmaximale und damit auch die wirtschaftlich optimale Nut-zungsdauer bei einmaliger Investition an“.

Dies läßt sich auch graphisch veranschaulichen:
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3.1.2 Optimale Nutzungsdauer bei wiederholten Investitionen

Die bisher erörterte Methode zur Nutzungsdauerbestimmung ging von der Annah-me aus, die betrachtete Anlage sollte nicht ersetzt werden. Das kommt in der Praxis zwar gelegentlich vor, häufiger ist jedoch der Fall, daß man eine Anlage nach Ablauf der Nutzungsdauer ersetzt. Der Ersatz kann dabei einmalig, mehrmalig oder (im Grenzfall) unendlich oft erfolgen; entsprechend unterscheidet man zwischen endlichen und unendlichen Investitionsketten.

Der Begriff „Investitionskette“ kennzeichnet „die identische Wiederholung einer  Investition jeweils nach Ende der wirtschaftlichen Nutzungsdauer, wobei das Ende der Nutzungsdauer des einen Investitionsobjekts mit dem Beginn der Nutzung des neuen zusammenfällt“.
 Identisch bedeutet dabei nicht etwa physische Identität sondern „gleiche Ertragsfähigkeit“ bei gleicher Anschaffungsauszahlung (identische Reinvestition).

Im folgenden soll lediglich von einem identischen Nachfolgeobjekt ausgegangen werden. Die Investitionskette besteht dann aus einer Grund- und einer Folgeinve-stition (zweigliedrige Investitionskette). Für beide gilt, daß die Nutzungsdauer op-timal ist, bei der der Kapitalwert der Investitionskette maximal wird.
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Da die Folgeinvestition kein Nachfolgeobjekt aufweist, läßt sich ihre Nutzungsdauer in der im vorherigen Abschnitt beschiebenen Weise bestimmen. Bei der Grundinvestition ist hingegen eine weitere - tendenziell nutzungsdauerverkürzende - Komponente zu berücksichtigen, die sich aus der zeitlichen Verbundenheit ergibt. Je länger nämlich die Grundinvestition eingesetzt wird, desto später beginnt auch die Nutzung der Folgeinvestition. Damit wird der durch die Folgeinvestition bewirkte Geldvermögenszuwachs, erst später verfügbar.

Die Kapitalwertberechnung kann bei einer zweigliedrigen Investitionskette vorge-nommen werden, indem für alle Nutzungsdaueralternativen der Grundinvestition der Kapitalwert der Investitionskette berechnet wird. Dieser setzt sich zusammen aus dem Kapitalwert der Grundinvestition und dem auf den Planungsbeginn abge-zinsten Kapitalwert der Folgeinvestition:
 




Es läßt sich dann die optimale (kapitalwertmaximale) Nutzungsdauer der Grundinvestition identifizieren.

Das so gewonnene Ergebnis läßt sich verallgemeinern: Bei einer endlichen (iden-tischen) Investitionskette unterscheiden sich die optimalen Nutzungsdauern. Jedes Kettenglied „würde bei Verlängerung seiner Nutzungsdauer die nach ihm folgen-den Investitionen hinausschieben und dadurch weniger wertvoll machen . . . (Daher hat es( die Zinsen auf den Kapitalwert aller folgenden Investitionen zu tragen. Bei  einer endlichen Kette identischer Investitionen haben die Glieder unterschiedlich viele Folgeinvestitionen und damit Zinsen auf die Kapitalwerte zu decken. Deshalb unterscheiden sich die optimalen Nutzungsdauern. Die optimale Nutzungsdauer einer Investition ist um so größer, je weiter hinten in der Kette sie steht.“
 Diesen  Sachverhalt bezeichnet man auch als „general law of replacement“ oder als Ketteneffekt.

3.2 Das Problem des optimalen Ersatzzeitpunktes

Wenn sich der Entscheidungsträger bei seinen Planungen niemals irrte, also immer alles wie ursprünglich geplant eintreten würde, so wäre das Problem des optimalen Ersatzzeitpunktes bereits vorhandener Anlagen mit Hilfe der Nutzungsdauerentscheidung schon gelöst. Es bestünde keine Notwendigkeit nach dessen Realisierung nochmals darüber nachzudenken.
 Nun weicht aber die spätere Wirklichkeit regelmäßig von den Planzahlen ab, weshalb zu prüfen ist, ob nicht zu einem anderen als dem geplanten Nutzungsdauerende eine im Betrieb befindliche Anlage ersetzt werden soll.
 Neben das ex ante-Problem „optimale Nutzungsdauer“ tritt somit die ex post-Fragestellung „optimaler Ersatzzeitpunkt“.
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Das Entscheidungsproblem enthält stehts den Vergleich zweier Handlungsmöglichkeiten:

(
sofortiger Ersatz der alten Anlage;

(
Ersatz nach einem weiteren Nutzungsjahr, wobei dann die Vorteilhaftigkeit er-neut überprüft werden soll.

Im diesem sog. „echten Ersatzfall“ schließen sich alte und neue Anlage gegensei-tig aus. 

3.2.1 Approximative Annuitätenmethode
Da die herkömmlichen Methoden der dynamischen Rechenverfahren nur sehr be-dingt zur Lösung des Ersatzproblems geeignet sind, wird in der Literatur auf ein  anderes Verfahren zurückgegriffen: die approximative Annuitätenmethode.

Bei diesem Verfahren werden die Annuitäten direkt aus den Zahlungsströmen und nicht aus dem Kapitalwert errechnet. Unter der Annahme, daß die laufenden Ein-zahlungen durch den Ersatz unbeeinflußt  bleiben, wird lediglich ein Vergleich der Auszahlungsannuitäten vorgenommen. (Einmalige Einzahlungen faßt man dabei als Auszahlungsminderung auf.) Hinsichtlich der Nutzungsdauer der alten Anlage (I) unterstellt man folgendes: Weiterbenutzung vom Betrachtungszeitpunkt bis zur ex ante ermittelten Nutzungsdauer (n Perioden). Die Ersatzanlage (II) soll bis zum Ende ihrer optimalen Nutzungsdauer (m Perioden) im Betrieb verbleiben.

Nach Perridon/Steiner setzten sich die Auszahlungsannuitäten aus folgenden Grö-ßen zusammen:

(1) laufende Auszahlungen (A),

(2) im Zeitablauf abnehmender Restverkaufserlös (L),

(3) Zinsen (i) auf das durch die Ausgangsinvestition gebundene Kapital

Zu (1)
Die laufenden Auszahlungen im Zeitablauf sollen gleich hoch, aber für jedes Pro-jekt unterschiedlich sein. (Ein Zeitindex wird nicht benötigt.)




Zu (2)

Die Entwicklung des Restverkaufserlöses wird als linear angenommen, was zu ei-ner jährlichen Änderung von




für die alte Anlage und




für die neue Anlage führt. (

= Anschaffungsausgabe der neuen Anlage.)

Zu (3)
Da bei jeder dieser Alternativen Kapital gebunden ist, entstehen Opportunitätskos-ten, die durch (einfache) Zinsen berücksichtigt werden.

Für die alte Anlage ergeben sich Zinsen in Höhe von:




Für die neue Anlage ergibt sich:




Unter Berücksichtigung des oben Gesagten lauten dann die Auszahlungsannuität-en (a):







Die alte Anlage wird dann ersetzt, wenn ihre Auszahlungannuität größer ist als die der neuen Anlage: 

.

Unterstellt man einen Restverkaufserlös von 0 am Nutzungsdauerende beider Anlagen, und nimmt man weiterhin an, daß dieser bei der alten Anlage schon im Betrachtungszeitpunkt 0 ist, läßt sich das Entscheidungskriterium auch anders formulieren:




Diese Näherungslösung, auf Basis der Stückkosten bei gegebener Ausbringung, lautet: Der Ersatz einer alten Anlage ist dann vorteilhaft, wenn ihre variablen Stückkosten größer sind, als die (gesamten) Stückkosten der Ersatzanlage.

3.2.2 MAPI-Methode

Die MAPI-Methode ist ein vom Machinery and Allied Products Institute in Washington entwickeltes Verfahren, welches vorwiegend zur Lösung des Ersatz-problems bei kleineren und mittleren Investitionen bestimmt ist.

Aufgrund der Schwierigkeiten, die mit der Theorie des optimalen Ersatzzeitpunk-tes verbunden sind, versucht man hier die Ableitung einer einfachen Entscheidungsformel auf der Grundlage leicht zu ermittelnder Daten und Pauschalannahmen. Betrachtungszeitraum ist dabei ein Jahr.
 Die Kernfrage lautet: „Soll der Betrieb die Ersatzinvestition sofort vornehmen oder verschieben; exakter: soll er die Vorteilhaftigkeit erst wieder nach einem Jahr prüfen?“

Zur Beantwortung wird ein Dringlichkeitsmaßstab („relative Rentabilität“) be-rechnet. Er „ergibt sich aus einer Gegenüberstellung der durch die Investition im nächsten Jahr verursachten Kosten- und Ertragsänderung für den Fall eines Ver-zichts auf die in Frage kommende Investition“.
 

Für seine Berechnung gilt:




D 
=  Dringlichkeitsmaßstab (relative Rentabilität)

BG
=  Betriebsgewinn des nächsten Jahres

VK
=  Vermiedener Kapitalverzehr des nächsten Jahres

EK
=  entstehender Kapitalverzehr

Est
=  Erhöhung der Ertragsbesteuerung des nächsten Jahres

NIA
=  Nettoinvestitionsausgabe

Als Entscheidungskriterium ergibt sich: Falls die Rendite der neuen Anlage - ver-glichen mit dem Zustand ohne Ersatzinvestition - über dem Kalkulationszinsfuß liegt, so ist die alte Anlage (sofort) zu ersetzen. Die Formel klärt jedoch nur die Ersatzfrage für das betrachtete Jahr; sie ist nicht in der Lage, den optimalen Ersatzzeitpunkt zu bestimmen.

3.3 Das Problem des adäquaten Kalkulationszinsfußes

Um die Vorteilhaftigkeit einer Investition mit Hilfe von Verfahren der dynamischen Investitionsrechnung beurteilen zu können, ist es erforderlich den Kalkulationszinsfuß festzulegen. Dies ist dann kein Problem, wenn die Bedingungen des vollkommenen Kapitalmarktes gelten; in diesem System ist der Marktzins bekannt und stellt für gewinnmaximale Handlungen den einzigen Maßstab darstellt. Da aber die Realität den vollkommenen Kapitalmarkt nicht kennt, existiert auch kein grund-sätzlich „richtiger“ Kalkulationszinsfuß.

3.3.1 Situativer Ansatz

Zur Lösung des oben beschriebenen Problems bedient man sich in der Praxis (un-vollkommener Kapitalmarkt) einer näherungsweisen Bestimmung des Kalkulationszinsfußes. Der Investor wählt hier den seiner Situation entsprechenden Zinssatz.

Werden (voll) fremdfinanzierte Investitionen untersucht, so wird die Höhe der Ef-fektivverzinsung langfristiger Kredite (gegenüber Fremdkapitalgebern zu entrich-tender Zinssatz) als Kalkulationszinsfuß gewählt. Bei einer (reinen) Eigenfinanzierung hingegen verwendet der Investor die Höhe der ihm entstehenden Opportuni-tätskosten (Rendite der sich ihm bietenden Alternativanlagen). Im Falle einer Mischfinanzierung, d.h. der anteiligen Verwendung von Eigen- und Fremdkapital findet das gewogene Mittel aus den Kapitalkostensätzen der Teilfinanzierungsbeträge Anwendung.

3.3.1 Capital Budgeting (DEAN-Modell)
Die Einsicht, daß bei praxisnahen Vorteilhaftigkeitsentscheidungen - d.h. bei Feh-len eines vollkommenen Kapitalmarktes - meist nicht von einem vorgegebenen Kalkulationszinsfuß ausgegangen werden kann führte zur Entwicklung von Rechenverfahren, welche versuchen eine optimale Investitionsentscheidung ohne Kenntnis eines exogenen Kalkulationszinsfußes zu ermitteln. Da es sich hierbei ausnahmslos  um Totalmodelle mit einem hohen Komplexitätsgrad handelt, scheint es sinnvoll sich auf das einfachste dieser Verfahren zu beschränken.

Dieses, von Dean entwickelte, Modell wird auch als Totalmodell der Kapitalbud-getierung (Capital Budgeting) bezeichnet, d.h. als ein Modell, welches sämtliche Investitions- und Finanzierungsvorhaben explizit einbezieht.
 Es geht von einer Situation aus, in der beliebig teilbare Investitionsobjekte mit wachsendem Umfang nur noch durch zunehmend teures Kapital finanziert werden können. Dabei ist der Umfang des Investitionsprogramms nicht ex ante vorgegeben, was zur Folge hat, daß sich die Frage nach dem „richtigen“ Kalkulationszinsfuß nicht beantworten läßt.

Zur Lösung dieses Problems schlägt das DEAN-Modell die Interner-Zinsfuß-Me-thode vor. Die Investitionsprojekte sollen nach fallenden internen Zinsfüßen, die Finanzierungsmöglichkeiten dagegen in der Reihenfolge steigender Kapitalkosten angeordnet werden. Der Umfang des Investitionsprogramms ergibt sich dann durch den Schnittpunkt  der Kapitalangebots- und Kapitalnachfragefunktion, für den gilt: marginaler interner Zinsfuß = marginaler Kapitalmarktzins.
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Abb. 5 Das DEAN'sche Modell zur Kapialbudgetierung




Gleichsam als Nebenprodukt wird so eine Auskunft über den „richtigen“ Kalkulationzinsfuß geliefert. „Vor dem Hintergrund der gegebenen Investitions- und Finanzierungsalternativen ist nämlich genau der Zinsfuß adäquat, zu welchem die letzte Projektzuordnung erfolgt, d.h. die Rendite des ,schlechtesten’ noch realisierten Investitions- bzw. die Verzinsung des ,teuersten’ noch realisierten Finanzierungsprojektes.  Diese Größe . . . wird auch als ,endogener Zinsfuß’ (Hervorhebung im Original( bezeichnet, da dieser nicht der Rechnung vorgegeben, sonder (!( erst in Abhängigkeit der vorliegenden Alternativen ermittelt wurde.“
 

3.4  Das Interdependenzproblem

Eines der schwierigsten Probleme bei Investitionsüberlegungen ist die Frage, wie die repräsentativen Zahlungsreihen ermittelt werden können. Dies hängt damit zu-sammen, daß die Ein- und Auszahlungsdaten nicht isoliert für die einzelnen Pro-jekte vorliegen, sondern in die gesamten Zahlungsmittelbewegungen eines Unter-nehmes einfließen. Folglich müssen zunächst diejenigen Zahlungsströme aus der Gesamtmenge der Ein- und Auszahlungen herausgelöst werden, welche auf ein bestimmtes zu analysierendes Projekt zurückzuführen sind.

Die eindeutige Zuordnung von Zahlungsbewegungen zu einzelnen Projekten wird aber durch zwischen ihnen bestehende Abhängigkeiten (Interdependenzen) er-schwert. Eine Übersicht über die verschiedenen Formen und Arten gibt die nächste Abbildung:




Dieser Problematik tragen die („klassischen“) dynamischen Verfahren keine Rechnung. Hierzu bedarf es einer Gesamtplanung, die auf unterschiedliche Weise durchgeführt werden kann. Beide Möglichkeiten sollen im folgenden dargestellt werden.

3.4.1 Sukzessivplanung

In der betrieblichen Praxis führt man die Investitionsplanung normalerweise als Sukzessivplanung durch. Dabei wird mit einem Teilplan begonnen, dem ausschlaggebende Bedeutung zugemessen wird (z.B. Finanzplan). Auf dessen Grundlage werden dann die weiteren Teilpläne nach und nach entwickelt.

3.4.2 Simultanplanung

Bei dieser Planungstechnik versucht man die einzelnen Teilpläne eines Unterneh-mes gleichzeitig (simultan) zu bestimmen. Im Unterschied zu den dynamischen Verfahren werden hier neben dem Investitionsprogramm auch andere Aktionsparameter zugelassen. Möglich wird  dies durch die Methoden der mathematischen Programmierung (Operations Research). In Abhängigkeit der gewählten Modellformulierung unterscheidet man zwischen:

„( Produktionstheoretischen Modellen


Sie enthalten Lösungsansätze, die zur simultanen Ermittlung optimaler Investitions- und Produktionsprogrammplanungen, u.a. von Förstner-Henn, Jacob, und Swoboda, entwickelt wurden.

 ( Kapitaltheoretischen Modellen:

   
Darunter finden sich Lösungsansätze, die zur simultanen Ermittlung optimaler Investitions- und Finanzprogrammplanungen, u.a. von Albach, Hax, Weingartner und Jääskeläinen, entwickelt wurden.“

4. Das generelle Problem der Berücksichtigung von Unsicherheit

Im allgemeinen beruhen Investitonsentscheidung auf einer Vielzahl von unsicheren Daten. Dies ergibt sich aus dem Charakter der Investitionsrechnung als zukunftsorientierter Planungsrechnung. Es wird daher notwendig, die Investitionsrechnung so umzuformen, daß sie auch bei Berücksichtigung unsicherer Größen ein Ergebnis liefert, welches eine rationale Vorteilhaftigkeitsentscheidung möglich macht.

4.1 Die Unsicherheitssituation und ihre Formen
4.1.1 Risiko
Charakteristisch für eine Risikosituation ist, daß dem Entscheidungsträger Ein-trittswahrscheinlichkeiten für denkbare Umweltzustände bekannt sind. Die benötigten Wahrscheinlichkeitsverteilungen können dabei nach zwei Möglichkeiten aufgestellt werden:

(1)
Objektive Wahrscheinlichkeiten lassen sich aus, in der Vergangenheit gewon-nenen, empirischen Häufigkeitsverteilungen gleichartiger Entscheidungen er-mitteln.

(2)
Subjektive Wahrscheinlichkeiten werden auf der Grundlage subjektiver Erfah-rung und Überlegung gebildet. Ebenso wie die objektiven Wahrscheinlichkeiten dienen diese „Glaubwürdigkeitsziffern“ zur Beurteilung, in welchem Umfang verschiedene Situationen eintreten können.
 

4.1.2 Ungewißheit

Liegt Ungewißheit vor, so besitzt der Investor  weder objektive noch subjektive Anhaltspunkte über die Wahrscheinlichkeitsverteilung der betrachteten Größe. Der Entscheidende weiß also überhaupt nicht, welchen Wert die Größe künftig an-nimmt. In diesem Fall ist die (rationale) Lösung von Entscheidungsproblemen praktisch nicht möglich.

4.2 Lösungsansätze

4.2.1 Korrekturverfahren
Bei diesem Verfahrenstypus wird die Unsicherheit mittels pauschaler Risikoab-schläge oder -zuschläge bei den Daten (Zahlungen, Zinsfuß, Nutzungsdauer) er-faßt. Mit den korrigierten Werten rechnet man dann wie im Falle sicherer Erwar-tungen. Ergibt sich auch unter diesen Umständen eine positive Zielgröße (z.B. Kapitalwert), so ist die Investition als vorteilhaft anzusehen.
4.2.2 Sensitivitätsanalysen
Unter dieser Bezeichnung faßt man alle Verfahren zusammen, die aufzeigen, wie empfindlich (sensitiv) die Optimallösung eines Entscheidungsproblems auf die Änderung einzelner Daten reagiert. Hierbei werden drei grundsätzliche Betrachtungsweisen unterschieden:

(
Bei der sog. Parallelrechnung führt man die Berechnungen jeweils einmal für den Fall pessimistischer, wahrscheinlicher und optimistischer Datenkonstellationen durch.

(
Die Zielgrößen-Änderungsrechnung dagegen untersucht das Verhalten der Zielgröße aufgrund einer für möglich gehaltenen Abweichung einzelner Varia-blen.

(
Im Rahmen des Verfahrens der kritischen Werte geht es darum, die zulässigen Abweichungen einer Inputgröße zu ermitteln. Das sind diejenigen Schwan-kungsintervalle bei denen die Vorteilhaftigkeit des Investitionsobjekts unbeein-flußt bleibt.

4.2.3 Risikoanalyse

Hierunter werden alle Verfahren subsumiert, deren Zweck die Gewinnung einer Wahrscheinlichkeitsverteilung für das Entscheidungskriterium einer Investitionsrechnung (z.B. Kapitalwert) ist. Ihre Bestimmung ist meist schwierig, da wegen der Einmaligkeit vieler Investitionen oft nur subjektive Schätzungen vorgenommen werden können.

4.2.4 Entscheidungsbaumverfahren

Bei diesem flexiblen Planungsansatz werden die komplexen Probleme mehrperi-odischer Investitionsentscheidungen in Form eines Baumes aufgezeigt. Der Graph, welcher ein derartiges Entscheidungsproblem beschreibt, heißt Entscheidungs-baum. Aus der Vielzahl der alternativen Entscheidungsfolgen ist diejenige optimal, deren Erwartungswert für das Zielkriterium (z.B. Interner Zinsfuß) ein Maximum aufweist.

5.  Zusammenfassung der Ergebnisse
Es wurde gezeigt, daß auch die dynamischen Investitionsrechnungsverfahren mit Problemen behaftet sind. Diese offenbaren sich vor allem unter den Bedingungen des unvollkommenen Marktes. Abhilfe schaffen Weiterentwicklungen, die der je-weiligen Problematik Rechnung tragen. Bei deren Darstellung bedient sich die In-vestitionstheorie zunehmend der Sprache der Mathematik; verbale Formulierungen werden durch Formeln ersetzt. Für Wirtschaftswisssenschaftler mag dies durchaus Vorteile bringen, die Praxis jedoch lehnt dies überwiegend ab.

Diese einschränkende Aussage zur Übertragung der Modelle mindert aber nach Ansicht des Verfassers nicht den Nutzen von Investitionsrechnungen. Eine Auseinandersetzung mit diesen „fördert das Verständnis der Investitionsstrukturen und -probleme. Aufgrund des damit einhergehenden Lerneffektes ist zu erwarten, daß die Entscheidungsvorbereitung verbessert wird“.
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