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Seminarleiter: Prof. Dr. Dr. H.-T. Beyer Referentin: Christine Distler
Vergleichende Betrachtung und kritische Analyse der Investitionsrechnung
1. Bedeutung und Probleme der Investitionsrechnung

persdnliche Merkimals
des Entscherdungstrazers

Inwestitions-
=recke

Investitionsentscheidung

verfiigharen Informationen ither die
Wirlang des Projelts (u.a. Ergebrus
der Inwvestitionsrechroang)

I nvestitionsrechnung:

- Verrechnung und Bewertung der zahlenmaRig erfal3baren Faktoren der Kapitalanlage; V ernachlassigung
imponderabler Faktoren (wertmél3ig nicht quantifizierbare Faktoren, wie z.B. Unfallh&ufigkeit, leichte bzw.
schwere Bedienbarkeit, Abhangigkeit von Zulieferern,...)

Basis: Ein- und Auszahlungen des Investitionsobjekts

Zuordnungsproblematik aufgrund:

1. Unsicherheit der Daten (Verteuerung der Inputfaktoren, Preisverfall oder Unverkéuflichkeit des
Absatzproduktes, Zinssteigerungen, Wechselkursverénderungen, Inflation, Gesetzesdnderungen oder
technische Probleme...).

2. Interdependenzen: Indirekte Abhangigkeiten zwischen den Investitionsprojekten aufgrund gegenseitiger
Behinderung durch Inanspruchnahme gleicher Potentiale (verfigbare Kapital, Menge an
Produktionsfaktoren, Absatzméglichkeiten...) oder Synergieeffekte (z.B.  spill-over-Effekt).  Erbringen
mehrere Anlagen zusammen die Marktleistung oder wird die betriebliche Infrastruktur gemeinsam genutzt,
so entstehen direkte Interdependenzen.

Setzen von Pramissen; Modellbildung

Fragestellungen:

- Ist ein geplantes Investitionsprojekt (unter bestimmtem V oraussetzungen) absolut vorteil haft

(Vorteilhaftigkeitskriterium)?
- Welches von zwei oder mehreren Investitionsmdglichkeiten ist das vorteilhafteste (Auswahlproblem)?
- Wann soll ein gegenwaértig genutztes | nvestitionsobjekt ersetzt werden (Er satzproblem)?

2. Uberblick tiber die klassischen | nvestitionsr echenverfahren

7] e
statische Verfahren dynamische Verfahren
-Kostenvergleich -K apitalwertmethode
-Gewinnvergleich -Interne Zinssatz-Methode
-Rentabilitatsvergleich -Annuitdtenmethode

-stat. Amortisationsrechn.  -dyn. Amortisationsrechnung

Pramissen: keine Interdependenzen, Sicherheit der Daten, Zurechnungsproblem gilt a's gel6st
3. Vergleichende Betrachtung und kritische Analyse statischer Verfahren

3.1 Kostenver gleichsrechnung
- Minimierung der Durchschnittskosten / Kosten der ersten Nutzungsperiode (® Gewinnmaximierung)
- Kostenbestandteile: Betriebskosten (Personal-, Material-, Reperaturkosten...) und

Kapitalkosten (kalkulatorische Abschreibung, kalkulatorische Zinsen)

=Verwendung unzweckmaliger Rechnungselemente; keine Beriicksi chtigung eines unterschiedlichen
Kapitaleinsatzes und einer unterschiedlichen Nutzungsdauer; nur bei gleicher Qualitédt der Produkte
anwendbar, kein absoluter Vorteilhaftigkeitsvergleich und Rentabilitétsvergleich mdglich



3.2 SEWITINVEN gIeICns ecrnuny
- Maximierung des durchschnittlichen Gewinns

+ Qualitétsunterschiede zwischen den Produkten zuléssig; absoluter Vorteilhaftigkeitsvergleich moglich
= Verwendung unzweckmal3iger Rechnungselemente; keine Berticksichtigung eines unterschiedlichen
Kapitaleinsatzes und einer unterschiedlichen Nutzungsdauer; kein Rentabilitétsvergleich maglich

3.3 Rentabilitatsver gleichsrechnung
- Maximierung der Rentabilitét (= U Periodengewinn*100 : [ Kapitaleinsatz)
+ Berlicksichtigung eines unterschiedlichen K apital einsatzes; Rentabilitétsvergleich moglich

= Verwendung unzweckmaidiger Rechnungselemente; keine Berlicksichtigung einer unterschiedlichen
Nutzungsdauer

3.4 Statische Amortisationsr echnung (Pay-Off-Rechnung)

- Minimierung der Amortisationszeit ( Kapitaleinsatz : [ Periodenriickfluss)
- Zielkriterium: Risikominimierung

+ zweckmaRige Rechnungselemente

= keine Aussage Uber Rentabilitét

3.5 Beurteilung statischer Verfahren
+ einfache Handhabung, geringer Kosten- und Zeitaufwand, einfache Beschaffung relevanter Daten

= kurzfristige, statische Betrachtungsweise, nur Vergleich zweier Zusténde; Verwendung von
Durchschnittswerten und meist unzweckmafdigen Rechnungselementen; keine Berlicksichtigung von
Verénderungen der Rahmenbedingungen

4. Vergleichende Betrachtung und kritische Analyse dynamischer Verfahren

4.1 Kapitalwertmethode

- Maximierung des Kapitalwertes (Summe der Barwerte aler Ein- und Auszahlungen)

- Kakulationszinssatz: subjektive Mindestverzinsungsanforderung des Investors an das | nvestitionsproj ekt

+ Unterschiede im Kapitaleinsatz und der Nutzungsdauer konnen durch Annahme von
Erganzungsinvestitionen beseitigt werden (unter Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes).

= Probleme bei der Bestimmung des - subjektiven - Kalkulationszinssatzes

4.2 Interne Zinssatz - Methode

- Interner Zinsful: Zinsful3, bei dem Kapitalwert gleich Null

- Vorteilhaftigkeit eines Investitionsprojektes: Interner Zinsfuld grof3er al's vom Investor zugrundegel egte
Kalkulationszinsfuld

+ interne Rendite" von Anderungen des K alkul ationszinsfules unabhingig, Abschétzung der
Zinsempfindlichkeit des Projekts.
= Probleme bei der Berechnung des internen Zinsful3es

4.3 Annuitatenmethode und dynamische Amortisationsr echnung
- Maximierung der Annuitét (= Hohe des durchschnittlichen Periodeniiberschusses)
- Liquiditatsiberlegungen

- Minimierung der dynamischen Amortisationszeit (= Zeit, bis Anschaffungsauszahlung nebst Verzinsung zum
Kalkulationszinssatz wiedergewonnen wird)

+ Beinhalten einer angemessenen Verzinsung
= Abhéngigkeit der dynamischen Amortisationszeit vom - subjektiven - Kalkulationszinssatz

4.4 Beurteilung dynamischer Verfahren

+ exakte Erfassung der Ein- und Auszahlungen (statt Durchschnittsbetrachtung); Berlicksichtigung von
Zinseszinsen

= Pramisse des vollkommenen Kapitalmarktes; keine Berticksichtigung von Verénderungen der
Rahmenbedingungen



5. Ungewil3heitsbedingte Erganzungsverfahren

5.1 Korrekturverfahren

- prozentuale Risikoaufschlége (Auszahlungen, Kalkulationszinsfuld) bzw. Risikoabschldge (Einzahlungen,
Nutzungsdauer)

= ausschliefdlich Berticksichtigung unglnstiger Zukunftserwartungen; Annahme der Unsicherheit bei Grof3en,
die selbst gar nicht unsicher sind ( z.B. Nutzungsdauer)

5.2 Senditivitatsanalyse

- Aufdeckung von Zusammenhéngen zwischen dem Input einer Investitionsrechnung und ihrem Output

- mehrere Berechnungsvorgange mit optimistischen, normalen und pessimistischen Schatzungen

- Fragestellungen:

1. Wie weit darf der Wert einer oder mehrerer Inputgréf3en vom urspriinglichen Wertansatz abweichen, ohne

dai’ die Outputgrofle einen vorgegebenen Wert Uber- oder unterschreitet (\Verfahren der kritischen Werte)?

2. Wie veréndert sich der Wert der Outputgrofie bel vorgegebener Abweichung einer oder mehrerer Input-
grofRen vom urspriinglichen Wertansatz?

+ Relevanz der Unsicherheit fir die Entscheidungsfindung

= Probleme bei der Bestimmung funktionaler Abhéngigkeiten zwischen den Inputfaktoren; keine Umsetzung
in Entscheidungskriterium

5.3 Risikoanalyse
- Arbeiten mit Wahrscheinlichkeitsverteilungen
- Grundlage der Beurteilung eines I nvestitionsobjekts. Erwartungswert und Standardabwei chung

= Annahme, dal3 ale InputgréfRen zufall sabhangig; Probleme bei der Bestimmung stochastischer
Abhéangigkeiten und Wahrscheinlichkeitsverteilungen

5.4 Entscheidungsbaumver fahren

- graphische Veranschaulichung am Baum

- optimale Lésung: maximaler Erwartungswert des Kapitals
- Verwendung des Roll-Back-V erfahrens

+ Einbeziehung zustandsabhangiger Folgeentscheidungen
6. Weiterentwicklungen der Investitionsrechnung

6.1 Ber licksichtigung von Steuern
- Relevanz der Ertragssteuern (insbes. Einkommens-, Korperschafts-, Gewerbesteuer)
- Substanzbesteuerung von Investitionen im gewerblichen Bereich entféllt seit 1998

= Zurechnungsproblem

6.2 Nutzwertanalyse
- Berticksichtigung imponderabler Faktoren

= grof3er Aufwand

6.3 I nvestitionsmodelle

- Kapitalwertmodell: Beriicksichtigung indirekter Interdependenzen

- Integrationsmodell: Berticksichtigung direkter und indirekter Interdependenzen

- Maximiere Zielfunktion unter Nebenbedingungen wie Kreditrestriktion, Liquiditéts- und Absatzbedingungen
sowie Beschaffungsrestriktionen

Literaturhinweise;
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Anhang: Grundbegriffe aus der BWL

Annuitéatenfaktor: ® Kapitalwiedergewinnungsfaktor

Amortisationsdauer: siehe Schmalen: Glossar zu Grundlagen und Problemen der Betriebswirtschaft, Kéln
1994

Aufzinsung: siehe Schmalen: Glossar zu ...

Dynamische I nvestitionsrechenverfahren: Erfassung aler Ein- und Auszahlungen wahrend der gesamten
Nutzungsdauer, Berticksichtigung von Zinseszinsen; z.B. Kapitalwertmethode oder interne Zinssatz-Methode
Eigenkapitalrentabilitat: siehe Schmalen: Glossar zu ...

Entscheidungsbaumverfahren: siehe Schmalen: Glossar zu ...

Fremdkapitalrentabilitat: siehe Schmalen: Glossar zu ...

Gesamtkapitalrentabilitat: siehe Schmalen: Glossar zu ...

Gewinnver gleichsrechnung: statisches Investitionsrechenverfahren, Maximierung des durchschnittlichen
Gewinns

Imponder able Faktoren / Imponder abilien: wertméal3ig nicht quantifizierbare Faktoren (z.B.
Unfallhéufigkeit, leichte bzw. schwere Bedienbarkeit, Abhéngigkeit von Zulieferern,...)

Interne Zinssatz (-Methode): Interner Zinssatz: Zinssatz, bei dem Kapitalwert gleich Null; interne Zinssatz-
Methode: dynamisches Investitionsrechenverfahren; Vorteilhaftigkeit eines Projekts: Interner Zinssatz liegt
Uber Kalkulationszinssatz

Investition: siehe Schmalen: Glossar zu ...

I nvestitionsmodelle: wie Kapitalwert- und Integrationsmodell; Berticksichtigung von Interdependezen
zwischen den Investitionsprojekten

I nvestitionsplanung: siehe Schmalen: Glossar zu ...

Kalkulationszinssatz: siehe Schmalen: Glossar zu ...

Kapitalumschlag: ® Return on Investment

Kapitalwert (-methode): siehe Schmalen: Glossar zu ...

K apitalwieder gewinnungsfaktor: siehe Schmalen: Glossar zu ...

K or per schaftssteuer: siehe Schmalen: Glossar zu ...

Korrekturverfahren: Ungewilheitsbedingtes Ergdnzungsverfahren der Investitionsrechnung; pauschale

Risikoauf- bzw. Risikoabschlage auf unsichere Inputdaten
K ostenver gleichsmethode: siehe Schmalen: Glossar zu ...

Nutzungsdauer: siehe Schmalen: Glossar zu ...

Nutzwertanalyse: Investitionsrechenverfahren, bei dem auch imponderable Faktoren zur Bewertung des
Investitionsprojektes herangezogen werden kénnen und siehe Schmalen: Glossar zu ...

Pay-Off-Period: siehe Schmalen: Glossar zu ...

Rentabilitat: siehe Schmalen: Glossar zu ...

Rentabilitatsrechnung: siehe Schmalen: Glossar zu ...

Return on Investment (ROI): siehe Schmalen: Glossar zu...
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Wahrscheinlichkeitsverteilungen bei unsicheren Eingangsdaten

Rollback-Verfahren: siehe Schmalen: Glossar zu...

Sensitivitatsanalyse: siehe Schmalen: Glossar zu...

Statische Investitionsr echenver fahren: einfache Vergleichsrechnungen, basierend auf Durchschnittswerten,
z.B. Kostenvergleichs- oder Gewinnvergleichsrechnung

Umsatzrentabilitat: siehe Schmalen: Glossar zu ...
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