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Das traditionelle Nettogegenwartswert-Kriterium ist
als Investitionsregel irrefithrend, da es den Options-
Charakter von Investitionsprojekten aufler acht lalit.
Die Neue Investitionstheorie analysiert den optimalen
Investitionszeitpunkt bei Unsicherheit iber die Er-
tragsentwicklung. Dies fithrt zu einer verbesserten
Einsicht in das tatsachliche Verhalten von Investoren
und ist deshalb auch von groBler wirtschaftspolitischer
Bedeutung.
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1. Problemstellung

In diesem Beitrag soll das Investitionsverhalten von Un-
ternchmen unter Unsicherheit eingehender untersucht
werden. Ein wichtiger Aspekt dieser Analyse wird dabei
die Frage sein, wic hoch die Ertrige relativ zu den mit
einer Investition verbundencn Kosten sein miissen, damit
die Investition von einer Unternehmung getitigt wird.
Entsprechend der Nettogegenwartswert-Regel sollte
eine Investition durchgefiihrt werden, wenn der Gegen-
wartswert der aus dem Projekt entstehenden Nettoertrags-
zufliisse die Installationskosten der Investition libersteigt.
In neueren theorctischen Ansitzen wird jedoch gezeigt,
daB diese Empfehlung zu Fehlentscheidungen fiihren
kann. Griinde fiir die Unzuldnglichkeit der Nettogegen-
wartswertl-Regel sind darin zu sehen, daB drei wesent-
liche Aspekte realer Investitionsentscheidungen nicht aus-
reichend berticksichtigt werden:

(1) Bei Investitionsentscheidungen handelt ¢s sich um
Entscheidungen unter Unsicherheit.

(2) Investitionen sind im Regelfall irreversibel. Die In-
vestitonsausgaben stellen daher verlorene Kosten
(sunk costs) dar.

(3) Die Durchfiihrung cines Investitionsprojekts ist in der
Regel nicht an einen festen Zeitpunkt gebunden. Ein
Aufschub der Investitionsentscheidung kann dazu
dienen, weitere Informationen iiber die zu erwartende
Ertrags- und Kostenentwicklung zu erhalten.
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Die angesprochene zeitliche Flexibilitit besitzt fiir den
Investor einen gewissen Wert, da im Falle ciner ungiinsti-
gen Ertragsentwicklung auf die Investition verzichiet
werden kann, ohne dal} bereits verlorenc Kosten angefal-
len sind. Der Wert der Flexibilitit muB natirlich gegen
die Entragseinbufic aufgerechnet werden, die dadurch ent-
steht, daB die Investtion nicht sofort vorgenommen wird.

2. Die Entscheidung zwischen zwei Investitionszeit-
punkten

Die Vorteile, die aus einem Aufschub von Investitionspro-
jekten resultieren konnen, sollen zundchst an einem cinfa-
chen Beispiel verdeutlicht werden. Eine risikoneutrale
Firma stehe in Periode t = O vor der Entscheidung, ob sie
eine Fabrik zur Erzeugung des Gutes X errichten soll,
wobei cine Investition (verlorene) Kosten in Hohe von 1
verursachen wiirde. Zur Vereinfachung wird angenom-
men, da nach dem Bau der Fabrik pro Periode genau
eine Mengeneinheit des Gutes produziert und verkauft
werdan kann, wobei laufende Kosten zu vernachlidssigen
sind. Der mit py bezeichnete Preis von X in der Aus-
gangsperiode ist bekannt. Die Firma verfiigt iiber die In-
formation, dall der Preis in der Folgeperiode mit Wahr-
scheinlichkeit g einen Wert p; erreicht und mit der
Gegenwahrscheinlichkeit 1 -q cinen niedrigeren Wert
p; - Fiir alle weiteren Perioden wird crwartct, daBl der
Preis auf dem Stand der Periode t = 1 verharrt.

Dic Frage ist nun, in welchen Fillen die Investition trotz
der bestehenden Unsicherheit bereits in Periode t = 0
durchgefiihrt werden sollte, und in welchen Fillen sich
ein Hinausschieben der Investitionsentscheidung auf die
Folgeperiode als vorteilhafter crweist. Dabei empfichit es
sich, die Analyse des skizzierten Entscheidungsproblems
mit den Handlungsméglichkciten der Firma in Periode
t=1 zu beginnen. Ein {iber dic Periode t = 1 hinausge-
hendes Abwarten ist aufgrund der getroffencn Annahmen
nicht sinnvoll, weil hierdurch keine zusitzliche Informa-
tion mehr gewonnen werden kann. Einem rational agic-
renden Investor stehen somit in Periode t = 1 nur zwei Al-
ternativen offen, dic Investition in dieser Periode oder der
endgiiltige Verzicht auf das Projekt. In ciner solchen
wetzt-oder-nie*-Lage (und nur dann!) kann die Enischei-
dung nach der herkdmmlichen Nettogegenwartswert-
Regel getroffen werden. Da nach Ablauf der Periode t = 1
keine Preisdnderung mehr zu erwarten ist, hiangt der auf



dic Periode t = | bezogene Gegenwartswert der Investi-
tionsertriage Vi nur vom Preis des Gutes p; und vom
Zinssatz r ab

3
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Mit Hilfe der bekannten Summenformel fiir unendliche
geometrische Reihen [1468t sich schreiben

Vi(py) = P1- (2)
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Offensichtlich ist der Gegenwartswert der Investitionser-
trage um so groBer, je hoher der Preis p und je niedriger
der Zinssatz ist. Eine Investition renticrt sich, wenn
Vi(p1) die Kosten der Investition tbersteigt oder, anders
ausgedriickt, wenn der Nettogegenwartswert eines
durchgefuhrten Projekts Vi(p) — [ positiv ist. Es emp-
fichlt sich, zwischen dieser Grofle und dem mit Fq be-
zeichneten Wert der Investitionsgelegenheit in Periode
t=1 zu unterscheiden. Da ein Investor normalerweise
nicht zu einer Investitionsentscheidung gezwungen wer-
den kann, unterbleibt die Investition im Fall Vi(p1) - 1
< 0. Der Wert der Investitionsgelegenheit entspricht dem
Nettogegenwartswert cines durchgefiihrien Projekts also
nur, wenn letzterer nicht negativ ist, und nimmt sonst den
Wert Null an:

F1(p1) = max[Vi(p1) - 1, 0]. 3)

Es scien nun definiert V| :=Vi(py) sowic V| =
Vi(py) und F" sowie F entsprechend. Wir nchmen an,
daB sich die Investition bei einem Preis von pf renticre,
zum Preis von p; hingegen nicht. Tritt die giinstige Si-
tuation ein, so betragt der Wert der Investitions-
gelegenheit F = V" ~1> 0. Bei dem Preis p; gilt hin-
gegen Vi — I < 0 und somit fiir den Wert der Investi-
tionsgelegenheit F = 0.

Vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen fiir dic Peri-
ode t = 1 sei nun das Entscheidungsproblem in Periode
t = 0 analysiert. In Periode t = O steht der Investor vor der
Wahl, das Investitionsprojckt entweder sofort in Angriff
zu nchmen oder dic Entscheidung auf dic Folgeperiode
zu vertagen. Diese Entscheidung ist unter Unsicherheit
beziiglich der Preisentwicklung in Periode t=1 zu tref-
fen. In Betracht zu zichen ist einerseits der erwartete
Gegenwartswert ciner in Periode t = 0 durchgefihrten In-
vestition VS — I und andererscits der erwartete Wert der
Investitionsgelegenheit F°, wobei letzterer um cine Peri-
ode abgezinst werden muB, um Vergleichbarkeit herzu-
stellen. Der erwartete Wert der Investitionsgelegenheit
in Periode t = 0 ist der Wert der giinstigsten Alternative
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Dic beiden Ausdriicke in der eckigen Klammer in Glei-
chung (4) sind nun noch naher zu bestimmen. Hierzu sei
der Erwartungswert fiir den Preis in der Periode t = 1 de-
finiert als py := qp; + (1 —q)p; sowic V¢ und F’ ana-
log. Somit 14Bt sich V, ~ I schreiben als
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Der Ausdruck auf der rechten Seite resultiert dabei unter
Zuhilfenahme von Gleichung (2).

Wegen K~ = 0 ergibt sich fiir den erwarteten Wert der
Investitionsgelegenheit in Periode t = 1 der Ausdruck
F® = q(V{" —1). Man erhilt dann

e +

F—1=q[V‘ “I]. ©
I+r 1+r

Damit ist der erwarteie Wert der Investitionsgelegenheit
in der Ausgangsperiode Fj entsprechend Gleichung (4)
vollstindig berechenbar. Es kann nun auch eine Regel fiir
dic optimale Investitionsentscheidung angegeben werden,
dic sich von der bekannten Netlogegenwartswert-Regel
unterscheidet, derzufolge eine Investition durchgefiihrt
werden sollte, wenn Vy — I > 0. Das Manko dicser her-
kommlichen Regel liegt darin, dal sie nur dic direkten
Kosten der Investition betrachtet, dic als Ausgaben fiir In-
vestitionsgiiter (Maschinen ectc.) anfallen. Aufgrund der
Tatsache, dal die Durchfiihrung cincs Projckts ein irre-
versibler Vorgang ist, werden jedoch auch indirckte Ko-
sten verursacht. Mit dem EntschluB, die Investition vor-
zunchmen, vergibt der Investor diec Moglichkeit, die In-
vestitionsentscheidung spiter zu treffen und somit verin-
derten Daten in der Zukunft (z.B. veridnderten Preisen)
besser anpassen zu konnen. Die durch die Berlicksichti-
gung eines solchen Flexibilitdtsverlusts modifizierte Re-
gel fiir das optimale Investitionsverhalten kann fiir dic-
scs Beispiel wic folgt formuliert werden: Investiere in
Periode t =0, wenn der erwartete Nettogegenwartswert
eines in der Ausgangsperiode durchgefiihrten Projekts
Vs, — I den abdiskontierten crwartcten Wert der Investi-
tionsgelegenheit in der Folgeperiode FF/(1 + r) iber-
steigt, und verschiebe andernfalls die Investitionsent-
scheidung auf die Periode t = 1. Sofern 0 < V§ -1 < F/
(1 + 1) gilt, fihrt diese Regel zu cinem anderen Investi-
tionsverhalten als die traditionelle Nettogegenwartswert-
Regel, dic in diesem Fall cine offensichtlich suboptimale
Empfehlung gibt.

Dic Frage ist natiirlich, unter welchen Umstinden dic
letztgenannte Ertragskonstellaton auftreten kann., Durch
dic cinfache Erweiterung I = ql + (1 - @)1, Einsetzen fiir
den Erwartungswert V| sowie eine Neuanordnung der
Terme crhilt man aus Gleichung (5) dic Bezichung

+ Vs -
R
Der Vergleich von (6) mit (7) macht deutlich, dall der er-
ste Term in beiden Gleichungen ibercinstimmt. Die un-
terschicdlichen Konsequenzen ciner sofortigen Investi-
tion im Gegensatz zu cinem Investitionsaufschub zeigen
sich deshalb im zweiten und dritten Term von Gleichung
(7). Durch die sofortige Investition kann ein zusétzlicher

Ertrag in Hohe pg erzielt werden, auf den bei ciner Verla-
gerung der Investition auf 1 = 1 natiirlich verzichtet wird.
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Bei ciner sofortigen Investition fallen aber auch die In-
stallationskosten bereits in t = 0 an und sind daher gerade
um den Ausdruck r - I/(1 + r) hoher als bei einer Investi-
tion in t = 1. Der zweite Term in Gleichung (7) gibt somit
den bei sofortiger Investition zusitzlich erzielbaren Net-
tocrtrag an, auf den bei eincm Investitionsaufschub ver-
zichtet wird. Der dritte Term ist annahmegemal negativ.
Dieser Term gibt dic Kosten an, die aus dem Flexibilitits-
verlust bei sofortiger Investition resultieren. Worin be-
steht dicser Flexibilitdtsverlust? Eine sofortige Investition
birgt ein Verlustpotential fiir den Fall, da in t = 1 die un-
giinstige Situation mit einem Netlogegen-wartswert
V[ -1 eintritt. Dieser Verlust, der mit Wahrscheinlich-
keit (1 — q) eintritt, kann durch Abwarten vermieden wer-
den. Solange diese Kosten hoher anzusetzen sind als der
Ertragsausfall aufgrund einer Verlagerung der Investiti-
onsentscheidung, wird durch eine abwartende Haltung ein
Gewinnzuwachs realisiert. Dieser Wert des Wartens be-
lauft sich auf

B ve ool L), o
W_1+r (VO I) a q)[ 1+rj [po 1+r}
®

sofern dieser Ausdruck positiv ist. Im umgekehrten Fall
beschreibt Gleichung (8) den Verlust, der aus einem Auf-
schub der Investition resultiert.

Nun sei der Fall betrachtet, in dem bei konstantem Er-
wartungswert p; die Streuung der Preise um den Er-
wartungswert und damit die Unsicherheit {iber die
Investitionsertrige zunimmt. In diesem Fall bleibt Vg —1
unverindert, da der hohere Ertrag p; in der giinstigen
Situation annahmegemaf} durch den niedrigeren Ertrag im
anderen Fall aufgewogen wird. Der Ausdruck FF/(1 + 1)
hingt gemaB Gleichung (6) dagegen nur von V; und so-
mit auch nur von p; ab. Erhoht sich die Streuung um py,
so erdffnet sich bei der Investition in t=1 in der giinsti-
gen Situation ein hoheres Gewinnpotential, wihrend man
in der Situation p; (nach wie vor) von der Investition ab-
sicht, so daB das hohere Verlustpotential nicht ins Ge-
wicht fillt. Der Wert der Investitionsgelegenheit in t =1
und somit auch der Wert des Wartens werden grofler.

3. Investitionsentscheidung und Optionspreismethode

In der Literatur (sieche etwa Pindyck, 1991) ist auf die
enge Verwandischaft des Investitionsproblems unter Un-
sicherheit mit dem aus der Finanzmarkttheorie bekannten
Problem der Optionsbewertung hingewiesen worden.
Wenn die Installationskosten den Charakter von verlore-
nen Kosten tragen, besteht eine Analogie zwischen der
Investitionsgelegenheit und dem Halten einer amerikani-
schen Call-Option auf Wertpapiere. Eine solche Option
berechtigt ihren Inhaber wihrend eines genau umrissenen
Zeitraums, der Optionsfrist, eine bestimmte Anzahl von
Wertpapieren zu einem vorab festgelegten Kurs, dem so-
genannten Ausubungspreis, zu kaufen. Der Verkidufer
der Option (Stillhalter) erhilt eine Ausgleichszahlung in
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Form des Optionspreises. Im Rahmen der Optionspreis-
theorie wird gezeigt, wie der Wert einer Option und der
optimale Ausiibungszeitpunkt zu bercchnen sind. Die
Differenz zwischen dem Kurswert des Wertpapiers und
dem Ausiibungspreis bezeichnet man als inneren Wert
der Option. Eine Regel, die besagt ,,iibe die Option aus,
wenn der innere Wert positiv ist”, entspriache der her-
kommlichen Nettogegenwartswert-Regel beim  Investi-
tionsproblem, wire jedoch genausowenig korrekt. Wird
nur der innere Wert einer Option beriicksichtigt, so ver-
nachlissigt man den sogenannten Zeitwert der Option,
der positiv ist, wenn durch Abwarten im Mittel ¢in hohe-
rer Gewinn realisiert werden kann. Die Mdéglichkeit hier-
fiir ist durch die fiir eine Option typische Asymmetrie ge-
geben: Falls das Wertpapier weitere Kurssteigerungen er-
fahrt, kann durch spitere Optionsausiibung ein entspre-
chender Gewinnzuwachs realisiert werden. Diesem Ge-
winnzuwachs steht im umgekehrten Fall kein entspre-
chendes Verlustpotential gegeniiber, da man bei einem
Kursverfall die Option nicht ausiiben muB. Der Gesamt-
wert einer Option ist die Summe aus innerem Wert und
Zeitwert. Da durch das Ausiiben einer Option Oppor-
tunitiitskosten in Hohe ihres Gesamtwertes zu kalkulieren
sind (die Option geht ja durch Ausiiben verloren), ande-
rerseits als Ertrag nur ihr innerer Wert realisiert werden
kann, folgt unmittelbar, daB die Option erst dann ausge-
iibt werden sollte, wenn ihr Zeitwert auf Null gesunken
ist. Abb. 1 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen der
Neuen Investitionstheorie und der Optionspreistheorie
durch eine Gegeniiberstellung der jeweils verwendeten
Begriffe.

Eine zu den Ausfiihrungen im vorherigen Abschnitt dqui-
valente Formulierung der optimalen Investitionsregel ist
somit: ,Investiere erst dann, wenn der Zeitwert der
Investitionsoption Null ist.* Mit anderen Worten: Der er-
wartete Gegenwartswert der Ertriige aus dem Projekt Vg
mub die Vollkosten der Investition abdecken, dic sich
aus den direkten Kosten I und den Opportunitatskosten
durch den Verlust der Investitionsoption in Héhe von
F; zusammensetzen. Im Fall Vi < I + F; werden die
Vollkosten nicht erreicht, d.h. der optimale Investitions-
zeitpunkt ist noch nicht gekommen. Man beachte, dal3
diese Bedingung wegen Gleichung (4) impliziert, daB Fg
= F/(1+1) > V5 — 1, so daB die hier angegebene
Entscheidungsregel in der Tat mit der Regel aus Ab-

Neue Investitionstheorie Optionspreistheoric ‘

Wert der Investitionsgelegen- | Wert der Call-Option
heit (F)

Gegenwartswert eines - Innerer Wert |

durchgefiihrten Projekts ‘
(Ve -1) | |
Installationskosten (1) ! Ausiibungspreis
optimaler Investitions- 3 optimaler Ausiibungs- |
zeitpunkt ‘ zeitpunkt |
Wert des Wartens (W) | Zeitwert |

Abb. 1: Gegeniiberstellung zentraler Begriffe aus der Neuen
Investitionstheorie und der Optionspreistheorie



schnitt 2 iibereinstimmt, Die Tatsache, daB sich dic Inve-
stitionsentscheidung als Problem der optimalen Options-
ausiibung interpreticren 148t, bictet den grolen Vorteil,
daB die Investitionstheorie nicht neu entwickelt werden
muB, sondern vertraute Methoden aus der Opuonspreis-
theorie herangezogen werden konnen. Die Grundidee be-
steht fiir unser Zweiperioden-Beispiel darin, ein Portfolio
zu konstruieren, dessen Wert fiir t = O bekannt ist und das
in jedem Umweltzustand in t=1 mit dem jeweiligen
Optionswert F bzw. F  iibereinstimmt. Da keine
risikolosen Arbitragemdoglichkeiten bestehen sollen,
muB die Option in t = 0 den gleichen Wert wie das aqui-
valente Portfolio aufweiscn.

4. Ein Investitionsmodell mit offenem Zeithorizont

Das bisher besprochene Beispiel ging von der Annahme
aus, daB zwar aus Sicht der Periode t=0 Unsicherheit
iiber den Preis des erzeugten Gutes in t =1 besteht, der
Preis in allen Folgeperioden jedoch keinen weiteren Zu-
fallseinfliissen unterliegt. Dadurch wurde der Entschei-
dungszeitraum auf zwei Perioden verengt, die Analyse
somit erheblich vereinfacht, allerdings auf Kosten des
Realititsgehalts. In einem allgemeineren Ansatz, dem wir
uns jetzt zuwenden wollen, ist von einem offenen Zeit-
horizont fiir die Inangriffnahme des Investitionsprojekts
auszugehen. Weiterhin soll die einschrinkende Annahme
aufgehoben werden, da dic Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung fiir die Preisvariable nur zwei Auspragungen (p* und
p) annehmen kann. Da laufende Kosten nach wie vor
vernachldssigt werden, gibt p; den in Periode t anfallen-
den Ertrag wieder.

Fiir eine nihere Analyse des allgemeineren Modells ist es
unerldBlich, den ZufallsprozeB zu spezifizieren, der der
Preis- bzw. Ertragsentwicklung zugrunde liegt. In der
Literatur sind verschiedene Anforderungen diskutiert
worden, die an einen solchen stochastischen ProzeBl zu
stellen sind. Es sollte

» die Unsicherheit mit der Lange des Prognosezeitraums
zunchmen;

« die Realisation des Prozesses in der laufenden Periode
die gesamte Vergangenheitsinformation cnthalten;

« dic Gr6Be der Verdnderungen sich relativ zu einem er-
reichten Niveau bemessen.

Diesen Anforderungen trégt ein spezieller stochastischer
ProzeB Rechnung, dic geometrische Brownsche Bewe-
gung, mit der der Verlauf vieler konomischer Zeitreihen
recht gut beschrieben werden kann.

Eine zentrale Eigenschaft der geometrischen Brownschen
Bewegung ist, dall die Varianz und somit die Unsicherheit
{iber zukiinftige Ertrdge proportional mit der Zeit t
wichst. Wird von cinem Trend abgesehen, so 148t sich
zeigen, daB der mit dem Informationsstand der Periode 0
gebildete Erwartungswert der Variablen fiir Periode t> 0
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Abb. 2: Optimales Investitionsverhalten in Abhingigkeit vom
Ertrag

gleich der Realisation der Vanablen in der Ausgangs-
periade ist, Egpy = po, d.h. der Ausgangswert bietet auch
die beste Prognose fiir die weitere Entwicklung der Zu-
fallsvariablen. Ausgehend von einem gegebenen Stand ist
ein Anstieg der Ertrdge genauso wahrscheinlich wie ihr
Fallen.

Bei einer Diskontrate r und einem erwarteten Ertrag py
betragt der Gegenwartswert cines Investitionsprojekts

V(pg) = LEople""dt = Jopoe’“dtz %0_. 9)

Belaufen sich die Installationskosten auf I Geldeinheiten,
so wiirde die traditionelle Investitionsregel empfehlen,
das Investitionsprojekt durchzufiihren, sobald Vg -1> 0,
bzw. pp > 1 - I := pg. Die GroBe pg gibt dabei die her-
kommliche Ertragsschwelle an, d.h. den kritischen Er-
tragswert, bei dessen Uberschreiten entsprechend der
Nettogegenwartswert-Regel investiert werden sollte.

In der Abb. 2 bezeichnet die Kurve V(p) - I = p/r — I den
Wert eines durchgefiihrten Investitionsprojekts. Wie 1463t
sich der Wert der Investitionsgelegenheit im herkémmli-
chen ,Jetzt-oder-niec*‘-Ansatz bestimmen? Offenbar be-
sitzt die ,,Option* keinen Wert, sofern p kleiner als pg ist,
und entspricht fiir p > pg dem Wert der durchgefiihrten
Investition. Die ,Optionswertkurve” (sofern man unter
diesen einschrinkenden Annahmen davon sprechen kann)
fiele also bis zum Punkt pg mit der Abszisse und dann
mit dem Graph der Funktion V(p) — I zusammen.

Welche konkrete Geslalt besitzt jedoch die Optionswert-
kurve F(p) bei freier Wahl des Investitionszeitpunkts?
Man kann diese Kurve durch ein Optimierungskalkiil des
Investors bestimmen, wenn der ZufallsprozeB fiir die Er-
trige spezifiziert i1st. Da die Berechnung mathematisch
aufwendig ist, werden wir eine intuitive Losung beschrei-
ben. Je hoher ein Investor die Eintrittsschwelle wihlt,
desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit dafiir, dall ein
realisiertes Projekt aufgrund sich verschlechternder Er-
tragsentwicklung in die Verlustzone gerit. Eine zu hoch
angesetzte Eintrittsschwelle hat aber eine niedrige Aus-
sicht auf Realisierung und impliziert hohe Opportunitits-
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kosten in Form entgangencr Ertrdge. Ein rationaler In-
vestor wird Kosten und Ertrdge weileren Wartens abwi-
gen und cine optimale Eintrittsschwelle p;; > pE fest-
legen. Wie bereits im Modell mit nur zwei Investitions-
zeitpunkten demonstriert wurde, crhéht sich durch eine
derartige optimale Investitionsstrategie der erwartete
Gegenwartswert des Investitionsprojekts. Sclbst wenn der
Ertrag noch unter der Eintrittsschwelle pE licgt, antizi-
piert der rationale Investor, daf8 der Ertrag mit bestimmter
Wahrscheinlichkeit in der Zukunft iber pE steigen wird.
Da bei cinem dann vorgenommenen Einstieg aufgrund
der Reduktion des Verlustrisikos cin héherer Gegen-
wartswert realisiert werden kann, besitzt die Investitions-
gelegenheit bereits im Zustand des Wartens einen héhe-
ren Wert, als sie nach der herkémmlichen Investitions-
regel aufweisen wiirde. Dic Optionswertkurve F(p) liegt
daher fiir alle Ertrage 0 < p < p; iber dem abgeknickten
Linienzug, der den Wert der Investitionsgelegenheit im
.Jetzt-oder-nic- Ansatz beschreibt.

Bewegt sich der aktuelle Ertrag in der Nihe von Null, so
ist die Wahrscheinlichkeit, daB der ProzeB in absehbarer
Zukunft die Eintrittsschwelle py iibersteigt, schr gering.
Entsprechend ist der Optionswert kiein. Mit steigendem p
crhoht sich jedoch die Wahrscheinlichkeit ciner baldigen
Optionsausiibung und somit auch der Optionswert. Inter-
essant ist der Optionswert an der Stelle p = pg, also an
der herkommlichen Investitionsschwelle. Bei dicsem Er-
trag ist der innere Wert der Investitionsgelegenheit Null;
F(pr:) gibt also den Zeitwert der Option an dicscr Stelle
an. Fiir hohe Ertrdge erscheint die Wahrscheinlichkeit ge-
ring, da3 die Ertrige wieder in die Verlustzone zurtickfal-
len konnten. Der Zeitwert der Investitionsgelegenheit
nimmt deshalb bei iiber pr; hinaus steigenden Ertréigen
kontinuierlich ab und wird an der Stelle p= pg schlieB-
lich Null. Da es rational ist, die Investition bei dieser Er-
tragslage zu realisieren, fillt die Optionswertkurve rechts
von p; mit dem Graphen fiir den Wert der durchgefiihr-
ten Investition zusammen.

Eine besondere Eigenschaft der Optionswertkurve F(p)
ist, daB sie an der Stelle p = p;a die gleiche Steigung auf-
weist wie der Graph der Funktion V(p) - I. An dieser
Stelle besitzt also eine kleine Ertragsinderung den glei-
chen EinfluB auf die Optionshewertung wic auf die Be-
wertung eines laufenden Projekts. Dicse fiir die Losung
des Investitionsproblems unter Unsicherheit entscheiden-
de Tangentialbedingung wird in der englischsprachigen
Literatur als smooth pasting condition bezeichnet (siche
z.B. Dixit, 1992). In der Optionspreistheorie kann diese
mit dem Ausschlu von Arbitragemoglichkeiten begriin-
det werden.

5. Einstieg und Ausstieg

Im bisherigen Modell wurde von laufenden Kosten abge-
sehen. Da die Nettoertridge in diesem Fall nicht negativ
werden konnen, besteht fiir einen rationalen Investor kein
Anreiz, cin bereits realisiertes Projekt jemals wicder auf-
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zugeben. Dies dndert sich jedoch, wenn mit der Produk-
tion auch laufende Kosten ¢ verbunden sind, die zur Ver-
einfachung hier konstant gesctzt werden. Fiir einc aktive
Unternehmung stellt sich bei einer schlechten Ertragscnt-
wicklung dann die Frage, ob ein Ausstieg aus dem Pro-
jekt erfolgen soll oder nicht. Die herkémmliche Empfch-
lung besagt in dieser Situation: ,,SchlicBe dic Produk-
tionsstitte, wenn nicht einmal mehr dic laufenden Kosten
¢ gedeckt sind.” Dicse Regel wiire korrekt, wenn sich die
Anlage kostenlos stillegen und wieder in Bctrichb nechmen
lieBe oder wenn man dic sichere Information besiBc, da3
dic Anlage niemals wicder rentabel arbeiten wird. Plausi-
bler erscheint jedoch dic Annahme, daf3 ,,Einmotten* tcu-
er ist bzw. daB die Anlage bei Nicht-Gebrauch cinem er-
hohten Verschleifl ausgesetzt ist (,rostet’™). Aus Ein-
fachheitsgriinden sei unterstellt, daB3 die Anlage bei Still-
legung komplett abgeschrieben werden muB, bei spiterer
Wiedceraufnahme der Produktion also erneut Installations-
kosten in Hohe von I anfallen wiirden. Wenn nun cin Un-
ternchmen auch bei sehr schlechter Ertragslage mit ciner
positiven Wahrscheinlichkeit eine ausreichende Erholung
erwartet, ist die herkdmmliche Regel nicht mehr korrekt.
Sofern Liquidititsrestriktionen ausgeschlossen werden,
konnte das Unternechmen durchaus geneigt sein, voriiber-
gehend auch operative Verluste in Kauf zu nehmen, um
den sonst drohenden Kapitalverlust abzuwenden. Eine
zum optimalen Einstieg weitgehend analoge Argumenta-
tion fiihrt dazu, daB der kritische Ertragswert py, bei
dem sich das Unternehmen zu cincer SchlieBung der An-
lage durchringt, unter der herkommlichen Aussticgs-
schwelle pa = ¢ liegt.

Hicerbei ist jedoch auf cine Asymmetrie zwischen Ein-
stieg und Ausstieg hinzuweisen, dic bercits bei der her-
kommlichen Investitionsregel cinc Rolle spiclt. Dic An-
schaffungskosten einer Anlage sind zwar bei der Ein-
stiegsentscheidung von Bedeutung, nicht jedoch bei der
Entscheidung iiber den Ausstieg aus dem Projekt. Dics
hangt mit ihrem Charakier als verlorene Kosten zusam-
men: einmal getitigt, spielen sie fiir weitere Entscheidun-
gen keine Rolle mehr. Deshalb stellt auch die herkdmmli-
che Investitionsrege! ausschlieBlich auf die Deckung der
laufenden Kosten ab, wihrend die Kapitalkosten, die ja in
jedem Fall getragen werden miissen, fiir den Ausstieg un-
erheblich sind.

Eine nihere Uberlegung zeigt nun, dafl Einsticgs- und
Ausstiegsentscheidungen nicht unabhingig voneinander
sind. In einem allgemeinen Modell muf also bei der Kal-
kulation des optimalen Investitionszeitpunkts die Aus-
stiegsoption mit beriicksichtigt werden und bei der Fest-
legung des optimalen Stillegungszeitpunktes dic Option
eines Wiedereinstiegs. Dies fiihrt auf cin simultancs ma-
thematisches Optimierungsproblem, das hier nicht niher
dargestellt werden soll. Die wesentlichen Eigenschaften
der Losung sind jedoch graphisch cinfach zu vermitteln.

Wird von der Moglichkeit des Ausstiegs abgeschen, so
betrdgt der Gegenwartswert eines bereits realisicrten Pro-
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Abb. 3: Optimaler Ein- und Ausstieg

jekts V(p) = (p - ¢)/r. Ein rationaler Investor beriicksich-
ligt aber, daB er bei ungiinstiger Ertragsentwicklung iber
dic Moglichkeit des Aussticgs aus dem Projekt verfigt.
Der Wert eines aktiven Projekts V (p) besteht fiir den
rationalen Investor daher im Gegenwartswert der Netto-
ertriage zuzaglich des Wertes der Ausstiegsoption. Bei
schr hohen Ertrigen kann dic Ausstiegsoption als wertlos
gelten, weil es unwahrscheinlich ist, daB die Ertriige in
abschbarer Zukunfl in dic Verlustzone sinken werden.
Dics bedeutet, daB sich die Funktion V (p) fiir groe p
der Funktion V(p) annihert. Bei geringen Ertrigen wird
hingegen die Wahrscheinlichkeit groB, daB das Unterneh-
men von der Ausstiegsoption Gebrauch machen mochte.
Ein hypothetischer Wegfall der Aussticgsoption wiirde ja
bedeuten, daB das Unternehmen im Fall sehr schlechter
Ertragsentwicklung hohe Verluste machen miiite, ohne
eine Vermeidungsmoglichkeit zu besiizen. Da die Aus-
stiegsoption also bei schlechter Ertragslage wertvoll wird,
verlduft die Kurve V(p) in Abb.3 fiir geringe p zu-
schends flacher. Bei einem Einstieg in das Investitions-
projekt sind jedoch ncben dem Wert des aktiven Projekts
V (p) auch dic Installationskosten I zu beriicksichtigen.
Fiir den Einsticg ist daher die Kurve V(p) - I dic rele-
vante ,Ertragskurve™.

Ein Einsticg in das Investitionsprojekt lohnt sich natiirlich
nur, wenn der Nettogegenwartswert des aktiven Projekts
V (p) — I den Wert der Investitionsoption F (p) iibersteigt.
Zur Unterscheidung von F wird der Optionswert hier mit
F bezeichnet, um deutlich zu machen, daB sich der Wert
der Investitionsgelegenheit durch die explizite Beriick-
sichtigung der Aussticgsmoglichkeit verandert. Da F (p)
den Wert der Investitionsgelegenheit angibt, wenn das

BeiBinger/Méller, Die Neue Investitionstheorie

Projekt nicht in Betricb ist, kann diese GréBe auch als
Wert des ruhenden Projckts interpretiert werden.

Mit Hilfe dicser cinfiihrenden Erlduterungen kénnen nun
Ein- und Ausstiegsentscheidungen anhand von Abb. 3 wie
folgt charakterisicrt werden: Ausgehend von einem inak-
tiven Zustand wird von einer Inbetriebnahme abgeschen,
solange p < p; gilt. In diesem Bereich ist ndmlich der
Wert der Einstiegsoption, bzw. des ruhenden Projekts,
E(p) hoher als V (p) — I. Uberschreitet p jedoch pg, so
titigt das Unternchmen die Installationskosten und steigt
in den Markt ein. Ist die Anlage erst einmal in Betricb, so
spielen die Kosten I fiir eine mogliche Ausstiegs-
entscheidung keine Rolle mehr, da sie verlorene Kosten
darstellen. Fiir das aktive Unternchmen wird deshalb die
Kurve V (p) relevant. Eine Revision der Markteintritts-
entscheidung empfiehlt sich crst dann, wenn der Preis un-
ter p, sinkt, In diesem Bercich ist der Wert des ruhenden
Projekts hoher als der Wert des aktiven Projekts, so daB3
die Ausstiegsoption ausgeiibt wird.

Zum Vergleich sind in Abb. 3 zusitzlich die Ein- und
Ausstiegsschwellen pg und pa der herkémmlichen In-
vestitionsregel mit angegeben. Der Bereich, in dem inak-
tive und aktive Firmen jeweils im Status Quo verharren,
ist nach der herkommlichen Investitionsthcorie somit
deutlich kleiner als bei Beriicksichtigung des Options-
Charakters von Ein- und Aussticgsentscheidungen.
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