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Geleitwort

Geleitwort

Das Vorgehen bei der Vorbereitung von Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit
stellt einen der klassischen und zugleich besonders wichtigen Themenkomplexe der
Betriebswirtschaftslehre dar. Obgleich diese Frage seit vielen Jahrzehnten in unzahli-
gen Arbeiten untersucht worden ist, existiert bis heute kein eindeutiges und gesichertes
Bild dartiber, in welchen Situationen welche Methoden zum Einsatz kommen sollten.
So werden von vielen Fachvertretern wie in der Unternehmenspraxis individuelle, von
anderen Wissenschaftlern und Unternehmen kapitalmarktorientierte Ansatze préaferiert.
Ahnlich werden einzelne Verfahren innerhalb dieser beiden Gruppen unterschiedlich
beurteilt. Ein in sich geschlossenes Gesamtbild, in dem die aus verschiedenen Sichten
gewonnenen Erkenntnisse verkniipft sind, existiert bisher nicht.

An dieser Stelle setzt die vorliegende Arbeit an. Mit ihr sollen die vorliegenden Metho-
den zur Vorbereitung von Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit vergleichend
charakterisiert und kritisch gewdrdigt werden, um dann - wenn mdglich - konkrete
Handlungsempfehlungen beziglich ihres Einsatzes herauszuarbeiten. Diese Ziel wer-
den insgesamt auf hohem Niveau erreicht, indem

e ein Bezugsrahmen formuliert wird, der die zur Charakterisierung erforderlichen
Merkmale und die zur Beurteilung notwendigen Anforderungen enthélt und

e auf dessen Grundlage eine umfassende und tiefgriindige Charakterisierung
sowie Beurteilung der Methoden erfolgt.

Auch ein Vorschlag zur situationsspezifischen Priorisierung von Methoden wird unter-
breitet. Dieser bleibt aber recht generisch - hier stéBt der Autor auf das Dilemma, dass
ein breiter Objekt- bzw. Geltungsbereich der Aussagen der Konkretisierbarkeit von
Handlungsempfehlungen entgegensteht. Dessen ungeachtet stellt die Arbeit eine Be-
reicherung der Investitionstheorie dar. Es handelt sich um eine bemerkenswerte Leis-
tung und eine lesenswerte Lektire, die eine Reihe von DenkanstdéBen beinhaltet und
einen breiten Leserkreis verdient hat.

Chemnitz, im November 2014 Uwe Gotze
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Vorwort

Vorwort

Investitionsentscheidungen kommt in Unternehmen aufgrund der Langfristigkeit ihrer
Auswirkungen und des i. d. R. mit ihnen verbundenen hohen Kapitaleinsatzes ein gro-
Ber Stellenwert zu. Sie tragen maBgeblich zu Erfolg bzw. Misserfolg der gesamten Un-
ternehmung bei. Die Literatur zur Investitionstheorie empfiehlt daher, zur Vorbereitung
von Investitionsentscheidungen auf Investitionsmodelle zurlickzugreifen, um mdglichst
gute Entscheidungen zu treffen. Dieses gilt insbesondere im Hinblick auf diejenigen
Verfahren, welche die Unsicherheit der aus den Investitionsentscheidungen resultie-
renden zukinftigen Konsequenzen explizit beriicksichtigen. Im Rahmen dieser Arbeit,
welche im Mai 2014 von der Fakultat fir Wirtschaftswissenschaften der Technischen
Universitat Chemnitz als Dissertation angenommen wurde, werden die verschiedenen
Konzeptionen zur Vorbereitung von Investitionsentscheidungen charakterisierend ge-
genubergestellt sowie anhand eines Anforderungssystems fir Modelle kritisch gewur-
digt. Die so geschaffene Informationsbasis erweitert die gangigen Ausfiihrungen in der
Fachliteratur und kann als Grundlage flr potentielle Entscheidungssubjekte dienen.

Unter einer Investition kann eine Entscheidung (ber eine oder mehrere Handlungsal-
ternativen verstanden werden, deren Konsequenzen sich durch einen Zahlungsstrom
aus Ein- und Auszahlungen charakterisieren lassen. Dieser beginnt mit einer Auszah-
lung, auf die in spéateren Zeitpunkten insbesondere Einzahlungen folgen. Aus dem
Vergleich von Aus- und Einzahlungen sollte die Entscheidung fur oder gegen eine In-
vestition (-salternative) resultieren. Interpretiert man die Auszahlungen als ,hineinzu-
steckende Arbeit* und die Einzahlungen als ,das erzielbare Ergebnis*, kénnte auch die
Entscheidung Uber die Durchfiihrung des Promotionsprojektes als eine Investitionsent-
scheidung verstanden werden. Was die Bewertung des erzielten Resultats angeht, so
ist das Geflihl bei der Abgabe der Arbeit kaum in Worte zu fassen und sollte jede er-
denkliche Mihe Uberwiegen. Die hineinzusteckende Arbeit - gemessen in mehreren
Tausend Stunden in der Bibliothek oder am heimischen Schreibtisch - ist jedoch eben-
falls nicht zu unterschétzen. Eine Vielzahl von Menschen hat aber dazu beigetragen,
die Anstrengungen so ertraglich wie méglich zu gestalten, sodass die Entscheidung far
das Promotionsprojekt letztendlich als richtig bezeichnet werden kann:

Zunéchst méchte ich mich bei meinem verehrten Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Uwe
Gotze bedanken. Sein tiefgreifendes Interesse an dem Themengebiet sowie seine
unermudliche Unterstltzung - zu denken sei an die diversen, teils mehrstiindigen Tele-
fonate, die nachts, an Wochenenden oder (fast) unter dem Weihnachtsbaum sitzend
gefiihrt wurden - haben wesentlich zum Gelingen dieser Arbeit beigetragen. Seine Be-
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Vorwort

treuungsleistung - gerade im Hinblick auf mich als externen Promotionsstudenten - war
sicher beispiellos.

Des Weiteren mdchte ich mich bei Herrn Prof. Dr. Ralf Kesten bedanken, der nicht nur
die Anfertigung des Zweitgutachtens libernommen hat, sondern als mein Vorgesetzter
die Zeit an der Fachhochschule Nordakademie, an der ich parallel zu meiner externen
Promotion als wissenschaftlicher Mitarbeiter tatig war, angenehm und lehrreich gestal-
tet hat - vielen lieben Dank Ralf! Dank gebiihrt natiirlich auch den Kolleginnen und Kol-
legen der Nordakademie fur drei tolle Jahre, die ich an der Fachhochschule verbringen
durfte.

Bedanken méchte ich mich zudem bei Frau Prof. Dr. Silke Hiising fiir die Ubernahme
des Vorsitzes der Prifungskommission.

Zu groBem Dank bin ich auch meinen Schwiegereltern, Heinz und Heidi Hachmann-
ThieBen verpflichtet, dir mir ,,im Endspurt* meines Promotionsprojektes nicht nur Kost
und Logis gewahrt haben, sondern auch flir die wohl angenehmste Arbeitsatmosphére
gesorgt haben, die man sich vorstellen kann.

Zum Gelingen der Arbeit haben auch meine ,kleinen“ Nichten, Sophie und Johanna
Hachmann-ThieBen beigetragen. Ohne ihr permanentes Nachfragen, ,wann das Buch
denn nun endlich fertig sei“ - verbunden mit der Anmerkung, ,dass das ja nicht so lan-
ge dauern kénnte* - wéare dieses Werk wahrscheinlich wirklich nie fertig geworden.

Unschatzbar dankbar bin ich auch meiner Frau Tanja Hachmann-ThieBen, die in den
ganzen Jahren des Promotionsprojektes selbstlos sémtliche Entbehrungen in Kauf
genommen hat, die mir stets den Riicken von anderer Arbeit frei gehalten hat und die
mich insbesondere in schwierigen Phasen immer wieder aufgebaut und mich schlieB3-
lich zum Ziel geflihrt hat - Danke fir alles Tanja, du bist toll!

AbschlieBend méchte ich meinen Eltern, Rolf und Regina Schmidt danken. Sie haben
mich auf meinem beruflichen und privaten Lebensweg ausnahmslos unterstiitzt und
gefordert. Ohne sie hétte ich dieses Ziel nicht erreicht, oder sie ware ich nicht das, was
ich geworden bin. lhnen ist diese Arbeit gewidmet.

Hamburg, im November 2014 Steffen Schmidt





