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Vorwort zur dritten Auflage

Der vorliegende Band eines neu konzipierten und vollstdndig tiberarbeiteten
Kurzlehrbuchs fiir Investition richtet sich an Studierende der Wirtschaftswis-
senschaften in Bachelor- und Masterstudiengédngen und Auszubildende, die
sich vorlesungsbegleitend oder im Rahmen ihrer Priifungsvorbereitung einen
grundlegenden Uberblick iiber traditionelle und aktuelle Entwicklungen auf
dem Gebiet der Investitionstheorie verschaffen wollen.

Dabei handelt es sich um die Weiterentwicklung eines bewéhrten Lehrbuch-
stoffs, der bereits in zwei erfolgreichen Auflagen in diesem Verlag erschienen
ist. Der grundsétzliche Ansatz einer iibersichtlichen und praxisorientierten
Einleitung in die Investitionstheorie, ohne sich in zwar wissenschaftlich in-
teressanten, aber fiir Priifung und Beruf weitgehend irrelevanten Detailfra-
gen zu verirren, wurde jedoch beibehalten. Grofle Beachtung wird dabei den
Ubungsaufgaben beigemessen, die am Ende jedes Kapitels die Uberpriifung
des Lernfortschritts ermdglichen sollen.

Inhaltlich wurden alle Teile des Buches iiberarbeitet und um neuere Entwick-
lungen ergédnzt. So wurden die Investitionsentscheidungen bei sicheren Er-
wartungen um die Vermogensendwertmaximierung ergidnzt. Bei unsicheren
Erwartungen hat sich mittlerweile die Optionspreisbewertung auch aufierhalb
der Bewertung von Finanztiteln durchgesetzt (Realoptionen). So werden etwa
Entscheidungen tiber industrielle Forschungsprojekte mittlerweile mit Hilfe der
Optionspreisbewertung getroffen, da sie nicht die vorherige Bestimmung von
Wahrscheinlichkeiten voraussetzt. Daher wurde auch dieser Themenbereich in
diese Neuauflage aufgenommen.

Herrn B.A. Bjorn Schiirmann und Herrn B.A. Bastian Heinemann danken
wir fiir die zahlreichen inhaltlichen Hinweise zur Verbesserung der dritten
Auflage. Die Hilfskrdfte am IMGB haben mit dem Korrekturlesen sowie der
Erstellung der Abbildungen und Tabellen eine groflartige Unterstiitzung ge-
leistet. Hierfiir danken wir Frau Anna Gloss und Herrn Sebastian Martin. Frau
Elisabeth Schalke danken wir fiir die logistische Unterstiitzung, ohne die die
rechtzeitige Fertigstellung des Manuskripts nicht moglich gewesen wire. Die
Fremdsprachensekretirin des IMGB, Frau Heike Malone, unterstiitzte insbeson-
dere bei allen englischsprachigen Recherchen sowie bei der Erstellung des Stich-
wortverzeichnisses; Frau Dipl.-Bibl. Annette Wedler hat die zitierte Literatur
auf die jeweils neueste Auflage tiberpriift. Auch hierfiir danken wir herzlich.

Frankfurt am Main, im Oktober 2011 Andreas Dahmen und Marcus Oehlrich
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Vorwort zur zweiten Auflage

Das vorliegende Repetitorium soll den Studenten der Wirtschaftswissenschaf-
ten im Grundstudium nicht nur in das Fachgebiet Investition einfiihren, son-
dern ihn auch gleichzeitig auf die entsprechende Priifung vorbereiten. Dazu
wird eine ausfiihrliche Erlduterung sowohl der elementaren Grundlagen von
Investitionsentscheidungen als auch eine Darstellung schwieriger Bereiche
vorgenommen, um dem Leser den Einstieg in weiterfiihrende Ansitze zu er-
moglichen. Beispiele erleichtern dabei das Verstandnis.

Der grofle Erfolg der ersten Auflage macht nun eine zweite Auflage moglich.
Fiir die vielen Anregungen und Vorschlédge fiir Verbesserungen moéchten wir
uns an dieser Stelle bedanken. Aufgrund der fortgeschrittenen Forschung im
Bereich der Investition war eine vollstdndig {iberarbeitete Auflage notwendig.

Die Konzeption des nun vorliegenden Bandes Investition beruht vor allem auf
dem heute nicht mehr aus dem Finanzmanagement wegzudenkenden Ansatz
der Maximierung des Shareholder Value. Diese Zielsetzung bildet die Klam-
mer fiir die in diesem Buch erlduterten Instrumente und Losungsansétze zur
Erreichung optimaler Investitionsentscheidungen.

Dadurch wurde vor allem erforderlich, das erste Kapitel vollstandig neu zu
konzipieren und die Grundlagen von Investitionsentscheidungen in das Ge-
samtkonzept des Shareholder Value-Ansatzes einzubetten. Weiterhin wurde im
zweiten Kapitel die Darstellung der Kapitalwertmethode wesentlich erweitert
um die Einbeziehung der Fremdfinanzierung, der Berticksichtigung von Steu-
ern und der Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer ebenfalls mit Steuern.

Neu in diesen Band aufgenommen wurde eine ausfiihrliche Beschreibung des
Capital Asset Pricing Model (CAPM), das aufgrund der Bestimmung eines
risikoaddquaten Kalkulationszinssatzes ein wichtiger Baustein des Sharehol-
der Value-Ansatzes ist.

Dariiber hinaus wurden etliche neue Beispiele zur Verdeutlichung der The-
matik eingefiigt. Auch der Aufgabenteil mit den Losungshinweisen wurde
iiberarbeitet und erheblich erweitert.

Herrn Dr. Louis Velthuis danken wir fiir seine kritischen Anmerkungen zum
Manuskript, die fiir die Fertigstellung dieses Bandes sehr hilfreich waren.
Frau Elke Bofierhoff und Herrn Marcus Oehlrich gebiihrt auch unser Dank
fiir wichtige Hilfestellungen bei der Erstellung der Graphiken und fiir die
Korrektur.

Wir hoffen, mit dieser Auflage dem Leser wieder eine fiir seine Priifungsvor-
bereitung hilfreiche Darstellung an die Hand geben zu kénnen.

Frankfurt, im August 1999 Andreas Dahmen



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis
Vorwort zur dritten Auflage.............. .. ... .o oo \%
Vorwort zur zweiten Auflage . ........... ... ...l VI
Abbildungsverzeichnis ............ ... ... .o oo XI
Tabellenverzeichnis ............ ... ... . ... i XMI
Abkiirzungs- und Symbolverzeichnis. ................ ... ... ... XV
1 Einleitung ......... .. ... 1
2 Shareholder Value-Ansatz...................................... 3
21 Grundlagen ........ ... .. . 3
211 Stakeholder-Ansatz ................ ... ... . il 3
2.1.2 Investitionsentscheidungen .................... ... ... ... ... 4
2.1.3 Finanzprozesse in Unternehmen. ........................... 8
214 Investitionsarten............... ... ..., 10
2.1.5 Investitionsentscheidungsprozess........................... 11
2.2 Shareholder Value........... ... ... .. il 13
221 Grundidee........... . 13
2.2.2 Barwert-Konzept ........ ... ... ..l 14
2.2.3 Marktwertmaximierung...................o i, 16
224 CashFlow ...... ..o 18
2.3 Ubungsaufgaben. ... ........o.uuiiniuiiiii i 23
3 Investitionsentscheidungen bei sicheren Erwartungen............ 27
3.1 Statische Investitionsentscheidungen ........................... 27
311 Grundlagen........... ... 27
3.1.2 Kostenvergleichsrechnung ................................. 29
3.1.3 Gewinnvergleichsrechnung................................ 30
3.1.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung............................ 31
3.1.5 Amortisationsvergleichsrechnung .......................... 33
3151 Durchschnittsmethode................................. 33
3.1.5.2 Kumulationsmethode .................................. 35
3.1.6 Zusammenfassende Beurteilung...................... ... ... 37
3.2 Dynamische Investitionsentscheidungen........................ 38
321 Grundlagen........... ..o 38
3.2.2 Kapitalwertmethode .............. ... ... ... 40
3.2.3 Annuitdtenmethode............ ... ... ... o 46

324 Interne ZinsfuBmethode........... ... .. ... .. .. ... .. ... ... 47



Vil

-beck-shop.de

3.2.5 Vergleich von Kapitalwert- und interner ZinsfufSmetfiede. . . . ..
3.2.6 Dynamische Amortisationsrechnung. ....................... 2
3.2.7 Zusammenfassende Beurteilung................... ... ... 53
3.3 Kapitalwertmethode und Finanzmanagement ................... 55
3.3.1 Einbeziehung der Fremdfinanzierung....................... 55
3.3.2 Berticksichtigung von Steuern.................. ... ... .. ... 56
3.3.3 Optimale Nutzungsdauer und optimaler Ersatzzeitpunkt. . . ... 59
3331 Grundidee.......... ... ... 59
3.3.3.2 Optimale Nutzungsdauer bei einmaliger Investition . ... ... 59

3.3.3.3 Optimaler Ersatzzeitpunkt bei einmaliger Wiederholung ... 61
3.3.34 Optimaler Ersatzzeitpunkt bei unendlicher Wiederholung.. 62

3.3.3.5 Optimale Nutzungsdauer und Steuern ................... 64
3.4 Vermogensendwertmaximierung ................... .. ... ... 66
34.1 Definition des Vermogensendwertes ........................ 66
34.2 Vermdgensendwertmethode .................. ... . ... 68
34.21 Unvollkommener Kapitalmarkt.......................... 68
3.4.2.2 Vollkommener Kapitalmarkt............................ 71
3.5 Programmentscheidungen ..................... ... ... .. ..., 72
351 Dean-Modell ............ ... i i i 72
3.51.1 Vorgehensweise ...............coiiiiiiiiiiiiiii, 73
3512 Cut-off-point.......... ... ... 78
3513 Cutoffrate .......... ... il 78
3.514 Zusammenfassende Beurteilung......................... 79
3.5.2 Fisher/Hirshleifer-Modell.......... ... ... ... ... . ... 82
3.521 Grundiiberlegungen ..................... ... ... 82
3522 Fisher-Fall ....... ... ... .. il 84
3.5.2.3 Hirshleifer-Fall................. ... ... ... ... .. ... 88
3.6 Ubungsaufgaben. .. ............uuuuiuiiiniiiiaiiniaia. 89
4 Investitionsentscheidungen bei unsicheren Erwartungen.......... 103
4.1 Unsicherheitund Risiko ................. ... ... ... ... . ... 103
4.2 Entscheidungen mit der Einbeziehung von Unsicherheit .......... 104
421 Korrekturverfahren................. ... ... .o i 104
4.2.2 Sensitivitatsanalyse .............. .. ..o ool 105
4.2.3 Risikoanalyse ............ ... ... ... i 108
4.3 Investitionsentscheidungen bei Risikosituationen ................ 114
431 Erwartungswert (u)-Regel........................... ... ... 114
432 (10)-Prinzip ..... ... 116
4.3.3 Sequentielle Investitionsplanungsmodelle. ................... 118
4331 StarrePlanung .............. ... ... o il 119
4332 FlexiblePlanung................. ... ..o i 121
4.3.3.3 Zusammenfassende Beurteilung......................... 124
4.4 Portfolio Selection-Theorie ............................... ... 124
441 Grundidee............ .. i 124
44.2 Annahmen zur Modellvereinfachung ....................... 125

44.3 Quantifizierung der Entscheidungsparameter eines
Portefeuilles. . ........... ... . 126



beck-shep.de

444 Die Konstruktion effizienter und optimaler Portefeuilles. .

44.5 Tobin-Separationstheorem .................... ... ... .. ..., 133
44.6 Zusammenfassende Beurteilung...................... ... ... 134
4.5 Capital Asset PricingModel ................ ... ... ... ... ... 135
451 Grundidee........... ... ... 135
452 Kapitalmarktlinie............... ... ... .o i 137
4.5.3 Wertpapierlinie............ ... ... ... ... i 139
454 Systematisches Risiko ................. ... ... ... ... 140
4.5.5 Marktbewertungslinie................. ... ... .o 141
4.5.6 Zusammenfassende Beurteilung................ ... ... ... ... 144
4.6 Optionspreisbewertung. ................... ..., 145
461 Optionen ... 145
4.6.2 Grundgeschédftsarten.................. ... ... 146
4621 LongCall.............. i 146
4622 ShortCall............. .. .. 148
4623 LongPut ......... .. ... .. 149
4624 ShortPut............ .. ... ... 150
4.6.3 Optionsbewertung................. ... i, 151
4.6.3.1 Einflussfaktoren des Optionspreises ..................... 151
4.6.3.2 Optionsbewertung mittels des Binomialmodells........... 152
464 Realoptionen............. ... ... . i 157
4.7 Ubungsaufgaben. ... .........oouuiuiiuiiiiiiiiiiniae. 162
5 Zusammenfassung ...................iiiiiiiiii 169
Losungshinweise ......... ... ... . i 171
Literaturverzeichnis............... ... .. ... .. .o 189

Sachverzeichnis. . ....o i 191



