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Vorwort zur 6. Auflage

In der sechsten Auflage bleibt das bewéhrte Konzept des Buches unverindert, es wurden le-
diglich kleine inhaltliche und formale Anderungen vorgenommen sowie die Literaturverweise
aktualisiert. Die positive Resonanz auf die bisherigen Auflagen war zudem Motivation fiir das
Verfassen eines dhnlich strukturierten englischsprachigen Lehrbuchs zur Investitionsrech-
nung, das vor kurzem vollendet werden konnte (Gétze, U.; Northcott, D.; Schuster, P.: Invest-
ment Appraisal. Methods and Models, Berlin u. a. 2008).

Von einer Reihe von Lesern habe ich in der Vergangenheit wertvolle Hinweise zu den
Inhalten des Buches erhalten. Unter der eMail-Adresse investitionsrechnung@wirtschaft.tu-
chemnitz.de nehme ich auch weiterhin gern Kritik und Anregungen entgegen. Dozenten kon-
nen zukiinftig einen Foliensatz mit den Abbildungen des Buches sowie Dateien mit den
Ubungsaufgaben unter http://www.springer.com/978-3-540-78872-0 erhalten.

Wie iiblich, danke ich einer Reihe von Personen fiir ihre vielféltigen Beitrdge zum Entste-
hen dieser Neuauflage. Hervorheben mochte ich dabei Frau Dietlind Scholz M.A., Herrn
Steve Rother M. A. sowie Frau Anja Wappler.

Chemnitz, im Februar 2008 Uwe Goétze

Vorwort zur 5. Auflage

Die vierte Auflage dieses Lehrbuchs ist erfreulich positiv aufgenommen worden und bereits
relativ kurze Zeit nach ihrem Erscheinen vergriffen. Bei der Neuauflage wird daher das Kon-
zept des Buches beibehalten. Anderungen ergeben sich einerseits aus der Aktualisierung von
Literaturverweisen sowie der Verbesserung von Ungenauigkeiten und kleinen Fehlern. Ande-
rerseits erschien es — auch mit Blick auf den Wegfall von ,,Horerscheinen® — geboten, die
Kompaktheit des Buches zu erhéhen und eine Grundlage fiir die Senkung des Verkaufspreises
zu schaffen. Den dafiir erforderlichen Kiirzungen sind die Abschnitte zur Nutzungsdauer- und
Ersatzzeitpunktbestimmung im Rahmen des Interner Zinssatz-Modells und bei unvollkomme-
nem Kapitalmarkt, zum Jacob-Modell sowie zu den Verfahrenskombinationen von Sensitivi-
titsanalyse, Risikoanalyse und Entscheidungsbaumverfahren zum Opfer gefallen. Hierzu wird
nun nur noch auf entsprechende Literaturstellen verwiesen.

Eine grundlegende Anderung betrifft die Autorenschaft. Mein hoch verehrter akade-
mischer Lehrer Jiirgen Bloech hat sich im Vorfeld seiner Emeritierung aus der Betreuung des
Werkes zuriickgezogen und mir die alleinige Verantwortung dafiir iibertragen. Ich danke ihm
herzlich fiir die vielfiltige Férderung, die er mir hat zuteil werden lassen, und die sehr ange-
nehme wissenschaftliche Kooperation.

Weiterhin gilt mein Dank einer Reihe von Lesern der ersten Auflagen fiir ihre Anregungen
zur Verbesserung des Buches sowie den Mitarbeitern der Professur BWL III: Unternehmens-
rechnung und Controlling der Technischen Universitit Chemnitz, die an der Entstehung
dieser Auflage mitgewirkt haben. Besonders habe ich dafiir Frau Dipl.-Wirt.-Inf. Susann
Kohler zu danken.

Chemnitz, im August 2005 Uwe Gotze



Vorwort zur 3. Auflage

Mit der dritten Auflage hat das vorliegende Lehrbuch neben einer Uberarbeitung auch einige
Erweiterungen in verschiedenen Bereichen erfahren. So wurden die Modelle und Verfahren
zur Vorteilhaftigkeitsbeurteilung bei Einzelentscheidungen unter Sicherheit um Ausfiih-
rungen zur Datenermittlung, zur Einbeziehung von Steuern bei der Methode der vollstindigen
Finanzplédne, zur Beurteilung von Auslandsinvestitionen und zu spezifischen Anwendungsge-
bieten erginzt. Ebenfalls neu aufgenommen wurden Modelle und Verfahren zur Nutzungs-
dauver- und Ersatzzeitpunktbestimmung im Rahmen des Interner Zinssatz-Modells und bei
unvollkommenem Kapitalmarkt. Des weiteren wird nun auch die Wahl des Zeitpunktes erst-
maliger Investitionen erértert. SchlieSlich galt es, aus der Kapitalmarkttheorie hervorgegan-
gene Konzepte zur Beurteilung einzelner Investitionen unter Unsicherheit zu integrieren: ins-
besondere Ansétze zur risikoangepaliten Bestimmung von Kalkulationszinssitzen sowie zur
Bewertung von Realoptionen.

Die Autoren danken einer Reihe von Lesern der ersten Auflagen fiir wertvolle Verbesse-
rungsvorschlidge. AuBlerdem gilt unser Dank allen Mitarbeitern der Professur BWL III: Unter-
nehmensrechnung und Controlling, Fakultit fiir Wirtschaftwissenschaften der Technischen
Universitidt Chemnitz, sowie des Instituts fiir Betriebswirtschaftliche Produktions- und Inve-
stitionsforschung, Abteilung fiir Unternehmensplanung, der Universitit Gottingen, die zu die-
ser dritten Auflage beitrugen. Ein besonderer Dank fiir ebenso unermiidliche wie sorgfiltige
inhaltliche und redaktionelle Arbeit gebiihrt dabei Herrn Dipl.-Kfm. Dirk Hinkel sowie Frau
Dr. Barbara Mikus.

Chemnitz und Géttingen, im Februar 2002 Uwe Gotze, Jurgen Bloech

Vorwort zur 1. Auflage

Investitionen sind eine entscheidende Einflugr6e auf den Unternehmenserfolg. Fiir die Vor-
bereitung von Investitionsentscheidungen kommt der Investitionsrechnung eine zentrale
Bedeutung zu.

Das vorliegende Lehrbuch soll eine grundlegende und zugleich in ausgewihlten Bereichen
weiterfiihrende Darstellung und Diskussion von Modellen und Verfahren der Investitions-
rechnung bieten. Dazu werden Investitionen als Gegenstand der Unternehmensfithrung cha-
rakterisiert und Investitionsmodelle fiir Einzel- und Programmentscheidungen sowohl bei
Sicherheit als auch bei Unsicherheit erdrtert. Das Buch richtet sich an Studenten der Wirt-
schaftswissenschaften sowie an Praktiker.

An dieser Stelle sei allen Mitarbeitern des Instituts fiir Betriebswirtschaftliche
Produktions- und Investitionsforschung, Abteilung Unternehmensplanung, der Universitét
Gottingen gedankt, die zur Fertigstellung des Buches beitrugen. Besonderer Dank gilt Herrn
Christoph Mayhaus und Herrn Christian Orth fiir ihre unermiidliche und umsichtige Arbeit
bei der Textgestaltung sowie Frau Anja Petrak und Herrn Martin Meyer fiir die zeitauf-
wendige Bearbeitung der Ubungsaufgaben. Gedankt fiir ihre Arbeiten bei der Textgestaltung
sei auch Frau Sigrid Lange, Frau Ulrike Wilke, Herrn Michael Alde, Herrn Albrecht
Honerloh, Herrn Michael Kohl, Herrn Andreas Osenbriigge und Herrn Stefan Trappe. Die
Durchsicht des Manuskript iibernahmen Frau Anke Daub, Frau Susanne Hoéfer, Herr Markus
Osburg, Herr Hans-Jiirgen Prehm, Herr Friedhelm Rudolph, Herr Dr. Bernt R.A. Sierke und
Herr Carsten Wilken. Fiir ihre kritischen Anmerkungen danken wir ebenfalls herzlich.

Géottingen, im September 1992 Uwe Goétze, Jiirgen Bloech
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1 Zielsetzung und Aufbau des Buches

Investitionen haben fiir Unternehmen eine existenzielle Bedeutung, da sie deren Er-
folgspotentiale und Kostenstrukturen fiir relativ lange Zeitraume determinieren. Weil
Investitionen auflerdem zumeist hohe Auszahlungen erfordern und damit entspre-
chende finanzielle Mittel binden, ist der Erfolg von Unternehmen eng mit der Inve-
stitionstitigkeit verkniipft. Die effektive Planung und Steuerung von Investitionen
stellt daher eine bedeutende, aufgrund hoher Komplexitit und schnellen Wandels der
Unternehmensumwelt oft aber auch eine schwierige Managementaufgabe dar.

Ein wertvolles Instrument der Unternehmensfithrung zur Planung und Steuerung
von Investitionen ist die Investitionsrechnung. Sie wird in diesem Buch als Kon-
struktion und Auswertung von Entscheidungsmodellen zur Vorbereitung von Inve-
stitionsentscheidungen interpretiert. Demgemill werden der Investitionsrechnung
nicht nur Verfahren und Modelle zugerechnet, die auf der Analyse von Einzahlungen
und Auszahlungen bzw. Einnahmen und Ausgaben basieren, sondern auch andere
Verfahren, z. B. zur Vorbereitung von Mehrzielentscheidungen unter Einbeziehung
von Nutzengroflen. Eine derartige umfassende Sichtweise der Investitionsrechnung
erscheint angebracht, da Investitionen haufig auch Wirkungen aufweisen, die nicht
in monetdren Groflen gemessen werden konnen.

Ansitze der Investitionsrechnung finden sich bereits seit relativ langer Zeit in der
Literatur. Vor allem in den sechziger und siebziger Jahren wurden diese Ansétze in-
tensiv diskutiert und weiterentwickelt sowie um weiterfithrende Konzepte ergénzt,
wie beispielsweise

- die Nutzwertanalyse zur Berticksichtigung mehrerer Zielgrofen,

- Modelle zur simultanen Planung von Investition und Finanzierung sowie In-
vestition und Produktion,

- Verfahren zur Einbeziehung der Unsicherheit in die Investitionsrechnung
(Risikoanalyse und Entscheidungsbaumverfahren).!

Im letzten Jahrzehnt ist die Entwicklung der Investitionstheorie mafigeblich durch
Erkenntnisse der Finanzierungs- und Kapitalmarkttheorie, beispielsweise zu Rendi-
ten mit Risiken verbundener Wertpapiere auf dem Kapitalmarkt oder zur Bewertung
von Optionen, beeinflult worden. Es wurde angeregt, diese Erkenntnisse auf die
Investitionsrechnung zu {ibertragen.

In diesem Buch soll zum einen eine grundlegende Einfithrung in die Modelle der
Investitionsrechnung gegeben werden. Es werden daher die "klassischen" Verfahren
wie die Kapitalwertmethode und die Interner Zinssatz-Methode ausfiihrlich darge-
stellt und diskutiert. Zum anderen sollen aber auch Kenntnisse tiber neuere und wei-
terfithrende Ansétze der Entscheidungsvorbereitung sowie Instrumente zur Losung

I Eine Reihe von Beitrigen, die die Entwicklung nachhaltig beeinflufit haben, findet sich bei Lii-
der, K.: (Investitionsplanung).
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