
Dynamische Methoden der Investitionsrechnung
Gegenwartswertmethode (Kapitalwertmethode)

Konzept des Gegenwartswertes bei Investitionsentscheiden

Investitionsentscheide verlange aus zwei Gründen die Anwendung des Konzeptes des Gegenwartwertes:

1. Der erwartete Nutzen fällt nicht heute, sondern erst in Zukunft an. Er ist meistens auf mehrere Jahre verteilt.

2.  Die Investition wird jedoch im Zeitpunkt Null vorgenommen. Sie erfolgt in der Regel in einem Betrag.

( Die einzelnen Beträge lassen sich nicht ohne weiteres miteinander vergleichen. Sie müssen auf den Zeitpunkt Null zurückgerechnet werden. Diesen Vorgang bezeichnet man als Diskontierung (=Abzinsung). 

( Wenn die Gegenwartswerte des Nutzens und die Investitionssumme vorliegen, berechnet man die Differenz zwischen den beiden Grössen. Sofern die Differenz Null beträgt oder positiv ist (Überschuss), lohnt sich die Investition. Im negativen Fall (Fehlbetrag) ist auf die Investition zu verzichten.

Berechnung des Gegenwartwertes und des Überschusses oder Fehlbetrages
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Bestimmen der Rechnungsgrössen
In Zusammenhang mit einer Investitionsrechnung sind vier Rechnungsgrössen zu bestimmen:

· der Kalkulationszinssatz (erwartete Mindestrendite)

· die Investitionssumme

· die Nutzungsdauer des Investitionsprojektes

· der erwartete Nutzen

Bestimmen des Kalkulationszinssatzes

Bei der Gegenwartsmethode muss ein Zinssatz von vornherein vorgegeben sein, mit dem die Rechnung durchzuführen ist; dieser wird dann auch als Kalkulationszinssatz bezeichnet.

Der Kalkulationszinssatz erfüllt bei der Gegenwartswertmethode zwei Aufgaben:

1. Die zeitlich unterschiedlich anfallenden Bareinnahmen und Barausgaben eines Investitionsprojektes sollen miteinander vergleichbar sein.

2. Er soll die Kapitalkosten wiedergeben.

Für die erste Aufgabe ist kein bestimmter Zinssatz notwendig. Die Höhe des Kalkulationszinssatzes richtet sich folglich nach den Kapitalkosten. Dieser wiederum orientieren sich an der erwarteten Mindestrendite von Investitionsprojekten.

Der Kalkulationssatz übt also die Funktion einer Vergleichsrendite oder eines alternativen Ertragssatzes aus. Anstatt die finanziellen Mittel der geplanten Investition zuzuführen, hätte man  sie am Kapitalmarkt anlegen können, zum Beispiel durch den Kauf von Obligationen. Der für langfristiges Fremdkapital gültige Zinsfuss, erhöht durch einen Risikozuschlag, eignet sich grundsätzlich als Vergleichsrendite. Bei der Bestimmung des Kalkulationszinssatzes geht es somit um ein Denken in entgangenen Erträgen, d.h. man wendet das Konzept der Opportunitätskosten an. 

Eine weitere Möglichkeit, um den Kalkulationszinssatz einer Unternehmung festzulegen, bietet das Konzept der durchschnittlichen Kapitalkosten. Dieses Konzept besagt, dass der Kalkulationszinssatz mindestens gleich hoch sein muss, wie die durchschnittlichen Kapitalkosten einer Unternehmung. 

Die durchschnittlichen Kapitalkosten werden wie folgt berechnet:

· Kosten für das Fremdkapital

· Kosten für das Eigenkapital
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gemessen am Anteil des Gesamtkapitals.

Beispiel: Eine Unternehmung ist zu 45% mit Fremdkapital und 55% mit Eigenkapital finanziert. Das Fremdkapital wird zu 6% verzinst, das Eigenkapital wirft eine Rendite von 20% ab.

Bestimmen der übrigen Rechnungsgrössen:

Die Investitionssumme umfasst bei Anlagen neben dem Anschaffungswert auch die Kosten für Fracht und Installationen. Wenn wir an komplexe Anlagen wie z.B. Computer denken, kommen noch die Ausbildungskosten für das Personal dazu.

Der Nutzen lässt sich nur schätzen. Über den Verlauf des Nutzens können folgende Annahmen getroffen werden:

· gleich bleibender Verlauf

· gleichmässig abnehmender Verlauf

· beliebiger Verlauf

Die Nutzungsdauer eines Investitionsprojektes ist nicht einfach festzulegen. Die Faktoren, welche die Entwertung einer Investition verursachen, sind recht verschiedenartig. Diese Tatsache ist aus der folgenden Übersicht ersichtlich:
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( Man kann keine Regeln über die Nutzungsdauer von Investitionsprojekten aufstellen!

Problem der Abschreibungen

Abschreibungen gehören nicht zur Investitionsrechnung, wenn man die dynamischen Methoden (Gegenwartwertsmethode und Methode des internen Ertragssatzes) verwendet. Bei den dynamischen Methoden stellt man Bareinnahmen und Barausgaben einander gegenüber und nicht Aufwände und Erträge.

Methode des internen Ertragssatzes
Begriff und Formel zur Berechnung des internen Ertragssatzes
Der interne Ertragssatz stellt die effektive Rendite des Investitionsprojektes dar.
Zur Berechnung des internen Ertragssatzes verwendet man die Formel, die schon von der Gegenwartwertsmethode her bekannt ist. Aber die gesuchte Grösse ist nicht mehr der Überschuss (Ü), sondern der Zinssatz (i).

Bei der Methode des internen Ertragssatzes gilt die folgende Bedingung:

Ü=0
Es soll der Zinssatz bestimmt werden, bei dem es in der Investitionsrechnung weder ein Überschuss noch einen Fehlbetrag gibt. Die Formel zur Berechnung des internen Ertragssatzes lautet:
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Bestimmen des internen Ertragssatzes bei gleich bleibendem Verlauf des Nutzens
Beispiel:

I =
Fr. 21 740

G =
Fr.   8 000

n =
3 Jahre

( Annuitätsfaktor =  I/G = 21 740/8000 = 2.718

In diesem Beispiel beträgt der interne Ertragssatz rund 5%.[image: image5.png]Entwertungaursachen
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Bestimmen des internen Ertragssatzes bei ungleichem Verlauf des Nutzens
Beispiel:

I = Fr. 240 000

n = 4 Jahre

G =
1. Jahr
200 000


2. Jahr
  90 000


3. Jahr
  30 000


4. Jahr
  20 000


Total =  340 000

Unter Annahme eines gleichmässigen Verlaufs des Nutzens käme man zu folgendem Resultat:

Jährlicher Nutzen = 340 000/4 = Fr. 85 000

Annuitätsfaktor = I/G = 240 000/85 000 = 2.824

Interner Ertragssatz (nach Tabelle B) = ca. 16%

Da die Bareinnahmen am Anfang grösser sind als nachher, muss der interne Ertragssatz höher liegen als bei 16%. Durch Ausprobieren (Trial – and – Error – Methode) versucht man – unter Anwendung der Gegenwartswertmethode – den richtigen Ertragssatz zu ermitteln. Je nachdem, ob ein Überschuss oder ein Fehlbetrag errechnet wurde, geht man verschieden vor:

- Überschuss (
Die Rechnung ist mit einem höheren Zinssatz nochmals durchzuführen.

- Fehlbetrag (
Die Rechnung ist mit einem niedrigeren Zinssatz nochmals durchzuführen.

( Diese Rechnung wird fortgesetzt, bis man einen Zinssatz gefunden hat, der nur noch einen geringen Überschuss oder Fehlbetrag aufweist.

Beispiel von oben:
[image: image3.png]Versuch mit 24%

Versuch mit 26%

Jahr Bareinnahmen  Gwiir  Gw. Guiir  Gw
Fil- total Fil-  total

1 200000 0806 161200 0794 158 800
2 90 000 0.650 58500 0.630 56700
3 30000 0524 15720 0500 15000
4 20000 0.423 8460 0397 7940

243 880 238 440
Uberschuss +3880 - 1560
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Der interne Ertragssatz betrégt rund 25%.





Vergleich der Gegenwartwertsmethode mit  der Methode des internen Ertragssatzes
	
	Gegenwertmethode
	Methode es internen Ertragssatzes

	Gesuchte Grössen
	Gegenwartswerte  (Beträge in Franken) der Bareinnahmen und Barausgaben. Der sich daraus ergebende Überschuss oder Fehlbetrag
	Interner Ertragssatz (%-Satz), zu dem sich eine Investition verzinst.

	Entscheidungsregeln
	Ein Investitionsprojekt wird akzeptiert, wenn sich beim erwarteten Zinssatz ein Überschuss (Ü>0) ergibt
	Ein Investitionsprojekt wird akzeptiert, wenn der interne Ertragssatz gleich oder grösser als der erwartete Zinssatz


Annuitätenmethode

Die Annuitätenmethode stellt eine Sonderform der Gegenwartswertmethode dar. Als Ergebnis erhält man einen jährlichen Überschuss/Fehlbetrag.

Die Annuitätenmethode soll mit einem Beispiel erklärt und nachher mit der Gegenwartswertmethode verglichen werden.

Beispiel:

Investitionssumme
4 000 000

Nutzen (G):
1 200 000

Kalkulationszinssatz:
10%

Nutzungsdauer:
5 Jahre

Lösung: 

In einem ersten Schritt wird  die im Zeitpunkt Null fällige Investitionssumme in eine jährliche Zahlung (=Annuität) umgewandelt. Dies erfolgt mit der Hilfe der Annuitätsfaktoren.

Annuitätsfaktor: 3.791

I =  4 000 000/3.791 = 1 055 130

Im zweiten Schritt wird der jährlich gleich bleibend anfallende Nutzen der oben berechneten Annuität gegenübergestellt.

Nutzen(jährlich gleich bleibend)
1 200 000

./. Annuität (I auf 5 Jahre verteilt)
1 055 130
Jährlicher Überschuss

   144 870

Abschliessend soll die Annuitätenmethode mit der Gegenwartswertmethode verglichen werden.

	
	Betrag
	Gw für 1.- zu 10%
	Gw Total

	Nutzen
	1 200 000
	3.791
	4 549 200

	Investitionssumme
	4 000 000
	1.000
	4 000 000

	
	
	
	   549 200


Das Ergebnis der Gegenwartswertmethode bezieht sich auf die gesamte Nutzungsdauer des Investitionsprojektes, d. h. auf fünf Jahre. Deshalb wird mit einer Kontrollrechnung der Vergleich mit dem jährlichen Überschuss nach der Annuitätenmethode dargestellt.

Vergleich (Kontrollrechnung):

	
	Betrag
	Gw für 1.- zu 10%
	Gw total

	Jährlicher Überschuss
	144 870
	3. 791
	549 202


Das Ergebnis dieser Kontrollrechnung zeigt, dass die Resultate der Gegenwartswertmethode und der Annuitätenmethode – abgesehen von einem kleinen Rundungsfehler – miteinander übereinstimmen.

( Die Annuitätenmethode eignet sich, um Investitionsprojekte für neue Produktionstechnologien und ökologieorientierte Investitionsprojekte zu beurteilen.

Dynamische Pay-back-Methode (dynamische Rückzahlungsmethode)

Mit Hilfe der dynamischen Pay-back-Methode wird die Anzahl Jahre berechnet, die verstreicht, bis die investierte Geldsumme zurückfliesst. Dabei wird der Zeitwert des Geldes berücksichtigt. Es muss deshalb – wie bei der Gegenwartwertsmethode – ein Kalkulationszinssatz vorgegeben werden.

Beispiel:

Die Investitionssumme eines Projektes beträgt Fr. 400 000. man rechnet mit einer Nutzungsdauer von 8 Jahren. Der Nutzen fällt in den verschiedenen Jahren wie folgt an:

Jahr
Nutzen (Fr.)

1
80 000

2
130 000

3
110 000

4
90 000

5
120 000

6
120 000

7
120 000

8
120 000

Man verwendet einen Kalkulationszinssatz von 10%.

Wie viele Jahre beträgt die Rückzahlungsfrist bei Anwendung der dynamischen Pay-back-Methode?

Lösung:

Der Nutzen wird zunächst auf den Zeitpunkt Null abgezinst und daraufhin kumuliert.
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Der interne Ertragssatz liegt zwischen 4% und 6%.

4% 2775 2775
X% 2718
6% 2673

Differenz 102 0057
0.102 2.0%
0.057 1.1%




Die Rückzahlungsfrist beträgt rund 5 Jahre. Aufgrund der dynamischen Rückzahlungsmethode ist dieses Investitionsprojekt vorteilhaft, denn man rechnet ja mit einer Nutzungsdauer von 8 Jahren.

Profitabilitätsindex (Profitability Index)

Der Profitabilitätsindex eignet sich als Instrument, wenn die finanziellen Mittel knapp sind. In diesem Fall können – bei Anwendung der Gegenwartswertmethode – nicht alle Investitionsprojekte durchgeführt werden, die einen Überschuss aufweisen.

Mit Hilfe des Profitabilitätsindexes lässt sich die Reihenfolge der Investitionsprojekte nach Profitabilität ermitteln, was bei der Erstellung von Investitionsbudgets von Bedeutung ist. Dies soll mit Hilfe eines Beispiels dargestellt werden:
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Beide Investitionsprojekte weisen einen gleich grossen Überschuss, nämlich Fr. 10 000, auf. Bei Projekt X benötigt man dazu eine Investitionssumme von Fr. 240 000, bei Projekt Y jedoch eine Investitionssumme von nur Fr. 50 000.

Um die Investitionsprojekte vergleichen zu können, muss man den Gegenwartswert des gesamten Nutzens durch die Investitionssumme dividieren.

Profitabilitätsindex = Gegenwartswert des gesamten Nutzens/Gegenwartswert der gesamten Investitionsausgaben.

Aufgrund dieser Formel ergeben sich folgende Werte für die Investitionsprojekte X und Y:
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Daraus lässt sich folgende Regel ableiten: Je höher der Profitabilitätsindex ist, umso vorteilhafter ist ein Investitionsprojekt. In einem Investitionsbudget würde man deshalb Projekt Y vor Projekt X ausführen. Der Profitabilitätsindex stellt ein wichtiges Hilfsmittel dar, um innerhalb eines Investitionsbudgets die Reihenfolge der Projekte festzulegen.


Investitionsrechnung Erwin Staehelin 9. Auflage
7

