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ZUSAMMENFASSUNG 
IT-Investitionen machen häufig einen sehr großen Anteil an den 
Investitionsausgaben einer Unternehmung aus und gelten darüber 
hinaus als besonders riskant. Bei der Bewertung von IT-
Investitionen sollte deshalb deren Beitrag zur langfristigen und 
nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts unter integrierten 
Ertrags- und Risikoaspekten berücksichtigt werden. Entgegen 
diesem Ziel der langfristigen Unternehmenswertsteigerung steht 
in der Unternehmenspraxis jedoch häufig eine kurzfristige Orien-
tierung an periodischen Ergebnissen im Vordergrund. In der 
vorliegenden Arbeit wird anhand eines Optimierungsmodells eine 
langfristige und eine periodische Steuerung von IT-Investitionen 
verglichen. Es wird gezeigt, dass eine rein periodische IT-
Investitionssteuerung aufgrund der Vernachlässigung intertempo-
raler Abhängigkeiten bei der Bewertung risikobehafteter IT-
Investitionen zu langfristig suboptimalen Entscheidungen führt 
und dem Ziel einer langfristigen Steigerung des Unternehmens-
werts nur unzureichend gerecht wird. Dieser Bewertungsfehler der 
periodischen Steuerung wird in der vorliegenden Arbeit als Kos-
ten der periodischen Steuerung quantifiziert. Anhand eines pra-
xisnahen Fallbeispiels wird der Einfluss zentraler Parameter auf 
die Kosten der periodischen Steuerung veranschaulicht. 
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IT-Investitionsbewertung, Wertorientierte Unternehmenssteue-
rung, Ertrags- und Risikomanagement, langfristige versus periodi-
sche Unternehmenssteuerung 

 

1 EINLEITUNG UND MOTIVATION 
Aktuellen Studien zufolge können IT-Investitionen bis zu einem 
Viertel der jährlichen Gesamtausgaben eines Unternehmens aus-
machen [35]. Bei Großbanken werden schätzungsweise bis zu 250 
Millionen Euro pro Jahr für die Restrukturierung der Applikati-
onslandschaft investiert [14]. Diese Zahlen verdeutlichen, dass 
eine spezifische Betrachtung des Beitrags von IT-Investitionen zur 
langfristigen und nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts 
zwingend erforderlich ist. Folglich müssen bei der Bewertung von 
IT-Investitionen deren langfristigen Auswirkungen auf die Er-
trags- und Risikoposition des IT-Portfolios sowie auf das gesamte 
Unternehmensportfolio berücksichtigt werden. Gleichzeitig ist 
jedoch zu beachten, dass IT-Investitionen aufgrund der häufig 
sehr hohen Anfangsauszahlungen und in der Regel erst deutlich 
später folgenden Einzahlungen auch einen signifikanten Einfluss 
auf die kurzfristige Ertrags- und Risikoposition haben können 
[20]. Sowohl in der langfristigen als auch der kurzfristigen Be-
trachtung kommt insbesondere der adäquaten Bewertung des 
Risikos von IT-Investitionen eine hohe Bedeutung zu, da Investi-
tionen in IT-Projekte als besonders riskant gelten [7; 22]. So 
lassen die Ergebnisse einer empirischen Untersuchung von Dewan 
et al. (2007) darauf schließen, dass IT-Investitionen einen sub-
stanziell höheren Beitrag zum Gesamtrisiko der Unternehmung 
ausmachen als andere Investitionsarten [7]. Das hohe Risiko von 
IT-Investitionen zeigt sich unter anderem darin, dass nur circa 
30% aller IT-Investitionen innerhalb der geplanten Zeit, des ge-
planten Budgets und mit den geplanten Funktionalitäten abge-
schlossen werden. Des Weiteren erreichen in Deutschland über 
50% der geplanten IT-Investitionen die geplanten Ziele nicht [33]. 
Wird das Risiko bei der Bewertung von IT-Investitionen nicht 
geeignet berücksichtigt, kommt es in der Regel zu einer systema-
tischen Fehlbewertung von IT-Investitionen und somit zu einer 
Fehlallokation von Ressourcen [24]. Trotz der Tatsache, dass IT-
Investitionen in der Regel besonders hohe Risiken bergen, ist das 
Risikomanagement von IT-Portfolios in Unternehmen häufig nur 
unzureichend: Nur 30% aller Unternehmen haben ein Risikoma-
nagement für ihr IT-Portfolio implementiert [16], darüber hinaus 
vernachlässigen mehr als 50% der Unternehmen IT-Risiken in 
ihren Entscheidungsunterstützungs-Tools [6]. Gemäß dem IT-
Governance Institute (2008) werden 20% aller IT-Investitionen 
verschwendet, was einer globalen Wertvernichtung in Höhe von 
600 Milliarden US$ entspricht [16]. Um eine adäquate Risikobe-
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wertung von IT-Investitionen vornehmen zu können, muss zu-
nächst das diesen zugrunde liegende Risiko näher charakterisiert 
werden. Grundlegend zeigt sich das Risiko von IT-Investitionen 
dahingehend, dass die aus diesen resultierenden positiven oder 
negativen Zahlungen eine sehr hohe Bandbreite aufweisen können 
und zugleich eine Prognose zum Investitionszeitpunkt äußerst 
schwierig ist. Gründe für die hohe Schwankung der Zahlungen 
sind insbesondere die zum Teil enorme Komplexität von IT-
Investitionen sowie die Unsicherheit über ihre ökonomische Wir-
kung [7; 22]. Die Prognose wird dadurch erschwert, dass IT-
Investitionen in der Regel einmalige, nicht vergleichbare Vorha-
ben sind und spezifische Risikoaspekte beinhalten, die beispiels-
weise in der Projektgröße und -art, der Vorgehensweise bei der 
Umsetzung, dem Management, den Projektmitarbeitern, et cetera 
begründet sein können [15]. Zusätzlich zu dieser grundlegenden 
Risikocharakterisierung sind IT-Investitionen insbesondere durch 
intertemporale Abhängigkeitsstrukturen gekennzeichnet. Diese 
können sowohl innerhalb des Zahlungsstroms einer einzelnen IT-
Investition auftreten als auch zwischen mehreren, insbesondere 
aufeinanderfolgenden IT-Investitionen. Die Existenz intertempo-
raler Abhängigkeiten innerhalb einer IT-Investition liegt darin 
begründet, dass die zukünftigen stochastischen Zahlungsüber-
schüsse einer IT-Investition in der Regel gleichgerichtet auf ex-
terne oder investitionsspezifische Einflüsse und Entwicklungen 
reagieren. Daraus resultiert eine stochastische Abhängigkeit der 
einzelnen periodischen Zahlungsüberschüsse. Investiert eine 
Unternehmung beispielsweise in eine neue Beratungsapplikation 
zum Vertrieb ihrer Produkte, so wirken Designschwächen, welche 
die Akzeptanz der neuen Applikation durch die Vertriebsmitarbei-
ter sowie die Kundenzufriedenheit beeinträchtigen, gleichgerichtet 
auf alle durch die Investition zukünftig generierten periodischen 
Zahlungsüberschüsse. Intertemporale Abhängigkeiten zwischen 
mehreren IT-Investitionen bestehen zum Beispiel dann, wenn 
aufeinanderfolgende Software-Projekte getätigt werden, welche 
zum Teil auf die gleichen Anwendungssysteme und Prozesse 
zurückgreifen. In diesem Fall wirken sich mögliche Kapazitäts-
probleme eines Prozesses auf alle diese Neuinvestitionen aus und 
die hieraus resultierenden Zahlungsüberschüsse sind folglich im 
Zeitablauf in der Regel stochastisch abhängig. Aus IT-
Investitionen resultieren aufgrund dieser intertemporalen stochas-
tischen Abhängigkeiten der Zahlungsüberschüsse somit zusätzli-
che Risiken, welche in der Bewertung Berücksichtigung finden 
sollten [3]. Die korrekte Bewertung intertemporaler Abhängigkei-
ten steht jedoch häufig im Widerspruch mit der starken Orientie-
rung an Periodenergebnissen. Bedingt durch die Erwartungen der 
Shareholder und des Kapitalmarkts sowie die gestiegenen periodi-
schen Offenlegungspflichten (beispielsweise durch die Einführung 
des KonTraG und des TransPuG) verfolgen viele Unternehmen 
das Ziel einer Optimierung der periodischen Ergebnisse. Zwar ist 
die Notwendigkeit periodischer Kennzahlen und der periodischen 
Berichterstattung zu Informationszwecken unstrittig, jedoch wird 
eine Unternehmenssteuerung mit einer reinen Ausrichtung auf 
optimale periodische Ergebnisse dem Ziel einer langfristigen und 
nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts in der Regel 
nicht gerecht [13]. Insbesondere werden in einer rein periodisch 
orientierten Steuerung intertemporale Abhängigkeitsstrukturen 
nicht korrekt berücksichtigt. Um die Unterschiede zwischen einer 
langfristigen und einer periodischen Optimierung von IT-
Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit im Rahmen einer 
integrierten Betrachtung von Ertrag und Risiko zu analysieren, 
werden in diesem Beitrag die folgenden Forschungsfragen unter-
sucht: 

• Wie kann der aus einer rein periodischen Optimierung im 
Vergleich zu einer langfristig orientierten Optimierung re-
sultierende Bewertungsfehler quantifiziert werden? 

• Welches Ausmaß nimmt dieser Fehler in Abhängigkeit un-
terschiedlicher Bewertungssituationen und Parameterkons-
tellationen an? 

Zur Beantwortung dieser Forschungsfragen wird in Abschnitt 3 in 
einem modelltheoretischen Ansatz zunächst der aus einer periodi-
schen Optimierung resultierende Bewertungsfehler quantifiziert. 
Anschließend wird anhand eines praxisnahen Fallbeispiels das 
mögliche Ausmaß dieses Bewertungsfehlers verdeutlicht. In 
Abschnitt 4 werden die Ergebnisse zusammengefasst und An-
knüpfungspunkte für weitergehende, zukünftige Forschung identi-
fiziert und dargelegt. 

2 LITERATUR 
Wie einleitend bereits verdeutlicht wurde, bedarf es zur adäquaten 
Bewertung von IT-Investitionen geeigneter Methoden. Um einen 
Maßstab für die Analyse und Beurteilung bestehender Ansätze in 
der Literatur aufzustellen, werden im Folgenden in Anlehnung an 
Wehrmann et al. (2006) und Zimmermann (2008) zunächst vier 
Anforderungen an einen Bewertungsansatz von IT-Investitionen 
unter Ertrags-/Risikogesichtspunkten zugrunde gelegt [45; 48]. 

In diesem Beitrag soll eine neue IT-Investition anhand Ihres 
Wertbeitrages zur langfristigen Steigerung des Unternehmens-
werts bewertet werden. Bei der Bestimmung des Unternehmens-
werts gemäß der Zielsetzung einer wertorientierten Unterneh-
mensführung wird in der Regel auf die stochastischen Zahlungs-
überschüsse der Unternehmung abgestellt, da diese eine objektive, 
bewertungsunabhängige und vergleichbare Bewertung gewähr-
leisten, was mittels buchhalterischer Größen (zum Beispiel dem 
Betriebsergebnis) nicht möglich ist [12; 34]. Daher sollte eine 
quantitative Bewertung von IT-Investitionen ebenso auf stochasti-
schen Zahlungsüberschüssen aufbauen [19; 21] (Anforderung A1). 
Nur durch Zugrundelegung eines darauf aufbauenden, klar defi-
nierten Wertbegriffs ist eine rationale und nachvollziehbare Ent-
scheidung über die Allokation eines Investitionsbudgets auf IT-
Investitionen möglich [10; 22]. 

Da die Zahlungsüberschüsse einer (IT-) Investition ex ante im 
Allgemeinen unsicher [25] und Entscheidungsträger zumeist 
risikoavers sind [2], müssen die Risiken der (IT-) Investition 
einbezogen werden [17; 37]. IT-Investitionen gelten aufgrund 
ihrer hohen technischen Komplexität und der großen Unsicherheit 
über ihre ökonomischen Auswirkungen als besonders risikoreich 
[7; 24]. Im Rahmen einer wertorientierten IT-Investitions-
bewertung manifestieren sich diese IT-Risiken in sowohl negati-
ven als auch positiven Abweichungen von den erwarteten Zah-
lungsüberschüssen der IT-Investitionen [7], und werden meist 
durch Schwankungsmaße wie die Standardabweichung oder die 
Varianz gemessen. Diese mittels eines Risikomaßes quantifizier-
ten IT-Risiken sind gemäß der Risikoeinstellung des Entschei-
dungsträgers zu berücksichtigen [18; 29] (Anforderung A2). 

Wie einleitend bereits erläutert, können zwischen den stochasti-
schen Zahlungsüberschüssen von IT-Investitionen verschiedene 
Interdependenzen bestehen. Hierbei kann zwischen zeitpunktbe-
zogenen, intratemporalen Abhängigkeiten, sowie zeitraumbezo-
genen, intertemporalen Abhängigkeiten, unterschieden werden. 
Die hieraus resultierenden Risiken sind in der Bewertung zu 
berücksichtigen [18]. Nachdem in der vorliegenden Arbeit die 



Untersuchung des Unterschieds zwischen einer langfristig opti-
malen und einer periodisch optimalen Investitionssteuerung im 
Vordergrund steht, und die zeitpunktbezogenen Abhängigkeiten in 
beiden Bewertungsperspektiven gleichermaßen berücksichtigt 
werden, sind diese Abhängigkeitsstrukturen für die vorliegende 
Fragestellung wenig relevant und sollen deshalb nicht näher be-
trachtet werden. Vielmehr steht in diesem Beitrag die Untersu-
chung intertemporaler Abhängigkeitsstrukturen im Vordergrund. 
Daher sind neben den Stand-alone-Risiken der IT-Investitionen 
insbesondere auch stochastische intertemporale Abhängigkeiten 
im Rahmen der Bewertung von IT-Investitionen zu berücksichti-
gen (Anforderung A3).  

Der Berücksichtigung dieser intertemporalen Abhängigkeiten 
kommt weiterhin insbesondere beim Vergleich einer periodischen 
und einer langfristigen Bewertung von IT-Investitionen eine hohe 
Bedeutung zu. Um einen konsistenten und aussagekräftigen Ver-
gleich bezüglich des Einflusses intertemporaler Abhängigkeiten 
auf IT-Investitionsentscheidungen zu ermöglichen, sollte der 
zugrundeliegende Bewertungsansatz sowohl eine periodische als 
auch eine langfristige Bewertungsperspektive von IT-
Investitionen abbilden können (Anforderung A4).  

Hinsichtlich dieser Anforderungen wurde die bestehende Literatur 
systematisch analysiert. Als Ausgangspunkt der Literaturrecher-
che diente der umfassende und sehr aktuelle Literaturüberblick 
von Schryen (2010) [31], der im Rahmen eines Meta-Reviews die 
bestehende(n) Literatur (-Reviews) zum ökonomischen Wert von 
IT, die seit 1989 in begutachteten Zeitschriften veröffentlicht 
wurden, gemäß der anerkannten Methodik von Webster und Wat-
son (2002) aufarbeitet und analysiert [43]. Für die Literaturanaly-
se in diesem Beitrag wurden die in Schryen (2010) zugrundege-
legten, zwölf hochrangigen Zeitschriften zusätzlich um die Konfe-
renzbände der zwei bedeutendsten IS-Konferenzen (ICIS, ECIS) 
ergänzt. Eine erste Liste relevanter Beiträge wurde identifiziert, 
indem bei den ausgewählten Zeitschriften, Konferenzwebseiten 
und elektronischen Datenbanken (EBSCO, ScienceDirect, Web of 
Science) für den Zeitraum 2003 bis 2010 der logische Suchbegriff 
(„information technology“ OR „information systems“) AND 
(„value“ OR „investment“ OR „performance“ OR „measurement“ 
OR „evaluation“ OR „intertemporal interdependencies“ OR „risk“ 
OR „return“) verwendet wurde. Erweitert wurde die Beitragsliste 
durch Vorwärts- und Rückwärtssuche innerhalb der identifizierten 
Beiträge. Um den Auswahlprozess abzuschließen, wurde die 
resultierende Beitragsliste anhand der gestellten Anforderungen 
manuell geprüft und die relevanten Artikel ausgewählt. 

Auf Basis der Literaturanalyse lässt sich festhalten, dass sich zur 
IT-Investitionsbewertung zahlreiche Beiträge finden, welche 
hinsichtlich des zugrunde liegenden Ansatzes grundsätzlich in 
qualitative und quantitative Entscheidungsmodelle unterschieden 
werden können [28; 41; 37]. Die so genannten qualitativen Ver-
fahren bieten den Vorteil einer einfachen Handhabung und Ver-
ständlichkeit, jedoch ist eine Interpretierbarkeit und insbesondere 
eine Vergleichbarkeit auf Basis qualitativer Kriterien in der Regel 
problematisch [18; 17; 26; 27; 46]. Die qualitativen Verfahren 
liefern insbesondere keine monetäre Bewertung, so dass die Be-
stimmung des ökonomischen Wertbeitrags einer IT-Investition, 
wie im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensführung 
gefordert und notwendig, durch solche Verfahren nicht möglich 
ist [47]. Die Anforderungen A1 – A4 sind bei den qualitativen 
Verfahren nicht erfüllt. 

Für eine quantitative Analyse von IT-Investitionen wird hingegen 
methodisch auf verschiedene finanzwirtschaftliche Verfahren 
zurückgegriffen, welche eine wertorientierte Betrachtung erlau-
ben. Jedoch existieren aktuell keine Ansätze, welche sämtliche 
geforderten und für die Untersuchung der vorliegenden For-
schungsfrage relevanten Anforderungen erfüllen. Insbesondere 
eine Berücksichtigung der Risiken von IT-Investitionen findet in 
der Literatur bislang wenig Berücksichtigung [7; 1]. Santhanam 
und Kyparisis (1996) nehmen in ihrem Beitrag zum Beispiel zwar 
eine Quantifizierung der Erträge aus IT-Investitionen vor. Jedoch 
erfolgt hier weder eine zahlungsstrombasierte Betrachtung noch 
eine Berücksichtigung von IT-Risiken [30]. Zur ertrags-
/risikointegrierten Bewertung von IT-Investitionen im Rahmen 
einer zahlungsstrombasierten Betrachtung wendet Verhoef (2005) 
die Kapitalwertmethode an, wobei das Risiko durch die „weighted 
average cost of IT“ als Diskontierungsfaktor berücksichtigt wird 
[39]. Eine Quantifizierung des Risikos in Form eines Risikomaßes 
und eine Berücksichtigung der subjektiven Risikoeinstellung des 
Entscheidungsträgers findet bei Verhoef (2005) jedoch nicht statt. 
Weitere zahlungsstrombasierte kapitalwertige Ansätze werden 
beispielsweise von Wehrmann et al (2006) und Wehrmann und 
Zimmermann (2005) vorgestellt, welche bei der Bestimmung des 
Wertbeitrags von IT-Investitionen auch eine geeignete Risiko-
quantifizierung und eine Berücksichtigung der subjektiven Risi-
koeinstellung des Entscheiders vornehmen [45; 44]. Intertempora-
le Abhängigkeiten und eine Unterscheidung einer langfristigen 
und einer periodischen Betrachtung bleiben, wie auch bei Verhoef 
(2005), außen vor. Ein weiterer Ansatz zur quantitativen Bewer-
tung von IT-Investitionen im Portfolioverbund, welcher auf Basis 
des erwarteten Kapitalwerts als Ertragsgröße und der Standardab-
weichung als Risikomaß eine Bewertung unter Berücksichtigung 
intra- und intertemporaler Abhängigkeitsstrukturen leistet, findet 
sich zum Beispiel bei Dörner (2003) [9]. Dieser Ansatz erlaubt 
zwar grundsätzlich eine Berücksichtigung von intertemporalen 
Abhängigkeitsstrukturen über die Kovarianzen zwischen stochas-
tischen Zahlungsgrößen. Es erfolgt jedoch keine Analyse des 
Einflusses intertemporaler Abhängigkeiten auf die adäquate und 
korrekte Bewertung von IT-Risiken und damit auf die optimalen 
IT-Investitionsentscheidungen aus langfristiger beziehungsweise 
periodischer Sicht. Intertemporale Abhängigkeiten finden weiter-
hin zum Beispiel bei dem realoptionsbasierten Ansatz von 
Bardhan et al. (2004) Beachtung [4]. Auch wenn zahlreiche real-
optionsbasierte Bewertungsansätze, wie zum Beispiel auch 
Benaroch und Kauffman (1999), grundsätzlich eine wertorientier-
te Bewertung erlauben [5; 11; 38], sehen sie sich aufgrund ihrer 
restriktiven Annahmen, welche aus der (pragmatischen) Übertra-
gung der finanzwirtschaftlichen Optionspreistheorie resultieren, 
starker Kritik ausgesetzt [32]. Die Verwendung eines realoptions-
basierten Ansatzes ist zudem für die vorliegende Arbeit wenig 
hilfreich, da dort nicht die Bewertung der Vorteilhaftigkeit eines 
Basisprojekts mit darauf aufbauenden optionalen Folgeprojekten 
betrachtet wird, sondern die im vorliegenden Modell betrachteten 
IT-Investitionen vielmehr jeweils getrennt voneinander durch-
führbar sind. Tabelle 1 fasst die Ergebnisse der Evaluation beste-
hender quantitativer Ansätze hinsichtlich der Erfüllung der Anfor-
derungen A1 – A4 zusammen: 



Tabelle 1: Evaluation relevanter Bewertungsansätze 

 A1  A2 A3 A4 

Santhanam/Kyparisis 
(1996) 

- - - - 

Verhoef (2005) + - - - 

Wehrmann/Zimmermann 
(2005) 

+ + - - 

Wehrmann et al. (2006) + + - - 

Dörner (2003) + + + - 

Bardhan et. al (2004) - - + - 

Wie auch die Ergebnisse von Schryen (2010) bestätigen, hat die 
Unsicherheit im Kontext von IT-Investitionen in der bestehenden 
Primärliteratur bisher kaum Beachtung gefunden [31]. Die Analy-
se zeigt weiterhin, dass insbesondere intertemporale Risiken im 
Rahmen bestehender Ansätze meist vernachlässigt werden. Zwar 
existieren einige Beiträge, welche intertemporale Abhängigkeiten 
in der Bewertung berücksichtigen, jedoch findet sich in der Litera-
tur keine explizite und fokussierte Untersuchung des Einflusses 
intertemporaler Interdependenzen auf Entscheidungen über IT-
Investitionen. Durch die Beantwortung der Forschungsfragen 
dieser Arbeit kann somit ein Beitrag zur quantitativen Analyse des 
Einflusses intertemporaler Interdependenzen auf die Bewertung 
von  IT-Investitionen geleistet werden. 

3 VERGLEICH LANGFRISTIG UND PE-
RIODISCH OPTIMALER IT-
INVESTITIONSENTSCHEIDUNGEN 

In Abschnitt 3.1 werden zunächst die Annahmen des Modells 
vorgestellt. Darauf aufbauend wird in Abschnitt 3.2 eine verglei-
chende Modellanalyse der optimalen Investitionsentscheidungen 
auf Basis des langfristigen und des periodischen Wertbeitrags 
vorgenommen. Auf Basis eines Fallbeispiels wird in Abschnitt 3.3 
die Wirkungsweise des Modells veranschaulicht und der Einfluss 
zentraler Parameter auf die Ergebnisse des Modells dargestellt. 

3.1 Annahmen 
Im Folgenden wird in einem 2-Perioden-Modell eine Unterneh-
mung betrachtet, die ein vorgegebenes Investitionsbudget optimal 
auf eine risikobehaftete IT-Investition und eine risikolose Finanz-
anlage aufteilen möchte. Es werden die folgenden Annahmen 
getroffen: 

A1) Ausgangssituation: Die Unternehmung ܷ investiert zu den 
Zeitpunkten ݐ ൌ 0 und ݐ ൌ 1 ein konstantes Investitionsbud-
get ܤ jeweils für eine Periode. Die Entscheidung über die 
Aufteilung des jeweiligen periodischen Investitionsbudgets 
ݐ wird in ܤ ൌ 0 für beide Zeitpunkte getroffen,1 wobei die 
Unternehmung ܷ einen Anteil ݔ௧ mit ݐ א ሼ0,1ሽ in eine 

                                                                 

 
1  Diese Annahme ist insbesondere sinnvoll, wenn die Informati-

onen zum Zeitpunkt t ൌ 1 sich nicht von den bekannten Infor-
mationen aus t ൌ 0 unterscheiden.  

einperiodige IT-Investition mit der unsicheren Rendite ̃ݎூ் 
und den restlichen Anteil ሺ1 െ  ௧ሻ in eine Finanzinvestitionݔ
mit der sicheren Rendite ݎ investiert. Die Renditen ̃ݎூ் und 
- sind in beiden Perioden jeweils identisch. Aus der Investiݎ
tion zu den Zeitpunkten ݐ א ሼ0,1ሽ resultiert der Investitions-
auszahlungsstrom ҧܼ : ൌ ሺݖҧ, ,ҧଵݖ 0ሻ mit den vorschüssigen 
periodischen Auszahlungsüberschüssen ݖҧ௧ ൌ െܤ. Aus der 
Aufteilung des Investitionsbudgets ܤ ergibt sich zudem der 
Zahlungsstrom ෨ܼூ்: ൌ ሺ0, ଵݖ̃

ூ், ଶݖ̃
ூ்ሻ der risikobehafteten IT-

Investitionen mit den nachschüssigen periodischen Zah-
lungsüberschüssen ̃ݖ௧

ூ் ൌ ܤ · ௧ିଵݔ · ሺ1  -ூ்ሻ und der Zahݎ̃
lungsstrom ҧܼ ி: ൌ ሺ0, ,ҧଵிݖ -ҧଶிሻ der risikolosen Finanzinvestiݖ
tionen mit den nachschüssigen periodischen Zahlungsüber-
schüssen ݖҧ௧ி ൌ ܤ · ሺ1 െ ௧ିଵሻݔ · ൫1   ൯ zu den Zeitpunktenݎ
ݐ א ሼ1,2ሽ. 

A2) Unternehmenszahlungsstrom: Für die Unternehmung ܷ 
ergibt sich nach Aufteilung des Investitionsbudgets ܤ der 
Zahlungsstrom ෨ܼ: ൌ ሺ̃ݖ

, ଵݖ̃
, ଶݖ̃

ሻ mit den periodischen 
Zahlungsüberschüssen ̃ݖ௧

 ൌ ҧ௧ݖ  ௧ݖ̃
ூ்  ݐ ҧ௧ி mitݖ א ሼ0,1,2ሽ. 

A3) a) Kapitalwert: Der stochastische Kapitalwert des Unter-
nehmenszahlungsstroms ෨ܼ ergibt sich als Summe der auf 
den Zeitpunkt ݐ ൌ 0 diskontierten Zahlungsüberschüsse ̃ݖ௧

 
mit dem risikolosen Zinssatz ݎ: 

KW෪ ൫Z෨ U൯ ൌ 
z୲

U

ሺ1  rሻ୲

ଶ

୲ୀ

 

b) Barwert: Der stochastische beziehungsweise determinis-
tische Barwert eines Zahlungsüberschusses ergibt sich 
durch Diskontierung auf den Zeitpunkt ݐ ൌ 0 mit dem risi-
kolosen Zinssatz ݎ: 

BW෪ ሺz୲ሻ ൌ
z୲

ሺ1  rሻ୲ 

A4) Risikomaß: Das Risiko einer Zufallsvariable ܼܸ wird mit-
tels der Varianz ߪଶ quantifiziert. 

A5) Stochastische intertemporale Abhängigkeiten: Innerhalb 
des unsicheren Zahlungsstroms ෨ܼூ் der risikobehafteten IT-
Investitionen existieren intertemporale Abhängigkeiten zwi-
schen den unsicheren Zahlungsüberschüssen ̃ݖଵ

ூ் und ̃ݖଶ
ூ், 

die mittels des Korrelationskoeffizienten ߩଵ,ଶ
ூ்  mit ߩଵ,ଶ

ூ் א
ሾെ1; 1ሿ quantifiziert werden. 

Der Erwartungswert einer auf t ൌ 0 verdichteten Zufallsvariablen 
stellt die Ertragskomponente, und das mittels der Varianz quanti-
fizierte Risiko die Risikokomponente bei der Ermittlung eines 
Wertbeitrags dar. Dabei entspricht die relevante Zufallsvariable 
für die Bestimmung des langfristigen Wertbeitrags dem stochasti-
schen Kapitalwert des Unternehmenszahlungsstroms Z෨ U, für die 
Bestimmung eines periodischen Wertbeitrags dem stochastischen 
Barwert aller Zahlungsüberschüsse der betrachteten Periode. 

A6) Wertbeitrag: Der (periodische) Wertbeitrag einer Zufalls-
variable ܼܸ ergibt sich durch die additive Verknüpfung des 
Erwartungswerts der Zufallsvariable und des Risikos, das 
heißt in diesem Fall der Varianz der Zufallsvariable, unter 
Berücksichtigung eines Risikoaversionsparameters ߙ mit 
ߙ א ܴା. 



ሺܼܸሻܤܹ ൌ ሺܼܸሻܧ െ ߙ ·  ଶሺܼܸሻߪ

Dieses präferenzorientierte Bewertungsverfahren stellt eine be-
triebswirtschaftlich fundierte Variante der Risikoabschlagsmetho-
de dar und ist im Sinne einer wertorientierten Unternehmensfüh-
rung eine geeignete Größe zur Bewertung des absoluten, risikoad-
justierten Wertzuwachses [2; 23].  

3.2 Modell und Modellanalyse 
Wie bereits einleitend ausgeführt, zeichnet sich eine wertorientier-
te Unternehmensführung durch die Ausrichtung aller Unterneh-
mensaktivitäten auf das Ziel einer langfristigen und nachhaltigen 
Unternehmenswertsteigerung aus [42]. Daher wird in einer lang-
fristigen Bewertung basierend auf dem stochastischem Kapital-
wert KW෪ ൫Z෨ U൯ des Unternehmenszahlungsstroms als Bewertungs-
grundlage der gesamte Planungshorizont betrachtet. Die Unter-
nehmung maximiert ihren langfristigen Wertbeitrag nach den 
Anteilswerten x୲ mit t א ሼ0, 1ሽ und bestimmt hierdurch die lang-
fristig optimale Aufteilung des Investitionsbudgets B auf die 
risikobehafteten IT-Investitionen und die risikolose Finanzinvesti-
tion.  

Die Ertragskomponente des langfristigen Wertbeitrags bildet 
gemäß Annahme A6 der Erwartungswert des stochastischen Kapi-
talwerts E ቀKW෪ ൫Z෨ U൯ቁ, der sich im Detail wie folgt ergibt: 

E ቀKW෪ ൫Z෨ U൯ቁ

ൌ െB 
B · x · ൫1  EሺrITሻ൯  B · ሺ1 െ xሻ · ሺ1  rሻ

ሺ1  rሻ

െ
B

ሺ1  rሻ


B · xଵ · ൫1  EሺrITሻ൯  B · ሺ1 െ xଵሻ · ሺ1  rሻ
ሺ1  rሻଶ  

Als Risikokomponente des langfristigen Wertbeitrags wird die 
Varianz des stochastischen Kapitalwerts σଶ ቀKW෪ ൫Z෨ U൯ቁ verwen-
det. Neben den Varianzen der unsicheren Zahlungsüberschüsse 
der risikobehafteten IT-Investitionen σଶ൫z୲

IT൯ ൌ x୲ିଵ
ଶ · Bଶ ·

σଶሺrITሻ ist aufgrund der stochastischen Abhängigkeit zwischen 
den unsicheren Zahlungsüberschüssen zudem die intertemporale 
Kovarianz Cov൫zଵ

IT, zଶ
IT൯ zu berücksichtigen. Im Detail ergibt sich 

die Risikokomponente des langfristigen Wertbeitrags wie folgt: 

σଶ ቀKW෪ ൫Z෨ U൯ቁ ൌ 
Bଶ · x୲ିଵ

ଶ · σଶሺrITሻ
ሺ1  rሻଶ୲

ଶ

୲ୀଵ


2 · ρଵ,ଶ

IT · x · xଵ · Bଶ · σଶሺrITሻ
ሺ1  rሻଷ  

Nach Bestimmung der detaillierten Ausdrücke für die Ertrags- 
und die Risikokomponente können durch Optimierung der lang-
fristigen Zielfunktion WBL die langfristig optimalen Investitions-
anteile der Unternehmung ermittelt werden. Die Restriktionen 
x୲  0 und x୲   1 gemäß Annahme A1 werden hierbei berück-
sichtigt, indem das vorliegende Maximierungsproblem über eine 
Lagrange-Optimierung gelöst wird. Das langfristige Optimie-
rungsproblem der Unternehmung stellt sich wie folgt dar: 

 max୶బ,୶భ Lሺx୲, λ୲, φ୲ሻ ൌ  WBL ቀKW෪ ൫Z෨ U൯ቁ  ∑ λ୲x୲
ଵ
୲ୀ െ

∑ φ୲ሺx୲ െ 1ሻଵ
୲ୀ  

Mit Hilfe des Karush-Kuhn-Tucker-Theorems kann der optimale 
Anteilsvektor ൫x

Lכ, xଵ
Lכ൯ dieses Optimierungsproblems bestimmt 

werden, wobei x୲
Lכmit t ൌ ሼ0,1ሽ den optimalen Anteilswert zum 

Zeitpunkt t im Rahmen der langfristigen (L) Optimierung dar-
stellt.2 Dabei erhält man je nachdem ob und welche der Nebenbe-
dingungen x୲  0 beziehungsweise x୲  1 bindend werden eine 
unbeschränkte, innere Lösung (0 ൏  x୲  ൏ 1) oder eine Randlö-
sung (x୲ ൌ 0 beziehungsweise x୲ ൌ 1). Investiert die Unterneh-
mung den optimalen Investitionsbetrag B · x୲

Lכ mit t ൌ ሼ0,1ሽ in die 
risikobehaftete IT-Investition, führt dies zu einem aus langfristiger 
Sicht ertrags-/risikooptimalen Unternehmensportfolio. Mit jeder 
höheren Investition in die risikobehaftete IT-Investition als B · x୲

Lכ 
geht mehr zusätzliches Risiko als zusätzlicher Ertrag einher, bei 
jeder geringeren Investition kann durch eine marginale Erhöhung 
des Investitionsanteils mehr zusätzlicher Ertrag als zusätzliches 
Risiko generiert werden. Im Fall einer Randlösung wird entweder 
die risikobehaftete IT-Investition oder die risikolose Finanzinves-
tition von der jeweils anderen Investitionsalternative dominiert 
und der gesamte Investitionsbetrag wird in die aus Ertrags- und 
Risikogesichtspunkten vorteilhaftere Investitionsalternative inves-
tiert. 

Aufgrund der in der Bewertung berücksichtigten intertemporalen 
Abhängigkeiten sind die Lösungen für die Anteilswerte x

Lכ  und 
xଵ

Lכ  wechselseitig voneinander abhängig. Kann für einen Anteils-
wert x୲

Lכ  mit t ൌ ሼ0,1ሽ eine innere Lösung realisiert werden, so 
ergibt sich der optimale Anteilswert x

Lכ beziehungsweise xଵ
Lכ 

gemäß: 

x
Lכ ൌ

ሺrIT െ rሻ · ሺ1  rሻ െ 2αρଵ,ଶ
IT · B · σଶ ሺrITሻ

ሺ1  rሻ
xଵ

Lכ

2α · B · σଶ ሺrITሻ
 

xଵ
Lכ ൌ

ሺrIT െ rሻ · ሺ1  rሻଶ െ 2αρଵ,ଶ
IT · B · σଶ ሺrITሻ · ሺ1  rሻx

Lכ

2α · B · σଶ ሺrITሻ
 

Können für beide Anteilswerte x beziehungsweise xଵ innere 
Lösungen realisiert werden, kann die wechselseitige Abhängigkeit 
aufgelöst werden, indem durch Lösung des Gleichungssystems ein 
Fixpunkt für einen der optimalen Anteilswerte bestimmt wird. 
Besteht lediglich für einen Anteilswert eine innere Lösung, be-
stimmt sich diese durch einfaches Einsetzen des Zahlenwerts der 
Randlösung für den anderen Anteilswert. Sind für den Anteilsvek-
tor ൫x

Lכ, xଵ
Lכ൯ die Karush-Kuhn-Tucker-Bedingungen erfüllt, ist 

dies ein notwendiges und hinreichendes Optimalitätskriterium, so 
dass ൫x

Lכ, xଵ
Lכ൯ eine globale Maximalstelle des Optimierungsprob-

lems darstellt. Diese Bedingungen sind im vorliegenden Modell 
erfüllt, sofern ρଵ,ଶ

IT א ሿെ1; 1ሾ gilt. Aus der optimalen Lösung 
൫x

Lכ, xଵ
Lכ൯ dieses restringierten Optimierungsproblems bestimmt 

sich der maximale langfristige Wertbeitrag der Unternehmung: 

WBL൫x
Lכ, xଵ

Lכ൯ 

Im Gegensatz zur langfristigen Bewertungsperspektive optimiert 
die Unternehmung in einer periodischen Bewertung ihre Investiti-

                                                                 

 
2  Zur Lagrange-Optimierung und insbesondere dem Karush-

Kuhn-Tucker-Theorem mit den damit verbundenen notwendi-
gen und hinreichenden Bedingungen für eine globale 
Optimalstelle vgl. [40; 8]. 



onsanteile für jede Periode isoliert. Dies führt dazu, dass bei einer 
periodischen Optimierung die Risiken, welche sich aus den inter-
temporalen Abhängigkeiten ergeben, nicht berücksichtigt werden. 
Für die Bestimmung eines periodischen Wertbeitrags wird als 
Bewertungsgrundlage der Barwert der jeweiligen Periode be-
stimmt, in welchen sämtliche in der betrachteten Periode anfallen-
den Zahlungsüberschüsse einfließen. Bei der Ermittlung der Bar-
werte BW෪ Pଵ der Periode 1 und BW෪ Pଶ der Periode 2 erfolgt somit 
eine periodische Abgrenzung der Zahlungsüberschüsse. Es wer-
den jeweils die vorschüssigen Investitionsauszahlungen zത୲ିଵ

A  zu 
Beginn der Periode und die nachschüssigen Zahlungsüberschüsse 
z୲

୧ mit i ൌ ሼIT, Fሽ zum Periodenende berücksichtigt und gemäß der 
Annahme A3b auf den Entscheidungszeitpunkt t ൌ 0 diskontiert. 

BW෪ Pଵ ൌ zത
A 

zଵ
IT  zതଵ

F

1  r

ൌ െB 
B · x · ൫1  rIT൯  B · ൫1 െ x ൯ · ൫1  r ൯

1  r
 

BW෪ Pଶ ൌ
zതଵ

A

1  r


zଶ
IT  zതଶ

F

ሺ1  rሻଶ

ൌ
െB

1  r


B · xଵ · ൫1  rIT൯  B · ൫1 െ xଵ ൯ · ൫1  r ൯
ሺ1  rሻଶ  

Die Ertragskomponente eines periodischen Wertbeitrags bildet der 
Erwartungswert des jeweiligen periodischen Barwerts. Als Risi-
kokomponente eines periodischen Wertbeitrags wird die Varianz 
der periodischen Barwerte BW෪ Pଵ beziehungsweise BW෪ Pଶ gemäß 
Annahme A4 bestimmt: 

σଶ൫BW෪ Pଵ൯ ൌ
Bଶ · x

ଶ · σଶሺrITሻ
ሺ1  rሻଶ  

σଶ൫BW෪ Pଶ൯ ൌ
Bଶ · xଵ

ଶ · σଶሺrITሻ
ሺ1  rሻସ  

Die Maximierung der periodischen Wertbeiträge zur Bestimmung 
der optimalen periodischen Anteilswerte x

Pכ und xଵ
Pכ erfolgt ana-

log zur langfristigen Optimierung durch eine Lagrange-
Optimierung unter Verwendung des Karush-Kuhn-Tucker-
Theorems. Die periodischen Optimierungsprobleme der Unter-
nehmung stellen sich wie folgt dar: 

max
୶బ

Lሺx, λ, φሻ ൌ  WBPଵ൫BW෪ Pଵ൯  λx െ φሺx െ 1ሻ 

max
୶భ

Lሺxଵ, λଵ, φଵሻ ൌ  WBPଶ൫BW෪ Pଶ൯  λଵxଵ െ φଵሺxଵ െ 1ሻ 

In jeder Periode bildet die Unternehmung durch Investitionen 
gemäß dem optimalen Anteilswert x୲

Pכ das aus periodischer Sicht 
ertrags-/risikooptimale Unternehmensportfolio. Das Optimum für 
einen periodischen Anteilswert x୲

Pכ mit t ൌ ሼ0,1ሽ ist hierbei ent-
weder eine innere Lösung (0 ൏  x୲  ൏ 1) oder eine Randlösung 
(x୲

Pכ ൌ 0 beziehungsweise x୲
Pכ ൌ 1). Ist für einen optimalen perio-

dischen Anteilswert x
Pכ beziehungsweise xଵ

Pכ keine Restriktion 
bindend, berechnet sich der in die risikobehafteten IT-
Investitionen zu investierende optimale Investitionsanteil x୲

Pכ 
gemäß: 

x
Pכ ൌ

൫rIT െ r ൯൫1  r ൯
2α · B · σଶ ሺrITሻ

 

xଵ
Pכ ൌ

൫rIT െ r ൯൫1  r ൯
ଶ

2α · B · σଶ ሺrITሻ
 

In einer periodischen Bewertung optimiert die Unternehmung ihre 
Investitionsanteile für jede Periode isoliert. Dies führt dazu, dass 
bei einer periodischen Optimierung die Risiken, welche sich aus 
den intertemporalen Abhängigkeiten ergeben, nicht berücksichtigt 
werden. Aus der Sicht einer langfristig ausgerichteten, wertorien-
tierten Unternehmensführung basieren die maximalen periodi-
schen Wertbeiträge somit auf einer unvollständigen und damit 
fehlerhaften Bewertung des Risikos der IT-Investitionen. Beste-
hen keine intertemporalen Abhängigkeiten, führen die verschiede-
nen Betrachtungsweisen jedoch zu einer identischen Risikobewer-
tung und damit auch zu identischen Investitionsentscheidungen 
und Wertbeiträgen.  

Nachdem verdeutlicht wurde, dass die periodischen Wertbeiträge 
und Investitionsentscheidungen auf einer unvollständigen Bewer-
tung des Gesamtrisikos im Betrachtungszeitraum basieren, sollen 
die periodischen Investitionsanteile im Folgenden aus Sicht einer 
langfristig ausgerichteten, wertorientierten Unternehmensführung 
bewertet werden. Hierzu wird der langfristige Wertbeitrag auf 
Basis der optimalen periodischen Anteilswerte x୲

Pכ mit t ൌ ሼ0,1ሽ 
bestimmt. 

WBL൫x
Pכ, xଵ

Pכ൯ 

Da der optimale periodische Anteilsvektor ൫x
Pכ, xଵ

Pכ൯ keine Maxi-
malstelle des langfristigen Optimierungsproblems darstellt, ist der 
langfristige Wertbeitrag der periodischen Investitionsanteile 
WBL൫x

Pכ, xଵ
Pכ൯ nie größer als der maximale langfristige Wertbei-

trag WBL൫x
Lכ, xଵ

Lכ൯, so dass gilt:  

WBL൫x
Pכ, xଵ

Pכ൯   WBL൫x
Lכ, xଵ

Lכ൯ 

Das Ausmaß des langfristigen Nachteils einer periodischen Steue-
rung kann nun einfach quantifiziert werden und ergibt sich aus der 
Differenz der langfristigen Wertbeiträge WBL൫x

Lכ, xଵ
Lכ൯ und 

WBL൫x
Pכ, xଵ

Pכ൯.  

Bestehen im Betrachtungszeitraum intertemporale Abhängigkei-
ten innerhalb des unsicheren Zahlungsstroms ෨ܼூ் der risikobehaf-
teten IT-Investitionen, das heißt ߩଵ,ଶ

ூ் ് 0, so existieren Kosten der 
periodischen Steuerung KP mit 

KP ൌ WBL൫x
Lכ, xଵ

Lכ൯ െ WBL൫x
Pכ, xଵ

Pכ൯  0, 

die den langfristigen Nachteil quantifizieren, welcher der Unter-
nehmung entsteht, wenn sie ihre Investitionsentscheidungen auf 
Basis einer periodischen Bewertung bestimmt. Dies verdeutlicht, 
dass durch eine periodische Steuerung von IT-Investitionen in der 
Regel kein langfristig optimaler Wertbeitrag erreicht werden 
kann, sofern die getätigten IT-Investitionen im Zeitablauf stochas-
tisch linear abhängig sind. Basieren die Entscheidungen der Un-
ternehmung auf einer rein periodischen Bewertung, können die 
langfristigen Wertsteigerungspotentiale der zur Verfügung ste-
henden IT-Investitionen nicht optimal ausgeschöpft werden.  



3.3 Anwendungsbeispiel 
Im folgenden Abschnitt wird das Ausmaß der aus einer rein peri-
odischen Steuerung resultierenden Kosten der periodischen Steue-
rung auf Basis eines praxisnahen Fallbeispiels verdeutlicht. Ge-
mäß den Forschungsfragen des Beitrags wurde das Fallbeispiel so 
gewählt, dass intertemporale Abhängigkeiten zwischen mehreren 
IT-Investitionen betrachtet werden, während zum Beispiel von 
intertemporalen Abhängigkeiten innerhalb eines Zahlungsstroms 
abstrahiert wird. Des Weiteren sind die betrachteten Investitionen 
nicht in ein Basis- und mögliche Folgeprojekte zu unterscheiden, 
wodurch eine Abgrenzung zu realoptionsbasierten Ansätzen vor-
genommen wird. Es wird untersucht, welchen Einfluss zum Einen 
die intertemporalen Korrelationen sowie zum Anderen die Stand-
alone-Varianzen der unsicheren Zahlungsüberschüsse der IT-
Investitionen auf die Kosten der periodischen Steuerung haben. 

3.3.1 Ausgangssituation 
Ein Finanzdienstleister (FDL) berät Privatkunden im Bereich der 
privaten Absicherung und Vorsorge. Der FDL bietet eine Vielzahl 
verschiedener Produkte und Leistungen in verschiedenen Berei-
chen an, zum Beispiel zur privaten Altersvorsorge, Immobilienfi-
nanzierung oder zu klassischen Versicherungsleistungen (zum 
Beispiel Unfall-, Haftpflichtversicherungen). Der Privatkunden-
markt zeichnet sich durch eine hohe Komplexität der einzelnen 
Produkte und deren Wechselwirkungen aus, insbesondere unter 
Berücksichtigung der verschiedenen gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen und Vorschriften (zum Beispiel Zulagen bei der Riester-
Rente, Sonderausgabenabzüge bei der Basis-Rente). Zur Unter-
stützung der Beratung setzt der FDL daher in großem Umfang 
Software-Applikationen ein, welche in verschiedenen Rechenmo-
dulen eine Analyse der zahlreichen Versicherungs- und Anlage-
produkte ermöglichen. Der Markt unterliegt durch ständig neue 
Versicherungs- und Anlageprodukte und Änderungen gesetzlicher 
Grundlagen einer hohen Dynamik. Der FDL steht folglich vor der 
Entscheidung, seine bestehenden Beratungsapplikationen um 
diverse Module zu erweitern beziehungsweise vorhandene Modu-
le weiterzuentwickeln. Durch diese IT-Investitionen ist es dem 
FDL möglich, die Qualität der Beratung zu erhöhen, woraus der 
FDL höhere Zahlungsüberschüsse erwartet. Die zusätzlichen IT-
Investitionen greifen hierbei zu einem großen Teil auf gleiche 
Anwendungssysteme und Prozesse zurück, wodurch sich zum 
Beispiel mögliche Kapazitätsprobleme beim Zugriff auf eine 
relevante Kundendatenbank gleichgerichtet auf die zusätzlichen 
IT-Investitionen aller Perioden auswirken. Zwischen den zukünf-
tigen unsicheren Zahlungsüberschüssen bestehen daher intertem-
porale stochastische Abhängigkeiten. Der FDL entscheidet zum 
Zeitpunkt ݐ ൌ 0 über die Investitionen in diese Software-Projekte. 
Für die Investitionsplanung liegen die in Tabelle 2 dargestellten 
Schätzungen der relevanten Parameter zugrunde: 

Tabelle 2: Ausgangsdaten des Fallbeispiels 

ܤ ൌ ߙ 100 ൌ ݎ 0,01 ൌ 4% 

ூ்ݎ̃ ൌ ூ்ሻݎଶሺ̃ߪ 12% ൌ ଵ,ଶߩ 10%
ூ் ൌ 0,75 

Auf Basis dieser Schätzungen bestimmt der FDL für die darge-
stellte Entscheidungssituation die optimalen langfristigen und 
periodischen Investitionsanteile und den maximalen langfristigen 
beziehungsweise periodischen Wertbeitrag. Die Ergebnisse sind 
nachfolgend in Tabelle 3 dargestellt. 

Tabelle 3: Langfristig und periodisch optimale Investitions-
entscheidungen 

 Anteilswert 
x  

Anteilswert  
xଵ  

Wertbeitrag  
(in Millionen Euro) 

Langfristige 
Bewertung 

x
Lכ ൌ 0,2377 xଵ

Lכ ൌ 0,2472 1,8286 

Periodische 
Bewertung 

x
Pכ ൌ 0,4160 xଵ

Pכ ൌ 0,4326 3,2000 

In der periodischen Bewertung investiert der FDL aufgrund der 
vernachlässigten intertemporalen Risiken mit circa 42% bezie-
hungsweise 43% des Investitionsbudgets sehr viel stärker in die 
risikobehafteten IT-Investitionen als in der langfristigen Bewer-
tung, in welcher lediglich circa 24% beziehungsweise 25% risiko-
behaftet investiert werden. Es sei darauf hingewiesen, dass der 
periodische Wertbeitrag mit 3,2000 Millionen Euro3 höher ist als 
der langfristige Wertbeitrag mit 1,8286 Millionen Euro. Der hohe 
periodische Wertbeitrag beruht jedoch auf einer fehlerhaften 
Bewertung der Risiken der IT-Investitionen und kann langfristig 
nicht erreicht werden. Die Vernachlässigung der intertemporalen 
Abhängigkeiten in der periodischen Sicht führt daher zu einer 
Unterbewertung der Risiken und somit zu einer Überwertung des 
Wertbeitrags. Aus der Sicht einer langfristig ausgerichteten, wert-
orientierten Unternehmensführung führen die periodisch optima-
len Anteilswerte, wie bereits in Abschnitt 3.2 herausgearbeitet, zu 
einem langfristig geringeren Wertbeitrag als die Anteilswerte der 
langfristigen Optimierung. Für den langfristigen Wertbeitrag auf 
Basis der periodisch optimalen Anteilswerte ergibt sich im Fall-
beispiel folgender Wert: 

 WBL൫x
Pכ, xଵ

Pכ൯ ൌ 0,8000 (in Millionen Euro) 

Darauf aufbauend lässt sich der Nachteil, welcher der Unterneh-
mung aus einer langfristigen Sicht durch periodische Investitions-
entscheidungen entsteht, quantifizieren und es ergeben sich im 
Beispiel folgende Kosten der periodischen Steuerung: 

KP ൌ 1,8286 െ 0,8000 ൌ 1,0286 (in Millionen Euro) 

Dies unterstreicht deutlich, dass die Vernachlässigung intertempo-
raler Abhängigkeiten in einer rein periodischen Steuerung nicht 
nur zu einer geringfügigen Abweichung von langfristig optimalen 
IT-Investitionsentscheidungen führen kann, sondern vielmehr 
einen sehr hohen Bewertungsfehler mit sich bringen kann. Prozen-
tual betrachtet bestimmt sich die Höhe des Bewertungsfehlers wie 
folgt:  

KP୮୰୭ୣ୬୲୳ୟ୪ ൌ 1 െ
0,8000
1,8286 ൌ 0,5625 ൎ 56% 

Durch eine periodische Steuerung werden folglich 56% des im 
langfristigen Optimum erreichbaren langfristigen Wertbeitrags 
nicht umgesetzt, dass heißt durch die periodisch optimalen Inves-
titionsentscheidungen können 56% der langfristigen Wertsteige-
rungspotentiale nicht gehoben werden. Dies macht deutlich, in 
welchem Ausmaß durch eine rein periodische Bewertung von IT-

                                                                 

 
3  Der periodische Wertbeitrag bezeichnet hierbei die Summe der 

beiden einzelnen periodischen Wertbeiträge, das heißt 
WBP൫x

Pכ, xଵ
Pכ൯ ൌ WPPଵ൫x

Pכ൯  WPPଶ൫xଵ
Pכ൯. 



Investitionen das Ziel einer langfristigen Steigerung des Gesamt-
wertbeitrags verfehlt werden kann. 

3.3.2 Variation zentraler Parameter 
Hinsichtlich des Einflusses der intertemporalen Korrelation der 
IT-Investitionen gilt folgender Zusammenhang: Je höher die 
intertemporale Korrelation der risikobehafteten IT-Investitionen 
ist, desto höher sind folglich die in der periodischen Bewertung 
vernachlässigten Risiken und damit die Kosten der periodischen 
Steuerung. Dieser Nachteil, der dem FDL durch eine periodische 
Steuerung entsteht, ist in der folgenden Graphik in Abhängigkeit 
von der Höhe der intertemporalen Korrelation ρଵ,ଶ

IT  dargestellt. 
Hierbei werden nur positive intertemporale Abhängigkeiten 
ρଵ,ଶ

IT  0 betrachtet, da die zukünftigen stochastischen Zahlungs-
überschüsse der IT-Investitionen, wie bereits einleitend motiviert, 
zumeist gleichgerichtet auf externe oder investitionsspezifische 
Einflüsse reagieren.  

 
Abbildung 1: Einfluss der intertemporalen Korrelation 

Nachdem das Ausmaß des Bewertungsfehlers anhand dieses 
Beispiels verdeutlicht wurde, wird im Folgenden aufgezeigt, 
welche Änderungen sich an diesen Ergebnissen ergeben, wenn 
besonders risikoreiche beziehungsweise besonders risikoarme IT-
Investitionen betrachtet werden. Hierzu wird ceteris paribus die 
Varianz der periodischen Zahlungsüberschüsse (Stand-alone- 
Risiko) der IT-Investitionen variiert und die neuen optimalen 
Anteilswerte und Wertbeiträge berechnet. Diese sind nachfolgend 
in Tabelle 4 dargestellt: 

Tabelle 4: Variation des Stand-alone-Risikos 

ூ்ሻݎଶሺ̃ߪ  ൌ ூ்ሻݎଶሺ̃ߪ 6% ൌ 20% 

൫x
Lכ, xଵ

Lכ൯ (0,3962; 0,4120) (0,1189; 0,1236) 

൫x
Pכ, xଵ

Pכ൯ (0,6933; 0,7211) (0,2080; 0,2163) 

WBL൫x
Lכ, xଵ

Lכ൯ 3,0476 0,9143 

WBP൫x
Pכ, xଵ

Pכ൯ 5,3333 1,6000 

WBL൫x
Pכ, xଵ

Pכ൯ 1,3333 0,4000 

KP 1,7143 0,5143 

Ein geringeres Stand-alone-Risiko, dass heißt eine geringere 
Varianz der Zahlungsüberschüsse der IT-Investitionen, führt im 
ersten Schritt dazu, dass die Unternehmung (im Regelfall der 
Risikoaversion) stärker in die risikobehafteten IT-Investitionen 
investiert. Dies führt im vorliegenden Fallbeispiel zu folgenden 

Werten: in der periodischen Bewertung investiert die Unterneh-
mung bei einer geringen Varianz in Höhe von 6% mit 69% bezie-
hungsweise 72% deutlich stärker in die risikobehafteten IT-
Investitionen als in der Ausgangssituation (42% beziehungsweise 
43%). Bei einer erhöhten Varianz von 20% hingegen sinken die 
optimalen Investitionsanteile im Beispiel auf circa 12% ab. Der-
selbe Effekt gilt selbstverständlich analog für die langfristig opti-
malen Investitionsanteile. Diese Änderung der optimalen Investi-
tionsanteile führt wiederum zu einer Änderung der langfristigen 
und periodischen Wertbeiträge. Dadurch ändert sich in aller Regel 
auch die absolute Höhe der Kosten der periodischen Steuerung. 
Das Fallbeispiel verdeutlicht somit, dass eine Änderung des 
Stand-alone-Risikos der Zahlungsüberschüsse der IT-Investi-
tionen ceteris paribus einen erheblichen Einfluss auf die Stärke 
des konvexen Krümmungsverhaltens sowie auf die absolute Höhe 
der Kosten der periodischen Steuerung besitzt. Dieser Zusam-
menhang wird in nachfolgender Abbildung veranschaulicht: 

 
Abbildung 2: Kosten der periodischen Steuerung bei unter-

schiedlichen Stand-alone-Risiken 
Abschließend erfolgt im nächsten Abschnitt eine Zusammenfas-
sung der Ergebnisse dieses Beitrags. Weiterhin werden Hand-
lungsempfehlungen abgeleitet und ein Ausblick auf mögliche 
zukünftige Forschungsarbeiten in diesem Themenbereich gege-
ben. 

4 ZUSAMMENFASSUNG UND AUS-
BLICK 

Im vorliegenden Beitrag wurden eine langfristige und eine perio-
dische Optimierung von IT-Investitionsentscheidungen im Rah-
men einer integrierten Betrachtung von Ertrag und Risiko gegen-
übergestellt, um die Unterschiede zwischen den beiden Sichten zu 
analysieren. Der Vergleich der beiden Optimierungskalküle zeigt, 
dass durch eine periodenorientierte Steuerung im Allgemeinen 
kein langfristig optimaler Wertbeitrag des Unternehmensportfo-
lios erreicht wird, sofern die getätigten IT-Investitionen bezie-
hungsweise deren Zahlungsüberschüsse im Zeitablauf linear 
stochastisch abhängig sind. Aufgrund der unvollständigen und 
damit fehlerhaften Risikobewertung von IT-Investitionen im Fall 
einer periodischen Steuerung existiert folglich in der Regel ein 
langfristiger Nachteil, welcher in Form der Kosten der periodi-
schen Steuerung quantifiziert wurde. Anhand eines Anwendungs-
beispiels wurde verdeutlicht, dass der Bewertungsfehler in einer 
periodischen Steuerung ein beträchtliches Ausmaß aufweisen 
kann. Die Analyse des modelltheoretischen Ansatzes verdeutlicht, 
dass eine periodische Steuerung von IT-Investitionen zur systema-
tischen Fehlallokation von Investitionsbudgets im Hinblick auf 
das Ziel der langfristigen Unternehmenswertmaximierung führen 



kann. Insbesondere bei hohen intertemporalen Abhängigkeiten 
können beträchtliche Bewertungsfehler auftreten.  

Aus diesen Ergebnissen lassen sich mehrere Handlungsempfeh-
lungen für Unternehmen sowohl im Hinblick auf die Gestaltung 
ihres Steuerungskonzepts als auch dessen IT-Unterstützung ablei-
ten. Den Steuerungskonzepten von Unternehmen sollte für eine 
adäquate Bewertung von IT-Investitionen ein langfristiges Opti-
mierungskalkül unter integrierten Ertrags- und Risikoaspekten 
zugrunde liegen. Dieses Optimierungskalkül sollte neben den 
(Stand-alone-) Risiken der stochastischen Zahlungsüberschüsse 
der betrachteten IT-Investitionen insbesondere auch intertempora-
le Abhängigkeitsstrukturen explizit berücksichtigen. Um systema-
tische Fehlbewertungen zu vermeiden, sollten Unternehmen folg-
lich die langfristig orientierte Ertrags- und Risikobewertung von 
IT-Investitionen nicht auf Basis von periodenorientierten Kenn-
zahlen aus der kurzfristigen Unternehmenssteuerung vornehmen. 
Da die periodische Sicht bedingt durch die Erwartungen des Kapi-
talmarkts sowie gestiegene periodische Offenlegungspflichten 
dennoch notwendig ist, stehen Unternehmen jedoch vor der Her-
ausforderung, beide Sichten in einem Steuerungskonzept zu integ-
rieren. Ein solches Steuerungskonzept sollte eine Zielfunktion zur 
Maximierung des Unternehmenswerts besitzen und dabei zugleich 
kurzfristig orientierte Anforderungen wie unter anderem Erwar-
tungen externer Stakeholder, regulatorische Auflagen, Liquiditäts-
restriktionen und Limitationen der Risikotragfähigkeit der Unter-
nehmung zum Beispiel in Form von periodischen Nebenbedin-
gungen berücksichtigen. Hinsichtlich der IT-Unterstützung einer 
langfristig orientierten Ertrags- und Risikobewertung von IT-
Investitionen ergeben sich zwei zentrale Handlungsempfehlungen. 
Zum Einen sollte der vorgestellte modelltheoretische Ansatz als 
Grundlage für die fachliche Konzeptionierung eines Entschei-
dungsunterstützungssystem finden. Neben der reinen Umsetzung 
der Berechnungsfunktionalität sollte ein solches Entscheidungs-
unterstützungssystem dabei auch eine für Management-Zwecke 
geeignete Aufbereitung und Darstellung der Ergebnisse leisten 
können [36]. Zum Anderen sollten Unternehmen darauf achten, 
eine umfangreiche Datenhistorie über vergangene bzw. laufende 
IT-Investitionen anzulegen. Auf dieser Basis kann eine IT-
unterstütze Schätzung der zentralen Modellparameter wie zum 
Beispiel der intertemporalen Korrelationen vorgenommen werden 
und die Aussagekraft des Modells durch Verwendung fundiert 
geschätzter Parameter erhöht werden. Die Wirtschaftsinformatik-
Community kann einen hilfreichen Beitrag zur erfolgreichen 
Umsetzung dieser Handlungsempfehlungen leisten. Durch ihren 
interdisziplinären Charakter kann die Wirtschaftsinformatik be-
stehende finanzwirtschaftliche Steuerungskonzepte weiterentwi-
ckeln und zugleich eine adäquate Umsetzung im Rahmen von 
Informations- und Kommunikationssystemen gewährleisten.     

Unter den getroffenen Annahmen weist das vorgestellte Modell 
allerdings auch Schwächen auf, woraus sich zugleich Anknüp-
fungspunkte und Erweiterungsmöglichkeiten für zukünftige For-
schung ergeben:  

• Im vorliegenden Modell trifft die Unternehmung alle Investi-
tionsentscheidungen zum Zeitpunkt t=0. Wird die diesem Bei-
trag zugrundeliegende Fragestellung zu einem dynamischen 
Optimierungsmodell mit mehreren Entscheidungszeitpunkten 
erweitert, ist es zusätzlich möglich, im Zeitablauf variierende 
Informationen in die Analyse mit einzubeziehen. 

• Die langfristige und die periodische Steuerung werden in 
diesem Modell jeweils separat betrachtet. Im Rahmen einer 

kurz-/langfristig integrierten Steuerung von IT-Investitionen 
könnten zusätzlich periodische Nebenbedingungen in einem 
langfristigen Entscheidungskalkül berücksichtigt werden, um 
sowohl dem Ziel der langfristigen Wertsteigerung als auch 
den periodischen Ergebnisanforderungen gerecht zu werden.  

• Weiterer Forschungsbedarf besteht weiterhin in der Entwick-
lung geeigneter Schätzverfahren für die wesentlichen Modell-
parameter wie z.B. die intertemporalen Korrelationen.  Dabei 
sind insbesondere die spezifischen Charakteristika von IT-
Investitionen zu berücksichtigen (zum Beispiel schwierige 
Vergleichbarkeit aufgrund Einmaligkeitscharakter).   

Trotz der genannten Restriktionen konnte mit dem vorliegenden 
Beitrag gezeigt werden, dass eine periodische Steuerung von IT-
Investitionen dem Ziel einer langfristigen Steigerung des Unter-
nehmenswerts nur unzureichend gerecht wird und die in der Un-
ternehmenspraxis verbreitete kurzfristige Orientierung an periodi-
schen Ergebnissen zu überdenken ist. Dies verdeutlicht die Bedeu-
tung langfristig ausgerichteter Bewertungskalküle zur Steuerung 
von IT-Portfolios im Rahmen einer wertorientierten Unterneh-
mensführung. 
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