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Key findings

In this paper an approach for the ex ante evaluation of software development pro-
jects regarding both risk and return is presented. The valuation of a real IT project is
used to exemplify the model.

¢ Due to the specific properties of IT-investments the effectiveness of traditional
methods applied to the evaluation of IT investments is limited.

e The impact of development aspects (e. g. the process model used) and the pro-
ject size on the risk-return position of IT projects is demonstrated.

e Measuring the project value solely according to its net present value tends to re-
sult in risk-return positions with high risk.

e Companywide given standardized process models can lead to disadvantageous
project values depending on the company’s CMM level.

Keywords: Valuation, IT-Investments, Risk-/Return-Valuation, Software Develop-
ment

Kernpunkte

In diesem Beitrag wird ein Modell zur ex ante Bewertung von Softwareentwicklungs-
projekten vorgestellt, welches eine integrierte Rendite-/Risiko-Betrachtung erlaubt.
Die Anwendung des Modells und dessen Vorziige und Limitationen werden anhand
der Bewertung eines IT-Projekts veranschaulicht.

e Traditionelle Methoden zur Investitionsbewertung eignen sich nur bedingt zur
Bewertung von IT-Projekten.

e Entwicklungsnahe Entscheidungen und die Projektgrof3e beeinflussen die Rendi-
te-/Risiko-Position eines Projektes mal3geblich. Hieraus ergeben sich Gestal-
tungsspielrdume zur Maximierung des Projektwertes.

¢ Die heute Ubliche Praxis, Projekte im Wesentlichen nur nach ihrem Kapitalwert zu
beurteilen, fuhrt zu Kapitalwert-/Risikopositionen mit hohem Risiko.

e Abhangig vom CMM-Level kbnnen Unternehmensweit vorgegebene, standardi-
sierte Vorgehensweisen nachteilig sein.

Stichworte: Bewertung, IT-Investitionen, Rendite-/Risiko-Bewertung, Softwareent-
wicklung
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Management Summary

In Unternehmungen werden regelméfig Entscheidungen Uber IT-Projekte getroffen
mit dem Ziel, den Nutzen dieser Investitionen zu maximieren. Vor dem Hintergrund,
dass rund zwei Drittel der IT-Projekte den prognostizierten Nutzen nicht erreichen,
wird die Notwendigkeit einer ex ante Bewertung von Softwareentwicklungsprojekten,
in der Rendite- und Risikogesichtspunkte gleichermalen bertcksichtigt werden,
deutlich. Zu diesem Thema existieren bisher nur wenige Beitrage. Anhand zweier
ausgewahlter Aktionsvariablen — Projektumfang und Strukturierungsgrad der Pro-
jektumsetzung — wird erlautert, wie eine integrierte Rendite-/Risikobetrachtung erfol-
gen kann und wie sich die Rendite-/Risikoposition eines IT-Projektes beeinflussen
lasst. Dieser Gestaltungsspielraum lasst sich bei der Auswahl, Priorisierung und Op-

timierung von IT-Investitionen nutzen.

In enterprises decisions whether to undertake investments into IT projects or not
have to be made regularly. Regarding the fact that two out of three IT projects fail or
do not reach their expected value the need for an integrated valuation which ad-
dresses returns and connected risks is evident. The impact of development aspects
(e. g. the process model used) and project size on the risk-return position of IT pro-
jects is demonstrated and it is shown how this can be taken into account when valu-

ing, optimizing and selecting IT investments.



Ein Ansatz zur integrierten Rendite-/Risikobewertung von IT-Investitionen
Ein Modell zur Bewertung von IT-Projekten unter Berticksichtigung von Hand-

lungsspielraumen zur Beeinflussung der Rendite-/Risikoposition

1 Einleitung

Die Abbruchrate der grof3ten IT-Projekte Uberschreitet das Ausfallrisiko der schlech-
testen junk bonds [Verh02]. Dies wird durch die viel zitierten Berichte der ,Standish
Group“, die IT-Projekte in amerikanischen Unternehmungen untersucht hat, bestétigt
[Stan01]. Danach wurden im Jahr 2000 nur 28% der IT-Projekte innerhalb der ge-
planten Zeit, des geplanten Budgets und mit allen geplanten Funktionalitaten abge-
schlossen. Auch in Deutschland sehen die Ergebnisse gemalf einer Studie der Droe-
ge & Company GmbH nicht besser aus: Mehr als die Halfte aller geplanten Projekte
erreichen ihr Ziel nicht [Gaul03].

Die Problematik, dass IT-Projekte den prognostizierten Nutzen nicht erreichen, ist
nicht neu und wurde bereits in den 80er Jahren geschildert [Boeh87] und es ist des-
halb nicht anzunehmen, dass sich dieser Sachverhalt in absehbarer Zeit andert. Ver-
andert hingegen hat sich die Relevanz der IT — ihr Einfluss auf Veranderungen in
Unternehmungen ist heute bedeutend [BoSu00] und die Forderung nach einer a pri-
ori Bewertung geplanter IT-Projekte unter Beriucksichtigung der damit verbundenen

Risiken nachvollziehbar (vgl. [Snee03]).

Gemald einer Umfrage der IBM aus dem Jahre 2001 verfiigen 80% der befragten
Unternehmungen uber keine klar definierte Vorgehensweise zur Bewertung geplan-
ter IT-Projekte [GIBHO1]. Obgleich sich dieser Anteil inzwischen etwas verringert ha-
ben dirfte, stellt sich vor dem Hintergrund, dass mehr als die Halfte der IT-Budgets
fur nicht wahlfreie Leistungen (Wartung, Betrieb und Service) ausgegeben werden
[Data02] und angesichts der hohen Risiken die Frage, ob die bisher eingesetzten

Verfahren in der Lage sind, IT-Projekte adaquat zu bewerten.

Die Rendite-/Risikoposition von IT-Projekten, die — wie dargelegt wird — u. a. vom
Projektumfang und der Art der Projektumsetzung (z. B. chaotisch oder wohl struktu-
riert) abhangt, ist gestaltbar. Daraus ergeben sich Handlungsalternativen, die sich bei

der Auswahl und Priorisierung von IT-Investitionen nutzen lassen.



Im Beitrag wird anhand eines moglichen funktionalen Zusammenhangs, der die
Grundlage quantitativen IT-Portfoliomanagements unter Rendite-/Risikoaspekten
widerspiegeln kann, skizziert, wie sich dieser Handlungsspielraum explizit adressie-
ren lasst. Dazu wird im zweiten Kapitel, ausgehend vom Status quo der IT-Projekt-
bewertung, die Beeinflussbarkeit der Rendite-/Risikoposition erlautert. AbschlieRend
werden die Ergebnisse zusammengefasst, kritisch beleuchtet und sich ergebende
Forschungsfragen abgeleitet.

2 Bewertung von IT-Projekten: Anforderungen und Status quo

Die Bewertung von Projekten ist i. A. Bestandteil der strategischen Projektplanung,
deren Aufgaben die Sammlung von Projektvorschlagen, die Bewertung und Auswahl
der Alternativen und die Analyse der Ressourcenverfligbarkeit umfasst. Projektvor-
schlage werden sowohl von der Unternehmungsleitung als auch von verschiedenen
Fachbereichen in den Planungsprozess eingesteuert [Fied01]. Bei knappen Res-
sourcen lassen sich nicht alle Vorschlage realisieren. Deshalb sind im ersten Schritt
operativ zwingend notwendige (z. B. aufgrund gesetzlicher Vorgaben) und als strate-
gisch notwendig erachtete Projekte (,Muss-Projekte*) zu selektieren. Wie die verblei-
benden Ressourcen auf die Ubrigen Projektalternativen zu verteilen sind, wird an-
hand eines Entscheidungsmodells bestimmt (vgl. z. B. [ScSL99; Stad00]).

Klassische Verfahren zur Bewertung von Sachinvestitionen werden auf die IT-Pro-
jektbewertung Ubertragen, ohne deren Anwendbarkeit zu prifen [DoSc94]. Dass die-
se Verfahren den Anforderungen an die Bewertung von IT-Projekten offensichtlich
nicht genugen, wird damit begrindet, dass sich mit den traditionell verwendeten Me-
thoden die Dynamik und das Risiko von IT-Projekten nicht adaquat beriicksichtigen
lasst (z. B. [ScBo01; Verh02]). Es wird zwar gefordert, die Risiken von IT-Projekten
frihzeitig zu identifizieren und diese in die Bewertung einzubeziehen [Vers03; Je-
Le04; Gaul03], die integrierte Rendite-/Risikobetrachtung und -bewertung findet den-
noch meist nur in Ausnahmen statt (vgl. z. B. [JeLe04; WaSp04]).

Neben der rein wirtschaftlichen Notwendigkeit, Risiken von IT-Investitionen bei der
Bewertung zu bericksichtigen, lasst sich aus der Tatsache, dass die IT unterneh-
mungsubergreifend wirkt [OsBH92], auch eine gesetzliche Notwendigkeit, Risiken zu

messen und zu bewerten, aus einer Reihe rechtlicher Regelungen und Vereinbarun-



gen (u. a. KonTraG, KWG, Basel Il, Sarbanes-Oxley) ableiten. Folglich misste auch
das Risikomanagement von IT-Projekten in das gesamtunternehmerische Risikoma-

nagement eingebunden werden.

Grundsatzlich lassen sich ,qualitative” und quantitative Entscheidungsmodelle unter-
scheiden. Ein Vertreter der so genannten ,qualitativen* Verfahren ist die Nutzwert-
analyse. Mittels qualitativer Kriterien wird versucht, Nutzen und ggf. Risiken von IT-
Projekten abzuschatzen (vgl. [Karg00; DeSc00; Stad00]). Unbenommen der Einfach-
heit und Vorteilhaftigkeit dieser Verfahren bei Vorliegen dominanter Alternativen
bleibt die Vergleichbarkeit der quantifizierten Ausprdgungen und Gewichte nicht-do-

minanter Alternativen sowie die Interpretation der scores problematisch.

Die starke Verankerung der wertorientierten Unternehmungsfihrung hat zur Folge,
dass die Zielerreichung einer Investition letztlich in ihrem Beitrag zur Sicherung oder
Steigerung des Unternehmungswertes gemessen wird. D. h., eine generelle Quantifi-
zierung durch finanzwirtschaftliche Gro3en erfolgt friilher oder spater ohnehin auf ho-
herer Ebene oder seitens des Marktes (z. B. Borsen). Daher scheint die finanzwirt-
schaftliche Quantifizierung mittels bewertungsunabhéangiger Grof3en (Cashflows) von
Beginn an vorteilhaft und angemessen. Durch den Einsatz klassischer Verfahren
(z. B. der Kapitalwertmethode) wird versucht, der Forderung nach quantitativen fi-
nanzwirtschaftlichen GréRen Rechnung zu tragen [DoSc94]. Die Berlcksichtigung
der Investitionsrisiken erfolgt hierbei durch die risikoadjustierte Abzinsung der unsi-
cheren, erwarteten Einzahlungsuiiberschiisse oder deren Multiplikation mit einem Si-
cherheitsaquivalenzkoeffizienten. Wie bereits [Moon76] beschreibt, fuhrt die undiffe-
renzierte Verwendung konstanter risikoadjustierter ZinsfliRe oder Sicherheitsaquiva-
lenzkoeffizienten fur unterschiedliche Projekte jedoch zu falschen Ergebnissen. Dar-
aus ergibt sich die Forderung nach einer projektspezifischen Risikobetrachtung.

Als Zwischenergebnis lasst sich festhalten, dass eine quantitative Bewertungsme-
thode Verwendung finden und eine projektspezifische und integrierte Rendite-/Risi-
ko-Betrachtung erfolgen sollte. Wie sich die einleitend beschriebene Rendite-/Risiko-
position eines IT-Projekts beeinflussen lasst, wird nachfolgend beschrieben.



2.1 Rendite-/Risikoposition von IT-Projekten

Bei der Beurteilung von Finanzinvestitionen (z. B. in Wertpapiere) ist die integrierte
Rendite-/Risikobetrachtung etablierter Standard. Wé&hrend Renditeerwartung und
Risiko einzelner Wertpapiere zumindest fur kleine Anleger (ohne nennenswerte Ein-
flussmdglichkeit Uber groRe Transaktionsvolumina, Aufsichtsratsmandate oder in
Hauptversammlungen) nicht beeinflussbare Grol3en darstellen, d. h. der Investor
kann nur dartber entscheiden, welche Wertpapiere er in welcher Menge in sein Port-

folio nimmt, ist die Rendite-/Risikoposition eines IT-Projekts gestaltbar.

Dem Investor stehen meist viele Investitionsalternativen, die sich in ihren spezifi-
schen Eigenschaften unterscheiden, zur Auswahl. Ross und Beath bspw. klassifizie-
ren IT-Projekte anhand der Dimensionen strategische Zielsetzung und technologi-
sche Ausrichtung und charakterisieren vier grundsatzliche Projekttypen: Prozessver-
besserungen, Experimente, Erneuerungen und Transformationen [RoBe02]. Sie ar-
gumentieren die Verwendung potenziell unterschiedlicher Bewertungsmethoden fur
jeden Projekttyp. Die im Folgenden vorgestellte Bewertungsmethode adressiert ins-
besondere die Entwicklung betrieblicher Anwendungen, die nach Ross und Beath
Prozessverbesserungen oder Experimenten entsprechen [RoBe02]. Zunachst wer-
den zwei Aktionsvariablen vorgestellt, die Einfluss auf die Rendite-/Risikoposition
eines derartigen Projektes haben. Darauf aufbauend wird im dritten Kapitel ein Ent-
scheidungsmodell zur Bestimmung der Aktionsvariablen abgeleitet.

Eine produktbezogene Aktionsvariable lasst sich aus den haufig gefiihrten Diskussi-
onen um einen Verzicht auf einzelne Funktionalitaten (z. B. auf ,Nice-to-have“-Funk-
tionalitaten) oder ganze Anwendungsteile ableiten [DoSc94]. Viele Quellen beschrei-
ben den Einfluss des Projektumfangs einerseits auf die Rendite eines IT-Projekts und
andererseits auf das Projektrisiko (bspw. [Verh02; Boeh81]). Eine produktbezogene,
als Projektumfang (PU) bezeichnete Aktionsvariable wird deshalb in das Modell zur

Bewertung von IT-Investitionen aufgenommen.

Die zweite Aktionsvariable ist prozessbezogen und ergibt sich aus der Art und Weise
der Projektumsetzung. Anerkannt ist die Notwendigkeit strukturierter, methodisch
fundierter Vorgehensweisen bei der Anwendungsentwicklung (vgl. [Some01]). Dies

bezieht sich auf Fragen der Systemarchitektur, des Vorgehensmodells, aber auch auf



die Projektorganisation und -planung. In der Praxis werden Entscheidungen tber die
Vorgehensweise bei der Projektumsetzung — obwohl diese sich in ihrem Aufwand
und in ihrem Beitrag zur Risikominimierung mafgeblich unterscheiden — meist unab-
hangig von der Frage der Investitionsbewertung und -entscheidung getroffen. Als
weitere, von einer konkreten Vorgehensweise abstrahierende, prozessbezogene Ak-
tionsvariable geht deshalb der Strukturierungsgrad (SG) des Vorgehens in das

Entscheidungsmodell ein.

Beide 0. g. Einflussfaktoren lassen sich verfeinern und dartber hinaus existieren
auch weitere Faktoren mit Einfluss auf die Rendite-/Risikoposition. Um die modellge-
stutzte Analyse Uberschaubar und den Modellrahmen einfach zu halten, werden hier
keine zusatzlichen Faktoren bericksichtigt. Auf Basis der zwei beschriebenen Akti-
onsvariablen wird im folgenden Abschnitt modellgestitzt eine Vorgehensweise zur ex
ante Gestaltung und Bewertung von IT-Investitionen hergeleitet. Die grundsatzliche

Vorgehensweise lasst sich spater beliebig verfeinern.

3 Modell zur IT-Projektbewertung

Zur Herleitung einer geeigneten Bewertungsfunktion zur Selektion und Allokation von
IT-Projekten (unter einer integrierten Rendite-/Risikobetrachtung) sind einige grundle-

gende Annahmen notwendig.

3.1 Allgemeine Annahmen und geforderte Eigenschaften der Be-

wertung

Wie in Kapitel 2 begrindet wurde, soll bei der Bewertung von IT-Projekten auf be-
wertungsunabhangige GroRRen zurlckgegriffen werden. Hier bieten sich Cashflows
bzw. deren Kapitalwerte, die aus der risikolosen Diskontierung der unsicheren Ein-

zahlungsuberschusse zukunftiger Perioden resultieren, an.

(A1) Die Kapitalwerte der Projekte i=1,...,N sind unsicher und werden durch
normalverteilte, unabhangige (N(x, o)) Zufallsvariablen Z, (i=1,...,N) rep-

rasentiert.

Je groRer das mit dem Projekt verbundene Risiko, desto groRer ist die Wahrschein-

lichkeit, den erwarteten Kapitalwert nicht zu erreichen. Zur Beschreibung der Abwei-



chung vom Erwartungswert einer Verteilung dienen Streuungsmafe. Daher liegt es

nahe, auf sie auch als Risikomal3 zuriickzugreifen [FrHa99].

(A2) Das Projektrisiko wird als Mdglichkeit einer negativen oder positiven Zielab-

weichung der realisierten Kapitalwerte z, von deren Erwartungswert

Z, =E(Z;) verstanden.
(A3) Die Lage- und Streuungsparameter fur die Kapitalwerte Z; sind bekannt.

Die Annahme der Kenntnis der Lage- und Streuungsparameter griindet darauf, dass
bereits heute Risiken und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten abgeschatzt werden. In
Verbindung mit der pragmatischen Annahme multivariater Normalverteilungen (vgl.
[BaCo002]), wird die Behandlung der Risiken erheblich vereinfacht und es lassen sich
verhaltnismafig leicht die zugehérigen Varianzen ermitteln.

Bei Entscheidungsmodellen unter Unsicherheit ist es moglich, sich der Entschei-

dungstheorie gemaf (A4) zu bedienen:

(A4) Der Wert eines Projekts soll unter Bertcksichtigung der individuellen Risiko-
einstellung des Entscheidungstragers bestimmt werden (Bernoulli-Prinzip).

Es wird ein risikoaverser Entscheider angenommen.

Bewertungsfunktionen, die als fachliche Basis wertorientierter Entscheidungsunter-
stutzungssysteme zum Zwecke der Rendite-/Risikosteuerung dienen, sollten dartber
hinaus folgende Eigenschaften aufweisen [HuthO3]:

(E1) Der Wert V, eines Projekts i ist das Ergebnis einer deterministischen Funk-

tion v des erwarteten Kapitalwertes Z

und des Risikos o7 eines Projekts:

Vi =Vv(z,,0)).

(E2) Der Wert eines sicheren Projekts (Risiko o =0) entspricht seinem erwarte-

ten Kapitalwert: V, =v(z,,0) =7, .



3.2 Bewertungsfunktion
Fur die Bewertungsfunktion wird auf eine (u,o)-Regel zuriickgegriffen, die sich spe-

ziell zur Analyse des Verhaltens risikoaverser Investoren bewahrt haben (vgl. z. B.
[StBr00; BaCo02]). In der Literatur wird haufig die Bernoulli-Nutzenfunktion

u(x) =1-e™* verwendet [BaCo02; FrHa99], wobei der Parameter a dem Arrow-Pratt-

Mal3 entspricht und den Risikoaversionsgrad ausdriickt. Es lasst sich nachweisen,

dass bei normalverteilten Zufallsvariablen und der beschriebenen Bernoulli-Nutzen-
funktion nur ein Praferenzfunktional vom Typ ¢(u,0) = ,u—%az mit dem in (A4) gefor-

derten Bernoulli-Prinzip vertraglich ist [Schn67]. Auf das Anwendungsbeispiel ange-
wandt, ergibt sich daher als Bewertungsfunktion:

Vi :V(zi’ai):zi_%o-iz (1)

Sie erlaubt die Ermittlung des Wertes eines IT-Projekts bei integrierter Beriicksichti-

gung von Kapitalwert z,

und Risiko &> (vgl. (E1)), wobei sich bei einer risikolosen

Investition ein Wert in Hohe des erwarteten Kapitalwertes (vgl. (E2)) ergibt. Das Ri-
siko kann hierbei verstanden werden als Ausmalf der Abweichung von einer Ziel-

grol3e, oder als notwendige Risikopramie, die zu entrichten ist.

3.3 Einfluss der Aktionsvariablen auf die Kapitalwert-/Risikoposi-
tion eines isolierten Einzelprojekts

Es wird ein isoliertes Einzelprojekt i betrachtet, dessen Projektwert V, durch eine

optimale Bestimmung der Aktionsvariablen maximiert werden soll. Wie in Kapitel 2.1

angedeutet und nachfolgend naher erlautert, haben die Aktionsvariablen PU und SG,

die im Folgenden durch die Variablen b, bzw. d,reprasentiert werden, wesentlichen

Einfluss auf die Zufallsvariable Z,, d. h. auf den erwarteten Projektkapitalwert z, und

dessen Varianz o7.



3.3.1 Erwarteter Kapitalwert und Risiko in Abh&ngigkeit des Projektum-
fangs
Empirische Untersuchungen zeigen einen signifikanten Zusammenhang zwischen

PU und dem erwarteten Kapitalwert z, bzw. dem Projektrisiko &/ eines Einzelpro-

jekts i auf:

Bereits vielfach beschrieben ist, dass mit steigendem PU zunachst sowohl der er-

wartete Kapitalwert z;, als auch die Varianz o/ steigen. Der Verlauf des erwarteten

Kapitalwertes z.

. in Abhéngigkeit vom PU ist konkav. Mit steigendem PU werden zu-
satzliche Funktionalitaten umgesetzt, deren Beitrag zum erwarteten Kapitalwert zu-
nachst positiv ist. Ab einem gewissen PU jedoch tUberwiegen die Grenzauszahlungen
die Grenzeinzahlungen (beschrieben in [Verh02; Boeh81]). Alle mdglichen, ge-
wunschten oder geplanten Funktionalitaten zu erfassen und umzusetzen ist deshalb

haufig 6konomisch nicht sinnvoll.

Weniger intuitiv ist auf den ersten Blick die Zunahme der Varianz (Risiko) der Kapi-
talwerte mit steigendem PU, wie sie bspw. [Verh02] beschreibt. Offensichtlich nimmt
mit steigendem PU die Komplexitat des Projekts zu. Die Zunahme der Anzahl der zu
koordinierenden Mitarbeiter, Einheiten, Klassen etc. erhdht nicht nur die Komplexitat,
sondern erschwert gleichzeitig die Aufwandsschatzung (weil bspw. der Aufwand fur
wichtige Funktionen vergessen oder unterschatzt wird). Damit erh6ht sich das Risiko,
dass der realisierte vom erwarteten Kapitalwert abweicht. Weiter ist zu erwarten,
dass groRere Projekte zudem mit einem langeren Planungshorizont einhergehen. Je
weit reichender die Investitionsplanung ist, desto grol3er ist der Teil an Zahlungen,
die erst in Zukunft anfallen und damit die Unsicherheit Uber deren H6he und Zeit-
punkt. Mit zunehmendem PU und zunehmender Projektdauer wird deshalb die Ab-
schatzung der erwarteten Zahlungen unsicherer. Insgesamt lasst sich festhalten,
dass die Unsicherheit mit steigendem PU in steigendem Mal3e zunimmt, also durch
einen konvexen Verlauf gekennzeichnet ist (vgl. [Verh02]). In der Praxis zeigt sich

dies darin, dass viele Unternehmungen Projekte mit langem Zeithorizont meiden.

Wahrend zur Beschreibung der Zusammenhénge zwischen ProjektgrofRe und Pro-

jektwert bzw. -risiko unterschiedliche Metriken (z. B. Lines of Code, Function-Points



oder Object-Points) Verwendung finden, wird nachfolgend von einer konkreten Metrik

abstrahiert.

Jede Veranderung des PU von einem Wert b’ zu einem Wert b? fuhrt unter den ge-

gebenen Annahmen zu einer Anderung des erwartetet Kapitalwertes z, und des da-

mit verbundenen Projektrisikos o und deshalb zu einer Anderung des Projektwer-
tes. Wird jede Anderung des PU (b;) als lineare, die Normalverteilungsannahme er-

haltende Transformationen dargestellt, lassen sich mittels multipler linearer Trans-

formationen quasi-kontinuierlich ansteigende b,-Werte und damit der erwartete Kapi-
talwert und die Varianz in Abhangigkeit von b, darstellen (vgl. Bild 1). Somit kann

(A5) formuliert werden:

(A5) Der PU b, sei skalierbar, wobei b, =0 bedeutet, dass das Projekt de facto
nicht durchgefuhrt wird und b, =1 den maximalen PU kennzeichnet. Der er-

wartete Kapitalwert z,

sei eine stuckweise stetige Funktion des PU mit kon-

kavem Verlauf. Weiter sei die Varianz eine Funktion des PU, die durch einen
konvexen Verlauf gekennzeichnet ist. Dieses, durch den PU induzierte Risi-

ko sei als projektimmanentes Nutzenrealisierungsrisiko bezeichnet.

Ein Projekt i, welches nicht durchgefuhrt wird, hat einen Projektwert von V, =0. Pro-

jekte, die, falls sie nicht durchgefthrt werden, prohibitiv hohe Opportunitatskosten

verursachen (also V, %O| b. =0), werden als ,Muss-Projekte” aufgefasst und sind nicht

Teil der Betrachtung (vgl. Kap. 2). Weiter muss die Bewertungsfunktion demzufolge
der Eigenschaft (E4) genigen:

(E4) Bei einem PU von b, =0 gilt: V,(Z,,0,) =0, Z,(0)=0 und &?(0)=0. Wird das
Projekt nicht durchgefuhrt, sind projektimmanentes Risiko und erwarteter

Kapitalwert gleich Null.
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Bild 1 Beispielhafte Entwicklung von E(Z; ) und Var(Z, ) bei Veranderung von b,

3.3.2 Erwarteter Kapitalwert und Risiko in Abh&ngigkeit vom Strukturie-
rungsgrad
Nachdem der Zusammenhang zwischen PU und erwartetem Kapitalwert bzw. Pro-

jektrisiko erlautert wurde, wird der Einfluss des SG d, auf ein Einzelprojekt erlautert.

Voraussetzung, um den erwarteten Projektkapitalwert generieren zu kénnen, ist die
Entwicklung einer Software, die den definierten Anforderungen gerecht wird und in-
nerhalb der geplanten Zeit und des geplanten Budgets fertig gestellt wird. Um dieses
Ziel zu erreichen, wird ein wohldefinierter und nachvollziehbarer Entwicklungspro-
zess (Vorgehensmodell) gefordert, der als entscheidend fur die Entwicklung ,fehler-
freier* Software gilt [Some01]. Hinsichtlich des Vorgehensmodells werden unter-
schiedliche, mehr oder weniger stark strukturierte Vorgehensweisen propagiert (von
eXtreme Programming bis hin zum Industriestandard Rational Unified Process). Zahl
und Art der Aktivitaten, die den Softwareentwicklungsprozess kennzeichnen, beein-
flussen den Projektaufwand und das Risiko wesentlich [PaSR03] — und folglich auch
den Projektwert, das Aggregat aus Kapitalwert und Risiko. Entwicklungsnahe Ent-
scheidungen werden jedoch meist in einem ,economics-independent flatland“ [Bo-
Su00] getroffen. Zwar wird der SG der Vorgehensweise (z. B. Vorgehensmodell) z. T.
an die projektspezifischen Risiken angepasst, er wird jedoch nicht bei der Bewertung
und Selektion der Projekte bertcksichtigt: Entwicklungsnahe, wertbeeinflussende
Entscheidungen sollten in die Projektbewertung einbezogen werden. Analog der Ar-
gumentation hinsichtlich des PU wird davon ausgegangen, dass auch eine Verande-
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rung des SG d, eine stiickweise stetige Veranderung des zufélligen Kapitalwertes Z,

bedingt (vgl. Bild 2).
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Bild 2 Beispielhafte Entwicklung von E(Z; ) und Var(Z; ) bei Veranderung von d,

Der projektspezifische SG wird durch d; ausgedriickt, begrenzt durch die
zwei (theoretischen) Extrema d, =0, das ein vollig unstrukturiertes Vorgehen
und d, =1, das ein maximal strukturiertes Vorgehen kennzeichnet. Der er-
wartete Kapitalwert Z; (b;,d.) und die Varianz &’ (b,,d,) seien zusatzlich (vgl.
(A4)) auch vom SG d; abhangig. Es ist sinnvoll, zuerst die Strukturierungs-

anstrengungen (z. B. die Methode zur Anforderungsanalyse) umzusetzen,
die den grol3ten Beitrag zu Risikoreduktion liefern und die groéfdten Risiko-
treiber eliminieren. Damit ergibt sich hinsichtlich des Risikos ein konvexer
Verlauf. Mit steigendem SG lasst sich das Umsetzungsrisiko zwar stetig re-
duzieren, die dafiir notwendigen Auszahlungen steigen jedoch uberproporti-
onal an und folglich nimmt der Projektkapitalwert immer starker ab (konkaver
Verlauf). Da gleichzeitig auch Risiko eliminiert wird, kann der Projektwert

insgesamt dennoch zunehmen.

Fur die Bewertungsfunktion werden zusatzliche folgende Eigenschaften gefordert:

(ES)

Mit zunehmendem SG nimmt das projektspezifische Umsetzungsrisiko c. p.

stetig ab, bis ein Restrisiko ¢; erreicht ist, welches sich auch durch die Ma-

ximierung des SG auf d; =1 nicht eliminieren lasst.
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(E6) Es ist einsichtig, dass sich bei Verdnderung des PU b, c. p. auch die Struk-

turierungsauszahlungen und das Strukturierungsrisiko verandern, sodass an
die Bewertungsfunktion zuséatzlich die Eigenschaft gestellt wird, dass c. p.
die Strukturierungsauszahlungen und das Strukturierungsrisiko mit steigen-

dem PU b, monoton zunehmen.

3.3.3 Gesamtzusammenhang

Ausgangspunkt der Betrachtungen war eine Bewertungsfunktion vom Typ
V,=Vv(Z,,0,) =1 —%aﬁ (vgl. 3.2). Mit den bisher getroffen Annahmen, lasst sich die

Bewertungsfunktion fir ein Einzelprojekt als Funktion von PU und SG

V, =1 (bi,di)—gaiz(bi,di) darstellen. In der Sache begriindet liegt das besondere

2
Interesse an Losungen, die einen positiven Projektwert generieren. Betrachtungsge-

genstand ist deshalb insbesondere der Teil des Definitionsbereiches fur den gilt:
V.(b,d;)>0.

Nachdem eine im Definitionsbereich zumindest abschnittsweise stetige Funktion vor-
liegt, die im Definitionsbereich ihr Maximum annehmen muss, existiert mindestens

ein zugehdriges Wertepaar der Aktionsvariablen (b*,,d *,) mit der Eigenschaft, dass

V.(b',d”) =V.™ . Zur Bestimmung der Eindeutigkeit des Maximumes, ist es hinreichend
zu zeigen, dass die Bewertungsfunktion im Definitionsbereich streng konkav ist. Im
Folgenden wird, um die Vorgehensweise bei der Bewertung eines isolierten Einzel-
projekts aufzuzeigen und zu erlautern, auf eine mit den obigen Annahmen und Ei-

genschaften kompatible, konkrete Bewertungsfunktion zurtickgegriffen.

3.3.4 Funktionaler Zusammenhang

Aufgrund der additiven Verknipfung von Kapitalwert- und Risikokomponente zum
Projektwert (vgl. 3.2), sind die beiden Komponenten separierbar und lassen sich ge-
trennt betrachten. Deshalb wird zunachst ein funktionaler Zusammenhang fir den

erwarteten Kapitalwert z(b,,d;) beschrieben und anschlieBend der funktionale Zu-

sammenhang fiir die Risikokomponente o7 (b.,d;) entwickelt.
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3.3.4.1 Funktionaler Zusammenhang der Kapitalwertkomponente
Um eine Funktion flr den erwarteten Kapitalwert, die den obigen Annahmen und Ei-
genschaften genugt, abzuleiten, werden projektimmanenter Kapitalwert und die da-

von zu subtrahierenden Strukturierungsauszahlungen vorerst einzeln betrachtet.

Betrachtet man den Verlauf des Kapitalwertes ausschlief3lich in Abhangigkeit von b,

(bei beliebigem, aber konstantem SG d, = d ), ergibt sich gemal der Annahmen eine

Funktion folgender Gestalt (vgl. Bild 3, links). Der Funktionsverlauf ist konkav
25 ~

(;Zzi <0;Vh € [O,l]‘d €[0.1]) und geniigt der Annahme (A5).

Formal lasst sich der Kapitalwert bei gegebenen, aber konstantem SG definieren als
z(b,d)=1-(e-b’-b’)-b, -h(a), wobei h(d~) eine Konstante darstellt, deren Wert
sich aus konstantem d ergibt.

-~

Z(5,4,) LCRA

F O T N

1 b 1 4

Bild 3 Zusammenhang zwischen Kapitalwert und Projektumfang (links)

bzw. Kapitalwert und Strukturierungsgrad (rechts)
I, e R": Dieser Term bezeichnet die projektspezifischen Auszahlungen (Investition)

bei geplantem PU (b, =1), ohne Berlcksichtigung von Strukturie-

rungsauszahlungen.

e -b’: Die vom PU abhangigen Einzahlungen ergeben sich durch Multiplikation von
I, mit (dem auf b, =1 normierten) projektspezifischen Einzahlungskoeffizien-
ten ¢, >1 und dem PU b,. Durch den Exponenten 6 (0<o¢ <1) werden die

fallende bzw. konstante Grenzeinzahlungen beschrieben.
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b/ : Das Produkt aus |, und b/ beschreibt die in Abhangigkeit des PU notwendi-
gen Auszahlungen. Der Exponent y >1, der steigende Grenzauszahlungen

beschreibt, ist projektunabhéngig und wurde mittels empirischer Daten auf

einen Wert zwischen 1,05 und 1,2 geschatzt [Boeh81].

Betrachtet man den Funktionsverlauf des erwarteten Kapitalwertes in Abhangigkeit
von d, (bei beliebigem aber konstantem PU b, = 5), ergibt sich ein mdglicher Funkti-
onsverlauf (vgl. Bild 3, rechts), bei dem sich z. B. bereits vor Erreichung des maxima-

len SG (d, =1) ein erwarteter Kapitalwert von Null ergeben wirde. Er genugt der An-

5’z

2
i

nahme (A5) (% <0,25 <0;vd, e [04]| b e[oa]).
Der vom SG abhéangige Teil des Projektkapitalwertes lasst sich bei gegebenem aber

konstantem PU formal darstellen als: z (b.,d.) :I(E)u)—bi -c-d.”, wobei I(E) die Kon-

stante ist, deren Wert sich aus dem konstantem b ergibt.

b, -c-d,”: Dieser zu subtrahierende Term beschreibt die vom PU b abhangigen

Strukturierungsauszahlungen. Der Koeffizient ¢ (¢ € R") beeinflusst die Ho-
he der Grenzauszahlungen. Dieser entspricht gleichzeitig den Auszahlun-
gen, die notwendig sind, um den SG von d, =0 auf d, =1 zu erh6hen und
kann damit in Verbindung mit dem Exponenten ¢ ( ¢ >1) als Gradmesser

fur den Prozessreifegrad (z. B. gemessen am CMM-Level) einer Unterneh-
mung interpretiert werden. Je kleiner dieser Koeffizient ist, desto geringer

sind die Auszahlungen, um den SG zu erh6hen. Durch den Exponenten ¢

ergeben sich steigende Grenzauszahlungen der Strukturierung.

Insgesamt wird fir den Kapitalwert damit eine Funktion folgender Gestalt definiert:
Z, - (e -bf —b”) b, -c-d,”. Wie sich leicht zeigen lasst, geniigt sie (A4) und (A5). Die in
(E6) geforderte Monotonie ergibt sich aus der multiplikativen Verknipfung der Struk-

turierungsauszahlungen mit dem PU b,. Damit wird gleichzeitig (E4) erfillt: bei einem

PU von b =0 resultiert ein erwarteter Kapitalwert von z(b,d;)=0. Es kann fest-
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gehalten werden, dass der vorgestellte funktionale Zusammenhang fir die Kapi-

talwertkomponente den Annahmen und Eigenschaften genugt.

3.3.4.2 Funktionaler Zusammenhang der Risikokomponente
Nachdem eine mit den Annahmen kompatible Funktion fir den erwarteten Kapital-

wert Z (b,,d,) beschrieben ist, wird nun ein funktionaler Zusammenhang fur die Risi-

kokomponente o’ (b;,d,) vorgeschlagen und auf seine Eigenschaften untersucht.

Auch die Risikokomponente wird partiell betrachtet. Vorerst sei der SG beliebig, aber
konstant (d, = d ). Mit steigendem PU steigt das Risiko, den prognostizierten Nutzen
nicht zu erreichen, uberproportional an. Eine Funktion diesen Typs ist konvex

2 2 -
(5&? >0;Vb, € [0,1]‘ d €[0.1]) und geniigt (A4). Einen beispielhaften Verlauf zeigt Bild

4 (links). Formal lasst sich eine derartige Funktion darstellen als:

o2(b,d.)=v,-b" +b - f(d,), wobei f(d) der konstante Wert ist, der aus beliebigem,

aber konstantem d resultiert.

ol (b, d ), oi (b, d,),
v+ fid) | bow+giB)
\
S
.
b!_ - g +g.:'5:_) ___._.____w¥:
1 b 1 4

i I

Bild 4 Zusammenhang zwischen Risiko und Projektumfang (links)

bzw. Risiko und Strukturierungsgrad (rechts)

v,-b": Dieser Teil beschreibt das projektimmanente Risiko, wobei der Koeffizient v,
dem projektspezifischen, immanenten Risiko bei einem PU von b, =1 ent-

spricht. Das projektimmanente Risiko lasst sich nicht durch die Erhéhung
des Strukturierungsgrades verringern. Es wird nur durch die Skalierung des

Projektumfangs beeinflusst. Insbesondere ist darin beispielsweise das Risiko
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enthalten, den prognostizierten Nutzen (Einzahlungen) nicht zu erreichen.

Der Exponent 7 >1 ergibt ein steigendes immanentes Grenzrisiko.

Bei beliebigem aber konstantem PU (b, :5) und in Abhangigkeit von d; ergibt sich
ein Funktionsverlauf, wie Bild 4 (rechts) beispielhaft dargestellt. Der Funktionsverlauf

2
oo
2

2
ist konvex (—

> 0;vd, e[O,l]‘B e[04] ), genugt (A5), d. h. mit zunehmendem SG

sinkt das Projektrisiko und erreicht bei d, =1 das (auch durch maximale Strukturie-

rungsmafinahmen) nicht eliminierbare Umsetzungsrestrisiko ¢;.

Formal genugt die Funktion aiz(bi,di):g(bi)+bi “((wy,—¢)-(1-d,)* +¢) den Annah-

men und Eigenschaften (9(5) ist die Konstante, deren Wert sich aus b ergibt).

(w, —¢&;)-(1—d,)* +¢,: Beschreibt das Risiko der Projektumsetzung, welches durch
Veranderung des projektspezifischen SG d, verandert werden kann, wobei
w, e R* dem Strukturierungsrisiko bei d, =0 entspricht und & €R" dem
verbleibendem Restrisiko bei maximaler Strukturierung (d, =1) entspricht.
Es qgilt: w, >¢,. Aus dem unternehmungsspezifischen Exponenten y >1 er-

gibt sich ein sinkendes Grenzrisiko der Strukturierung.

Insgesamt ergibt sich damit fir die Risikokomponente ein Zusammenhang der Form:
ol (b,d;) =V, -b" +b, - (W, —&)-1—d,)* +&) (2

Diese setzt sich aus einem als projektimmanentes Risiko (v,-b”) und einem als

Strukturierungsrisiko (b, - (W, —&;)-(1—d,)* +¢,) ) interpretierbaren Teil zusammen.

Durch die Multiplikation des Strukturierungsanteils des Risikos mit b, ist der in (E6)

geforderte proportionale Zusammenhang gewahrleistet. Zugleich ergibt sich die in
(E4) geforderte Eigenschaft, dass das Risiko bei b, =0 Null ist. Auch (E5), die ein

Restrisiko der Strukturierung bei einem SG von d; =1 fordert, ist erfullt.
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3.3.4.3 Gesamtzusammenhang
Der funktionale Zusammenhang der zu maximierenden Bewertungsfunktion fir ein
Einzelprojekt ergibt sich aus der Subtraktion der Risikokomponente von der Rendite-

komponente. Man erhalt fur ein isoliertes Einzelprojekt:

Vi =V(bi’di) = Ii '(ei 'bi(s _biy)_bi 'C'di(p _%(Vi 'biq +bi ((W| _gi)'(l_di)l +<9i) )

Diese Zielfunktion ist mit den Optimierungsvariablen b, und d; zu maximieren. Erhalt

man fur optimale b’ und d. einen negativen Projektwert, muss das Projekt nicht wei-

max

ter betrachtet werden. Ergibt sich ein positiver maximaler Projektwert (V,"*), ist zu-

satzlich, um die Eindeutigkeit der Losung zu prifen, die strenge Konkavitat im Defini-
tionsbereich nachzuweisen. Es lasst sich zeigen, dass die Konkavitatsbedingung ins-
besondere dann verletzt sein kann und damit mdglicherweise keine eindeutige L6-

sung existiert, wenn das Umsetzungsrisiko (selbst bei sehr hohem SG (d;, —» 1)) das

Nutzenrealisierungsrisiko wesentlich Ubersteigt.

Die Optima obiger Funktion lassen sich nicht explizit angeben. Zur Veran-
schaulichung der Idee und Diskussion der Ergebnisse wird das Entscheidungsmodell
auf ein ausgewahltes, reprasentatives Beispiel angewandt mit dem Ziel, einige Effek-
te zu verdeutlichen, die sich aus einer integrierten Rendite-/Risikobewertung von IT-
Investitionen ergeben. Wahrend sich eine Reihe von Modellparametern direkt aus
I. d. R. verfugbaren Planungsdaten abschétzen lassen, stellt insbesondere die Ermitt-
lung der jeweiligen Exponenten eine Herausforderung dar. Deshalb wird fur das fol-

gende Beispiel ein zweistufiges Vorgehen gewahlt:

Im ersten Schritt werden (soweit mdglich und notwendig) die heute Ublicherweise
erhobenen Planungsdaten direkt oder nach leichter Modifikation in das Modell tber-
nommen. Im zweiten Schritt werden fir nicht direkt ermittelbare Parameter (hier die
Exponenten) Definitionsbereiche fir die darauf aufbauende Simulation festgelegt,
innerhalb derer die Exponenten als gleichverteilt angenommen werden. Im Rahmen
der Simulation werden bei jedem Durchlauf zu zuldssigen PU/SG-Kombinationen die
moglichen Kapitalwert-/Risikopositionen bestimmit.
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3.3.5 Beispiel

Das folgende Projektbeispiel basiert auf den anonymisierten Angaben eines realen
IT-Projekts: Zur Erflllung eines Auftrags vom CIO — Herstellung von Transparenz im
IT-Bereich — soll eine Anwendung zur Unterstiitzung der Controlling-Aufgaben entwi-
ckelt werden, um u. a. Benchmark-Aktivitdten, das Quartalsreporting, aber auch das
operative IT-Projektcontrolling zu unterstiitzen. Wahrend die aktuellen Controlling-
Prozesse durch hohen manuellen Aufwand gekennzeichnet, die Auswertungen auf-
grund unvollstandiger oder fehlerhafter Daten ungenau bzw. unmdglich sind und
auch keine Mdglichkeit besteht, dem Informationsbedarf unterschiedlicher Adressa-
ten (z. B. CIO oder Projektleiter) gerecht zu werden, soll das behelfsmallige Excel-
Sheet durch eine neue Anwendung ersetzt werden. Es existiert keine operative oder
gesetzliche Notwendigkeit, sodass der Projektantrag den uUblichen Bewertungs-

prozess durchlaufen muss. Folgende Daten wurden erhoben:

Die geplanten Investitionen, um die Anwendung bei gewlinschtem Funktionsumfang
umzusetzen, belaufen sich auf 180 TEUR (zzgl. 36 TEUR fur geplante Strukturie-
rungsmaf3nahmen). Bei geplanter Projektumsetzung demnach mit einem Kapitalwert

von 399 TEUR (mit einem SG (d, =0,3), bei dem durch die Strukturierungsmalf3-

nahmen rund 50% des Umsetzungsrisikos eliminiert werden soll) gerechnet. Dies

entspricht einem Einzahlungskoeffizienten von e, =3,42 (vgl. 3.3.4.1).

Risiken werden derzeit mittels eines Scoring-Modells bewertet und unabhangig vom
Kapitalwert betrachtet. Bei der Unternehmung wird zwischen Umsetzungs- und Nut-
zenrealisierungsrisiken unterschieden. Das Nutzenrealisierungsrisiko wird u. a. am
Risiko der zeitlichen Verzdogerung des Projektes (z. B. aufgrund fehlender Motivation
der Mitarbeiter, fehlender Unterstiitzung des Managements), am Risiko der Abwei-
chung von den geplanten Einzahlungen (z. B. Unsicherheit tber die Anzahl der Aus-
wertungen, die das System unterstitzen wird) respektive den Auszahlungen (z. B.
Unsicherheit Gber die tatsachlich erreichbare Prozessverbesserung) gemessen. Den
einzelnen Faktoren wird jeweils ein Punktewert zugeordnet. Sie werden gewichtet
und zum Risikoscore addiert (finfstufige Skala). Das Beispielprojekt wird in den ge-
nannten Faktoren als sehr sicher eingestuft und mit einem Wert in Héhe von 1 be-
wertet. Angewendet auf obige Bewertungsfunktion wird anstelle des schwer interpre-
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tierbaren Scoringwerts von einem projektimmanenten Risiko in Hohe einer Standard-
abweichung von 10% (bezogen auf den Kapitalwert) bzw. einer Varianz von 1600
ausgegangen. Das wirde bedeuten, dass mit rund 66% Wahrscheinlichkeit der reali-
sierte Kapitalwert (ungeachtet des noch zu berlcksichtigenden Strukturierungsrisi-
kos) nicht unter 360 TEUR liegt (1-Sigma-Regel). Hierbei wird die Vorteilhaftigkeit der
geforderten Quantifizierung der Risiken mittels monetarer Grél3en transparent. Diese

sind wesentlich aussagekréaftiger und leichter interpretierbar als Scoringwerte.

Das Vorhaben wird — gemessen am Budget — als relativ klein eingestuft. Zudem ist
im Wesentlichen nur eine Abteilung betroffen und nur wenige Schnittstellen zu ande-
ren Systemen sind notwendig. Hinsichtlich der Qualitat und Quantitat der verfigbaren
Ressourcen sind keine Engpasse zu befirchten, da sowohl seitens der IT geniigend
Entwickler zur Verfiigung stehen als auch ein erfahrener Mitarbeiter von der Fachsei-
te bereitgestellt wird. Obwohl auch die fachseitigen Anforderungen als klar struktu-
riert eingeschatzt werden, wurde das Umsetzungsrisiko aufgrund der fehlenden Er-
fahrung in vergleichbaren Projekten dennoch auf einen Wert von 2 geschatzt. Damit
wird das Umsetzungsrisiko gréRer als das projektimmanente Risiko eingeschétzt.
Deshalb wird angenommen, dass (zusatzlich) bei der Projektumsetzung eine Stan-
dardabweichung von 20% des Kapitalwerts bzw. eine Varianz von 6400 induziert
wird. Weiter schatzt die Unternehmung, dass selbst bei sehr hoher Strukturierung der

Projektumsetzung immer ein nicht eliminierbares Restrisiko von in H6he einer Vari-

anz von ¢, =400 verbleibt.

Um den SG fur dieses Vorhaben soweit zu maximieren, dass nur noch das Restrisiko
verbleibt, miussten (z. T. erstmalig) zusétzliche Anforderungs- und Designdokumente
erstellt, Schnittstellen detaillierter dokumentiert und spezifiziert sowie Review- und
Testprozesse aufgesetzt werden etc., sodass die Auszahlungen, um den SG auf d=1
zu erhohen, auf insgesamt 100 TEUR geschatzt werden. Selbst dann, wenn der SG

so weit wie moglich maximiert werden wurde, dass nur noch das nicht eliminierbare

Umsetzungsrestrisiko ¢ verbliebe, lie3e sich ein positiver Kapitalwert realisieren.

3.3.5.1 Definitionsbereiche im Rahmen der Simulation
Fur die Exponenten werden nachfolgend Definitionsbereiche begriindet, die der dar-

auf aufbauenden Simulation dienen.
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In wie weit zusatzliche Funktionalitdten einen positiven Wertbeitrag haben, wird tGber
den Exponenten 6 bestimmt. Beim geplanten Vorhaben sind im Wesentlichen nur
Funktionalitaten enthalten, die einen positiven Kapitalwertbeitrag haben und deren
Streichung den erwarteten Kapitalwert deutlich verringern wirde. Es wird deshalb

von einem nahe bei eins liegenden Wert fiir y €[0,7;0,9] ausgegangen. Fiir den Expo-
nenten y e [1,05;1,2] wird der empirisch ermittelte Wertebereich von knapp tber eins

angenommen [Boeh81].

Die Risikoexponenten (7, y) dricken aus, wie stark sich eine Veranderung des PU
bzw. des SG auf das projektimmanente Risiko bzw. auf das Durchfiihrungsrisiko
auswirken. Fir beide wird u. a. aufgrund der Projektgrél3e angenommen, dass sich
Durchfiihrungs- und projektimmanentes Risiko bei einer Verdnderung vom SG oder

PU nahezu linear verandern (7, y € [111,3]).

Allerdings wird davon ausgegangen, dass die Erhohung des SG stark Uberproportio-
nale Auszahlungen verursacht. Eine Verdoppelung des SG habe mindestens vierfa-
che Strukturierungsauszahlungen zur Folge. Der Parameter ¢, der die Grenzkosten
der Strukturierungsauszahlungen beschreibt, wird deshalb innerhalb des Intervalls

¢ €[2;2,5] angenommen.

3.3.5.2 Modellergebnisse

Mit obigen Parametern und in Abhangigkeit zulassiger PU/SG-Kombinationen wer-
den realisierbare Kapitalwert-/Risikopositionen simuliert (vorerst noch ohne die Be-
rucksichtigung einer konkreten Risikoeinstellung des Investors). Hierzu werden fur
jeden Simulationsdurchlauf die Exponenten innerhalb des Definitionsbereichs als

ZufallsgroR3en bestimmt und mit Hilfe ( j) zulassiger PU/SG-Kombinationen mdgliche
Auspragungen der Kapitalwert-/Risikoposition (ij,ajz) ermittelt. Ein Simulations-

durchlauf ergibt dabei jeweils ein spezifisches Muster (Bild 5).

Die Punktemenge beschreibt die Menge mdglicher Kapitalwert-/Risikopositionen.

Dabei bilden alle Punkte, bei denen bei gleichem Risiko kein hoherer Kapitalwert rea-

lisierbar ist, die Menge effizienter Realisationen (z, > z; v o} > ajz vk # j). Wéahrend
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alle effizienten Punkte 6konomisch sinnvolle Punkte darstellen, ist jede Realisation

darunter suboptimal.

[zomazenturve
* Investor 1
s ¢ Investor 2

0.4 %

0.2

Bild 5 Simulationsmuster und optimaler Projektumfang/Struk?lj;ieruiriésgréa;zweﬂi'eer Invéstoren

Es lasst sich feststellen, dass PU/SG-Kombinationen existieren, die bei gleichem Ka-
pitalwert ein hoheres Risiko aufweisen bzw. sich bei gleichem Risiko deutliche Unter-
schiede im Kapitalwert ergeben. Die optimale Kapitalwert-/Risikoposition ist letztlich
von der Risikoneigung des Investors abhangig. Selbst dann, wenn der Investor ,zu-
falligerweise” eine effiziente Lésung realisiert, kann diese stark von der optimalen

Ldsung abweichen (vgl. Bild 5).

Unter der Annahme eines bekannten Risikoaversionsparameters oder der Festset-
zung eines Preises, der je Einheit Risiko zu entrichten ist, lassen sich prinzipiell opti-
male Werte fur PU und SG und der daraus resultierende maximale Projektwert
bestimmen. Geht man im Beispiel davon aus, dass je Einheit eingegangenes Risiko
zusatzlich 0,02 EUR (Investor 11) bzw. 0,05 EUR (Investor 12) Risikokosten zu ent-
richten sind, ergeben sich unterschiedliche optimale Auspragungen fur SG und PU.

Den Simulationsergebnissen zufolge sollte Investor 1 das Projekt vollstandig

(bj" =1,d;* ~0,39), Investor 2 das Projekt nahezu vollstandig (b;* ~ 0,94;d;* ~ 0,45)

umsetzen, wobei der risikoaversere Investor 2 einen leicht héheren SG wahlen wir-
de (vgl. Bild 5, rechts). Mit steigenden Risikokosten verlagert sich das Resultat opti-
maler PU/SG-Kombination nach links. Nur der risikoneutrale Investor wahlt — wie bei
IT-Entscheidungen gangige Praxis unabhangig vom Risiko — immer die am weitesten

rechts gelegene PU/SG-Kombination mit dem hdchsten Kapitalwert.

Von Interesse ist, welche Veranderungen sich ergeben, falls Parameter variiert wer-

den. Hierzu wird das skizzierte Ausgangsszenario nachfolgend modifiziert.
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1) Falls das Projekt zusétzliche Funktionalitaten beinhaltet, die einen geringen positi-
ven Kapitalwertbeitrag generieren, aber gleichzeitig das Risiko Uberproportional er-
héhen (z. B. eine Funktionalitat zur nutzerspezifischen Gestaltung der Auswertun-
gen), andert sich das Bild. Einerseits wird Kapitalwert der Anwendung erhoht, weil
z. B. die Anwendungsflexibilitat steigt, die damit verbundene Komplexitatssteigerung
hat jedoch u. U. anderseits eine Uberproportionale Steigerung der Risiken zur Folge.
Im Bewertungsmodell spiegelt sich dies uber die Grof3e des Parameters 6 wider, der
jetzt bspw. im Wertebereich & <[0,3;0,5] liegt.
Kapitalwert

* Investor 1
* Investor 2

400

300

2004

100

REisiko (Varianz) | -
2000 4000 5000 5.2 " e = E FU

Bild 6 Einfluss der Parameterveranderungl(5). .

Investor 11 wiirde das Projekt noch vollstandig umsetzen (b;" =1). Investor 12 hinge-

gen wirde unter Verzicht auf den positiven Kapitalwertbeitrag derartiger Funktionali-

taten das Projekt (bei nun geringerem SG) wesentlich straffen (b;* ~ 0,63, Bild 6).

2) Als zweites wird untersucht, welche Veranderungen sich im Ausgangsszenario
ergeben, falls der SG (hier d= 0,3) projektunspezifisch festgesetzt wird. Ein einheitli-
cher SG ist haufig das Ergebnis vorgeschriebener Standards und Vorgehensweisen.
Durch den Wegfall eines Freiheitsgrads verdichtet sich der Raum moglicher PU/SG-
Kombinationen und realisierbare Kapitalwert-/Risikopositionen liegen auf einer Linie
(vgl. Bild 7, links). Dies scheint (nur) auf den ersten Blick vorteilhaft, denn — wie sich
an der Uberlagerung beider Punktmengen eines Simulationsdurchlaufs (mit/ohne
festem SG) gut erkennen lasst — fuhrt dies immer dann zu nicht-effizienten Ergebnis-
sen, falls der festgesetzte vom optimalen SG abweicht. Weder der urspringlich opti-

male noch ein effizienter Projektwert lassen sich erreichen.
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Bild 7 Festsetzung eines einheitlichen Strukturierungsgrad bei unterschiedlichem Prozessreifegrad

3) Anders verhélt es sich (vgl. Bild 7, rechts), falls die Unternehmung Uber noch we-
nig ausgereifte Prozesse zur Umsetzung von IT-Projekten verfugt. Die Auszahlun-
gen, um den SG sukzessive zu erhdhen, sind nun hoéher, weil ein Grol3teil der Teil-
prozesse, Dokumente etc. erstmalig definiert und erstellt werden misste. Schétzt die
Unternehmung die Auszahlungen, um einen maximalen SG (d=1) zu erreichen, auf
nun ¢=300 (statt c=100), ergibt sich ein verandertes Muster. Der Abstand der Kapi-
talwert-/Risikopositionen bei fest vorgegebenem SG zu den ehemals effizienten
Punkten ist nun kleiner. Gleichzeitig lassen sich (wie zuvor auch) ungtinstige Kapital-
wert/Risiko-Positionen vermeiden. Wahrend Unternehmungen mit bspw. geringem
CMM-Level von der Festsetzung eines einheitlichen SG profitieren, sollten Unter-

nehmungen mit hoher Prozessreife die Chancen flexibler Vorgehensweisen nutzen.

Insgesamt wird deutlich, dass sich abhangig von den spezifischen Projekteigen-
schaften, der Risikoeinstellung des Investors und den Rahmenbedingungen unter-
schiedliche effiziente und optimale PU/SG-Kombinationen ergeben. Wird diese Tat-
sache vernachlassigt, kann daraus eine Fehlallokation von Investitionsmitteln — unter

Rendite-/Risikogesichtspunkten — resultieren.

4  Zusammenfassung der Ergebnisse

Modelltheoretisch wurde eine Vorgehensweise zur integrierten (Kapitalwert und Ri-
siko) Bewertung von IT-Projekten hergeleitet. Es wurde gezeigt, dass und wie ent-
wicklungsspezifische Aspekte den Projektwert beeinflussen und welche Implikationen

sich daraus bei der Gestaltung von IT-Vorhaben ergeben.

Aufgrund der Beeinflussbarkeit (im o. g. Sinne) der erwarteten Kapitalwerte und des
Risikos eines IT-Investitionsprojekts ergeben sich entwicklungsnahe Gestaltungs-
spielraume zur Maximierung des Projektwertes, die bereits bei der Selektionsent-

scheidung Berucksichtigung finden sollten. Voraussetzung ist jedoch die projektspe-
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zifische Betrachtung und Festsetzung von PU und SG. Unterbleibt diese, wird der
maximal erzielbare Wert der Investition i. d. R. nicht erreicht. Dies gilt im Speziellen
fur Unternehmungen mit hoher Prozessreife. Insofern stitzt dies die Forderung nach
flexiblen Vorgehensweisen, deren SG sich an spezifischen Projekteigenschaften ori-

entiert und nicht Projekt-Ubergreifend festgelegt wird.

Die heute ubliche Praxis, Projekte im Wesentlichen nur nach ihrem Kapitalwert zu
beurteilen, ist kritisch zu beurteilen, da hiermit meist auch eine Kapitalwert-/Risiko-
position mit hohem Risiko eingenommen wird. Eine gezielte und bewusste Steuerung

Uber zu entrichtende Risikopramien ware wesentlich transparenter.

Obwohl die vorgestellte Vorgehensweise gegeniber bisher eingesetzten Verfahren
vorteilhaft und geeignet ist, die grundsatzlichen Mechanismen zu veranschaulichen,
weist das Modell einige Limitationen auf, die weiteren Forschungsbedarf induzieren:

Das Modell beruht zum einen auf der vereinfachenden Annahme normalverteilter
Kapitalwerte. Dies vereinfacht die Behandlung der Risiken erheblich. Inwieweit die
Ergebnisse sich unter Zugrundelegung anderer Verteilungen und ggf. unter Verwen-
dung anderer Risikomal3e (an Stelle der Varianz) verandern, bleibt zu prifen. Zudem
liefert das Modell kontinuierliche Werte fir den optimalen PU und den optimalen SG.

Realistischerweise sind beide Aktionsvariablen nicht kontinuierlich skalierbar.

Ein weiterer Kritikpunkt kann von der Betrachtung unabhangiger IT-Projekte ausge-
hen, da Konstellationen (z. B. Aufteilung in Teilprojekte) denkbar sind, bei denen sich
die Projektwerte wechselseitig beeinflussen (vgl. [JeLe04]). Etablierte Entschei-
dungsmodelle zur IT-Portfoliobewertung existieren bis dato aber nicht. Verhoef geht
SO weit, quantitatives IT-Portfoliomanagement insgesamt als ,terra incognita“ zu be-
zeichnen [Verh02]. Um ,eine optimale Auswahl der zur Verfigung stehenden Investi-
tionsobjekte und somit letztlich eine optimale Kapitalallokation* [ScBo01] zu gewahr-
leisten, mussen nicht nur Einzelprojekte, sondern das gesamte Investitionsprogramm
inklusive Risikoverbundeffekten unter Rendite-/Risikoaspekten bewertet werden (vgl.
[BoSu00; JeLe04]). Die isolierte Einzelentscheidung ist nachteilig, wenn Wechselwir-
kungen bestehen, sodass sich die Projektwerte gegenseitig beeinflussen. Auf Grund

dessen, dass derartige Investitionszusammenhéange haufig sind, ist anzunehmen,
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dass deren Berlcksichtigung das Allokationsergebnis verandern wirde. Vorausset-
zung daflr ist jedoch die adaquate Rendite-/Risikobewertung von Einzelprojekten,

deren wesentlichen Grundlagen in diesem Beitrag dargestellt wurden.

Im vorliegenden Beitrag standen explizit Softwareentwicklungsprojekte im Fokus der
Betrachtung. Wie das Modell anzupassen ist, um damit auch andere IT-Projekttypen
(wie Infrastrukturprojekte, Einfihrung von Standardsoftware etc.) zu bewerten, bleibt
zu prufen. Es ist anzunehmen, dass hierzu z. T. nur geringfligige, bei bestimmten IT-
Projekttypen u. U. auch starke Modifikationen notwendig sind. Unbestritten hingegen
ist, dass die Rendite-/Risikobewertung prinzipiell auch flr andere IT-Investitionstypen

von hoher Relevanz ist.

Im Vergleich zur Nutzwertanalyse durfte die Hauptkritik die zur Anwendung des Mo-
dells notwendige Kenntnis der Modellparameter (Messproblematik) sein, die sowohl
fur die Einzelprojektbewertung als auch fir die spatere Bewertung von IT-
Projektportfolios notwendig sind. Hierbei stellt sich das Problem, dass im Gegensatz
zu anderen Unternehmungsbereichen heute i.d. R. noch keine oder im De-
taillierungsgrad und -umfang unzureichende (historische) Daten Uber IT-Projekte vor-
liegen. Erschwerend kommt hinzu, dass ein Projekt nur einen Einzelwert liefert, wah-
rend sich bspw. Uber den Kurs einer Aktie im Zeitverlauf eine Vielzahl von Daten
messen lassen. Aufgrund dieses Datenmangels bleibt eine Parametrisierung des
Modells eine Herausforderung. Einen mdglichen Ausweg zur Gewinnung der not-
wendigen Datenquantitat bietet ggf. die Bildung von Projektklassen, in denen ver-
gleichbare Projekte zusammengefasst werden. Ob die in der Literatur vorgeschlage-

nen Klassifizierungen (z. B. [RoBe02]) dazu geeignet sind, ist zu prifen.

Wie gezeigt wurde, lassen sich jedoch auch ohne Kenntnis der exakten Auspragung
der Parameter erste Aussagen treffen und die Mechanismen, die den Projektwert
beeinflussen, beschreiben, denn: ,Anything is measurable in a way that is superior to

not measuring it at all” [DeLi99].
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