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Die Theorie der Realoptionen hat es sich zur Aufgabe gemacht, flexible Hand
lungsmöglichkeiten und strategische Entscheidungen, die das Management während 
der Lebensdauer eines Investitionsprojekts treffen muss, zu modellieren und in die 
Bewertung von Investitionsprojekten einzubeziehen. Häufig treten in Verbindung 
mit einem Investitionsprojekt mehrere flexible Handlungsmöglichkeiten (Realoptio
nen) gleichzeitig auf, die in ein Gesamtmodell zur Bewertung des Projekts integriert 
werden müssen. Hierbei stellt sich die Frage, inwieweit sich diese verschiedenen 
Typen flexibler Handlungsmöglichkeiten gegenseitig beeinflussen und wann es 
optimal ist, die entsprechenden Handlungen (z.B. Abbruch des Investitionsprojekts) 
vorzunehmen. Diese Frage ist Gegenstand des vorliegenden Buches.

Nach einer kurzen Einführung in das Gebiet der Realoptionen werden aus der Opti
onspreistheorie stammende Methoden zur Bewertung von Realoptionen dargestellt. 
Mit Hilfe dieser Methoden werden Bewertungsmodelle für ein fiktives Investitions
projekt mit bis zu vier flexiblen Handlungsmöglichkeiten abgeleitet, gleichzeitig wer
den die optimalen Handlungsempfehlungen bestimmt. Die Auswirkungen verschiede
ner flexibler Handlungsmöglichkeiten auf die Investitions- und Abbruchentscheidung 
werden analysiert. Ferner wird untersucht wie sensitiv die optimale Investitionsstra
tegie auf wichtige ökonomische Größen wie die Unsicherheit und den risikolosen Zins 
reagiert, wenn mit dein Projekt unterschiedliche Kombinationen der flexiblen Hand- 
lungsmöglichkeiten verbunden sind. Bewertungsfehler, die auftreten, wenn manche 
der flexiblen Handlungsmöglichkeiten unberücksichtigt bleiben, werden quantifiziert.
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Kapitel 1

Einleitung

Zu Beginn der achtziger Jahre war von Seiten einiger Akademiker eine wachsende 
Unzufriedenheit mit den traditionellen analytischen Methoden zur Beurteilung von 
Investitionsprojekten, wie etwa der Kapitalwertmethode, zu verzeichnen1. Einige 
Autoren stellten sogar die Hypothese auf, dass der in den USA beobachtbare zuneh
mende Einsatz analytischer Bewertungsmethoden für Investitionsprojekte Unterin
vestitionen verursache und damit die Wettbewerbsfähigkeit der US-Unternehmen 
gefährde2. Als Begründung führten diese Autoren an, dass analytische Bewertungs
methoden nicht in der Lage seien, die strategischen Aspekte einer Investition adäquat 
zu erfassen, so dass in zunehmendem Maße Projekte, die aufgrund ihrer strate
gischen Bedeutung durchgeführt werden müssten, abgelehnt würden3. Als Lösung 
wurde unter anderem vorgeschlagen, strategische Entscheidungen weniger auf Basis 
analytischer Methoden zu treffen, sondern stattdessen den Einfluss des Gespürs des 
Managements bei diesen Entscheidungen zu vergrößern4.

lVgl. z. B. Hayes und Garvin [45], S. 77f.
2Vgl. Hayes und Garvin [45] S. 71.
3Vgl. etwa Hayes und Abernathy [44], S. 70.
4Vgl. Hayes und Abernathy [44], S. 76f.

Seit Mitte der achtiger Jahre hat sich mit der Theorie der Realoptionen eine 
neue Denkweise entwickelt, die versucht, .flexible Handlungsmöglichkeiten und 
strategische Entscheidungen, die das Management während der Lebensdauer eines 
Investitionsprojekts oder möglicherweise schon vor der eigentlichen Realisierung 
des Projekts zu treffen hat, zu modellieren und auf diese Art und Weise zu 
einer verbesserten Projektbewertung zu gelangen. Basis dieser Entwicklung ist 
die Optionspreistheorie, die es erlaubt, Wahlrechte ökonomisch zu bewerten.
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Gleichzeitig ist es möglich, mit Hilfe der Theorie konkrete Handlungsempfehlungen 
abzuleiten, etwa, wann es optimal ist, ein Investitionsprojekt zu realisieren oder 
abzubrechen. Schon die frühen Arbeiten der Realoptionstheorie gelangten zu dein 
Ergebnis, dass diese Handlungsempfehlungen stark von denen der traditionellen 
Bewertungsmethoden abweichen können. Beispielsweise zeigen McDonald und 
Siegel [78], dass es unter Berücksichtigung der Option zu warten optimal sein 
kann, ein Investitionsprojekt erst dann zu realisieren, wenn der Barwert der Cash 
Flows des Projekts das zweifache des Investitionsbetrags beträgt5, während die 
Kapitalwertmethode bereits eine Realisierung des Projekts empfiehlt, wenn der 
Barwert der Cash Flows den Investitionsbetrag erreicht. Ein anderes Beispiel für 
abweichende Handlungsempfehlungen stammt von Brealey und Myers0, die zeigen, 
dass es optimal sein kann, ein strategisches Investitionsprojekt zu realisieren, das 
eine Investition in weitere Folgeprojekte erlaubt, obwohl sowohl das strategische 
Investitionsprojekt selbst als auch alle Folgeprojekte aus heutiger Sicht negative 
Kapitalwerte aufweisen. Die Kapitalwertmethode hätte das strategische Investi
tionsprojekt wegen eben dieser negativen Kapitalwerte als unprofitabel abgelehnt.

5Vgl. McDonald und Siegel [78], S. 721.
6Vgl. Brealey und Myers [14], S. 620f.

Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist ein spezielles Teilgebiet der Realopti
onstheorie, nämlich die Bewertung und Analyse von Investitionsprojekten mit 
mehreren Realoptionen. Es wird insbesondere die Fragestellung untersucht, wie 
mehrere in Verbindung mit einem Projekt auftretende Realoptionen interagieren. 
Hierzu wird ein Investitionsprojekt mit verschiedenen Kombinationen von Realop
tionen ausgestattet und mit Hilfe von eigens dafür abgeleiteten Modellen bewertet. 
Die Auswirkungen, die die Existenz der Realoptionen auf den Projektwert und die 
optimale Investitions- und Betriebsstrategie des Projekts hat, werden analysiert.

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert:

Zunächst wird in Kapitel 2 eine kurze Einführung in einige für das Folgende relevan
te Teilaspekte der Realoptionstheorie gegeben. Die Begriffsbildung der Realoption 
in der Literatur wird erörtert. Hieran schließt sich eine Betrachtung der einzelnen 
Typen von Realoptionen, die in der Literatur üblicherweise unterschieden werden, 
an. Analogien, die zwischen diesen Realoptionen und Finanzoptionen bestehen, 
werden herausgearbeitet und es wird auf klassische Arbeiten verwiesen, in denen 
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die Realoptionen betrachtet und bewertet werden. Von besonderer Bedeutung für 
die in Kapitel 4 folgende Studie zur Interaktion zwischen mehreren Realoptionen 
ist Abschnitt 2.3, in dem vorangegangene Arbeiten, in denen die Interaktionen 
zwischen mehreren Realoptionen untersucht wurden - dies sind Trigeorgis [116] und 
Kulatilaka [61] - im Detail vorgestellt werden. Typische Anwendungsmöglichkeiten 
und ein Ausblick, in dem kurz auf eine neue Entwicklung der Realoptionstheorie, 
die strategische Modellierung von Konkurrenzeinflüssen mit Konzepten der Spiel
theorie, eingegangen wird, beschließen das Kapitel.

Kapitel 3 ist als theoretischer Unterbau für die in den folgenden Kapiteln zur 
Anwendung kommenden optionspreistheoretischen Bewertungsverfahren konzipiert. 
Zunächst wird gezeigt, wie ein europäisches Derivat mit Hilfe einer selbstfinanzie
renden Handelsstrategie dynamisch dupliziert und damit bewertet werden kann. 
Ähnliche Darstellungen sind mittlerweile in Lehrbüchern zur Optionspreistheorie 
weit verbreitet und können quasi als Standard bezeichnet werden. Schon weit weni
ger als Standard kann die anschließende Darstellung zur Bewertung amerikanischer 
Derivate aus Kapitel 3.2 durch Lösen von optimalen Stoppproblemen bezeichnet 
werden. Hierbei werden zwei Lösungsprinzipien, einerseits das Konzept der kleinsten 
superharmonischen Majoranten und andererseits das Konzept der Smooth Pasting 
Condition für diese Problemklasse vorgestellt. Das vielleicht wichtigste Resultat 
des gesamten Kapitels ist Satz 3.9, in dem Voraussetzungen angegeben werden, 
unter denen die Smooth Pasting Condition auch eine hinreichende Bedingung zur 
Lösung von optimalen Stoppproblemen darstellt - in der Literatur wird die Smooth 
Pasting Condition meist nur als iiotwendige Bedingung für optimale Stoppprobleme 
abgehandelt (vgl. Kapitel 3.2.4 für Details). Von besonderer Wichtigkeit für die 
Interaktionsstudie aus Kapitel 4 sind die Ausführungen aus Kapitel 3.2.5, wo gezeigt 
wird, wie die optimalen Stoppprobleme, die in Kapitel 4 betrachtet werden, durch 
Anwendung der Smooth Pasting Condition als hinreichende Bedingung allgemein 
gelöst werden können.

Kapitel 4 ist der Studie zur Bewertung und Analyse von Investitionsprojekten mit 
mehreren Realoptionen gewidmet. Betrachtet wird ein zweistufiges Investitionspro
jekt mit dem bis zu vier Realoptionen verbunden sein können, nämlich

(1) die Option (mit der Realisierung von Stufe 1 des Projekts) zu warten,


