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1. Problemstellung

In der Praxis besteht offenbar ein Bedilrfnis, Auswirkun-
gen von Umweltzustdnden und Entscheidungen in Form einer
Bilanz vor sich zu sehen. Die wesentlichen Grilnde dafiir
dlirften sein, daB

1. die steuerlichen Konsequenzen unternehmerischen
Handelns bilanzorientiert sind (Gewinnermittlung,
Verlustvortrige o.4.);

2. die Eigenkapitalgeber Informationen aus der Han-
delsbilanz beziehen;

3. die Beurteilung des Unternehmens durch die Offent-
lichkeit im weitesten Sinne nicht unwesentlich auf
der Grundlage von Informationen erfolgt, die aus
der Bilanz gewonnen werden.

Aus diesen Griinden ist eine Optimierung, die das gesamte
Unternehmen erfaft, ohne Kenntnis und Beriicksichtigung
der Auswirkungen der getroffenen Entscheidungen auf die
Bilanz nicht m&glich. In den herkdmmlichen Optimierungs-
modellen wird dieses Problem nicht hinreichend berticksich-
tigt.

Obwohl zahlreiche Unternehmen mit Planbilanzenmodellen1

arbeiten, dringen wenig detaillierte Informationen iiber

1 Vgl. etwa Meyhak, H., Ein Simulationsmodell zur in-

tegrativen Unternehmensplanung, in: Proceedings in
Operations Research. Vortrige der Jahrestagung 1971
DGU, hrsg. von Henke, M., Jaeger, A., Wartmann, R.
und Zimmermann, H.J., Wirzburg, Wien 1972, S. 373 ff.;
Chambers, J.C., Mullick, S.K. und Smith, D.D.: The
Use of Simulation Models at Corning Glass Works. In:
Sehrieber, A.N, (Hrsg.): Corporate Simulations Model,
Seattle, Washington 1970, S. 138 ff.; Burril, C.W.:

A Computer Model of a Growth Company. In: Schrieber,
A.N., a.a.0., S. 117 ff.; Abe, D.K.: Corporate Model
System, In: Schrieber, A.N., a.a.0., S. 71 ff.;
Morgan, J.T., Lawless, R.M. und Yehle, E.C.: The Dow
Chemical Corporate Financial Planning Model. In:
Schrieber, A.N., a.a.0., S. 374 £f.; Dyment, J.J. und
Vaterrodt, K.F., Finanzen mit Computer planen, in:
Plus 10/1971, S. 17 ff.



diese Modelle nach auﬁen,1 da die Details offensicht-
lich als Betriebsgeheimnis betrachtet werden. Eine
Ausnahme in dieser Hinsicht stellt das Modell von
Warren und Shelton dar, das in der Literatur ausfihr-
lich dargestellt ist.2 Es handelt sich hierbei nicht
um ein Optimierungsmodell, bei dem die optimalen Ent-
scheidungen bestimmt werden, sondern um ein Modell vom
"What-if" Typ, bei dem nur die Auswirkungen unter-
schiedlicher Parameterkonstellationen sichtbar gemacht
werden. Eine kritische Darstellung dieses Modells und
die Erweiterung des Modells unter Beriicksichtigung der
deutschen Verh#ltnisse findet sich beil Metz.3 Warren
und Shelton gehen in ihrem Modell von den prognosti-
zierten Umsitzen in den einzelnen Perioden aus und er-
mitteln unter Vorgabe bestimmter Parameter (z.B..bezﬁg-
lich der Finanzstruktur, der Dividendenpolitik und des
Produktionsbereichs) die Bilanzen und die Gewinn- und
Verlustrechnungeh fir die einzelneﬁ Planperioden unter

1Vgl. Naylo;, T.H., Corporate Simulation Models and
the Economic Theory of the Firm., In: Schrieber, A.N.,
a.a.0., S. 1 ff,; insbesondere S. 19.

2 Warren, J.M. und Shelton, J.P., A-Simultaneous
Equation Approach to Financial Planning, in: Journal
of Finance, 1971, S. 1123 ff.; vgl. auch Carter, E.E.,
A Simultaneous Equation Approach to Financial Planning:
Comment, in: Journal of Finance, 1973, S. 1035 ff. und
Warren, J.M. und Shelton, J.P., Reply, ebenda, S.

1039 ff.; ferner Warren, J.M, An Operational Model for
Security Analysis and Valuation, in: Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 1974, S. 395 ff.

3Metz, M., Erweiterung eines Planbilanzenmodells von
Warren und Shelton, in: Manuskripte aus dem Seminar
fiir Betriebswirtschaftslehre der Universit#t Kiel,
Nr. 21, Dezember 1974,



Beriicksichtigung des Periodenverbunds. Wenn man die
Eignung eines solchen Modells filr die Planung in der
Praxis beurteilen will, so bieten sich folgende In-
terpretationsméglichkeiten an. Zum einen kdnnte es
sein, daB die Entscheidungen im Produktions- und Ab-
satzbereich bereits getroffen sind, der ProzeR der
Entscheidungsfindung also dem Modell vorgelagert ist.
Dazu ist kritisch zu bemerken, daR die optimalen Ent-
scheidungen ohne Kenntnis der z.B. steuerlichen Kon-
‘sequenzen nicht gefunden werden kdnnen.

Zum anderen kdnnte es sein, daf man auf den realen Be-
reich des Modells keinen EinfluB hat; der Umsatz wire
dann dem Unternehmen fest vorgegeben und daraus ab-
geleitet auch der Produktionsbereich (Kapitalbestand,
Faktorverbriuche). Das Unternehmen hat dann nur die
M8glichkeit, Entscheidungen hinsichtlich der Dividen-
denpolitik und vielleicht in Grenzen hinsichtlich der
Auswahl der Parameter flir Finanzstrukturregeln u.d.

zu treffen.

Da eine vorgelagerte Optimierung in der genannten Form
nicht mégliéb ist und auch die zweite Interpretation
‘nur in Ausnahmesituationen realistisch ist, missen Op-
timierungstechniken gefunden werden, die eine Gesamt-

optimierung ermdglichen.

Als leicht zu handhabende Techniken, die auch eine Be-
rilcksichtigung der Unsicherheit zulassen, bieten sich
das Entscheidungsbaum- und das Zustandsbaumverfahren an.

Das Entscheidungsbaumverfahren hat den Vorteil, da8
auf Planbilanzenmodelle vom What-if-Typ zurilickgegrif-
fen werden kann, wobei diese Modelle in ihrer Eigen-

schaft als Ermittlungsmodelle im wesentlichen erhalten
bleiben.



‘Das ZuStandsbaumverfahren bietet diesen Vorteil nicht, es
ermdglicht jedoch die Berlicksichtigung einer grdferen An-

zahl von Entscheidungsvariablen, da nicht alle Alternati- [
ven explizit formuliert werden miissen.

2. Entscheidungsbaumverfahrén und Planbilanzen

2.1, Allgemeine Darstellung

Wir gehen davon aus, daR die Unternehmung die M8glichkeit
habe, in jeder Periode bestimmte strategische Entscheidungs-
gréBen zu variieren. Jede getroffene Entscheidung kann mit
verschiedenen Umweltzustinden zusammentreffen, wobei die
Unternehmung bei der Entscheidung noch nicht weiB, welcher
Umweltzustand eintreten wird.

In der ersten Periode bestehe z.B. die M8glichkeit, entwe-
der die Aktion 1,2,3 oder 4 durchzuftihren. Hilt man zwei
Umweltzustinde fiur mdglich, so entstehen daraus acht denk-
bare Entscheidungssituationen in der n#chsten Periode, denen
jeweils wieder vier Aktionsmdglichkeiten und zwei Umwelt-
zustinde zugeordnet sind. Dies setzt sich von Periode zu
Periode bis zum Planungshorizont fort. Ein solcher Zusam-
menhang 132% s7ch als Entscheidungsbaum darstellen.2

In diescr Beizpiel wirden in der sechsten Periode bereits
86 = 262.144 Ergebnisse zu berechnen sein,

Eine Zuordnung der Zahlungsstrdme zu den getroffenen Ent-
scheidungen und Umweltzusténden kénnte durch Vorgabe aller
Werte geldst werden, wobei diese Werte modellexogen durch
Schitzung von Experten gewonnen werden kdnnten. Dieses Ver-
fahren wiirde einen zu grofen Prognoseaufwand erfordern.

1 Hax, H. und Laux, H., Flexible Planung - Verfahrensregeln

und Entscheidungsmodelle filr die Planung bei UngewiBf=-
heit, in: Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche For-
schung, 1972, S. 318 ff.; Laux, H., Flexible Investitions
planung, Opladen 1971.

Zum Entscheildungsbaumverfahren vgl. z.B. King, J.R.,
Decision Analysis by Decision Tree, in: Omega, The Inter-
national Journal of Management Science, Vol. 1 (1973),

S. 79 ff.; Magee, J.F., Decision Trees for Decision Makin
in: Harvard Business Revue, Vol. 42 (1964), S. 126 ff.;
derselbe, How to Use Decision Trees in Capital Investment,
in: Harvard Business Revue, Vol. 42 (1964), S. 79 ff.
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Deshalb wird im folgenden ein Prognosemodell filr die Auf-
stellung des Entscheidungsbaumes vorgeschlagen. Es ist
zweckmiBig, von einem Entscheidungsbaum auszugehen, der
auf jeder Stufe die gleiche Anzahl von Entscheidungen und
auf jeder Stufe die gleiche Anzahl von Umweltzustdnden zu-
14Rt, wobei die Anzahl der Umweltzustinde und die der Ent-
scheidungen voneinander abweichen k8nnen. Es muB® bei dem
Prognoseansatz berilicksichtigt werden, daR in der Regel die
strategischen Variablen in den einzelnen Planperioden nicht
unabhéingig von den getroffenen Entscheidungen der Vorperi-
oden sind. Nimmt man z.B. an, da® in einer Periode in einen
bestimmten Anlagentyp investiert wurde, so ist bei der Be-
stimmung des Anlagenbestandes dieses Typs zu beriicksichti-
gen, welche Zu- bzw. Abginge in den Vorperioden erfolgten.

Neben den strategischen Variablen sind exogene Variable zu
beriicksichtigen, die sich unabh8ngig vori den Unternehmens-
entscheidungen von Periode zu Periode verindern konnen. Sol-
che exogenen EinfiufRgrdéRen auf die Unternehmensentscheidun-
-gen kdnnen Lohknrteoligerungsraten, Preiséteigerungsraten fir
Vorprodukte u.&. sein. Auf der Grundlage der vorgegebenen
strategischen Grdfen und der exogenen Variablen sind fir
jede aufgrund des Entscheidungsbaums denkbare Ausgangssi-
tuation die Periodenentscheidungen hinsichtlich Preisstel-
lung, Absatzmenge, Einsatz der Produktionsfaktoren,

Lagerhaltung usw. zu fillen.

Die Ermittlung der Periodenentscheidungen erfolgt zweck-
miRigerweise liber die Formulierung eines allgemeinen Modells,
in das die Handlungsmaximen des Unternehmens eingehen. In
diesem Teil des Modells lassen sich leicht auch nichtlineare
Zusammenhdnge berlicksichtigen.

1 Bei einer Programmlerung ist dieser Teil des Modells zweck-

méRigerweise in einem Unterprogramm zu formulieren, da
dann leicht Anderungen vorgenommen werden kdnnen, die das
Hauptprogramm nicht beriihren.



Sind die Periodenentscheidungen getroffen, so lassen sich
auf der Grundlage der vorliegenden strétegiéchen Variablen
und der exogenen Variablen die bilanziellen AusWirkungen
ermitteln. An dieser Stelle kann auf vorhandene What-if-
Modelle, die eine detailliertere Planung des Finanzbereichs
vornehmen, wie z.B. das Modell von Warren und Shelton, zu-

rickgegriffen werden. _ S —

Die Teile solcher Modelle, die den Produktionsbereich be-
treffen, sind dann jedoch nicht mehr zu beriicksichtigen, da
die Variablen des realen Bereichs an dieser Stelle bereits

bestimmt sind.

!

Die so ermittelten Bilanzpositionen werden, soweit filr den
Periodenverbund der Bilanz erforderiich; genau wie die Werte
der strategischen Variablen an die im Entscheidungsbaum nach-
gelagerten Entscheidungssituationen weitergegeben.1 Wenn
alle mdglichen Alternativen des Entscheidungsbaums bis zur
letzten Periode entsprechend behandelt sind, erh#lt man fiir

die letzte Periode n g" Planbilanzen, die im Periodenver-
bund jeweils ihre n - 1 Vorbilanzen besitzen. Welche

dieser Planbilarzcn bei korrekter Vorausschau der exo-
genen EinfluBgrdfen eintreten werden, hiingt zum einen
von den getroffenen strategischen Entscheidungen ab,
zum anderen von den jeweils zuf#llig eingetretenen Um-

weltzustinden. . L —

Filr die Auswahl der optimalen strategischen Entscheidungen

ist es notwendig, die Zielsetzung der Unternehmung operati-
onal zu formulieren.

Nehmen wir an, zu jeder Bilanz am Planungshorizont lieRe

sich eine Nutzenkennziffer ermitteln (diese kdnnte je nach
Priferenzfunktion z.B. aus Riicklagenbestand und Unternehmens-
grbBe gemessen an der Bilanzsumme oder #hnlichem ermittelt
werden), so 14Rt sich mit Hilfe des rolling-back-Verfahrens

1 pas 148t sich bei einer Programmierung wegen der Symmetrie
des Entscheidungsbaums leicht organisieren.
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leicht die optimale Entscheidungsfolge filr die strate-
gischen Variablen ermitteln, wenn die Wahrscheinlich-
keiten fiilr das Eintreten der jeweiligen Umweltzustinde
bekannt sind.1 Bel der Ermittlung der optimalen Ent-
scheidungen wird in der Regel vom Erwartungswertprinzip
ausgegangen und damit Risikoneutralitit unterstellt.

Bei vier Perioden und zwei Umweltzustinden wiren bei vier
strategischen Alternativen 8u Bilanzen filr die vierte Plan-
periode m8glich; aufgrund der Optimierung werden in diesem
Fall 24 = 16 davon als bei optimaler Entscheidungsfolge
m8glich ermittelt. Mit welcher Wahrscheinlichkeit

mit dem Eintreten einer bestimmten Bilanz zu rechnen ist,
bestimmt sich aus den Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten
der Umweltzustinde.

Lifst man nur einen Umweltzustand zu, so folgen bei vier
strategischen Entscheidungen yH = 256 mbgliche Bilanzen fir
die vierte Planperiode, von denen nur eine bei optimalen

Entscheidungen mSgiich ist.
2.2. Erliuterung an Beispielen

In Abb. 1 ist die oben bereits verbal skizzierte Verbin-
dungsmdglichkeit von Entscheidungsbaum- und Planbilanzmo-
dellen graphisch dargestellt.

Die in Abb. 1 als Rechtecke dargestellten Knotenpunkte sind

Entscheidungssituationen (Zeitpunkt 1) bzw. Erfolgssituati-
onen (Zeitpunkt 2).

Von den Entscheidungssituationen gehen Kanten aus, die die
Aktionsmbglichkeiten 1 und 2 (a, und aé ) kennzeichnen.

Die von den kreisfSrmigen Knoten ausgehenden Kanten, die
wiederum zu Knoten filhren, die Entscheidungs- bzw. Erfolgs-
situationen darstellen, geben den Umweltzustand an ( u; und

u, ).

1 Zur Ermittlung subjektiver Wahrscheinlichkeiten vgl.

Brockhoff, K., On the Determination of Relative Values,
in: Zeitschrift flir Operations Research, 5/1972, S.221 ff.;
King, J.R., a.a.0., S. 90 ff.
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Abbildung 1
Entscheidungsbaum bei zwei Umweltzustdnden und zwel

Investitionsalternativen

Bilanz t-1 : Strategische Variablen t-1
(Be.y) | N (Sg-q7
* Aktionen l

exogene Variuble 1und 2 |
: in t

Zielfunktion zur Bestimmung
der. Periodenentscheidungen

8 a 2 2 a

o o 0 0
u, u, U v,/ \u, Uy u, U, U,
Biet]  |Bee1| |Beea Beea| [Boea]{Beea| [Bpaal|Brss Bt+1!

L[ T

e

E/EPmittlung

Zielfunktion zur Auswahl

der optimalen Entanhai- [ dur optima-
dungen

optimale Entscheidungen Aktionen ‘ A/Lx
1 oder 2

int

ay (i = 1 oder 2)

optimale Entschei-
dungen in t+1

= 1 oder 2)

\\\:f
Bt

&
J

Ausdruck der m8pglichen Bilanzen bei optimalen Entscheidungen’

——— - - ——



Die Erfolgssituationen des Entscheidungsbaums sind in diesem
Beispiel die Planbilanzen der letzten Periode.

Fir eine Durchrechnung des Modells miissen bekannt sein:

1. Die letzte vor dem Planungszeitraum erstellte

_Bilanz (Bt—i)’

2. die Ausgangssituation hinsichtlich mdglicher

strategischer Variablen (St~1)’

3. die Ausgangswerte der exogenen Variablen sowie
Prognosen hinsichtlich ihrer Entwicklungstendenz
und

b. die Zielfunktion und andere Kriterien zur Bestimmung
der Periodenentscheidungen.

Wie aus Abb. 1 unmittelbar entnommen werden kann, besteht
ein direkter EinfluB von B, _, und S _,; nur bei der Ermitt-
lung der Entscheidungen der ersten Periode.

Die exogenen Variablen und die Zielfunktion zur Bestimmung
der Periodenentscheidungen dagegen beeinflussen direkt alle
"Entscheidungen in zllen Planperioden. Um die Ubersichtlich-
keit in Abb. 1 zu gewdhrleisten, sind die Pfeile, die diese
Einflilsse deutlich machen sollen, nur auf die in der Ab-
bildung aufen angeordneten Entscheidungsknoten gerichtet,
obwohl natiirlich dieser EinfluB fir alle Entscheidungskno-

ten dieses Zeitpunktes gilt.

In diesem Beispiel erhalten wir aufgrund des Entscheidungs-
baumes in der letzten Planperiode 16 Bilanzen, die mit Byoq
gekennzeichnet sind. '

Aus diesen Bilanzen sind mit Hilfe einer Prdferenzfunktion
und des rolling-back-Verfahrens die optimalen Entscheidun-
gen fur die einzelnen Perioden zu ermitteln.
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Da es bei einer gr8feren Anzahl von Perioden schwierig ist,
die fir die Auswahl der optimalen Entscheidungen bendtigten
Informationen zu speichern, ist es zweckmiBig, das Modell
mit den ermittelten optimalen Entscheidungen erneut durch-
zurechnen. BenStigt werden dazu wieder die oben beschrie-
benen vier Ausgangsinformationen, hinzu kommen muf die In-
formation, welche Entscheidungen in den einzelnen Perioden
in Abhingigkeit von den eingetretenen Umweltzusténden opti-
mal sind.

'~ Wie aus Abb. 1 ersichtlich, sind in diesem Beispiel von den
16 Bilanzen der letzten Periode nur noch vier bei optimalen
Entscheidungen méglich.

Sinnvoll diirfte es dann sein, die Bilanzen der letzten Peri-
ode im Zusammenhang mit den im Entscheiduﬁgsbaum jeweils
vorgelagerten Bilanzen zu betrachten.

-In Abb. 2 ist dieser Zusammenhang analog dargestellt fir
ein Beispiel mit vier m8glichen Aktionen und nur einem mdg-

lichen Umweltzustand.
Das im folgender avgehandelte Beispiel entspricht Abb. 2 und
hat demonstrative Bedeutung. - . e -

Um eine tiberschaubare Darstellung zu gewihrleisten, wird

nur von den folgenden strategischen Entscheidungen ausge-
gangen, in Anlagen zu investieren, bzw. diese Investitionen

zu unterlassen, in technischen Fortschritt zu investieren,
bzw. nicht zu investieren und eine Kombination dieser M8glich-
keiten. Der technische Fortschritt wirke sich in einer Sen-
kung der Produktionskosten aus.

Neben den strategischen Variablen k&nnen leicht exogene Ein-
fluRgrdfen beriicksichtigt werden. Beispielhaft sind hier
eine allgemeine Ausweitung der Nachfrage, die sich in einer
Verschiebung der Nachfragefunktion auswirkt, sowie

eine jihrliche Lohnsteigerungsrate und eine Preisstei-
gerungsratemfﬁr Vorprodukte vorgesehen.

. Die relevanten Informationen aus der Vorjahresbilanz sowie

die konkreten Annahmen ilber die Parameter der exogénen Vari-
ablen werden im Anhang wiedergegeben. '
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Abbildung 2
Entscheidungsbaum bei einem Umweltzustand und vier

Investitionsalternativen

Bilanz t-1 stratepische Variablen t-1

(By-y) o | (Sg-y)

/
Aktionen
1 -4

Zielfunktion zur Bestimmung

exogene Variablen

der Periodenentscheidungen
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[ I | L j L [ | l
. ///’
Zielfunktion zur Auswanl ;/ﬁrmittlung
der optimalen ) { qer optima-
Entscheidungen K}en Entschei
' dungen
Be-1 11 : Sg-1
Aktionen
opt. Entsch. 1,2,3 oder kg
It
int . ///q
~™ ' ay (i=1,2,3 oder 4)
4
B
opt. Entsch. N t
Y
in t+1 St
8
y
Besq

' Ausdruck der optimalen Bilanzen B, und Bi,q .
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Die Zielfunktion und die Kriterien zur Bestimmung der Peri~
odenentscheidungen sind in einem Gewinnmaximierungsmodeil
erfaft, welches Preis und Mengen nach dem Prinzip "lang-
fristige Grenzkosten = Grenzumsatz" bestimmt.

Filr den Produktionsbereich wurde eine Substitutionsbeziehung
vom Cobb Douglas-Typ filir die Produktionsfaktoren Kapital

und Arbeit unterstellt; daneben ist angenommen, daB weitere
Produktionsfaktoren wie z.B. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
linear vom Output abhingen.

Da die Bestimmung der Periodenentscheidungen sinnvollerweise
als Unterprogramm bei einer EDV-miBigen Anwendung zu pro-
grammieren ist, 148t sich solch ein Modell ohne Schwierig-
keiten filr den CGesamtzusammenhang durch ein auf das spe-
zifische Unternehmen zugeschnittenes Modell ersetzen.

Zielsetzung sei Mawximierung des Rilcklagenbestandes der
letzten Periode, wobei eine konstante Dividende pro Peri-
ode ausgescrilittat werden soll.

Da dieses Beispiel nur Anschauungszwecken dienen soll, er-
ibrigt ss sich, weiter auf Einzelheiten einzugehen.

In Abt. 3 sind die Ergebnisse einer beispielhaften Durch-
rechnung des Modells fir drei Planperioden wiedergegeben ,
wobei in den ersten vier Spalten die Auswirkungen aller vier
Entscheidungsalternativen auf die Bilanz der ersten Periode
aufgezeigt sind. Die folgenden drei Spalten wurden ermittelt
unter der Voraussetzung, da® in den einzelnen Perioden opti-
male Entscheidungen getroffen wurden. Die Bilanzen in Spalte
1 und 5 sind identisch, da in der ersten Periode die erste
Entscheidungsalternative gewdhlt wurde.

Y

Zur schnelleren Ubersicht sind in Abb. 4 einige Kennzahlen
zur Bilanzanalyse angegeben.

1 Die Rechnungen wurden durchgefiihrt an der PDP-10 des
Rechenzentrums der Universitit Kiel,



Abbildung 3

Planbilangen auf der Grundlage des Entscheidungsbaumveffahrens

Auswirkungen der Aktionsalternativen
1 ~ b auf die Bilanz der ersten
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Abbildung 4

Einige Kennzahlen zur Bilanzanalyse
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3. Zustandsbaumverfahren und Planbilanzen

3.1. Allgemeine Darstellung

Bei der Planung auf der Grundlage des Zustandsbaumes ist

es nicht mehr erforderlich, alle Entscheidungsalternativen
explizit zu formulieren. Fir Probleme, bei denen eine Tren-
nung von strategischen Entscheidungen und Periodenentschei-
dungen nicht m¥glich ist und bei denen noch tiber die Gr&Ben-
ordnung der zu wihlenden Alternativen zu entscheiden ist,
ist es sinnvoller, bei der Planung vom Zustandsbaum auszu-

gehen,

Ein Zustandsbaum stellt dar, welche Umweltzustinde fiir m8g-
lich gehalten werden und welche stochastischen Abhidngigkei-
ten zwischen !mweltzustinden verschiedener Zeitpunkte ange-

nommen werden.

Der wesentiicne Vortell einer auf dem Zustandsbaum aufbauen-
den Planung besteht darin; dad® bei linearen Zusammenhingen
eine Probliemiormuiierung mdglich ist, die eine L&sung mit
Hilfe der linearen Programmierung zulift, .

Aufbauend auf dem Ansatz zur flexiblen Investitionsplanung2
148t sich ein Modell zur Ermittlung von Planbilanzen ent-

wickeln.

1 Hax, H. und Laux, H., a.a.0., S. 318 ff.; zu einem
ebenfalls auf dem Zustandsbaumverfahren basierenden
Modell, das auch mit Hilfe der linearen Programmierung
geldst wird, vegl. Salazar, R.C. und Sen, S.K., A
Simulation Model of Capital Budpeting under Uncertainty,
in: Management Science, Vol., 15 (1968), S. B-161 ff,

2 Vgl. hierzu Laux, H., a.a.0. ; Hax, H. und Laux, H.,
a.a.o..
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3.2. Erlduterung an einem Beispiel

Es sollen zwei Planperioden betrachtet werden, wobei von
dem folgenden Zustandsbaum ausgegangen wird:

O Zu
22
o
24
Z5‘
O Z6
a7
i 3 1 N\ t
1 Y ¥ 7
4 % 3

Der dem Zeitpunkt 1 zugeordnete Knoten kennzeichriet die bei

Planungsbeginn gegebene Umwelt.

Von jedem Knoten der Zeitpunkte 1 und 2 flhren in diesem
Beispiel zwei Kanten zu Knoten des jeweilig n#ichsten Zeit-
punktes. Den Kanten ist eine Zahl LA (0 < w, < 1) zuge-
ordnet, die angibt, mit welcher Wahrscheinlichkeit Zustand i
(zi) eintritt, wenn vorher Zustand Jj (Zj) eingetreten ist.
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Geplante Investitionsprojekte sind im Gegensatz zu den auf
Zahlungssalden aufbauenden Methoden der Investitionsrech-
nung nicht mehr allein durch Zahlungsstrdme zu kennzeichnen,
darilber hinaus sind zumindest die GrsRen Umsatz (U), Auf-
wendungen fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe (RHB), Léhne
(L), Abschreibungen (AB) und Bruttoinvestitionen (INV) fir
jeden Zustand anzugeben.

Soweit bestimmte GrdRen wie im Finanzplanungsmodell von
Warren und Shelton einfach fiir alle Investitionsprojekte als
Prozentsatz vom Umsatz geschltzt werden, 14Rt sich das Pro-
blem jedoch erheblich vereinfachen.

Um Liquidit4tsbedingungen aufstellen zu k&nnen, miissen die
Zahlungsstrdme angegeben werden. Da die erforderlichen
Steuerzanlungen vor der Ermittlung der Bilanz nicht bekannt
sind, sind in den prognostizierten Zahluhgsstrémen Steuer-
zahlungen nicht enthalten. Wenn wir annehmen, daf Einzahlun-
gen (EZ) nur aus Umsatzakten resultieren, 148t sich durch
Angabe der Bruttogrdien fiur die Ein- und Auszahlungen (AZ)
leicht die Fntwicklung der Forderungen aus der Differenz
zwischen Umsatz und Einzahlungen ermitteln. '
Weiterhir ist zu beriicksichtigen, daR bestimmte Investi-
tionen wie z.B. Anschaffung oder Unterhaltung der Betriebs-
und Geschiftsausstattung nicht einzelnen Investitionspro-
jekten zurechenbar sind.

Auch fiir diese Projekte missen entsprechende Angaben bekannt
sein, genauso wie fiir aus Vorperioden ibernommene Projekte,
die nicht gestoppt werden kdnnen und deshalb nicht wie neue

Investitionsalternativen behandelt werden kdnnen,
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Investitionsalternativen lassen sich z.B. wie folgt kenn-

zeichnen:

Tabelle 1

Investitionsalternativen

Z, Z, 2, Z Z¢ Z,
1 .Invest. A Umsatzerl8se ) 50 - 60 Lo 50 60 70
Roh~, Hilfs- und Betr, 20 | 20 20 20 30 30
L8hne und Gehilter 10 10 10 10 15 15
Abschreibungen : 10 10 10~ 10 10 10
Investitionen 200 200 0 0 0 0
Einzahlungen : | 40 I 30 30 50 46
Auszahlungen 230 230 30 30 45 45
chne Steuern : -
Invest. B Umsatzerldse 0 0 - 90 60 80 80
Roh-, Hilfs- und Betr, 0 0 40 30 60 60
Lthne und GehAlter 10 10 10 15 15 15
Abschreibungen 0 0 5 5 8 8
Investitionen 50 80 (o] (o 0
Einzahlungen 0 0 60 50 70 » 70
Auszahlungan €0 90 50 45 75 75
ohne Steuern ~
Invest. C Investicicaer 1000 1000 - - - -
Abschreibungen | 10 | 10 10 10 10 10
Einzahlungen Eamd -_ - - - -
Auszanhlungen 500 500 500 500 500 500
ohne Steuern

Investition C sei zur Betriebsbereitschaft erforderlich.

Als Zielfunktion wurde in diesem Beispiel Maximierung des
Erwartungswertes der Rilcklagen in der letzten Periode ange-
nommen, wobei von einer Ausschiittungsquote Null ausge-
gangen wird. Die bereits vorhandenen Riicklagen brauchen
bei der Optimierung nicht beriicksichtigt zu werden, da
hier nur die im Planungszeitraum erfolgenden Rilcklagen-
zuflhrungen interessieren.

Dividendenausschiittungen lieBen sich ggf. aber leicht be-
ricksichtigen, indem filr jeden Zustand der Mittelabflu8 in
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den Zahlungsstrdmen berlicksichtigt wird und entsprechend
Korrekturen bei der Ermittlung der H8he der Riicklagendo-
tierung vorgenommen werden.

Die HBhe der Riicklagen in den Zust&inden Zy - 2q seien mit
RH bis R7 bezeichnet.

Wenn fiUr alle Wahrscheinlichkeiten LA (i=1,6) z.B. 0.5
angenommen wird, so tritt jeder Endzustand Zy bis Zg mit
der Wahrscheinlichkeit 0.25 ein.

Die Zielfunktion lautet dann:
1 .
(1) MAX - (R, + Ry + Rg + Ry),

wobei Ru sich zusammensetzt aus der Rlicklagendotierung im
Zeitpunkt 2 bei Zustand 2 sowie im Zeitpunkt 3 bei Zustand

by,

Entsprechend gehen.ﬁs die Zustdnde z, und Zgs R6 die Zu-

stidnde 23 und z, sowie R7 die Zustinde Z4 und zq voraus.

Aus dem Tableau der Investitionsalternativen lassen sich
ohne Schwiz:rigrgaiten die Formeln fir die Gewinn- und Ver-

lustrechnung ermitteln.

XA kennzeichnet die Zahl der Einheiten des Investitions-

projektes A, die im Zeitpunkt 1 gekauft werden.

XB2 kennzeichnet die Zahl der Einheiten des Projekts B,
die bei Eintreten des Zustandes 2 gekauft werden.

XB3 kennzeichnet die Zahl der Einheiten des Projekts B,
die bei Eintreten des Zustandes 3 gekauft werden.

kennzeichnet die Zahl der Einheiten des Projekts C,
die im Zeitpunkt 1 gekauft werden.

Xc




Fir Z, gilt:

50 X, + 0 X + 0X

(2) U A B2

c
(3) RHB2 20 XA + 0X

B2 * 0 Xg
(4) L

10 X, + 10 X + 0X

A B2 C

(5) AB, 10 X, + O X

A + 10 X

B2 c °*

Fir den Gewinn vor Steuern (GVS) bzw. den Verlust (V) gilt:

(6) U, - L, -AB, - GVS, +V, = 0

2 2

I

- RHB2

2 2

Die Beriicksichtigung von Gewinn und Verlust in einer Glei-
chung wie in (6) fithrt aufgrund der angestrebten Riicklagen-
maximierung zu keinen Komplikationen - etwa Ausweis eines
h8heren Gewinne bei gleichzeitigem Ausweis eines Verlustes -
da ein hdherer Gewinn zusitzliche Steuerzahlungen bedeutet
und sowohl die Liquiditit belastet als auch den Zielfunk-
tionswert mindert.1

Es gelte ein Steuersatz von 0.5, damit lassen sich der
Gewinn nach SZouern (GNS) sowie der Steueraufwand — (ST)

ermittelin:
(7} GNS, = GV82 - Gvs2 + 0.5
(8y ST, = GVS, - 0.5 .

Fir z), gilt entsprechend:

(9) Uy = 40 X, + 90 Xy, + O X
(10) RHB, = 20 X, + 40 X, + O X,
(11) Ly = 10 X, + 10 Xg, + O X,
(12) ABy = 10 X, + 5 Xg, + 10 X,
(1?) Uu - RHB, =- L, - ABy - GVS) + V, -V, =0 .

1 Zur Bergcksicptigung des Verlustes in dieser Form vgl.
R. Schmidt, Finanzmanagement, Wiesbaden (in Vorberei-

tung).



Fiir den Gewinn nach Steuern = Rlicklagendotierung gilt
wieder:

(14) GNSu = GVSu * (1-0.5) .

Da zy ein Endzustand ist und eine Rucklagenmax1mlerung an-
gestrebt wird, ist in diesem Fall ein m8glicher Verlust zu
Lasten der Ricklagen aufzuldsen.

R, setzt sich aus den Riicklagendotierungen der Zustéinde
z, und z, zusammen.

Falls kein Verlustfall zu beridicksichtigen ist, gilt fir R;:

(15) Ry = 5 X, + 12.5 Xp, - 10 X

B2 c’
Entsprechend lassen sich aus dem Beispiel berechnen:

(16) R 10 X 0oX - 10 X

5 at B2 C
(17) Rg = 12.5 X, - 6.5 Xpz = 10 X
(18) R, = 17.5 X, = 6.5 Xpz - 10 X .

Die Zielfunktion lautet damit:
iv 1 . - 1 -
(19) MAX T (45 XA + 12.5 XBZ 13 XBB 40 XC) .

Im folgenden miissen dann noch die Liquiditdtsbedingungen

beriicksichtipgt werden.
Im Zeitpunkt % sei eine Kasse in HOhe von 2000 verfligbar.

Fir zﬁ gilt die Liquiditidtsbedingung (20), wobei K2 den
Kassenbestand am Bilanzstichtag angibt:

(20) 190 XA + 60 XB2 + 500 XC + K2 + ST1= 2000
Fir Z3 gilt entsprechend:
(21) 185 XA + 90 XB} + 500 XC + K3 +S@L_ 2000

Die Liquidit#tsbedingungen fiir die Zustinde U bis 7 sind
in den Gleichungen (22) bis (25) wiedergegeben:

+ 500 X, - K, + ST, + KH

2 2

0

B2

(2;) - 10 X c

(23) - 5 XB2 + 500 XC - K, + ST, + K 0

2 2 5

(24) - 5 X, + 5 XB3 + 500 X4 - K3 + ST3 + K = 0
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- ' - » =0 .
(25) Xy *+ 5 xB3 + 500 X, K3 + s'r3 + K7

In den Liquiditdtsbedingungen ist unterstellt, daR die
Steuerzahlungen im Jahr nach Entstehen der Steuerschuld

erfolgen.
-Daneben ist zu beriicksichtigen, daBR annahmegemifR XC =1
und Obergrenzen flUr XA und XB2 gelten

(26) X, 25

(27) Xgp < 4

sowie Nichtnegativititsbedingungen fir die Variablen. Mit
diesen Informationen lassen sich die optimalen Entschei-
dungen ermitteln, mit denen man dann die Werte fiir die
Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Bilanzpositionen
bestimmen kann, '

In den fiir die einzelnen Zustinde aufzustellenden Bilanzen
sollen folgende Positionen beriicksichtigt werden:

= friiagsvaermbgen (AV)

~ Bestand an Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen (BRHB)
- Forderungen (FORD)

- Kasse (XK)

- Grundkapital (GK)

~ Riicklagen (RL)

- Verbindlichkeiten (VERB).

Den den Planperioden vorausgehenden Zustand bezeichnen wir

mit zq . Die Bilanzwerte in z4 sind bekannt und werden
bei der Erstellung der Bilanzen filr Z, und Z4 beriicksich-

tigt. Bei dem hier vorliegenden Beispiel wird unterstellt,
daf Steuerriickstellungen in Z4 nicht vorhanden sind.
Fiir die Bilanz fir z, gilt z.B.:

(28) AV2 = AV1 + 190 XA + 50 XB2 + 990 XC.
X, ergibt sich aus der Liquidit#tsbedingung (20).
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Flir die Forderungen in Zs gilt:

(29) FORD2 z FORD1 + 50 XA - 4o XA .

Die Riicklagendotierung in Z, ist ebenfalls aus (7) be-
kannt, flir die Hohe der Riicklagen in der Bilanz gilt dann

(30) RL, = RL, + GNS

2 .
Der Bestand an Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen hat sich
in diesem einfachen Beispiel nicht ge#ndert. ‘

Filr die Verbindlichkeiten in Z5 gilt

(31) ~ VERB, = VERB

5 + SQO‘X

- . e — -— . 1 . .
Eins weitere Untergliederung der Bilanzpositionen ist
leicht m8glieh, dies wilirde jedoch erfordern, daB noch mehr
Informuticnen Uuzr die Investitionsalternativen entweder
direkt argegszher werden milssen oder wie etwa in dem Finans-
planungseo. L% 1 Wariren und Shelton liber die Angabe von
Koeffizientsn zv anderen GrdRen wie z.B. zum Umsatz abge-

C“ [}

leicet wim 4 5 uawi,

Wie schon “iessz einfache Beispiel zeigt, kann auch die
Planung im Zustandsbaum sehr schnell grdBere Dimensionen

annehmen.

Neben den hier beriicksichtigten Nebenbedingungen lassen
sich leicht auch weitere Nebenbedingungen wie Finanzstruk-
turregeln u.i. fiir jeden Zustand formulieren. Da dieses
genau analog z.B. zum Modell von Warren und Shelton erfol-
gen kann, sei hier nur die Mdglichkeit genannt.



-2~

In Tabelle 2 sind die fir die LOsung des linearen
Programms notwendigen Bedingungen zusammengestellt.

In der ersten Spalte ist der Beschrénkungsvektor flir
die Nebenbedingungen angegeben. In der Kopfzeile sind
die Variablen aufgefihrt, im Tableau selbst die dazu-

gehdrenden Koeffizienten.

Die ersten beiden Zeilen entsprechen den Ungleichun-
gen (23) und (24).

Die dritte Nebenbedingung driickt aus, dal XC in jedem
Fall mit einer Einheit durchgefilhrt werden soll.

Die Nebenbedingungen vier bis neun sind die Liquidi-
titsbedingungen filr die Zust#nde 2 bis 7.

Die Nebenbedingungen zehn und elf stellen Definitions-
gleichungen flir die Steuerschuld der Zusténde 2 und 3
dar, und die letzte Zeile gibt die Zielfunktionsbei-
trige der einzelnen Variablen an. Diese Werte lassen
sich in einer Nebenrechnung aus (19) ermitteln.

Wie die Tabelie 3 der optimalen Werte fiir die Variablen
zeight, wird &is Investition A mit U4.31 Einheiten durch-
geflnrt, dic Investition C mit einer Einheit und die
Investition B mit 3.31 Einheiten dann, wenn der Zu-
stand 2 eintritt. Wenn dagegen Zustand 3 eintritt,

wird X5 nicht realisiert.



Tabelle 2

Koeffizientenmatrix

SCHRANKE QA XR2 ¥YBZ _ XC K2 5T2 K3
5, 30 1.00 3.0 B.%0 g.en PR #.00 2,04
.00 a.00 1.02 a.00 T N I 1 S.00 g.00
- .o0 G.00 0.0 #.00 1.04 A0 .00 f, 00
207,80 190,00 607,00 0.73 508.07 1.00 2.00 3,20
2010,00  1R5.P0 p.e2  9@.73 5(8.00 2.00 a.00 1.00
Legg@ g.040 -1d,.00 @.9g 5¢0.4¢ ~1.00 1.0€ 7,00
c.po B.00 | ~5 .07 #.80 508.00 -1.00 1.29 ¢.00
¢.e8 -5,00 c.o2 5.0 500.00 2.00 .80 ~1,00
2,00 -1,00 0.e0 5,00 500.00 8.60 0,00 ~1,70
e 5.én -5.80 B.Ap  -5.¢0 #.00 ~1.20 a,00
.00 10.22 .00 -5,00 -5.00 #.00 n,20 f,03
(o0 11.25 3.13 «3.25% ~10.00 2.04 a.on f,008
Blbliothak

Kig/

T
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Tabelle 3

Optimale Werte der Variablen

XA = 4,31
Xpo = 3.31
XB3 = 0

XC = 1

K, - 483,47
ST2 = 0.
K, = 703.37
STE = 38.6
KU z 16.53
K5 = 0

K = 186.84
K, - 182.53

Da es vom Zufall abhingt, welche Zustandsfolge ein-
tritt, sind bei diesen Entscheidungen vier Planbilanzen-
folgen fir die drei Perioden mdglich.
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Abbildung 5
Optimale Planbilanzen auf der Grundlage des
Zustandsbaumverfahrens
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Abbildung 5 (Fortsetzung)
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4, Zusammenfassung

'Es wurden Wege aufgezeigt, wie aufbauend auf dem
Entscheidungsbaumverfahren und dem Zustandsbaum-
verfahren Planbilanzen erstellt werden kénnen, die
auf optimalen Investitionsentscheidungen beruhen
und sich damit wesentlich von den Finanzpla-
nungsmodellen vom "What-If-Typ" unterscheiden. In
beiden betrachteten Verfahren wird insofern eine
flexible Planung m&glich, als fiilr unterschiedliche
kilnftige Umweltzustinde optimale Alternativpline
erstellt werden. Welchem Verfahren der Vorzug ge-
geben werden sollte, 188t sich nur bei Kenntnis
der Voraussetzungen der konkreten Entscheidungs-
situationen sagen.



5. Anhang

Ausgangsdaten und Parameter fir das auf dem Ent-

scheidungsbaumverfahren basierende Planbilanzenmodell

Bilanzinformationen des Vorjahres

Langfristiges Fremdkapital in der = 144,40
Vorperiode '

Grundkapital der Vorperiode = 153
Rilcklagen der Vorperiode = 99
durchschnittlicher Fremdkapitalzinssataz = 0,10
der Vorperiode '

Zahl der Stammaktien in der Vorperiode = 152,82
Fertiglager der Vorperiode : = 20.
Sachanlagevermégen der Vorperiode = 190
Preis zur Bewertung des Fertiglagers = 1
K6rperschaftsteuerlicher Verlustvortrag = 0

“aus dem Vorjahr

"
@

Gewerbesteuerlicher Verlustvortrag
aus dem Vorjahr

-

Bruttoinvestitionen der 10 Vorperioden =

40, 4o, 40, 4O, 4O, 40, kO, 32, 4O, kO
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Produktionsbeziehungen

Produktionsfunktion fiir Kapital (Xi) und

R e - - =
Z - X1 X2 £ mlt a - B - OgSu.
Daneben sind berlicksichtigt:

Anteil der sonstigen Aufwendungen an den
Kapital- Arbeits- und RHBstoffen

Anteil der Irschungs- und Entwicklungs-
aufwendungen an den Arbeits-, Kapital-,
RHB- und sonstigen Aufwendungen

Produktionskoeffizient fiir RHB
Anteil des Bestands an RHB am Unsatz

Anteil des Bestands an Fertigerzeug-
nissen am Umsatz

M8gliche Investition in jeder Periode

Indey des Staznds des technischen Fort-
schritts in der Ausgangsperiode

M Bglicher Anstieg dieses Index in
jeder Periode

Arbeit (X2):

i

1]

”

"

0.08
C.3
0.4

0.4

4o



-32_

Parameter fiir die Kosten des technischen
Fortschritts (Prozentsatz der Kostener-

sparnis in der ersten Periode) = 0.1
Kalkulatorischer Zinssatz = 0.2
Lohnsatz = 60
Nachfragebeziehungen
Nachfragefunktion: Z = A - B * P
(wobel Z = nachgefragte Menge und P =
Absatzpreis) | A = 80

' B = 1
Ver&dnderungsraten
Verschiebung der Nachfragefunktion
pro Periode (Multiplikator filr A) = 1.1
(Multiplikator flir B) = 1,
Lohnsteigérungsrate pro Periode
(Multiplikator filr Lohnsatz) = 1.1
Preissteigerungsrate fﬂr_Vorprodukte
proc Periocde = 1.1
Parameter zur Finanzstruktur
Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten
am Umsatz = 0.15
Vorzugsaktien » = 0
Dividende auf Vorzugsaktien = 0
erwarteter Zinssatz filr neu aufzunehmendes
Premdkapital = 0,10

Kapitalbeschaffungskosten
in Relation zum neuen Fremdkapital = 0
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Kapitalbeschaffungskosten Eigenkapital in
Relation zum neuen Grundkapital | = 0

Relation langfristiges Fremdkapital zu

Eipgenkapital = 0.6577
Price Earnings Ratio = 23
Gewerbeertragsteuersatz = 0.1304
Vermbgensteuersatz = 0.01
Gewerbekapitalsteuersatz = 0.006
K&rperschaftsteuersatz fiir einbehaltene. = 0.51
Gewinne

K8rperschaftsteuersatz flir ausgeschiittete = 0.15
Gewinne

Tilgungsrate des langfristigen Fremd- = 0.10
kapitals

Anteil der Forderungen aus Lieferungen = 0.12
und Leistungan am Umsatz

Anteil des Sonstigen UmlaufvermSgens am = 0.05

Unmsatz

Die Nutzungsdauer der Aggregate betrage 10 Jahre.
Die Abschreibungssitze wurden einheitlich mit 0.10

angenommen.



