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Vorwort 

Der Stellenwert des Controlling hat in der Unternehmenspraxis in den letzten Jah-
ren enorm an Bedeutung gewonnen. Auch innerhalb der Betriebswirtschaftslehre 
ist Controlling nicht mehr wegzudenken und gehört mittlerweile zu den Kerndis-
ziplinen des Faches. Verkürzt gesagt geht es beim Controlling um die Planung, 
Koordination und Kontrolle der in einem Unternehmen vollzogenen Betriebs- und 
Geschäftsprozesse. Ziel ist es, die unterschiedlichen Teilziele der einzelnen Un-
ternehmensbereiche zusammenzufügen und auf die Ziele der Gesamtunterneh-
mung auszurichten. Somit steht Controlling im Dienste der Unternehmenssteue-
rung und soll überdies für die Wirtschaftlichkeit des Ressourceneinsatzes sorgen 
und helfen, Verteilungskonflikte zwischen den unterschiedlichen Abteilungen und 
Funktionsbereichen innerhalb des Unternehmens zu lösen. In der Regel verfügen 
Controller jedoch über keine eigenständigen Entscheidungs- und Weisungsbefug-
nisse, ihre Hauptaufgaben liegen in der Entscheidungsunterstützung und Beratung 
der Führungskräfte. Aus diesem Grund ist das Controlling zumeist an der Unter-
nehmenshierarchie in Stabsfunktion angesiedelt. 

So klar das Aufgabengebiet des Controlling im Allgemeinen umrissen werden 
kann, desto schwieriger wird es, die einzelnen Aufgabeninhalte im Detail zu 
bestimmen. Dies liegt nicht zuletzt daran, dass Unternehmen unterschiedliche 
Strategien und Ziele verfolgen, unterschiedliche Organisationsstrukturen besitzen 
und sich in unterschiedlichen Umwelten bewegen. Somit wird deutlich, dass das 
Anforderungsprofil an einen Controller in der Praxis eine qualitativ hochwertige 
und vor allem vielfältige Ausbildung vorsieht. So sind zum einen Kenntnisse im 
internen sowie externen Rechnungswesen unerlässlich, um den Beruf des Control-
lers auszuüben. Zum anderen muss ein Controller aber auch in der Lage sein, bei 
Bedarf auf den Einsatz der wichtigsten nicht finanziellen Steuerungsinstrumente 
aus den anderen betriebswirtschaftlichen Fachdisziplinen zurückgreifen zu kön-
nen. 

Im Rahmen des aus zwei Kurseinheiten (KE) bestehenden Moduls „Controlling“ 
werden Ihnen die wichtigsten Konzepte und Instrumente des Controlling vorge-
stellt und deren Funktionsweisen in Verbindung mit ihren Stärken und Schwächen 
exemplarisch im betrieblichen Investitionsbereich erläutert. Dies geschieht anhand 
zahlreicher Beispiele im Rahmen einer durchgängigen Fallstudie (die Morgenge-
nuss GmbH: ein fiktives mittelständisches Familienunternehmen, das in klassi-
scher funktionaler Organisationsstruktur als Kaffeemaschinenproduzent und -
vertreiber tätig ist). 
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Lehrziele 

Zu KE 1: Konzeption des Controlling 

Ziel der KE ist die Vermittlung der Grundlagenkenntnisse im Controlling. Im ers-
ten Hauptteil wird der konzeptionelle Aufbau des Faches Controlling innerhalb 
der Betriebswirtschaftslehre beschrieben und der Stellenwert einer effizienten 
Planung und Kontrolle von ökonomischen Prozessen in der Unternehmenspraxis 
verdeutlicht. Im Zuge dessen findet eine ausführliche Abgrenzung des Begriffes 
Controlling statt. Im zweiten Hauptteil folgt eine Darstellung und Erläuterung 
ausgewählter traditioneller ökonomischer Ansätze und Theorien hinsichtlich ihrer 
Anwendungsmöglichkeiten auf die Lösung typischer Controllingprobleme. An-
schließend folgen eine kurze Darstellung der wichtigsten empirischen Befunde 
zum Controlling in der Unternehmenspraxis und ein Überblick über die Rahmen-
daten der Fallstudie. 

Nach gründlichem Durcharbeiten dieser KE sollten Sie dazu befähigt sein, aus-
führlich Auskunft darüber zu geben, 

• was man unter Controlling versteht, 
• wie der Begriff des Controlling aus funktionaler, institutioneller, prozess- so-

wie instrumentenorientierter Perspektive abzugrenzen ist und 
• inwieweit ziel-, koordinations-, informations- sowie verhaltensorientierte An-

sätze zur Bestimmung der Aufgabengebiete des Controlling beitragen können. 

Ferner sollten Sie in Grundzügen erläutern können, was man aus der Perspektive 
des Controlling unter folgenden Begriffen versteht: 

• strategisches und operatives Controlling, 
• Planung und Kontrolle, 
• qualitative, semi-quantitative und quantitative Controllinginstrumente, 
• Kennzahlen, 
• Unternehmens- und Controllingziele, 
• Koordination, 
• Informationssystem sowie 
• Behavioral Accounting. 
 
Außerdem sollten Sie die wichtigsten empirischen Befunde zum Controlling ken-
nen und sich bewusst sein, welche methodischen Schwierigkeiten mit der Durch-
führung derartiger Studien in der Unternehmenspraxis verbunden sind.  
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Zu KE 2: Investitionscontrolling 

In dieser KE wird sich ausführlich mit den wichtigsten in Theorie und Praxis an-
gewandten Instrumenten des Investitionscontrolling befasst. Dabei werden die 
Funktionsweisen sowie Stärken und Schwächen der einzelnen Instrumente in 
zahlreichen Praxisbeispielen anhand einer durchgängigen Fallstudie dargelegt. 
Der Studienbrief folgt dabei einem systematischen Konzept: Für jedes investiti-
onsspezifische Controllingproblem werden Ihnen zunächst die wichtigsten Kon-
zepte, Modelle und Verfahren zu einer möglichen Lösung aufgezeigt, anschlie-
ßend werden diese in Fallbeispielen ausführlich dargestellt und erläutert und 
daraus ableitend deren Stärken und Schwächen erörtert. Die Fallbeispiele bezie-
hen sich nahezu ausschließlich auf die Morgengenuss GmbH, ein fiktives mittel-
ständischen Industrieunternehmen, das in klassischer funktionaler Organisations-
struktur als Kaffeemaschinenproduzent und -vertreiber tätig ist. Die Rahmendaten 
des Unternehmens werden Ihnen in Abschnitt 5 kurz vorgestellt. 

Nach gründlichem Durcharbeiten dieser KE sollten Sie dazu befähigt sein, aus-
führlich Auskunft darüber zu geben, 

• was man unter Investitionscontrolling versteht, 
• welche Ziele und Aufgaben das Investitionscontrolling verfolgt und 
• welche Instrumente (Verfahren, Kennzahlen etc.) zur Erfüllung der Aufgaben 

des Investitionscontrolling grundsätzlich herangezogen werden können. 

Ferner sollten Sie in Grundzügen erläutern können, was man aus der Perspektive 
des Investitionscontrolling unter folgenden Verfahren versteht: 

• statische Verfahren der Investitionsrechnung (Kosten-, Gewinn-, Rentabilitäts- 
und statische Amortisationsrechnung), 

• Nutzwertanalyse, 
• dynamische Verfahren der Investitionsrechnung (Kapitalwertmethode, Interne 

Zinsfuß-Methode und dynamische Amortisationsrechnung), 
• vollständige Finanzpläne (VoFi) sowie 
• Verfahren unter Unsicherheit (Sensitivitätsanalysen, Risikoanalyse, Entschei-

dungsbaumverfahren und Realoptionen). 

Außerdem sollten Sie in der Lage sein zu erörtern, welche Möglichkeiten und 
Grenzen mit dem Einsatz der genannten Verfahren des Investitionscontrolling in 
der Unternehmenspraxis verbunden sind.  

Jeweils am Ende der beiden KE finden Sie zu den einzelnen Kapiteln zahlreiche 
Kontrollfragen, die Sie bitte zur Überprüfung Ihres Lernfortschrittes in Eigenregie 
bearbeiten. Zudem stellt die Bearbeitung der Kontrollfragen eine Wiederholung 
des Stoffes dar und dient somit als vorbereitende Übung auf die Abschlussklausur. 
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9.2 Nutzwertanalyse 

9.2.1 Konzeption und Anwendung der Nutzwertanalyse 

Als Ergänzung zu den quantitativen Verfahren zur Bewertung von Investitionsal-
ternativen bietet sich die Nutzwertanalyse an. Mit Hilfe der Nutzwertanalyse ist es 
möglich, Handlungsalternativen mehrdimensional zu bewerten – beispielsweise, 
wenn bei Investitionsalternativen weitere als nur monetäre Zielsetzungen verfolgt 
werden. Gerade bei Investitionsentscheidungen ist es oftmals nicht oder nur 
schwer möglich, alle Konsequenzen einer solchen Entscheidung in monetären 
Größen zu quantifizieren, vielfach sind dies sogar nur die wenigsten, unmittelba-
ren Konsequenzen, wie die Anschaffungs- und Anschaffungsnebenkosten. Zu 
diesem Zweck werden Beurteilungskriterien im Rahmen der Nutzwertanalyse 
Punktwerte zugeordnet, die einen Vergleich verschiedener Investitionsalternativen 
ermöglichen. Darüber hinaus führt eine Aggregation der Punktwerte der verschie-
denen Beurteilungskriterien dazu, dass anhand eines einzigen Punktwertes Inves-
titionsalternativen miteinander verglichen werden können. Neben anderen mögli-
chen Anwendungsmöglichkeiten wie der Auswahl von Forschungs- und 
Entwicklungsvorhaben und von Produktinnovationen, der Arbeitsplatzbewertung, 
der Standortwahl sowie der Erklärung von Käuferverhalten wird die Nutzwertana-
lyse auch als Instrument zur Vorauswahl von Investitionsobjekten eingesetzt. 

Als charakteristisches Merkmal der Nutzwertanalyse ist deren strukturiertes Vor-
gehen zu bezeichnen. Sie vollzieht sich in der Literatur je nach Autor in vier, fünf, 
sechs oder sieben Schritten. Für diese KE erfolgt im Folgenden die Erläuterung 
der Vorgehensweise bei der Nutzwertanalyse anhand deren Einteilung in fünf 
Schritte: 

(1) Zielkriterienbestimmung, 
(2) Zielkriteriengewichtung, 
(3) Teilnutzenbestimmung, 
(4) Nutzwertermittlung und 
(5) Beurteilung der Vorteilhaftigkeit. 

 
Zu Beginn der Nutzwertanalyse bedarf es einer Bestimmung von Kriterien, die die 
Ziele von Investitionsprozessen im Sinne einer stufenweisen Präzisierung hinrei-
chend konkretisieren. Bei dieser Zielkriterienbestimmung ist eine Reihe von 
Grundsätzen zu beachten. Wie die Ziele eines Investitionsprozesses selbst opera-
tional sein müssen, so sind grundsätzlich auch nur operationale Zielkriterien zu 
bestimmen. Solche Zielkriterien kennzeichnen sich dadurch aus, dass ihnen ein 
Zielkriterienmaßstab zugeordnet werden kann, mit deren Hilfe der Zielerfüllungs-
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beitrag quantifiziert werden kann. Die Art der Messung des Zielerfüllungsbeitrags 
kann dabei sowohl über Nominal- als auch über Ordinal- oder Kardinalskalen 
erfolgen.25 Weiterhin müssen Zielkriterien überschneidungsfrei sein. Ausgehend 
von der Überschneidungsfreiheit der Zielkriterien ist auch die Nutzenunabhängig-
keit der Zielkriterien sicher zu stellen, d. h. die Erreichung des einen Zielkriteri-
ums bedingt nicht die Erreichung eines anderen. Darüber hinaus sollte das Ziel- 
und Zielkriteriensystem nicht zu komplex gestaltet werden. Dadurch kann eine 
Überschaubarkeit gewährleisten werden, die bei einer zu großen Anzahl von Zie-
len und Zielkriterien schnell verloren ginge.26 Durchgeführt werden die Bestim-
mung der Zielkriterien sowie die im nachfolgenden Schritt durchzuführende Ge-
wichtung der Kriterien in der Regel durch ein Team aus den entsprechenden 
Fachexperten und dem Controlling. Eine Formulierung der Ziele und Zielkriterien 
nach den hier genannten Grundsätzen ermöglicht eine transparente Darstellung 
der vielfach nicht monetär quantifizierbaren Nutzenwirkungen. 

Bei der Gewichtung der einzelnen Zielkriterien ist ebenfalls ein strukturiertes 
Vorgehen zu empfehlen, dass an die oben erläuterte Bestimmung des Zielsystems 
anknüpft. In einem mehrstufigen Zielsystem kann es zweckmäßig sein, mit der 
Gewichtung auf der obersten Zielebene zu beginnen. Das folgende Beispiel (siehe 
Abb. 45) verdeutlicht die Vorgehensweise. 

Z

Z2 Z3

Z12Z11 Z22Z21 Z23 Z31 Z32

Z1

50% 50% 20% 20% 30% 30%

30% 9%70% 21%10% 2%40% 8%50% 10%60% 30%40% 20%

100%

 

Abb. 45: Gewichtung von Zielkriterien 

Zielkriterien, die ein Oberziel konkretisieren, werden auf der entsprechenden Ziel-
ebene in der Summe jeweils 100 % des Zielwertes zugeordnet (im Beispiel der 
jeweilige linke Kasten). Alle Zielkriterien einer Zielebene beschreiben das oberste 
Ziel der Zielhierarchie stets zu 100 % (im Beispiel der jeweilige rechte Kasten). 
Dem Zielsystem mit den gewichteten Zielkriterien ist aus der Anordnung der Kri-
terien somit die Wichtigkeit und der Einfluss auf das definierte Oberziel zu ent-
nehmen. 

_________________________________________________ 

25 Vgl. zu den einzelnen Skalen Abschnitt 2.4.1. 

26 Vgl. ausführlich zur Aufstellung von Zielsystemen Abschnitt 3.1.  

2. Schritt: Gewichtung 
von Zielkriterien 



 
Ausgewählte Instrumente des Investitionscontrolling 170 

Eine andere Möglichkeit zur Bestimmung der Gewichtungen ist der in der Praxis 
beliebte Paarvergleich von Kriterien (vgl. Abb. 46), wobei alle Zielkriterien, die 
nicht durch weitere Kriterien konkretisiert werden, verglichen werden. Ist ein Kri-
terium wichtiger als ein anderes, so wird dem wichtigeren Kriterium der Wert 1 
und dem weniger wichtigen der Wert 0 zugeordnet. Wesentliche Anwendungs-
voraussetzung für den Paarvergleich ist die Konsistenz der Bewertungen, d. h. 
wenn Kriterium A wichtiger als Kriterium B und Kriterium B wichtiger als Krite-
rium C ist, folgt daraus, dass Kriterium C nicht wichtiger als Kriterium A sein 
kann (Transitivität). Ist die Konsistenz gegeben, sind gleichwertige Alternativen 
nicht zulässig sowie Vergleiche der Kriterien mit sich selbst durchgeführt worden, 
dann müssen bei beispielsweise sieben Kriterien (im Beispiel Z11 – Z32) bei der 
Summierung der gewonnenen Paarvergleiche alle Zahlenwerte von 1 bis 7 vertre-
ten sein. Die Gewichte der einzelnen Kriterien ergeben sich sodann als Quotient 
aus der Anzahl der „Siege“ eines Kriteriums durch die Gesamtanzahl der Verglei-
che. 

Z11 Z12 Z21 Z22 Z23 Z31 Z32 ∑ Gew. in % Rang

Z11 1 1 1 1 1 5 17,86 % 3.

Z12 1 1 1 1 1 1 1 7 25,00 % 1.

Z21 1 1 1 1 4 14,29 % 4.

Z22 1 1 2 7,14 % 6.

Z23 1 1 3,57 % 7.

Z31 1 1 1 1 1 1 6 21,43 % 2.

Z32 1 1 1 3 10,71 % 5.

∑ 3 1 4 6 7 2 5 28 100,00 %  

Abb. 46: Paarvergleich von Kriterien 

Aus dem Paarvergleich von Kriterien ergeben sich für das beispielhafte Zielsys-
tem folgende Werte (vgl. Abb. 47). 

Z

Z2Z1 Z3

Z12Z11 Z22Z21 Z23 Z31 Z32

42,9% 42,9% 25,0% 25,0% 32,1% 32,1%

33,3% 10,7%66,7% 21,4%14,3% 3,6%28,6% 7,1%57,2% 14,3%58,3% 25,0%41,7% 17,9%

100%

 

Abb. 47: Zielsystem mit Gewichtungskriterien aus Paarvergleich 

Im dritten Schritt der Nutzwertanalyse sind die Teilnutzen der einzelnen Kriterien 
auf der untersten Hierarchieebene zu bestimmen. Dazu sind zunächst einmal In-
formationen zu erheben, anhand derer eine Bewertung auf sachlicher Basis mög-
lich ist. Diesen Informationen sind sodann Werte zuzuordnen, die sowohl mit Hil-
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fe nominaler, kardinaler als auch ordinaler Bewertungsmethoden transformiert 
werden können. Als sinnvoll hat es sich erwiesen, Punktwerte zwischen 1 und 10 
zu verteilen, um so die unterschiedlichen Erfüllungsgrade von Kriterien durch 
einzelne Handlungsalternativen zu verdeutlichen, wobei 10 Punkte für die best-
mögliche Erfüllung der Kriterien und 1 Punkt für eine besonders geringe Erfül-
lung der Kriterien vergeben werden. Die Teilnutzen der einzelnen Kriterien ermit-
teln sich beispielsweise als Produkt aus Punktwert und Gewichtungsfaktor. 

Im vierten Schritt, der Nutzwertermittlung für eine Alternative, erfolgt eine Ag-
gregation der Teilnutzenwerte zu einem Gesamtnutzenwert. Unterstellt man den 
Fall, dass die einzelnen Zielkriterien zumindest bedingt nutzenunabhängig von-
einander sind und die Teilnutzenwerte mit Hilfe einer einheitlichen Kardinalskala 
ermittelt wurden, ermittelt sich der Gesamtnutzenwert als Summe der Teilnut-
zenwerte. 

Im letzten Schritt wird schließlich die Vorteilhaftigkeit der Alternativen bewertet. 
Dabei ist die absolute Vorteilhaftigkeit einer Handlungsalternative dann gegeben, 
wenn sein Nutzwert – bei obiger Verteilung der Punktwerte – über einem vorge-
gebenen Grenzwert liegt. Hat eine Handlungsalternative einen größeren Nutzen-
wert als alle vergleichbaren Alternativen, dann ist diese relativ vorteilhaft. Dabei 
sind die Gesamtnutzenwerte stets kritisch zu hinterfragen. Zum einen muss bei der 
Bestimmung der Werte darauf geachtet werden, dass Mindestanforderungen an 
bestimmte Kriterien eingehalten werden. Sind beispielsweise die Abmessungen 
einer Maschine durch das vorhandene Platzangebot in bestehenden Produktions-
hallen determiniert, dann kann eine Handlungsalternative, auch wenn sie alle an-
deren Zielkriterien bestens erfüllt, nicht vorteilhaft sein, wenn sie über die maxi-
malen Abmessungen hinaus geht. Zum anderen sind bei knappen Entscheidungen 
für bzw. gegen eine Handlungsalternative Sensitivitätsanalysen durchzuführen. So 
können bereits geringe Abweichungen bei einzelnen Punktwerten dazu führen, 
dass sich die Präferenzreihenfolge ändert. Schließlich wird selten eine Entschei-
dung allein auf Basis der eher qualitativen Nutzwertanalyse getroffen. Häufig 
werden (Vor-) Auswahlentscheidungen von Nutzwertanalysen durch Investitions-
rechnungsverfahren weiter konkretisiert. Auf Kritik an der Nutzwertanalyse wird 
im Rahmen der kritischen Würdigung näher eingegangen. 

9.2.2 Fall: Nutzwertanalyse bei der Morgengenuss GmbH 

Eine knappe Woche später war es dann soweit. Auf Einladung von Konrad Troller 
versammelten sich Jenny Fair, Mark Etting als Chef der Marketingabteilung, Ro-
bert Baumeister aus der Produktion, Peer Sonal aus der Personalabteilung, Her-
mann Schmitz als Mitinitiator des Projekts und selbstverständlich der Controller 
Konrad Troller selbst, um die weitere Vorgehensweise für das Projekt „Kaffee-
Pad-Maschinen“ zu besprechen. Weiterhin hatte sich Troller vorgenommen, die 
Handlungsalternativen mit Hilfe einer Nutzwertanalyse etwas einzuschränken. Er 
hatte nämlich wenig Lust, die Investitionsrechnungsverfahren zur Beurteilung der 
monetären Konsequenzen der Investition auf alle drei Maschinen anzuwenden. 
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Vielleicht würde ja eine der Alternativen aus welchen Gründen auch immer am 
Ende des Tages gar nicht mehr zur Debatte stehen. 

„Meine Herren“, eröffnete Jenny das Meeting, „wir haben uns heute Morgen hier 
versammelt, um uns einen Überblick über das Kaffee-Pad-Maschinen-Projekt zu 
verschaffen. Sie haben ja Ende letzter Woche die Projektunterlagen von Herrn 
Troller erhalten. Wie ich aus diversen Gesprächen entnehmen konnte, herrscht im 
Allgemeinen eine positive Stimmung, was dieses Projekt angeht. Oder habe ich da 
etwas verpasst?“ – „Grundsätzlich bin ich, bzw. sind wir mit dem Projekt einver-
standen“, ergriff Mark Etting das Wort. „Nur sollten wir uns genau überlegen, 
welche der drei Maschinen wir kaufen. Rentabilitäten, Kosten und Gewinne hin 
und her, es gibt noch ein paar andere Kriterien, die wir in unsere Entscheidung 
einfließen lassen müssen.“ – „Das sehe ich genauso“, meldete sich Baumeister zu 
Wort. „Wir dürfen die Rechnung nicht ohne die Wirte machen. Und der eine Wirt 
ist in diesem Fall Herr Etting, der die zusätzlichen Produkte an den Mann bringen 
muss. Der andere Wirt bin ich als Verantwortlicher für die Produktion. Schließ-
lich muss eine reibungslose Eingliederung der neuen Produktionsstraße in den 
laufenden Betrieb gewährleistet sein.“ Hermann verfolgte gebannt die Diskussion. 
Seiner Meinung nach hatte Baumeister bei seiner Aufzählung noch einen weiteren 
Wirt vergessen. Denn auch die Mitarbeiter, die die neue Maschine in Zukunft be-
dienen sollten, mussten seiner Meinung nach beachtet werden. Dies wollte er bei 
Gelegenheit in die Diskussion einbringen. Doch Troller kam ihm zuvor. 

„Frau Fair, über genau diese Probleme habe ich mir gemeinsam mit den Kollegen 
aus den Abteilungen bereits Anfang dieser Woche Gedanken gemacht. Sehen Sie 
doch bitte hier.“ An der Wand erschien mit Hilfe von Beamer und Laptop folgen-
des Kriteriensystem (siehe Abb. 48): 
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Abb. 48: Kriteriensystem bei der Morgengenuss GmbH 

Im Wesentlichen waren nach Meinung der Beteiligten drei Kriterien ausschlagge-
bend. Neben Leistungskriterien und technischen Kriterien waren zusätzlich die 
durch Hermann Schmitz angedachten personellen Kriterien zu beachten. „Bei den 
Leistungskriterien“, ergriff Mark Etting das Wort, „geht es darum, wie viel wir in 
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welcher Qualität und in welcher Zeit produzieren können. Dabei wollen wir 
Quantität und Qualität maximieren, die Durchlaufzeit jedoch möglichst gering 
halten.“ Die technischen Ziele, die Robert Baumeister vertrat, enthielten neben der 
Ausfallsicherheit und der Länge der Wartungsintervalle insbesondere Kriterien 
bezüglich der Flexibilität der neuen Produktionsstraße. Die Flexibilität wurde 
durch die Anpassbarkeit an den bestehenden Maschinenpark, die Ausbaubarkeit 
und die Umrüstbarkeit näher konkretisiert. Als weiteres – nicht zu vernachlässi-
gendes – technisches Kriterium waren die Abmessungen der Maschine zu beden-
ken. Bei den personellen Kriterien, die der Personalabteilungsleiter Sonal vertrat, 
war zum einen zu beachten, inwiefern Schulungen zur Bedienung der neuen Ma-
schinen durchgeführt werden müssten. Zum anderen war der benötigte Ausbil-
dungsgrad der Maschinenführer entscheidungsrelevant. Weiterhin wurde ein mo-
tivierender Einfluss durch die Wahl der neuen Maschine vermutet, die sich in 
einer Verringerung von Abwesenheitszeiten und der Fluktuation der Arbeitskräfte 
niederschlagen würde. Als Troller ein anerkennendes Nicken bei Jenny Fair ver-
nahm, fuhr er fort: „Um die einzelnen Auswahlkriterien in eine Reihenfolge ge-
mäß ihrer Wichtigkeit zu bringen, haben wir einen paarweisen Direktvergleich mit 
folgenden Ergebnissen (siehe Abb. 49) vorgenommen:“ 

Z11 Z12 Z13 Z21 Z221 Z222 Z223 Z23 Z24 Z31 Z32 Z33 Z34 ∑ Gew. in %

Z11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11 12,09 %

Z12 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 14,29 %

Z13 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10 10,99 %

Z21 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 13,19 %

Z221 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9 9,89 %

Z222 1 1 1 3 3,30 %

Z223 1 1 1 1 1 5 5,49 %

Z23 1 1 1 1 1 1 1 1 8 8,79 %

Z24 1 1 1 1 4 4,40 %

Z31 1 1 1,10 %

Z32 1 1 2 2,20 %

Z33 1 1 1 1 1 1 1 7 7,69 %

Z34 1 1 1 1 1 1 6 6,59 %

∑ 3 1 4 2 5 11 9 6 10 13 12 7 8 91 100,00 %  

Abb. 49: Paarweiser Kriterienvergleich bei der Morgengenuss GmbH 

Z11 = Durchsatz Z222 = Ausbaubarkeit Z32 = Abwesenheit 

Z12 = Qualität Z223 = Umrüstbarkeit Z33 = Vielseitigkeit 

Z13 = Durchlaufzeit Z23 = Wartungsintervalle Z34 = Schulungen 

Z21 = Ausfallsicherheit Z24 = Abmessungen ∑ = Summe 

Z221 = Anpassbarkeit Z31 = Fluktuation    

 
Für das Kriteriensystem ergab sich mit den zugeordneten Gewichten folgendes 
Bild (siehe Abb. 50). 
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Technische
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Fluktuation Abwesenheit Vielseitigkeit Schulungen

37,5% 6,6%43,8% 7,7%12,5% 2,2%6,3% 1,1%

QualitätDurchsatz Durchlaufzeit

29,4% 11,0%38,2% 14,3%32,4% 12,1%

Bewertungs-
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100%

Ausfall-
sicherheit Flexibilität Wartungs-

intervalle Abmessungen

9,8% 4,4%19,5% 8,8%41,5% 18,7%29,3% 13,2%

Ausbaubar-
keit

Anpassbar-
keit Umrüstbarkeit

29,4% 5,5%17,6% 3,3%52,9% 9,9%
 

Abb. 50: Kriteriensystem bei der Morgengenuss GmbH mit Gewichten 

„Meine Herren, ich bin begeistert!“ Jenny erhob sich von ihrem Platz. „Ich denke, 
das sind genau die Kriterien, die wir zur Vorauswahl der Maschinen heranziehen 
sollten. Mich stört nur noch eine Sache.“ Sie ging einen Schritt von der Leinwand 
zurück, legte kurz die Stirn in Falten und ging zu dem Flip-Chart, das in der Ecke 
des Raumes stand. Dann zeichnete sie folgendes Diagramm (siehe Abb. 51) an: 
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Abb. 51: Linearität der Gewichtungsfaktoren 

Stille machte sich im Raum breit. Jenny Fair genoss diesen kurzen Augenblick 
und ergriff sodann wieder das Wort: „Wie gesagt, mit der Auswahl der Kriterien 
bin ich einverstanden. Zudem halte ich auch die Ordnung der Wichtigkeit der Kri-
terien für zutreffend. Doch den linearen Verlauf der Gewichtung, den sie hier un-
terstellen, lehne ich ab. Meiner Meinung nach sollten die unwichtigen Kriterien 
weniger wichtig und die wichtigen Kriterien mehr Einfluss auf die Entscheidung 
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haben. Nach meinen Vorstellungen müsste die Kurve also eher progressiv anstei-
gen.“ Hermann reagierte als erster. „Wie wäre es denn, wenn wir die Rangord-
nung der Kriterien beibehalten und gemäß der Reihenfolge einfach 100 Prozent-
punkte auf die einzelnen Kriterien verteilen würden? So könnten wir den 
einzelnen Kriterien die Wichtigkeit beimessen, die wir für die Morgengenuss 
GmbH als zutreffend erachten. Wir würden den paarweisen Kriterienvergleich 
sozusagen um eine situtationsbezogene Komponente erweitern.“ Abermals mach-
te sich Staunen im Raum breit. Da jedoch auch die anderen Diskussionsteilnehmer 
die Schwäche des Verfahrens einsahen, entwickelte sich eine lebhafte Diskussion 
um die „wahre“ Wichtigkeit der Kriterien. Das Ergebnis der Diskussion liefern 
Abb. 52 und Abb. 53. 

Z12 Z21 Z11 Z13 Z221 Z23 Z33 Z34 Z223 Z24 Z222 Z32 Z31 ∑

alt (in %) 14,29 13,19 12,09 10,99 9,89 8,79 7,69 6,59 5,49 4,40 3,30 2,20 1,10 100

neu (in %) 22 17 13 10 8 7 6 5 5 3 2 1 1 100  

Abb. 52: Situationsbezogene Gewichtung 
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Abb. 53: Grafische Darstellung der Gewichtung 

„Sehr schön!“ Jenny betrachtete die beiden Abbildungen und wandte sich wieder 
an ihre Zuhörer. „Ich denke, so haben wir den Kriterien, auf die es wirklich an-
kommt, mehr Gewicht verliehen. Wir sollten nun weitermachen und bei den ein-
zelnen Maschinen ins Detail gehen.“ Troller nahm den Ball auf, den Jenny in den 
Raum gespielt hatte: „Einverstanden. Ich schlage dazu vor, dass wir nun pro Ma-
schine und pro Kriterium Punktwerte zwischen 1 und 10 vergeben. Aufgrund der 
Normierung unserer Gewichte auf 100 % ist somit die maximal zu erreichende 
Punktzahl 10. Eine hohe Punktzahl bei den Einzelkriterien im Vergleich zu den 
anderen Maschinen lässt dabei die entsprechende Maschine jeweils vorzugswür-
dig erscheinen.“ Nachdem das Prozedere erklärt war, machten sich die Anwesen-
den an die Arbeit. Nach mehrstündigen intensiven Diskussionen konnte folgendes 
Ergebnis präsentiert werden (siehe Abb. 54). 
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Z12 Z21 Z11 Z13 Z221 Z23 Z33 Z34 Z223 Z24 Z222 Z32 Z31 ∑

Gewichtung 22 % 17 % 13 % 10 % 8 % 7 % 6 % 5 % 5 % 3 % 2 % 1 % 1 % 100 %

Maschine 1 6 7 6 5 8 8 6 7 7 1 7 4 4 76,00

Teilnutzen 
Maschine 1

1,32 1,19 0,78 0,50 0,64 0,56 0,36 0,35 0,35 0,03 0,14 0,04 0,04 6,30

Maschine 2 8 9 7 6 6 6 7 9 5 4 6 6 7 86,00

Teilnutzen 
Maschine 2

1,76 1,53 0,91 0,60 0,48 0,42 0,42 0,45 0,25 0,12 0,12 0,06 0,07 7,19

Maschine 3 10 8 8 9 7 4 8 8 6 7 6 2 2 85,00

Teilnutzen 
Maschine 3

2,20 1,36 1,04 0,90 0,56 0,28 0,48 0,40 0,30 0,21 0,12 0,02 0,02 7,89
 

Abb. 54: Nutzwertermittlung der Maschinen 

„Demnach sieht es so aus, dass sich unsere weiteren Überlegungen auf Maschine 
2 und Maschine 3 konzentrieren sollten“, fasste Troller die Ergebnisse der Nutz-
wertanalyse zusammen. Hermann überraschte dieses Ergebnis: „Ich möchte zu 
bedenken geben, dass nach der statischen Gewinnvergleichsrechnung Maschine 1 
den mit Abstand höchsten Gewinn ausgewiesen hatte.“ – „Womit wir ein gutes 
Beispiel gefunden hätten, das ein generelles Problem der Verfahren der Investiti-
onsrechnung aufzeigt“, entgegnete Troller. „Ohne Ihnen zu nahe treten zu wollen, 
aber die Ergebnisse solcher Berechnungen können nur so gut sein, wie die Daten, 
die den Berechnungen zu Grunde liegen.27 Sicherlich haben Sie bei der Ermitt-
lung der Daten, auf die Sie im Rahmen ihrer Berechnungen zurückgegriffen ha-
ben, auf ihre langjährige Erfahrung im Kaffeemaschinen-Geschäft zurückgegrif-
fen. Doch ob der durchschnittliche Gewinn, den Sie hier unterstellen, zutreffend 
ist, halte ich für mehr als fraglich.“ Etting pflichtete Troller bei: „Wie Sie meinen 
heutigen Ausführungen entnehmen konnten, ist die Qualität unserer Produkte seit 
je her das entscheidende Kaufargument unserer Kunden. Daher sollten wir es nach 
Möglichkeit vermeiden, den Markt für Kaffee-Pad-Maschinen mit Produkten zu 
betreten, die nicht unseren Qualitätsansprüchen genügen. Diesen Qualitätsansprü-
chen genügen die auf Maschine 1 hergestellten Produkte aber voraussichtlich 
nicht.“ Baumeister vertrat ebenfalls eine ablehnende Haltung gegenüber Maschine 
1: „Des Weiteren sind die Abmessungen der Maschine für unsere bestehende Pro-
duktionsstätte alles andere als optimal. Wie wir es auch drehen und wenden, auf-
grund des begrenzten Platzangebots wäre eine arbeitsablauftechnisch zufrieden 
stellende Lösung kaum möglich.“ 

Alles in allem waren die Anwesenden mit den Ergebnissen des Tages zufrieden. 
Die weitere Vorgehensweise sollte nun darin bestehen, konkrete Zahlungsreihen 
der verbleibenden Investitionsalternativen aufzustellen und somit die quantitati-
ven Auswirkungen der Alternativen mit Hilfe der dynamischen Verfahren der 
Investitionsrechnung aufzuzeigen. 

_________________________________________________ 

27 Seinen Lieblingsspruch für solche Berechnungen – Garbage in – Garbage out – ersparte Trol-
ler dem sichtlich mitgenommenen Hermann. 
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9.2.3 Kritische Würdigung der Nutzwertanalyse 

Bei der kritischen Würdigung der Nutzwertanalyse sind neben einer Reihe von 
positiven auch einige negative Aspekte zu berücksichtigen. Positiv wird in der 
Regel die Tatsache bewertet, dass es die Nutzwertanalyse ermöglicht, bei der Be-
wertung von Investitionsalternativen neben den üblicherweise zu Grunde gelegten 
quantitativen Kriterien auch qualitative Aspekte zu berücksichtigen, die häufig gar 
nicht oder nur schwer in monetären Größen ausgedrückt werden können. Dazu 
zählen insbesondere technische Daten der Investitionsalternativen. Der systemati-
sche und weitestgehend standardisierte Ablauf von Nutzwertanalysen führt zudem 
dazu, dass der Investitionsprozess besser verstanden und durchdrungen werden 
kann. Dazu trägt vor allem die Gewichtung der einzelnen Kriterien bei. Erleichtert 
wird die Akzeptanz des Verfahrens zudem durch seine Einfachheit, die gute 
Nachvollziehbarkeit und die relativ geringe rechnerische Komplexität, mit der 
eine Vielzahl von Informationen zu einem (Nutz-)Wert verdichtet wird. 

Bei der Interpretation der Ergebnisse der Nutzwertanalyse sind allerdings einige 
Restriktionen zu beachten. Hierbei sind insbesondere subjektive Einflüsse bei der 
Datenermittlung zu erwähnen, die sowohl bei der Aufstellung der Zielkriterien, 
bei der Gewichtung dieser Kriterien, bei der Festlegung des Zielerreichungsgrads 
der Investitionsalternativen sowie bei der Zusammenfassung der Teilnutzen zu 
Gesamtnutzenwerten auftreten. Diese subjektiven Einflüsse können leicht zu 
Fehlurteilen führen bzw. dazu, dass Alternativen „schön-„ bzw. „todgerechnet“ 
werden. Weiterhin führt die Prämisse unabhängiger Zielkriterien häufig zu Prob-
lemen. Eine vorbehaltslose Zusammenfassung der Teilnutzenwerte suggeriert, 
dass sich einzelne Kriterienausprägungen substituieren. Hierbei ist zu beachten, 
dass, falls erforderlich, Mindestteilnutzenwerte erreicht werden, deren Unter-
schreitung eine Investitionsalternative unbrauchbar erscheinen lassen. Schließlich 
führt bei aller Einfachheit des Verfahrens die Zusammenfassung zu Nutzwerten 
dazu, dass Informationen verloren gehen, die in nicht-aggregierter Form mögli-
cherweise einen größeren Nutzen hätten. 

Den genannten Schwächen des Verfahrens kann jedoch im Rahmen des Investiti-
onscontrolling begegnet werden. So ist die Subjektivität bei der Datenermittlung 
insofern zu minimieren, als dass interdisziplinäre Teams bei der Aufstellung und 
Gewichtung der Zielkriterien, bei der Festlegung des Zielerreichungsgrads der 
Investitionsalternativen sowie bei der Zusammenfassung der Teilnutzen zu Ge-
samtnutzenwerte zusammen arbeiten. Dies führt dazu, dass Problembereiche aus 
unterschiedlichen Blickwinkeln betrachtet werden und somit Entscheidungen ob-
jektiver werden. Fehlinterpretationen des Zielwertes können abgeschwächt wer-
den, indem die Nutzwertanalyse als ergänzende Methode verstanden wird. Erst 
eine kombinierte Anwendung der Nutzwertanalyse – beispielsweise in Verbin-
dung mit den dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung – führt zu ausrei-
chend verlässlichen Entscheidungen. 

Stärken der Nutzwert-
analyse 

Schwächen der Nutz-
wertanalyse 

Fazit der Nutzwertana-
lyse 
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