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OPTIMALER DESINVESTITIONSZEITPUNKT FUR
LANDWIRTSCHAFTLICHE BETRIEBE:
ERGEBNISSE EINER EXPERIMENTELLEN UNTERSUCHUNG

Zusammenfassung

Die Beschreibung und Analyse agrarstrukturellen Wandels beschiftigt Agrarokonomen seit
langem. Anpassungsprozesse der Agrarstruktur gehen in den meisten Féllen mit Investitionen
und Desinvestitionen einher. Dem Verstindnis des Investitions- und Desinvestitionsverhal-
tens der Landwirte kommt deshalb eine besondere Bedeutung zu. In diesem Beitrag wird un-
tersucht, inwiefern der Realoptionsansatz einen Erkldrungsbeitrag fiir das Verhalten landwirt-
schaftlicher Unternehmer in Desinvestitionssituationen leisten kann. Dazu wird ein ver-
gleichsweise einfaches Desinvestitionsplanungsproblem definiert, fiir das normative Bench-
marks bestimmt werden konnen. Die im Experiment beobachteten Desinvestitionszeitpunkte
von Landwirten werden mit den optimalen Desinvestitionszeitpunkten gemif} klassischer In-
vestitionstheorie und gemall Realoptionsansatz verglichen. Die Ergebnisse zeigen, dass das
Kapitalwertkriterium nicht geeignet ist, das beobachtete Desinvestitionsverhalten zu erkléren.
Allerdings konnen signifikante Korrelationen zwischen dem beobachteten Verhalten und den

theoretischen Vorhersagen des Realoptionsansatzes nachgewiesen werden.
Keywords

Desinvestition, Realoptionsansatz, Experimentelle Okonomik.

1. Einleitung

Der Strukturwandel in der Landwirtschaft wird wesentlich durch Investitions- und Desinvesti-
tionsentscheidungen landwirtschaftlicher Unternehmer beeinflusst. Ein vielfach zu beobach-
tendes Phénomen in diesem Zusammenhang sind die aus komparativ-statischer Sicht zu z06-
gerlichen Anpassungsprozesse wirtschaftlicher Strukturen. So ist bspw. bekannt, dass Boden-
preise oftmals systematisch iiber den annualisierten Riickfliissen aus der Landnutzung liegen
(vgl. z.B. TURVEY, 2002). In solchen Situationen ist unklar, warum Landwirte weiter produ-

zieren, anstatt ihr Land zu verkaufen.

Es wurden bereits verschiedene Ursachen fiir 6konomische Hysterese diskutiert. Zwei Erkla-
rungsansitze stellen finanzielle Zwinge und nicht-monetire Ziele (z.B. Traditionen, Normen)
der Entscheidungstriger dar. Einen alternativen Erklidrungsansatz liefert der Realoptionsan-
satz (ROA; vgl. z.B. DIXIT und PINDYCK, 1994). Der ROA analysiert irreversible Entschei-
dungen in einem dynamisch-stochastischen Kontext. Investitionen und Desinvestitionen sind

hiufig mit versunkenen Kosten und Unsicherheit behaftet. Hinzu kommt, dass Entscheidun-



gen zugunsten einer Investition oder Desinvestition oftmals zeitlich verschoben werden kon-
nen. Der ROA bewertet diese Flexibilitdt und kommt zu Ergebnissen, die sich vom klassi-
schen Kapitalwertkriterium (KWK) unterscheiden. Vereinfacht gesagt wird bei Vorliegen von
zeitlicher Flexibilitit die Investitionsschwelle im Vergleich zum KWK nach oben und die
Desinvestitionsschwelle nach unten verschoben. Letztlich muss - bezogen auf eine Desinves-
tition - der Liquidationserlos nicht nur die erwirtschafteten Riickfliisse, sondern auch die Op-
portunitédtskosten bzw. den ,,Gewinn* kompensieren, den man erzielen konnte, wenn man die
Desinvestition verschieben wiirde. Dieser Effekt ist besonders ausgeprigt, wenn die Riick-
fliisse unsicher sind und die Entscheidung in hohem Malle irreversibel ist. Der ROA liefert
damit fiir das Beharrungsvermogen Okonomischer Strukturen neue Argumente. DIXIT

(1992: 154) spricht in diesem Zusammenhang von ,,tyranny of the status quo®.

In der Agrar6konomie wird der ROA seit etwa 15 Jahren intensiver untersucht (vgl. z.B.
PURVIS et al., 1995; ODENING et al., 2005). Zahlreiche vorliegende normative Anwendungen
verdeutlichen das Erkliarungspotenzial des ROA fiir 6konomische Hysterese. AuBBerdem lie-
gen einige Untersuchungen vor, die versuchen, den Erkldrungsgehalt des ROA fiir beobacht-
bare Hysterese okonometrisch zu bestimmen (vgl. z.B. RICHARDS und GREEN, 2003; HIN-
RICHS et al., 2008 und die dort angegebene Literatur). Eine empirisch-6konometrische Vali-
dierung, z.B. auf der Basis realwirtschaftlich beobachtbarer Paneldaten, ist aus mehreren
Griinden problematisch: Wie bereits erwihnt, kann das Hinauszogern einer Entscheidung
bzgl. investieren oder desinvestieren auch durch andere Faktoren als den Wert unternehmeri-
scher Flexibilitit erklidrt werden. Die Schwierigkeit liegt in der Trennung unterschiedlicher
Einflussfaktoren. Hinzu kommt, dass die Ergebnisse des ROA, wie (Des-)Investitionstrigger
und Optionswerte, nicht direkt messbar sind. Die experimentelle Untersuchung des ROA
stellt einen Weg zur Erhebung von Daten unter kontrollierten Bedingungen dar. Dabei knnen

Variablen aufgedeckt werden, die sonst verborgen geblieben wiren.

Trotz der Relevanz des Themas gibt es bislang in der Agrarokonomie keine und in den allge-
meinen Wirtschaftswissenschaften nur sehr wenige experimentelle Untersuchungen zum
ROA. In einer Untersuchung von OPREA et al. (2009) wurden die Probanden iiber mehrere
Runden mit unterschiedlichen Investitionsentscheidungen konfrontiert. Nach jeder Runde
erhielten sie ein Feedback zu den erzielten Gewinnen der letzten Investitionen. Es wurde ana-
lysiert, ob durch Lerneffekte der optimale Ausiibungszeitpunkt eher gemdl ROA gewihlt
wird. RAUCHS und WILLINGER (1996) untersuchten, wie ein steigender Informationsstand
iiber ein Investitionsvorhaben das Verhalten von Entscheidern beeinflusst. Die subjektive

Bewertung einer Option wurde von YAVAS und SIRMANS (2005) analysiert, indem die Teil-



nehmer ein Angebot abgeben mussten, um sich das Recht zu erwerben, am Investitionsspiel
partizipieren zu diirfen. In allen drei genannten Studien nahmen ausschlielich Studierende an

den Experimenten teil.

In diesem Beitrag wird das Desinvestitionsverhalten von landwirtschaftlichen Unternehmern
untersucht, das in anreizkompatiblen Experimenten beobachtet wurde. Konkret wird iiber-
priift, ob das intuitive Verhalten der landwirtschaftlichen Unternehmer in einem Realoptions-
experiment mit dem rationalen Verhalten gemid3l KWK oder gemidl ROA approximiert wer-
den kann. Die Ergebnisse dieser Untersuchung sind u.a. fiir die Politikfolgenabschitzung im
Zusammenhang mit Programmen zur Forderung der Hofauf- oder -iibergabe relevant. Sie
konnten erkldren, warum bestimmte aus komparativ-statischer Sicht ausreichende Anreize bei

Landwirten nicht in gewiinschtem Malle Desinvestitionen induzieren.

In Abschnitt 2 werden der theoretische Hintergrund zur Analyse von Desinvestitionsentschei-
dungen im Rahmen des KWK und des ROA sowie die wichtigsten normativen Aussagen er-
lautert. Auf dieser Grundlage werden Hypothesen bzgl. des Entscheidungsverhaltens land-
wirtschaftlicher Unternehmer abgeleitet. Abschnitt 3 beschreibt das Design des dkonomischen
Experiments. Die Ergebnisdarstellung erfolgt in Abschnitt 4 anhand einer Uberpriifung der
Hypothesen aus Abschnitt 2. Der Beitrag endet mit einer Diskussion iiber Moglichkeiten und
Grenzen des empirischen Nachweises des ROA und Perspektiven fiir die weitere Forschung

(Abschnitt 5).

2. Theoretischer Hintergrund und Hypothesengenerierung

Das KWK geht implizit von einer ,,Jetzt-oder-Nie-Entscheidung* aus, d.h. es beriicksichtigt
nicht den Wert unternehmerischer Flexibilitit. Der ROA stellt Irreversibilitit, Unsicherheit
und Flexibilitidt als wesentliche Determinanten von (Des-)Investitionsentscheidungen in den
Vordergrund. Neu ist u.a. die Erkenntnis, dass sich der Wert einer
(Des-)Investitionsmoglichkeit aus zwei Komponenten zusammensetzt, nimlich dem inneren
Wert und dem Wert des Wartens. Der innere Wert entspricht dem klassischen Kapitalwert.
Der Grundgedanke der zweiten Komponente ist, dass unternehmerische Flexibilitit bzgl. des
Durchfiihrungszeitpunktes von Entscheidungen besteht, die insbesondere unter Unsicherheit
und Irreversibilitit von Wert sind. Die Summe aus klassischem Kapitalwert und dem Wert
des Wartens bezeichnet man als strategischen Kapitalwert oder Optionswert (TRIGEORGIS,
1996: 124).

Zur Verdeutlichung betrachten wir - ohne Verlust an Allgemeingiiltigkeit - eine einfache Des-
investitionssituation. Wir gehen von einem bereits bestehenden Projekt mit einer

(Rest-)Nutzungsdauer von drei Perioden aus. Das Projekt liefert gegenwirtig einen Cash-
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Flow von X, (z.B. 10). Der Cash-Flow folgt einem arithmetischen Brownschen Prozess, der
binomial modelliert wird. Das bedeutet, dass in Periode 1 der Cash-Flow mit einer Wahr-
scheinlichkeit von p (z.B. 50%) um einen Betrag h (z.B. 5) steigt oder mit der Wahrschein-
lichkeit 1 — p um denselben Betrag sinkt. h entspricht der Standardabweichung der Unsicher-
heitsgroBe. Der Cash-Flow kann in Periode 1 damit die Werte X, + h und X, — h annehmen.
In Periode 2 sind ausgehend von jedem Wert in Periode 1 wieder zwei Cash-Flows moglich.
Je nach Ausgangslage kann der Cash-Flow den Wert X, + 2 - h mit der Wahrscheinlichkeit
p% X, —2-h mit der Wahrscheinlichkeit (1 —p)? oder X, mit der Wahrscheinlichkeit
2-p-(1—p) annehmen. Bei Beendigung des Projektes ergibt sich ein Liquidationserlos L
(z.B. 110) zusitzlich zu dem Cash-Flow der laufenden Periode. Wenn das Projekt beendet

wird, kann es nicht wieder aufgenommen werden, d.h. die Entscheidung ist irreversibel.

Es wird angenommen, dass ein risikoneutraler Entscheider bzgl. der sofortigen Beendigung
des Projektes entscheiden muss. Wird sofort in Periode O desinvestiert, ist der Liquidationser-
16s unverziiglich zu realisieren. Wird nicht sofort desinvestiert, erzielt man den Restwert am
Ende der Nutzungsdauer. Dem KWK folgend sollte das Projekt beendet werden, wenn der bei
Liquidation zu erzielende Wert L + X, (z.B. 120) den erwarteten Barwert der Investitions-
riickfliisse bei Projektfortfithrung C iibersteigt. Der Wert des Projektes ldsst sich wie folgt

berechnen:
max(C; L + X,) = F,
mit

f=X0+(p-(X0+h)+(1—p)-(X0—h))-q_1 M

+@* - Ko+2-M+2:p-A-p)-Xo+1A-p)* - Ko—2-N)+L)- q*
F, kennzeichnet den Kapitalwert, q entspricht 1 + r und 7 ist der Zinssatz pro Periode (z.B.
10%). Im Beispiel gilt C = 10+ 10-1,17* + 120 - 1,172 = 118,26. Damit ist C kleiner als
L+ X, = 120. GemidB KWK wire das Projekt also in Periode 0 zu beenden.

Setzt man den in Gleichung (1) definierten Projektfortfithrungswert C und den Liquidations-
wert L + X, gleich und 16st nach dem in Periode 0 zu beobachtenden Cash-Flow auf, so ergibt

sich fiir den kritischen Cash-Flow X,

. 1
Ro=L-r—h-Q2-p-1 -(1+—)
0 r 2-p ) 1+q ()
Das Projekt sollte beendet werden, wenn der in Periode 0 beobachtete Cash-Flow unter den
kritischen Cash-Flow fillt. Im Beispiel gilt X, = 110-0,1 —5-0 = 11. Da X, mit 10 klei-

ner ist als X, mit 11, sollte unverziiglich desinvestiert werden.



Damit ergibt sich folgende Hypothese:
H1: Das Desinvestitionsverhalten von Landwirten ist konsistent zum KWK.

Nehmen wir nun an, dass ein risikoneutraler Entscheider berticksichtigt, dass das Projekt un-
verziiglich oder in der nichsten Periode beendet werden kann. Im letzten potenziellen Desin-
vestitionszeitpunkt (Periode 1) gilt das KWK analog zu den Gleichungen (1) und (2), da keine
unternehmerische Flexibilitdt bzgl. des weiteren Hinauszégerns der Desinvestition besteht. In
Periode 1 sollte in dem Fall, in dem gilt (X, —h) <L r < (X, + h), bei einem Absinken
(Steigen) des Cash-Flows desinvestiert (gewartet) werden. In Periode 0 wird desinvestiert,
wenn der dabei zu erzielende Riickfluss den erwarteten Barwert bei Projektfortfiihrung iiber-
schreitet. Der Wert des Projektes in Periode 0 lédsst sich unter Beriicksichtigung der Desinves-

titionsmoglichkeit in Periode 1 wie folgt berechnen:
max(C; L + X,) = F,
mit
C=Xo+(p - Ko+M+A-p)-Ko—h+L1))-q"
+@® - Xo+2-h+L)+p-(1-p)-Ko+1)-q°

F, bezeichnet den Optionswert, der mindestens so hoch ist wie der klassische Kapitalwert F.

Im Beispiel gilt ¢ =10+ 65-1,171 + 62,5+ 1,172 = 120,74, d.h. C ist groBer als L + X,,

3)

so dass es vorteilhaft ist, das Projekt in Periode O fortzufiihren.
Der kritische Desinvestitionstrigger in Periode 0 gemil ROA kann bestimmt werden, indem
man den Projektfortfithrungswert C und den Desinvestitionswert L + X, gleichsetzt und nach

X, auflost:

S q

Xo=L-r—h-2-p———

o=LT=h-@p=) 4)
Im Beispiel gilt XO =110-0,1—-5:0,31 = 9,44.

Fiir den Unterschied zwischen beiden Desinvestitionstriggern gilt:

o g _—h®-D-C-pt+tq

XO - XO = (5)
(g+1-(+q

Wenn 0 < p < 1, ist X, kleiner als X,. Ein Entscheidungstriger, der sich gemiB ROA ver-

hilt, toleriert also vor der Beendigung eines laufenden Projektes niedrigere Cash-Flows als

ein Entscheider, der dem KWK folgt und den Wert des Wartens ignoriert.
Damit ergibt sich folgende Hypothese:

H2: Das Desinvestitionsverhalten von Landwirten ist konsistent zum ROA.



Mit Blick auf Gleichung (4) wird deutlich, dass das Ausmal der Unsicherheit des Cash-Flows
den ROA-Trigger beeinflusst. Unterstellen wir A" > h (z.B. h' = 10), ergibt sich fiir den op-

timalen Desinvestitionstrigger:

5 q
Xo=L-r—h'-2-p———
p=Lor—h-@p-m) (6)
Im Beispiel gilt X; = 110-0,10 — 10- 0,31 = 7,88.
Ein Vergleich der Gleichungen (4) und (6) zeigt, dass X, > X|, wenn p = 50%. Daraus folgt

Hypothese 3:

H3: Landwirte, die sich am ROA orientieren, treffen ihre Desinvestitionsentscheidung in Ab-

héiingigkeit vom Ausmayf; der Volatilitiit.

Vielfach wird betont, dass Unternehmer risikoavers sind. Dies wiirde das Investitions- und
Desinvestitionsverhalten beeinflussen. Die Beriicksichtigung der Risikoeinstellung kann in
der Investitionsplanung iiber sicherheitsiquivalente Zahlungsstrome oder risikoadjustierte
Diskontierungssitze erfolgen. Es sei r* > r (z.B. r* = 15%) der risikoadjustierte Diskontie-

rungssatz. Gemidll KWK gilt fiir den Desinvestitionstrigger:

1 )
Im Beispiel gilt X; = 110-0,15—5-0 = 16,50.

)?5=L-r*—h-(2-p—1)-<1+

Auch im Zusammenhang mit dem ROA kommt die Risikopréferenz dann zum Tragen, wenn
es nicht moglich ist, ein Replikationsportfolio von Vermodgenswerten nachzubilden, die den
stochastischen Ergebnissen des (Des-)Investitionsprojektes entsprechen (vgl. DIXIT und

PINDYCK, 1994). Fiir den Desinvestitionstrigger gilt:

*

q
8
e ®)

Im Beispiel gilt XS =110-0,15—-5-0,30 = 14,98.

Xo=L-t"—h-2-p—

Ein Vergleich der Gleichungen (2) und (4) mit den Gleichungen (7) und (8) zeigt, dass durch
Risikoaversion der Desinvestitionstrigger sowohl dem KWK als auch dem ROA folgend er-
hoht wird. Hypothese 4 lautet:

H4: Risikoaverse Landwirte desinvestieren c.p. friiher.

Mit anderen Worten: Je groBer die individuelle Risikoaversion ist, desto grofer ist der Desin-

vestitionstrigger und desto friiher wird desinvestiert.'

" In einer Desinvestitionssituation wirken sich der vom AusmaB der Unsicherheit beeinflusste Wert des Wartens
und der von der Risikoaversion ausgehende Effekt unterschiedlich auf den Desinvestitionstrigger aus. Ein
hoheres MaB an Unsicherheit und damit ein hoherer Wert des Wartens reduziert den Desinvestitionstrigger,
wihrend ein hoheres Mal} an Risikoaversion den Trigger erhoht.



3. Design des Experiments

Zur Untersuchung des Desinvestitionsverhaltens landwirtschaftlicher Unternehmer wurde im
zweiten Halbjahr 2009 ein Onlineexperiment durchgefiihrt. An dem Experiment haben 63
landwirtschaftliche Unternehmer teilgenommen. Das Experiment besteht aus drei Teilen: Im
ersten Teil findet ein Realoptionsexperiment statt. Im zweiten Teil wird eine Holt und Laury
Lotterie (HLL) durchgefiihrt, die der Einschitzung der Risikoeinstellung der Teilnehmer
dient. Im dritten Teil werden einige allgemeine Informationen zum Experimentteilnehmer
erhoben (z.B. Bildungsgrad und Alter). Das Experiment dauert insgesamt etwa 45 Minuten.
Um die Teilnahmebereitschaft und Motivation der Probanden zu erhohen, werden die hypo-
thetischen Desinvestitionsentscheidungssituationen mit tatsdchlichen Auszahlungen verbun-
den. Fiir das Realoptionsexperiment kann ein zufillig ausgewihlter Experimentteilnehmer in
Abhingigkeit von der Giite seiner Entscheidung zwischen 300 und 1 000 € Preisgeld gewin-
nen. Fiir die HLL erhilt der ausgewdhlte Proband zusitzlich eine Auszahlung zwischen 0,10

und 3,85 €.

In der HLL werden die Experimentteilnehmer mit 2 Handlungsalternativen konfrontiert: Sie
konnen mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit p 2 € und mit einer Wahrscheinlichkeit
(1-p) 1,60€ gewinnen (Handlungsalternative 1). Handlungsalternative 2 liefert mit der
gleichen Wahrscheinlichkeit p, mit der bei der ersten Handlungsalternative 2 € erzielt werden,
3,85 € und mit der Wahrscheinlichkeit (1 — p) 0,10 €. Die Wahrscheinlichkeiten werden sys-
tematisch variiert, so dass sich 10 verschiedene Ausgangssituationen ergeben: In der ersten
Situation werden die 2 bzw. 3,85 € (1,60 bzw. 0,10 €) mit 10% (90%) Wahrscheinlichkeit, in
der zweiten Situation mit 20% (80%) Wahrscheinlichkeit etc. erzielt. Bis zu einer Wahr-
scheinlichkeit von 40 zu 60% ist der Erwartungswert der (weniger riskanten) Handlungsalter-
native 1 hoher als bei Handlungsalternative 2. Ab einer Wahrscheinlichkeit von 50 zu 50%
besitzt die Handlungsalternative 2 den hoheren Erwartungswert. Fiir jede Situation wird der
Experimentteilnehmer gebeten, eine Entscheidung zugunsten der Alternative 1 oder der Al-
ternative 2 zu treffen. Aus der Beobachtung, wann der Teilnehmer zur riskanteren Alternative
wechselt, wird auf seine individuelle Risikoeinstellung geschlossen. Erfolgt ein Wechsel
bspw. ab einer Wahrscheinlichkeit von 20 zu 80%, liegt der HLL-Wert bei 2. Ein HLL-Wert
zwischen 1 und 3 bedeutet risikosuchend, ein HLL-Wert von 4 bedeutet risikoneutral und ein

HLL-Wert zwischen 5 und 10 bedeutet risikoavers (vgl. HOLT und LAURY, 2002).

Uber das Realoptionsexperiment soll das Desinvestitionsverhalten von Landwirten untersucht
werden. Dazu wird zunéchst die Entscheidungssituation konkret beschrieben. Dabei werden

keine Verbindungen zu realistischen Desinvestitionssituationen im Agrarbereich hergestellt



(kontextfreies Framing). Es wird eine Situation betrachtet, in der eine Desinvestitionsmdg-
lichkeit iiber bis zu 10 Perioden hinausgezogert werden kann. Die Aufgabe des Projektes
ergibt - unabhiingig vom Desinvestitionszeitpunkt - einen Liquidationserlés von 11 000 Punk-
ten. Wurde bis zur Periode 10 noch nicht desinvestiert, so erfolgt eine ,,Zwangsenteignung*,
d.h. der Teilnehmer bekommt dann automatisch den Desinvestitionserlés von 11 000 Punkten.

Der Zinssatz wird mit 10% pro Periode angenommen.

Die Cash-Flows aus dem bestehenden Projekt sind die einzige Unsicherheitsgréfe und folgen
einem binomialen arithmetischen Brownschen Prozess mit einer Driftrate von 0 und einer
bestimmten Standardabweichung. Es werden zwei Volatilititsszenarien betrachtet: Eine Stan-
dardabweichung von 500 Punkten und eine Standardabweichung von 200 Punkten. Mit wel-
cher der beiden Standardabweichungen der jeweilige Teilnehmer konfrontiert ist, wird zufil-
lig ausgewihlt. Der Cash-Flow in Periode O betrdgt jeweils 1 000. Zur Visualisierung der
Entwicklung der unsicheren Cash-Flows wird ein Binomialbaum angezeigt (vgl. Abbildung
1), der die ausgehend vom jeweiligen Entscheidungszeitpunkt potenziell moglichen Cash-
Flows und ihre Eintrittswahrscheinlichkeiten angibt. Die Abbildung 1 ist folgendermallen zu
lesen: In Periode O erhilt der Teilnehmer 1 000 Punkte. In der nédchsten Periode 1 konnen
1 500 bzw. 500 Punkte erzielt werden mit jeweils einer Wahrscheinlichkeit von 50% etc.

Abbildung 1: Darstellung der potenziellen Wertentwicklung der Unsicherheitsgrofie mit

Hilfe eines Binomialbaumes (Standardabweichung 500)
 Periode0  Periode1 Periode2 | Periode3  Periode4 | Periode5  Periode6 | Periode7 = Periode8  Periode9 | Periode 10

6000
5500 0.1%
5 000 02 5000
4500 0,39% 4500 0.98%
4000 0,78% 4000 1,76% 4000
3500 1,56% 3500 313% 3500 4.39%
3000 Sl 3000 S 3000 U 3000
2500 6.25% 2500 9.38% 2500 10,94% 2500 11,72%
2000 12,5% 2000 1563% 2000 16:41% 2000 16:41% 2000
y— 25% p— 25% mp— 23.44% y— 21.88% mp— 20,51%
‘- 50% 1000 37,5% 1000 31,25% 1000 27,34% 1000 24,61% 1000
o 50% o 37.5% i 31.25% o 27,34% i 24.61%
50% . 37.5% A 31.25% A 27.34% . 24,61% .
25% 500 25% 500 23.44% 500 21.88% 500 20,51%
12,5% o 15,63% T 16,41% o 16.41% o
6.25% e 9.38% EE 10.94% e 11,72%
ShilN -2 000 S -2 000 U -2.000
1.56% o 3.13% 505 4,39%
0,78% -3.000 1,76% -3000
0.39% 3500 0.98%
2% -4 000
| 0.1%

Quelle: Eigene Darstellung
Entscheidet sich der Teilnehmer in Periode O zu desinvestieren, erhilt er den anfinglichen

Cash-Flow von 1 000 Punkten sowie den Desinvestitionserlos von 11 000 Punkten. Die Cash-

Flow-Entwicklung in den Folgeperioden ist fiir ihn nicht relevant. Desinvestiert ein Teilneh-
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mer nicht in Periode 0, wird zuféllig ausgelost, ob der Cash-Flow in Periode 1 ausgehend vom
Wert der vorherigen Periode steigt oder féllt. Auerdem wird der Binomialbaum angepasst.
Dies bezieht sich zum einen darauf, dass nicht mehr relevante Umweltzustinde ausgeblendet
werden. Zum anderen werden die Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir die einzelnen zukiinftigen
Cash-Flows geidndert. Wird in Periode 1 desinvestiert, ist die weitere Cash-Flow-Entwicklung
irrelevant. Andernfalls wird erneut ausgelost, ob der Cash-Flow in Periode 2 steigt oder fallt

etc.

Das Realoptionsexperiment umfasst 20 Wiederholungen, die sich in der realisierten Entwick-
lung der Cash-Flows unterscheiden. Das potenziell zu erzielende Preisgeld ist an die wihrend
des Experiments erzielten Punkte gekniipft. Das Ziel der Teilnehmer besteht daher darin, so

viele Punkte wie moglich zu sammeln.

Nach der Beschreibung des Experiments wird iiber Kontrollfragen sichergestellt, dass die
Experimentteilnehmer die Rahmenbedingungen verstanden haben. AuBerdem wird vor Be-
ginn des eigentlichen Experiments ein Probedurchlauf durchgefiihrt, der den Teilnehmern
zusitzliche Intuition zu den Abldufen des Realoptionsexperiments vermitteln soll. Ein Feed-
back bzgl. der erzielten Punkte wird lediglich in der Proberunde gegeben. Die zufilligen Ent-
wicklungspfade fiir die Unsicherheitsgroe und ausbleibende Feedbacks vermeiden, dass
durch Lerneffekte und Erfahrungswerte der vorherigen Runden die Entscheidungen der
nichsten Wiederholung beeinflusst werden. Fiir die Auswertung stehen 1 260 Entscheidungen

(20 Wiederholungen fiir jeden der 63 Teilnehmer) zur Verfiigung.

Um die in Abschnitt 2 abgeleiteten Hypothesen untersuchen zu konnen, sind die normativen
Benchmarks zu ermitteln (vgl. Abbildung 2). Fiir das KWK gilt gemil Gleichung (2), dass
der desinvestitionsauslosende Cash-Flow 1 100 Punkte betrdgt. Der kritische Ausiibungspfad
gemil ROA wird im Rahmen einer riickwirts-rekursiven dynamischen Programmierung (vgl.
z.B. TRIGEORGIS, 1996: 312) bestimmt. Den optimalen Desinvestitionstrigger gemidf ROA im
Szenario mit hoher Volatilitit zum vorletzten potenziellen Desinvestitionszeitpunkt
(944 Punkte) haben wir implizit schon in Abschnitt 2 bestimmt, wo wir mit 1/100stel der im
Experiment getroffenen Annahmen bzgl. der Cash-Flows und des Desinvestitionserloses ge-

arbeitet haben.



Abbildung 2: Normativ bestimmte Desinvestitionstrigger
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Quelle: Eigene Darstellung
Die Desinvestitionstrigger gemill ROA liegen z.T. deutlich unter denen des KWK. Sie stei-

gen mit der Periodenzahl exponentiell an. Dies ist darin begriindet, dass der Wert des Wartens
mit kiirzer werdender Restlaufzeit sinkt. Im letzten potenziellen Desinvestitionszeitpunkt (Pe-
riode 9) entsprechen sich die Trigger gemdl KWK und ROA. Der Trigger gemdf KWK gilt
unabhiingig vom Volatilititsszenario. Die Trigger gemidll ROA sind vom Ausmal der Volati-
litdat hinsichtlich der Cash-Flows abhingig. Der Ausiibungspfad bei hoher Volatilitit liegt
- bildlich gesprochen - unterhalb des Pfades bei niedriger Volatilitdt. Unter Riickgriff auf die
normativen Benchmarks kann fiir jeden Entwicklungspfad der Cash-Flows der optimale Des-
investitionszeitpunkt gemil KWK und ROA ermittelt werden, der mit den tatséchlichen Des-
investitionszeitpunkten der Experimentteilnehmer kontrastiert werden kann. In Periode O lie-
gen die optimalen Desinvestitionstrigger mit 495 Punkten und 858 Punkten im Szenario mit
hoher bzw. geringer Volatilitit unterhalb des tatsdchlich beobachteten Cash-Flows von
1 000 Punkten. Es sollte also nicht unverziiglich desinvestiert werden. In Periode 1 liegt der
Desinvestitionstrigger gemidfl ROA im Szenario mit hoher (geringer) Volatilitéit bei 527 (871)
Punkten. Sinkt der Cash-Flow in Periode 1 auf 500 (800) Punkte, dann sollte gemdfl ROA

desinvestiert werden usw.

4. Ergebnisse

Tabelle 1 enthilt die Mittelwerte und die Standardabweichungen ausgewdhlter fiir die Aus-
wertung relevanter Grofen. Der optimale Desinvestitionszeitpunkt gemidl ROA wurde im
Rahmen einer stochastischen Simulation des binomialen arithmetischen Brownschen Prozes-
ses bestimmt, bei der man in jedem der 10 000 Simulationsldufe unter Riickgriff auf die nor-
mative Benchmark die First-Passage-Time ermittelt. Unter den getroffenen Annahmen sollte
gemidf ROA im Szenario mit hoher Volatilitit im Durchschnitt in Periode 4,203 und im Sze-

nario mit niedriger Volatilitit in Periode 4,147 desinvestiert werden.
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Tabelle 1: Deskriptive Statistik ¥

Hohe Volatilitit Geringe Volatilitat Gesamt
(N=30) (N=33) (N=63)

Variablen Standard- Standard- Standard-

Mittelwert | abweichung | Mittelwert | abweichung | Mittelwert | abweichung

Normativ bestimmter
Desinvestitionszeitpunkt | 0 0 0 0 0 0
gemill KWK

Normativ bestimmter
Desinvestitionszeitpunkt | 4,203 3,836 4,147 3,777 4,174 3,804
gemil ROA

Experimentell beobach-
teter Desinvestitions- 6,412 3,448 6,091 3,734 6,244 3,603
zeitpunkt

Abweichung zwischen

Beobachtung und KWK | &H2 | 3448 6,091 | 3,734 6,244 | 3,603

Abweichung zwischen

Beobachtung und ROA 2,208 2,171 1,944 2,687 2,070 2,439

Korrelation zwischen
Beobachtung und ROA | 0,250 0,277 0,306 0,383 0,279 0,334
(Kendall‘s Tau)

Risikoeinstellung des |, 33 0,802 2,424 0,792 2,381 0,792
Teilnehmers

Alter des Teilnehmers 30 10 31 11 30 10

Prozentualer Anteil
studierter Teilnehmer 7241 - 81,25 - 717,05 -

Prozentualer Anteil

weiblicher Teilnehmer | 214 |~ 2188 |- 295 |-

2) N kennzeichnet die Anzahl der Probanden.
® 1: risikosuchend, 2: risikoneutral, 3: risikoavers.

Quelle: Eigene Darstellung
Von den 63 landwirtschaftlichen Unternehmern, die am Experiment teilgenommen haben,

wurden 30 mit einer hohen und 33 mit einer niedrigen Volatilitit fiir die Cash-Flows konfron-
tiert. 23% der Teilnehmer sind weiblich. Mit Blick auf das Durchschnittsalter von 30 Jahren
(Altersspanne von 21 bis 65 Jahren) wird deutlich, dass an dem Experiment vor allem ,,Jung-
landwirte* teilgenommen haben. Dies ist insbesondere deshalb nicht iiberraschend, da das
Experiment Online programmiert wurde. In der folgenden Tabelle 2 sind die Hypothesen

nochmals zusammengefasst, die im weiteren Verlauf tiberpriift werden.

Tabelle 2: Giiltigkeit der normativen Verhaltenshypothesen

Hypothesen Giiltigkeit
H1 |Das Desinvestitionsverhalten von Landwirten ist konsistent zum KWK. nicht nachgewiesen
H2 |Das Desinvestitionsverhalten von Landwirten ist konsistent zum ROA. nachgewiesen

Landwirte, die sich am ROA orientieren, treffen ihre Desinvestitionsent- .
H3 i . e e nachgewiesen
scheidung in Abhéngigkeit vom Ausmalf} der Volatilitét.

H4 |Risikoaverse Landwirte desinvestieren c.p. frither. nachgewiesen
Quelle: Eigene Darstellung
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Test HI

In Periode O liegen der annualisierte Desinvestitionserlds bei 1 100 Punkten und die tatséch-
lich beobachteten Riickfliisse bei 1 000 Punkten. Gemdfl KWK sollte unter den getroffenen
Annahmen also unverziiglich desinvestiert werden. Im Experiment handeln lediglich ein
landwirtschaftlicher Unternehmer in allen 20 Wiederholungen sowie zwei weitere Landwirte
in 17 der 20 Wiederholungen nach dem KWK. In 6,67% der Fille folgen die Teilnehmer dem
KWK insofern, als dass sie tatsdchlich in Periode O desinvestieren. In den iibrigen 93,33% der
Fille warten die Teilnehmer im Vergleich zum KWK zu lange. Im Durchschnitt der 1 260
experimentell beobachteten Entscheidungen wird in Periode 6,244 desinvestiert. Ein Mittel-
wertvergleich zeigt, dass die im Experiment beobachteten Desinvestitionszeitpunkte signifi-
kant von Null verschieden sind (p < 0,001; zweiseitiger Test). Das bedeutet, dass das Ent-
scheidungsverhalten der landwirtschaftlichen Unternehmer nicht mit dem KWK in Einklang
steht. Landwirte desinvestieren im Vergleich zum KWK zu spit, d.h. nicht schon dann, wenn
der Liquidationserlos gerade den Barwert der Investitionsriickfliisse tiberschreitet. Die Giil-

tigkeit von H1 kann nicht nachgewiesen werden.

Test H2

Nachdem deutlich wurde, dass das KWK keinen signifikanten Erkldrungsgehalt fiir das im
Experiment beobachtete Desinvestitionsverhalten hat, wird im Folgenden der ROA auf Kon-
sistenz gepriift. Die durchschnittliche Abweichung der tatsdchlichen Desinvestitionszeitpunk-
te von den optimalen Desinvestitionszeitpunkten gemadfl ROA ist mit 2,070 Perioden deutlich
geringer als beim KWK. In 24,68% der Fille folgen die Teilnehmer exakt dem ROA. In
55,08% (20,24%) der Fille wurde spiter (frither) desinvestiert als es nach dem ROA optimal
wire. Um den Erkldrungsgehalt des ROA zu untersuchen, sind in Abbildung 3 die individuel-
len Rangkorrelationskoeffizienten (Kendall‘s Tau) zwischen den optimalen Desinvestitions-
zeitpunkten gemi3 ROA und dem experimentell beobachteten Desinvestitionsverhalten dar-

gestellt.2

2 Eine Rangkorrelationsanalyse zwischen dem optimalen Desinvestitionszeitpunkt gemi KWK und dem

experimentell beobachteten Verhalten ist zur Uberpriifung der H1 nicht anwendbar. Der optimale Desinvesti-
tionszeitpunkt gemidl KWK ist unter den getroffenen Annahmen konstant (jeweils Periode 0), d.h. es konnen
keine Ringe gebildet werden.
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Abbildung 3: Zusammenhang zwischen dem optimalen Desinvestitionszeitpunkt gemif
ROA und dem experimentell beobachteten Verhalten
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Quelle: Eigene Darstellung
Kendall‘s Tau ist in 74,14% der Fille positiv und zudem signifikant. Damit kann die Nullhy-

pothese ,kein Zusammenhang zwischen beobachteten und optimalen Desinvestitionszeit-
punkten gemill ROA* verworfen werden (p < 0,01; zweiseitiger Test). Landwirtschaftliche
Unternehmer beriicksichtigen bei der Entscheidung bzgl. der Beendigung eines laufenden

Projektes den Wert des Wartens. Somit kann H2 angenommen werden.

Test H3

In Abbildung 4 sind die normativen Benchmarks und die Mittelwert der experimentell beo-
bachteten Cash-Flows dargestellt, die die Teilnehmer bei ihrer Entscheidung, zu desinvestie-
ren, in den unterschiedlichen Volatilititsszenarien beobachtet haben. Es wird deutlich, dass
sich die beobachteten Desinvestitionstrigger zu den unterschiedlichen potenziellen Desinves-
titionszeitpunkten unterscheiden. Auflerdem sind die Desinvestitionstrigger im Szenario mit

hoher Volatilitit tendenziell niedriger als im Szenario mit geringerer Volatilitét.

Abbildung 4: Normativ bestimmte und experimentell beobachtete Desinvestitionstrigger
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Quelle: Eigene Darstellung
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Der im Experiment beobachtete mittlere Desinvestitionszeitpunkt der landwirtschaftlichen
Unternehmer liegt im Szenario mit hoher Volatilitéit bei 6,412 und im Szenario mit geringer
Volatilitéit bei 6,091 Perioden. Gemill Mittelwertvergleich ist dieser Unterschied nicht signi-
fikant (p = 0,597; zweiseitiger Test). Der mittlere optimale Desinvestitionspunkt gemdfs ROA
liegt bei 4,203 bzw. 4,147 Perioden. Insofern ist hier zunichst keine Inkonsistenz zwischen
dem gemill ROA erwarteten und im Experiment beobachteten Desinvestitionsverhalten fest-

zustellen.

Wiirden sich die Teilnehmer im Experiment unabhéngig vom tatsichlichen Ausmaf3 der Unsi-
cherheit der Cash-Flows an dem Ausiibungspfad bei hoher Volatilitéit orientieren, dann miiss-
te ein signifikanter Unterschied zwischen dem beobachteten mittleren Desinvestitionszeit-
punkt der Teilnehmer in den beiden Szenarien nachweisbar sein. Mit Hilfe einer stochasti-
schen Simulation kann man niamlich bestimmen, dass sich ein mittlerer Desinvestitionszeit-
punkt von 7,421 Perioden ergeben wiirde, wenn man im Szenario mit niedriger Volatilitit den
fiir das Szenario mit hoher Volatilitit geltenden Ausiibungspfad gemill ROA zugrunde legt.
Da sich im Experiment keine signifikanten Unterschiede in der Wahl des Desinvestitionszeit-
punktes zwischen den beiden Volatilitdtsszenarien nachweisen lassen, wird deutlich, dass
landwirtschaftliche Unternehmer bei ihrer Desinvestitionsentscheidung ein unterschiedliches
Ausmal an Unsicherheit beriicksichtigen und nicht an einer festen Benchmark ,.kleben*. Die

H3 kann also angenommen werden.

Test H4

Um die individuelle Risikopriferenz der einzelnen landwirtschaftlichen Unternehmer ein-
schitzen zu konnen, dient die Auswertung der Ergebnisse der HLL. Danach sind von den 63
Teilnehmern 57% als risikoavers, 24% als risikoneutral und 19% als risikosuchend zu klassi-
fizieren. Es ist zu erwarten, dass sowohl gemidll KWK als auch gemidll ROA Entscheider mit

zunehmender Risikoaversion frither desinvestieren.

Zur Uberpriifung der Hypothese, dass risikoaverse Entscheider friiher desinvestieren, sind in
Abbildung 5 die Abweichungen zum KWK bzw. zum ROA den Risikopriferenzen der Teil-
nehmer gegeniibergestellt. Im Durchschnitt desinvestieren risikosuchende Landwirte 7,242
(2,896) Perioden spiter als gemdl KWK (ROA) optimal wire. Diese Abweichung betrigt fiir

risikoaverse Landwirte nur 6,065 bzw. 1,840 Perioden.
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Abbildung 5: Einfluss der individuellen Risikoeinstellung auf die Abweichungen zwi-
schen den beobachteten Desinvestitionszeitpunkten und den Benchmarks
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Quelle: Eigene Darstellung
Um das Desinvestitionsverhalten von Landwirten weiterfithrend zu verstehen, sind in

Tabelle 3 die Ergebnisse einer multiplen linearen Regressionsanalyse angezeigt. Der tatsdch-
liche Desinvestitionszeitpunkt, der im Durchschnitt fiir den jeweiligen Experimentteilnehmer
festgestellt wurden, stellt die abhingige Variable dar.

Tabelle 3: Erklirung der tatséichlichen mittleren individuellen Desinvestitionszeitpunkte®

Parameter Koeffizient t-Wert p-Value
Konstante 7,124 3,265 0,002
HLL-Wert -0,448 -2,568 0,013
Alter -0,008 -0,226 0,822
Studium (O: nicht studiert, 1: studiert) | 0,987 1,126 0,265
Geschlecht (0: weiblich, 1: mannlich) | 0,552 0,753 0,455
Volatilitit 0,287 0,472 0,639

@ N = 63; R2=0,130; F-Wert = 1,649

Quelle: Eigene Darstellung
Es zeigt sich, dass die Konstante signifikant ist. Dies bestitigt nochmals, dass die Entscheider

im Vergleich zum Kapitalwertkriterium eindeutig zu zuriickhaltend desinvestieren. Weiterhin
besteht ein signifikanter Zusammenhang zwischen dem individuell beobachteten Desinvesti-
tionszeitpunkt und der Risikoeinstellung des Entscheiders. Das negative Vorzeichen des Ko-
effizienten fiir den HLL-Wert verdeutlicht, dass mit einem groBeren HLL-Wert bzw. steigen-
der Risikoaversion frither desinvestiert wird. Der Einfluss des Alters, des Bildungsstandes,
des Geschlechts sowie der Volatilitit auf den tatsdchlich beobachteten Desinvestitionszeit-
punkt ist nicht signifikant. Zusammenfassend bedeutet dies fiir H4, dass risikoaverse Ent-
scheider tatsdchlich frither desinvestieren als weniger risikoaverse. Trotzdem {iiberschreiten
sogar risikoaverse Entscheider im Mittel noch den optimalen Desinvestitionszeitpunkt geméaf

ROA.

3 Auch fiir die Abweichungen zwischen den tatsichlichen Desinvestitionszeitpunkten von der ROA-

Benchmark zeigt sich, dass bei 5% Irrtumswahrscheinlichkeit nur die Risikoeinstellung einen signifikanten
Einfluss hat.
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5. Diskussion und Schlussfolgerung

Um den Agrarstrukturwandel zu beschreiben und zu analysieren, ist ein Verstdndnis und eine
Vorhersage einzelbetrieblichen Entscheidungsverhaltens von groler Bedeutung. Desinvestiti-
onen stellen wichtige unternehmerische Entscheidungen im strategischen Management land-
wirtschaftlicher Unternehmen dar. Dies gilt insbesondere, weil sie oftmals irreversibel sind.
Der vorliegende Beitrag untersucht experimentell das Desinvestitionsverhalten landwirt-
schaftlicher Unternehmer. Dazu wird das in anreizkompatiblen Experimenten beobachtete
Desinvestitionsverhalten mit normativen Benchmarks kontrastiert, die aus dem KWK oder

dem ROA abgeleitet wurden.

Es zeigt sich, dass landwirtschaftliche Unternehmer im Mittel viel linger mit der Durchfiih-
rung einer Desinvestition als gemdl KWK und etwas ldnger als gemil ROA warten. Statisti-
sche Tests zeigen, dass Landwirte nicht in Einklang mit dem KWK handeln. Demgegeniiber
kann die Hypothese, dass sich landwirtschaftliche Unternehmer konsistent zum ROA verhal-
ten, nicht abgelehnt werden. Auflerdem wird deutlich, dass das Ausmal} der Unsicherheit von
Investitionsriickfliissen den Desinvestitionstrigger beeinflusst. Gleichzeitig zeigen die Ergeb-
nisse des Experiments, dass die Landwirte umso eher desinvestieren, desto hoher ihre indivi-
duelle Risikoaversion ist. Diese Ergebnisse sind z.B. fiir die Bewertung agrarpolitischer Mal3-

nahmen, wie Forderprogramme zur Hofauf- oder -iibergabe, relevant.

Auch wenn der ROA das Verhalten der landwirtschaftlichen Unternehmer besser erklért als
das KWK, wird eine ausschlieBlich auf den Wert des Wartens begriindete Erkldrung von Des-
investitionsentscheidungen nicht ausreichend sein. Damit stellt sich die Frage, welche weite-
ren Einflussfaktoren bei Desinvestitionsentscheidungen relevant sind. Eine Erkldrung konnte
im ,,Status quo bias* liegen, d.h. darin, dass sogar negative Riickfliisse der Investition in Kauf
genommen werden, um am bewéhrten und traditionellen Wirtschaften festhalten zu kénnen
(BURMEISTER und SCHADE, 2007). Ob dies auch fiir Landwirte zutrifft, wire in weiterfiihren-
den Experimenten zu untersuchen. Auflerdem konnte der Framing-Effekt untersucht werden.
Dazu miisste man im Experiment eine realistische Desinvestitionssituation aus dem Agrarbe-
reich beschreiben und die tatsdchlichen Desinvestitionsentscheidungen im neutral geframten
Experiment und im Experiment mit Kontextbezug vergleichen. Ebenfalls interessant wére es,
zu untersuchen, ob unterschiedliche Gruppen von Experimentteilnehmern (z.B. Landwirte vs.
Studenten, Entscheider in Industrie- vs. Entscheider in Entwicklungsldndern) dhnliche Ver-

haltensmuster zeigen.
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