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1 Einleitung

Kort (1998) untersucht in seinem Aufsatz ,Optimal R&D investments of the
firm“ das optimale, dynamische F&E-Investitionsverhalten eines Unterneh-
mens in einem entscheidungstheoretischen Kontext. Hierbei werden die F&E-
Investitionen eines einzelnen Unternehmens ohne Wettbewerber als ein opti-
males Steuerungsproblem unter Kostenunsicherheit betrachtet.

Die Kostenunsicherheit wird als technische Unsicherheit aufgefasst, welche
in frithen Projektphasen grofer ist und nur durch F&E-Investitionen gesenkt
werden kann, indem neue Informationen (iiber benétigte Kosten und Fer-
tigstellungszeit) gewonnen werden. Kort nimmt weiters an, dass die F&E-
Investitionen eigenfinanziert sein miissen und Cash-inflows erst nach Fertig-

stellung des F&E-Projektes anfallen.

Kort adaptiert fiir seine Analyse das Modell von Pindyck (1993), in wel-
chem die Kosten einem unsicheren, stochastischen Prozess folgen und der
Projektwert der erfolgreichen Investition mit Sicherheit bekannt ist. Die Pro-
blemstellung liegt im Finden einer Folge von F&E-Investitionen welche den
Wert der Investitionsmoglichkeit maximiert. Durch Anwendung Dynamischer
Programmierung und eines numerischen Algorithmus gelangt Kort zu einer
Zwei-Punkt-Losung, gemaf welcher die optimale F&E-Investitionsstrategie
durch einen kritischen Wert der Kosten K* fixiert ist.

Kort untersucht in Folge das Verhéaltnis zwischen dem kritischen Wert K*
sowie den anderen Modellparametern und erweitert sein Modell um drei ty-
pische Charakteristika von F&E-Projekten. Hierbei gelangt er zu einer robus-
ten numerischen Losung, welche auf hauptséichlich monotonen Graphen und
klaren, betriebswirtschaftlichen Interpretationen basiert. Die Analyse der
Modellparameter zeigt, dass F&E-Investitionen grundséitzlich mit steigen-
der Unsicherheit ansteigen und unterstreicht somit das zentrale Paradigma
der Realoptionstheorie (Copeland und Antikarov, 2003; Dixit und Pindyck,
1994; Newton et al., 2004; Trigeorgis, 1996), das besagt, dass sich aufgrund



der Unsicherheit mit einem Wert behaftete Handlungsflexibilitdten fiir den
Entscheidungstriger ergeben, welcher durch Investitionen die Unsicherheit
senken kann. Hierbei entsteht neben dem eigentlichen Beitrag zur Fertigstel-
lung des F&E-Projektes ein zusétzlicher Wert durch neue Informationen und
der damit verbundenen Senkung der Unsicherheit. Analog dazu hat die hohe-
re Unsicherheit in frithen Projektphasen einen grofen, positiven Effekt auf die
F&E-Investitionen, da auch hierbei ein grofer, zusétzlicher Wert durch neue
Informationen im Falle einer Investition geschaffen wird. Daneben wird ein
negativer Effekt eines steigenden Diskontierungssatzes sowie ein abnehmen-
der, positiver Effekt einer steigenden Finanzierungsobergrenze festgestellt.

Im Zuge seiner Erweiterungen zeigt Kort, dass staatliche Subventionen po-
sitive Kosten- und Lerneffekte verursachen, Spillover-Nutzen zu einem Auf-
schieben von Investitionen fiihren und ein im Zeitverlauf abnehmender Pro-

jektwert sinkende F&E-Investitionen bewirkt.

Dieses Review soll die methodische Vorgehensweise sowie das Modell von
Korts Artikel beurteilen. Dariiber hinaus werden anhand weiterer wissen-
schaftlicher Aufsidtze mogliche Alternativen in der Modellkonstruktion sowie

zusitzliche Erweiterungen untersucht.

2 Diskussion des Modells

2.1 Modellannahmen /-restriktionen

Im Folgenden wird untersucht, inwieweit die wesentlichen Annahmen bzw.
Restriktionen in Korts Modell charakteristisch fiir F&E-Projekte sind und
wie sich mogliche Anderungen auf das Modell auswirken wiirden. Die zen-
tralen Annahmen sind die durch konstante Ertrige aus anderen Projekten
festgelegte Eigenfinanzierung, die Gewinnung neuer Informationen nur im
Falle von Investitionen, das Anfallen von Cash-inflows erst nach Fertigstel-

lung des F&E-Projektes, die héhere Unsicherheit in friithen Projektphasen



sowie der konstante Diskontierungssatz.

In Bezug auf die Finanzierung der F&E-Investitionen unterstellt Kort Ei-
genfinanzierung, d.h. simtliche Investitionsausgaben miissen durch Ertrige
aus anderen Projekten aufgebracht werden. Zwar begriindet Kort diese An-
nahme mit den nachvollziehbaren Aspekten der teuren Kredite aufgrund von
hohem Risiko sowie der Sensibilitit der F&E-Projektdaten, dennoch ist in
der Realitét festzustellen, dass gerade junge F&E-Unternehmen wie beispiels-
weise in der Biotech-Branche auf Quellen der Aufsenfinanzierung angewiesen
sind, da sie iiber einen langen Zeitraum iiber keine Ertrige aus anderen Pro-
jekten verfiigen (Thalmann, 2004). Dariiber hinaus nimmt Kort ein im Zeit-
verlauf konstantes Level von F&E-Ausgaben an, welches laut Grossmann
und Shapiro (1986) nicht optimal ist, da die F&E-Ausgaben vom erwarteten
Projektwert abhingen und je nach der Art der neuen Informationen bei In-

vestitionen steigen oder fallen sollten.

Die Annahme, dass Unsicherheit nur durch neue Informationen im Zuge
von Investitionen gesenkt wird, ist eine zentrale Annahme zahlreicher Aufsét-
ze zum Thema F&E-Projektbewertung mittels des Realoptionsansatzes. Eine
zusitzliche exogene Unsicherheitsreduktion, wie sie beispielsweise von Childs
und Triantis (1999) angeregt wird, hétte wahrscheinlich dhnliche Auswirkun-
gen wie die von Kort untersuchten Spillover-Nutzen, da das Unternehmen im
Falle hoher exogener Unsicherheitsreduktion mit der Investition warten wiir-

de, bis ein Grofsteil der Unsicherheit beseitigt ist.

Cash-inflows fallen in Korts Modell erst nach der Fertigstellung des Pro-
jektes an. Diese Modellannahme vereinfacht nicht nur die Modelll6sung, son-
dern ist auch eine realistische Annahme fiir zahlreiche Branchen. Beispiels-
weise generiert ein Unternehmen der IT-Branche grundséatzlich erst Ertrage
mit einer Software wenn diese fertig programmiert und am Markt erhéltlich

ist oder kann ein Unternehmen der Pharma- oder Biotech-Branche ihr Medi-



kament erst am Markt verkaufen wenn dieses von den Behdrden zugelassen
wird. Einen Spezialfall stellen mogliche Abkommen im Zuge von Strategi-
schen Allianzen oder Auslizenzierungsabkommen dar, bei welchen bereits vor
der Fertigstellung des Projektes im Zuge der Erreichung von Meilensteinen
Cash-inflows flieflen konnen. Solche Fille werden jedoch in der Regel in eige-

nen Modellen untersucht.

Eine wesentliche Adaption von Kort an Pindycks Grundmodell betrifft
die hohere technische Unsicherheit in frithen Projektphasen. Auch diese ist
charakteristisch fiir F&E-Projekte, da die Unsicherheit einer erst entdeckten
Substanz zur Behandlung eines bestimmten Krankheitsmusters, einer unaus-
gereiften Software oder eines frithen Prototyps einer Maschine im Vergleich

zu spiteren Entwicklungsstufen besonders hoch ist.

Abschliefsend ist die Annahme des konstanten (risikolosen) Diskontie-
rungssatzes eine Grundannahme der Dynamischen Programmierung, wird
jedoch zum Beispiel von Christiansen und Wallace (1998) als Schwachpunkt
dieser Methode betrachtet.

2.2 Modellkritik

In Bezug auf Korts Modell wird festgestellt, dass die grundlegende metho-
dische Vorgehensweise von Kort als methodisch korrekt und nachvollziehbar
betrachtet werden kann. Die Modifikation des Kostenprozesses aus Pindycks
Grundmodell durch das Hinzufiigen des Terms K (£)° mit der positiven Kon-
stante ¢ im Unsicherheitsterm fiithrt zur gewiinschten hoheren technischen
Unsicherheit fiir hohere Werte der ausstindigen Gesamtkosten K und somit
in frithen Projektphasen.

Ebenso kénnen die Herleitung der partiellen Differentialgleichung fiir den
Projektwert samt der dazugehorigen Nebenbedingungen mittels Dynamischer

Programierung und die Anwendung eines numerischen Algorithmus zur Mo-



delllésung als korrekt eingesetzte Standardverfahren betrachtet werden.

Ein moglicher Kritikpunkt in Korts Analyse der Modellparameter besteht
in der fehlenden Begriindung der verwendeten Standardparameterwerte, de-
ren Herkunft vom Autor nicht erklért wird. Leider ist es nicht ersichtlich ob
es sich hierbei um fiktive oder reale Werte handelt und wie sehr diese Werte

je nach Branche, Unternehmensgrofe, etc. in der Realitit variieren.

Hinsichtlich eventueller Alternativen in der Modellkonstruktion, kénnten
die Cash-inflows nicht als mit Sicherheit feststehender Projektwert sondern
analog zu den Kosten auch als stochastischer Prozess modelliert werden (Tse-
krekos, 2001). Dies hétte jedoch eine Zunahme der Modellkomplexitét als
Folge, weshalb moglicherweise andere Losungswege wie eine Monte Carlo Si-
mulation wie bei Schwartz (2004) notwendig wéren, welcher eine Variation
der Least-Squares-Methode von Longstaff und Schwartz (2001) zur Bewer-
tung einer Abbruchsoption eines F&E-Projektes unter Kosten- und Ertrags-
unsicherheit verwendet. Hsu und Schwartz (2003) modellieren in diesem Zu-
sammenhang dariiber hinaus unterschiedliche Qualitit des F&E-Outputs als

betaverteilte Variable in ihrem Realoptionsmodell zur F&E-Bewertung.

3 Erweiterungen

3.1 Korts Modellerweiterungen

Kort erweitert sein Modell um drei besondere Charakteristika von F&E-
Projekten, namlich &ffentliche Forderungen, Spillover-Nutzen und ein im

Zeitverlauf abnehmender Projektwert.

In Bezug auf offentliche Forderungen ist festzustellen, dass Korts Model-

lierung mittels einer konstanten Rate g, welche einen Teil der Investitionen



iibernimmt, eine Vereinfachung gegeniiber der Realitét ist, in welcher Forde-
rungen grundsétzlich nicht als konstante Rate sondern als mit der Erreichung
von Meilensteinen verbundene, einmalige Auszahlungen auftreten. Nichtsde-
stotrotz gelangt Kort durch die Ableitung neuer Formeln fiir den Wert der
Innovationsmoglichkeit und den kritischen Wert K* zu einer klaren Aussage
iiber die beiden positiven Effekte staatlicher Subventionen aus Sicht des Un-
ternehmens.

Wie Kort in seinem Artikel jedoch anmerkt, betrachtet er F&E-Forderungen
lediglich aus der Sicht des Unternehmens und stellt keine Behauptungen auf,
ob diese aus der Sicht des Staates den gewiinschten wirtschaftlichen und so-
zialen Effekt bewirken. In diesem Punkt sei auf die zahlreiche, empirische
Literatur zu den Auswirkungen staatlicher F&E-Forderungen wie in Ben-
tal und Peled (2002), Busom (2000), Garcia-Quevedo (2004) oder Wallsten

(2000) verwiesen.

Als zweites Charakteristikum von F&E implementiert Kort Spillover-
Effekte, gemift welchen Unternehmen externes Wissen von Wetthbewerbern
oder Forschungseinrichtungen kostenlos niitzen konnen und iiber welche Un-
ternehmen in der Regel nur geringe Kontrolle haben (Lambertini et al., 2004).
Kort modelliert diese durch eine Rate des technologischen Fortschritts au-
ferhalb des Unternehmens w, welche im Kostenprozess dK (t) = —1I (t) e**dt
Einzug finden, weshalb spétere F&E-Ausgaben von den inzwischen erfolgten
technologischen Entwicklungen profitieren und somit eine hohere Kostenre-
duktion verursachen.

Kort leitet die neue Funktion fiir den Wert der Innovationsmoglichkeit und
den kritischen Wert K* ab, wobei diese nun auch zeitabhangig sind. Durch
Differenzieren von K*(0) nach w zeigt Kort, dass die F&E-Investitionen
grundsétzlich mit steigenden Spillover-Effekten abnehmen (lediglich fiir Spe-
zialfille von sehr hohem Projektwert P und sehr niedrigen Spillover-Effekten
w steigt K* kurzfristig mit w an). Alternativ dazu liefen sich Spillover-Effekte

auch expliziter modellieren, indem beispielsweise eine Duopol-Situation be-



trachtet wird, in welcher jedes Unternehmen eine F&E-Technologie wahlt
und das Ausmaf der Spillover-Effekte von der technologischen Nihe der ge-
wihlten Technologien abhéngt (Molto et al., 2005).

Zuletzt implementiert Kort als dritte Erweiterung einen im Zeitverlauf
abnehmenden Projektwert mittels einer Rate v, sodass der diskontierte Pro-
jektwert Pe " im Falle einer spiteren Fertigstellung niedriger ist. Kort be-
griindet dies mit dem kiirzeren Zeitraum an Monopol-Ertrdgen bzw. der ho-
heren Wahrscheinlichkeit von Wettbewerbern mit besserer Technologie wenn
ein Unternehmen ldnger fiir die Fertigstellung seines F&E-Projektes braucht.
Auch hier leitet Kort wiederum die Funktionen fiir den Wert der Innovations-
moglichkeit und den kritischen Wert K* ab und zeigt mittels Differenzieren
von K’* (t) nach v, dass eine héhere Abnahme des Projektwerts zu sinkenden
F&E-Investitionen fiithrt. Ein linear abnehmender Projektwert stellt hierbei
wiederum eine Vereinfachung gegeniiber der Realitét dar, welche — wie bereits
in der Modellkritik angesprochen — mittels eines abnehmenden, stochasti-
schen Prozesses des Projektwerts besser modelliert werden konnte. Dariiber
hinaus konnten Aspekte wie der Eintritt von Wettbewerbern mit besserer

Technologie wiederum mittels spieltheoretischer Konzepte analysiert werden.

3.2 Weitere F&E-Charakteristika

Ein wesentliches, in Korts Modell nicht behandeltes Charakteristikum von
F&E stellen Patente dar, da diese in vielen Branchen Voraussetzung fiir
Investitionen der Unternehmen in die sehr kostenintensive und lange For-
schung sind. Lim (1998) modelliert beispielsweise eine mehrphasige F&E-
Patent-Strategie, beschrinkt sich jedoch auf eine Duopol-Analyse mittels
spieltheoretischer Konzepte. Im Gegensatz dazu modelliert Weeds (2002)
F&E-Investitionen unter Wettbewerb bei Annahme eines Winner-Takes-All-
Patentsystems und mittels Anwendung von Realoptions- und Spieltheorie.

Hierbei werden die Unsicherheit im technologischen Erfolg des Projektes als



Poisson-Variable und die Unsicherheit im wirtschaftlichen Wert des Patents
als stochastischer Prozess (Geometrische Brownsche Bewegung) modelliert

und kooperative sowie nicht-kooperative Equilibria betrachtet.

Gerade in humanmedizinischen Branchen wie Biotech oder Pharma aber
auch in anderen forschungsintensiven Industrien, kann im Projektwert zu-
sitzlich mittels eines Poisson-Jump-Prozesses die Moglichkeit sogenannter
katastrophaler Ereignisse implementiert werden. Hierbei fallt der Projektwert
aufgrund von unerwarteten, besonders negativen Ereignissen wie Konkurs,
Weggang leitender Wissenschafter, Markteinfithrung eines besseren Produk-
tes durch einen Wettbewerber, todliche Nebenwirkungen eines Medikamen-
tes, etc. auf Null und das Projekt wird abgebrochen (Jou und Lee, 2001;
Schwartz, 2004).

Eine weitere Erweiterung stellen unterschiedliche F&E-Technologien dar.
Hierbei kann in Gerlach et al. (2005) ein Unternehmen zwischen einer siche-
ren und einer riskanten F&E-Technologie auswihlen, welche beispielsweise
unterschiedliche Auswirkungen auf den Kostenprozess haben konnten. Auf
diese Weise konnte eine Asymmetrie zwischen Unternehmen in einer Wett-
bewerbssituation betrachtet werden.

Kort selbst behandelt technologischen Fortschritt in Huisman und Kort (2004)
im Zuge der Analyse einer Duopol-Situation, in welcher der technologische
Fortschritt einem stochastischen Prozess folgt. Mittels Realoptions- und Spiel-
theorie werden dabei unterschiedliche Equilibria im Wettbewerb um die Ad-

option neuer Technologien analysiert.

In Bezug auf weitere F&E-Charakteristika konnte auch unvollstéandige
Information laut Bellalah (2001) mittels Informationskosten in den Projekt-
Cash-flows in ein Realoptionsmodell integriert werden. Abschliefsend stellt
auch die von Kort vorgeschlagene Lockerung der Annahme der konstanten

Finanzierungsrate und die damit verbundene Moglichkeit des Ansparens von



Ertrédgen aus anderen Projekten samt anschlieffender grofserer Investition ei-
ne mogliche Erweiterung dar. Dies kénnte den Effekt von Spillover-Nutzen
verstiarken, indem ein Unternehmen einen zusétzlichen Anreiz fiir spétere,
schnelle Investitionen erlangt. Im Falle eines im Zeitverlauf sinkenden Pro-

jektwerts konnte es den bereits vorhandenen negativen Effekt verstirken.

3.3 Wettbewerb

Bereits die Diskussion moglicher weiterer F&E-Charakteristika zeigte, dass
spieltheoretische Konzepte oftmals mit der Theorie der Investitionen unter
Unsicherheit verbunden werden. Auch Kort schldgt in seinem Fazit die Ana-
lyse einer Duopol-Situation mit strategischen Interaktionen zwischen zwei
Unternehmen als mogliche Erweiterung vor. Dies kénnte grundsitzlich mit-
tels spieltheoretischer Konzepte geschehen, welche in der Literatur bereits
zahlreich zur Bewertung wettbewerbsstrategischer F&E-Entscheidungen ein-
gesetzt wurden, unter anderem auch in Kombination mit dem Realoptions-
ansatz als sogenannte Option Games. Bei Option Games miissen die stra-
tegischen Vorteile von frithen Investitionen aufgrund moglicher First-Mover-
Vorteile (Spieltheorie) gegen den verlorenen Flexibilitdtswert im Zuge der
frithzeitigen Ausiibung der Option (Realoptionstheorie) aufgewogen werden
(Smit und Trigeorgis, 2006). Beispielhaft konnen hier die Artikel von Milter-
sen und Schwartz (2004), Smit und Trigeorgis (2006), oder Smit und Ankum
(1993) genannt werden. Miltersen und Schwartz (2004) beispielsweise imple-
mentieren mehrere Charakteristika von F&E-Projekten wie Patente oder die
Moglichkeit katastrophaler Ereignisse in ihrem Option Games Modell. Auch
Kort hat sich in anderen Artikeln mit der Analyse strategischer Wettbe-
werbssituationen mittels Realoptionsanalyse und/oder Spieltheorie beschéf-
tigt (Huisman und Kort, 2004, 2003, 2002; Huisman et al., 2004; Lukach
et al., 2006; Pawlina und Kort, 2006, 2003; Thijssen et al., 2006, 2002).

Hierbei werden in den meisten Fallen Duopol-Situation untersucht und
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je nach Situation (symmetrische vs. asymmetrische Unternehmen, vollstén-
dige vs. unvollstéinde Information, exogener technologischer Fortschritt, etc.)
die Wertfunktionen und Investitions-Grenzwerte der Unternehmen berech-
net sowie Equilibria (Preemption, Simultaneous oder Sequential Equilibri-
um) abgeleitet. Dabei kann grundsétzlich zwischen nicht-kooperativen (un-
abhingiger Wettbewerb, beispielsweise in Form von Patentrennen (Ferreira,
2005)) und kooperativen (Strategische Allianzen, Joint Ventures, Koordina-
tion, Konsortium, etc. (Yun et al., 2000)) Situationen unterschieden wer-
den, wobei in der unternehmerischen Realitéit ein Anstieg kooperativer F&E-
Aktivitdten beobachtet wird (Cabral, 2000).

Wihrend die meisten Artikel eine Entscheidung zwischen Kooperation oder
keiner Kooperation untersuchen, betrachtet Atallah (2004) kooperative und
nicht-kooperative F&E parallel. Hierbei wendet er ein Zweiphasen-Modell an,
in welchem zuerst die F&E-Strategie festgelegt wird und anschliefsend die
Wettbewerbssituationen am Output-Markt mittels spieltheoretischer Ansét-

ze untersucht werden.

Aufgrund der umfangreichen Einzelliteratur zu den Themen Realopti-
onsansatz und Spieltheorie sollte laut Dias und Teixeira (2003) im Bereich
der Option Games, also der Verbindung dieser beiden Theorien, noch grofses

Potenzial liegen.

3.4 Entscheidungsbiume

Zur expliziten Modellierung der Handlungsflexibilitdten und Entscheidungs-
situationen im F&E-Prozess kénnte ein mehrphasiges Modell unter Anwen-
dung der Entscheidungsbaumtheorie angewendet werden. Brandao und Dyer
(2005) erweitern beispielsweise ihr Realoptionsmodell um Ansétze der Ent-
scheidungsanalyse, indem sie eine Methode der Dynamischen Programmie-
rung samt einem innovativen Algorithmus zur Modellierung des stochasti-

schen Prozesses des Projektwerts sowie Entscheidungsbaumen zur Modellie-
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rung der Realoptionen unter Anwendung risikoneutraler Wahrscheinlichkei-

ten und einer Monte Carlo Simulation verwenden.

Die Starke von Entscheidungsbdumen liegt hierbei in der Beachtung von

Risiko und Unsicherheit sowie in der einfachen und intuitiven Anwendung

(Poh et al., 2001).

3.5 Projektauswahl, Projektportfolios

Kort betrachtet in seinem Modell lediglich ein F&E-Projekt. Es wird somit
indirekt unterstellt, dass sdmtliche Projekte durchgefiihrt werden sollten so-
lange die noch ausstindigen Gesamtkosten niedriger sind als der kritische
Wert K*. Nichtsdestotrotz steht ein Unternehmen in der Realitdt oftmals
vor dem Problem der Auswahl der durchzufiihrenden Projekte bzw. der opti-
malen Gestaltung des Projektportfolios. Diese Fragestellungen kénnen auch

in Realoptionsmodellen implementiert werden.

Childs et al. (1998) untersuchen in ihrem Realoptionsmodell anhand zwei-
er symmetrischer F&E-Projekte mit je zwei Projektphasen die Entscheidung
zwischen sequentieller und paralleler Entwicklung mehrerer F&E-Projekte. In
einem Folgeaufsatz untersuchen Childs und Triantis (1999) ein optimales, dy-
namisches F&E-Programm mit dem Realoptionsansatz, wobei mit parallelen
Lerneffekten zwischen mehreren Projekten, Interaktionen zwischen Projekt-
Cash-flows, periodischen Neubewertungen des F&E-Programms, unterschied-
lichen Investitionsintensitdten, Kapitalrationierungseinschrankungen und Wett-
bewerbsaspekten zahlreiche spezifische F&E-Charakteristika beleuchtet wer-
den.

Auch in Zemel et al. (2001) wird das Verhéltnis zwischen Forschungsprojek-

ten und zusétzlichen, iiberlappenden Projekten untersucht.

Mehrere Projekte kénnen nicht nur unterschiedliche Technologien behan-
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deln, sondern auch auf den gleichen Output hinarbeiten, wie im Falle eines
Biotechnologie-Unternehmens, welches in der Regel mehrere Forschungsvor-
haben durchfiihrt, die auf die gleiche Krankheit abzielen. Diese von Childs
und Triantis (1999) angeregte Erweiterung wiirde dazu fiithren, dass ein Biin-
del von (parallelen Teil-)Projekten betrachtet werden miisste, von welchen
wahrscheinlich nur ein erfolgreiches Projekt einen Payoff nach Fertigstellung

erhalten wiirde.

4 Fazit

Die kritische Auseinandersetzung mit dem Artikel ,Optimal R&D invest-
ments of the firm" zeigt, dass Korts Modell als methodisch korrekt und nach-
vollziehbar bezeichnet werden kann. Die Modellannahmen orientieren sich
an den spezifischen Charakteristika von F&E-Projekten und sind bis auf
die (fiir junge F&E-Unternehmen teilweise unrealistische) Annahme einer
konstanten Eigenfinanzierung plausibel. In Bezug auf die Modellkonstrukti-
on konnten neben den Kosten auch die Ertrége als stochastischer Prozess
modelliert werden, was jedoch die Komplexitit des Modells weiter erhéhen

wiirde.

Im Zuge der der Modellerweiterungen untersucht Kort drei spezifische
Charakteristika von F&E-Projekten und modelliert diese mittels konstanter
Raten der &ffentlichen Forderung, des externen technologischen Fortschritts
sowie des abnehmenden Projektwerts. Wahrend in Punkto Forderungen mei-
lensteinabhéngige Zahlungen realistischer als eine konstante Forderungsrate
waren, konnten Spillover-Effekte und ein aufgrund von Wettbewerb abneh-
mender Projektwert expliziter mittels spieltheoretischer Konzepte analysiert
werden. Diese Adaptionen wiirden jedoch die Komplexitit der Erweiterungen
erhohen und moglicherweise keine wesentlich abweichenden, neuen Erkennt-
nisse bringen.

In Bezug auf mogliche zuséitzliche Erweiterungen aus anderen wissenschaft-
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lichen Aufsétzen stellen die Kombination des Realoptionsansatzes mit der
Spieltheorie oder der Entscheidungsbaumtheorie, die Projektauswahl bzw.
Formulierung optimaler Projektportfolios im Falle mehrerer F&E-Projekte
sowie die Implementierung weiterer spezifischer F&E-Charakteristika wie Pa-
tente, katastrophale Ereignisse oder unterschiedliche Technologien die we-

sentlichen Themenbereiche dar.
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