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1. Das Problem der Projektbündelung 

In diesem Diskussionsbeitrag wird ein nichtlinearer-gemischt-ganzzahliger Optimierungsan-

satz zur nettobarwertmaximalen Projektprogrammbildung bei begrenzten Ressourcen, Bud-

gets und Risiko präsentiert. Der Ansatz fußt thematisch auf dem Problem der Projektauswahl, 

welches bereits seit mehreren Jahrzenten intensiv in der relevanten Fachliteratur betrachtet 

wird [1], [4]. So sind für das hier vorgestellte Planungsmodell insbesondere Arbeiten zur net-

tobarwertmaximalen Projektauswahl grundlegend [2], [3], [9], wobei diese allerdings nicht 

wie hier thematisiert den Aspekt der strategisch gewinnorientierten Risikobündelung bei be-

grenzten Kapazitäten betrachten. Üblicherweise konzentriert sich die (strategische) Bünde-

lung von Projekten in Unternehmen auf das Gebiet der (Projekt-)Portfoliobildung [5]. Dabei 

ist jedoch zu beachten, dass ein Portfolioansatz primär für eine systematische Risikominimie-

rung eingesetzt wird [6]. Ziel dabei ist es ein Gesamtbündel aus Projekten zu erstellen, dessen 

Wechselwirkungen bzw. Zusammenhänge (Korrelationen) systematisch einen insgesamt glo-

bal risikominierenden Effekt hervorbringen sollen (Diversifikation). Daraus resultiert, dass 

Projekte, die aus einer wirtschaftlichen Einzelbetrachtung heraus unvorteilhaft sind, dennoch 

in ein Portfolio eingehen können, da sie auf das Bündel im Zusammenspiel mit den übrigen 

(vorteilhaften) Projekten beispielsweise durch gemeinsame Ressourcennutzung etc. global 

risikomindernd einwirken. Daher können global risikominimale Projektportfolios evtl. nicht 

gleichzeitig gewinnmaximal sein. Sofern also vornehmlich die Gewinnmaximierung durch 

eine Projektbündelung angestrebt wird, so sind zunächst einmal nur vorteilhafte Projekte in 

Betracht zu ziehen, wobei Zusammenhänge zwischen den Projekten nicht zwangsläufig be-

stehen müssen. Gleichwohl entsteht auch hier möglicherweise ein unsystematischer Diversifi-

kationseffekt, da auch Korrelationskoeffizienten von “null“ eine Risikominderung bewirken 

können [12]. In diesem Fall entsteht das Problem der gewinnmaximalen Projektprogrammbil-

dung [7]. Sowohl bei Projektportfolios als auch bei Projektprogrammen stellt sich weiterhin 

auf operativer Ebene das Problem der Projektdurchlaufplanung [8]. Insbesondere bei paralle-

len Projekten, die um gemeinsame Ressourcenkapazitäten konkurrieren, entsteht ein komple-

xes Planungsproblem [2]. Grundsätzlich gilt, dass eine simultane Betrachtung strategischer 

Projektauswahlentscheidungen und operativer Ablaufentscheidungen tendenziell bessere Er-

gebnisse hinsichtlich der Zielsetzung verspricht, als eine getrennte Betrachtung. Grund hierfür 

ist, dass Interdependenzen explizit in der Optimierung berücksichtigt werden. Allerdings sind 

solche Ansätze aufgrund ihres Umfangs und ihrer Komplexität häufig für kleine und mittlere 

Unternehmen wenig praktikabel, sofern überhaupt ein optimales Lösungsverfahren existiert 

und nicht ohnehin eine heuristische Lösung notwendig ist [13]. Erfahrungsgemäß müssen 
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quantitative Verfahren übersichtlich und schnell sein, um Akzeptanz bei industriellen Anwen-

dern zu erzeugen [13]. So ist eine Trennung strategischer und operativer Fragen aus Sicht 

einer erhöhten Praktikabilität zu Lasten einer möglichen Optimalität vertretbar. So beschränkt 

sich der hier vorgestellte Ansatz auf die strategische Projektauswahl als Grundlage für eine 

nachfolgende Ablaufplanung mit den dann bekannten Projekten des gesamten Projektpro-

gramms [10], [11].  

2. Nettobarwertmaximale Projektprogrammermittlung bei be-

grenzten Ressourcen, Budgets und Risiko 

2.1 Prämissen 

Für den Planungsansatz werden Projekte als eine Abfolge von Tätigkeiten für einen länger-

fristigen Zeitraum mit monetären Zahlungskonsequenzen betrachtet, so dass die  

(Gesamt-)Projektdauer in einzelne Projekt(teil-)perioden unterteilt werden kann. Hierdurch 

können einzelne Projekte durch ihre individuellen zukünftigen Zahlungen zeitpunktgenau 

abgebildet werden, wobei die Periodenzahlungen mit Unsicherheit behaftet und somit nicht 

exakt bekannt sind. Zur Bewertung der individuellen Projekte und des Projektprogramms 

werden die erwarteten Barwerte der Periodenzahlungsüberschüsse angesetzt. Für die Vertei-

lung der zukünftigen Periodenzahlungsüberschüsse wird basierend auf dem zentralen Grenz-

wertsatz eine normalverteilte Zufallsvariable unterstellt. Weiterhin wird unterstellt, dass die 

Verteilungen in einem individuellen Projekt identisch und unabhängig sind, während die Ver-

teilungen zwischen den Projekten lediglich unabhängig sind. Für die Ermittlung des erwarte-

ten Barwerts μp und der Standardabweichung σP um den erwarteten Barwert eines Projekts 

p ∈ P mit normalverteilten identischen und unabhängigen Periodenzahlungsüberschüssen für 

t=1,2,…,T Perioden ZÜt~N(μ, σ) gilt dann unter Zuhilfenahme des Rentenbarwertfaktors 

(RBF) für einen Kalkulationszinssatz i und eine Projektdauer T: 

μp = μ ∙ RBF(i, T) = μ ∙ (
1

i
−

1

i∙(1+i)T
)       (F.1) 

σP =  √σ2 ∙ T           (F.2) 

Äquivalent gilt durch (F.1) und (F.2) für die Barwerte der einzelnen Projekte 

BWp~N(μp, σp).  
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Dann lässt sich der Barwert des Projektprogramms, gegeben ein Projekt wird durch  

xp ∈ {0,1} in das Programm aufgenommen (xp = 1), wiederum als normalverteilte Zufallsva-

riable BWProg~N(μProg, σProg) mit zentralen Momenten darstellen durch: 

μProg = ∑ μp ∙ xp
P
p=1           (F.3) 

σProg =  √∑ σp
2P

p=1 ∙ xp         (F.4) 

2.2 Optimierungsmodell 

Im Folgenden wird ein gemischt-ganzzahliges-nichtlineares Programm präsentiert mit dessen 

Hilfe ein nettobarwertmaximales Projektprogramm bei begrenzten Ressourcen und Budgets 

sowie unter maximaler Risikovorgabe ermittelt werden kann. 

Symbole: 

Indizes 

J Ressourcen mit j = 1,2,…, J 

P Projekte mit p = 1,2,…, P 

Parameter 

aj,p Koeffizient der Ressourcenbelastung   

B Budget in [GE] 

Kp Initiale Kosten des Projekts p ∈ P in [GE] 

Lj Kapazitätsgrenze der Ressource j ∈ J in [ZE] 

R Programmrisikogrenze gemessen am Variationskoeffizient in [%] 

χMin; χMax Begrenzungen des Umfangs des Projektprogramms als Anzahl der Projekte 

μp Erwarteter Barwert der Periodenzahlungsüberschüsse von Projekt p = 1,2,…,P in [GE]   

σp Standardabweichung um den erwarteten Barwert der Periodenzahlungsüberschüsse 

von Projekt p ∈ P in [GE] 

Entscheidungsvariablen 

xp Binäre Entscheidungsvariable, die den Wert xp = 1 annimmt, wenn ein Projekt 

in das Programm aufgenommen wird und xp = 0 wenn nicht 
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μProg Kontinuierliche Entscheidungsvariable, die den Erwartungswert des Programmbar-

werts in [GE] angibt 

σProg Kontinuierliche Entscheidungsvariable, die die Standardabweichung um den Erwar-

tungswert des Programmbarwerts in [GE] angibt 

Das mathematische Modell lautet dann wie folgt: 

Maxxp
Z =  ∑ (μp − Kp) ∙ xp

P
p=1         (F.5) 

Unter Beachtung der Restriktionen 

∑ aj,p ∙ xp ≤P
p=1 Lj    j=1,2,…,J     (F.6) 

∑ Kp ∙ xp ≤P
p=1 B          (F.7) 

χMin ≤ ∑ xp ≤P
p=1 χMax         (F.8) 

μProg = ∑ μp ∙ xp
P
p=1           (F.9) 

σProg =  √∑ σp
2P

p=1 ∙ xp                    (F.10) 

σProg

μProg
≤ R                     (F.11) 

xp ∈ {0,1}     p=1,2,…,P               (F.12) 

μProg > 0                     (F.13) 

σProg > 0                     (F.14) 

Die Bewertung des Gesamtprojekts inklusive initialer Kosten gelingt in der Zielfunktion Z 

durch die Ermittlung des Nettobarwerts (μp − Kp), wobei nur Projekte in die Betrachtung 

aufgenommen werden, deren Nettobarwerte positiv sind. Die Zielfunktion (F.5) ermittelt die 

maximale Summe der erwarteten Nettobarwerte aller Projekte, die in das Programm aufge-

nommen werden. Im System der Nebenbedingungen stellt (F.6) sicher, dass die verfügbare 

Ressourcenkapazität Lj der j=1,2,…,J Ressourcen nicht überschritten werden kann. Hierzu 

wird linksseitig der Gesamtkapazitätsbedarf der jeweiligen Ressourcen durch die Projekte 

ermittelt. Hierbei kommen durch xp nur tatsächlich gewählte Projekte in Betrachtung. Der 

jeweilige Kapazitätsbedarf wird durch den Koeffizienten aj,p dargestellt. Dem gleichen Prin-

zip folgt Nebenbedingung (F.7). Hier wird das maximal verfügbare Gesamtbudget abgebildet, 

das für die Anfangsauszahlungen Kp zum Zeitpunkt t=0 zur Verfügung steht. In (F.8) können 

die Grenzen des Projektprogramms vorgegeben werden. Der Erwartungswert des Barwerts 

der Periodenzahlungsüberschüsse des Projektprogramms μProg wird durch (F.9) ermittelt. Die 

Streuung wird gemessen durch die Standardabweichung und in (F.10) entsprechend errechnet, 
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die gleichzeitig die Nichtlinearität des Programms begründet. In Nebenbedingung (F.11) wird 

die Risikokennziffer des Programms eingegrenzt. Im betrachteten Fall wird angenommen, 

dass eine Abweichung ungeachtet der Richtung als negativ empfunden wird und dadurch die 

Standardabweichung als Streuungs- und somit Risikomaß ausreichend ist. Zur besseren Ver-

gleichbarkeit der Risikoausprägung eines Projektprogramms bietet sich der Variationskoeffi-

zient an. Schließlich definieren die Nebenbedingungen (F.12) bis (F.14) die zulässigen Wer-

tebereiche. 

2.3 Anwendungsbeispiel 

Der Ansatz wurde mit der Optimierungssoftware GAMS (General Algebraic Modeling Sys-

tem) auf einem Intel® Core ™ i5 Rechner mit 2.60 GHz und 8,00 GB RAM umgesetzt. Für 

die nachfolgende nichtlineare Probleminstanz wurde der BARON-Solver eingesetzt, der un-

terhalb einer Sekunde eine Lösung generiert hat. 

Beispielhaft seien fünf mögliche vorteilhafte Projekte angenommen, deren Anfangsinvestitio-

nen und Momente der Barwerte der Periodenzahlungsüberschüsse aus Tabelle 1 und deren 

Kapazitätsparameter aus Tabelle 2 entnommen werden können: 

Projekt  Anfangsinvestition 

𝐊𝐩 in [GE] 

Erwartungswert 

der Barwerte der 

Periodenzahlungs-

überschüsse 

𝛍𝐩 in [GE] 

Standardabweichung 

um den Erwar-

tungswert der Bar-

werte der Perioden-

zahlungs-

überschüsse 

𝛔𝐩 in [GE] 

P1 90 100 50 

P2 120 200 100 

P3 150 300 150 

P4 120 400 200 

P5 200 500 250 

Tabelle 1: Projektdaten in [GE] 

Ressource / 

Projekt  

P1 P2 P3 P4 P5 

J1 5 5 5 5 15 

J2 10 10 10 10 10 

Tabelle 2: Koeffizienten der Kapazitätsverbräuche in [ZE]/Projekt 
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Für das Projektprogramm stehen insgesamt B = 400 [GE] zu Beginn zur Verfügung. Das Pro-

grammrisiko soll R = 30 % kumulierte Abweichung nicht überschreiten. Für die Ressourcen 

J1 und J2 stehen maximal 30 [ZE] bzw. 100 [ZE] zur Verfügung.  

Die Optimierung ergibt ein nettobarwertoptimales Projektprogramm von 510 [GE], das aus 

den drei Projekte P2, P3 und P4 gebildet wird. Das Budget wird nicht völlig ausgeschöpft, da 

für das Programm 390 [GE] der 400 [GE] verfügbaren abgerufen werden. Die Kapazitätsbe-

lastungen können aus den Belastungsprofilen in Abbildungen 1 entnommen werden. 

 

Abbildung 1: Kapazitätsbelastungsprofil 

Es zeigt sich, dass bei der Beispieldatenkonstellation die Ressourcen und Budgetrestriktion 

nicht die bindenden Nebenbedingungen sind. Bei den Ressourcen stellt sich das für zeitdiskre-

te Ansätze häufige Problem der Unterauslastung ein, die im Rahmen einer (manuellen) Fein-

planung gleichmäßiger verteilt werden kann oder aber für abweichende Aufgaben oder Pro-

jekte eingesetzt wird. Gleichwohl ließe sich daraus auch ein Zustand der Überkapazitäten ab-

leiten. Vielmehr ist das Programmrisiko (F.11) die eingrenzende Restriktion. Bei der hier be-

trachteten Datenkonstellation stellt sich ein unsystematischer Diversifikationseffekt ein, da 

das Risiko der Summe der Projekte geringer ist als die Summe der Einzelrisiken. Das Projekt-

programmrisiko ist mit 29,92 % nur knapp unterhalb des zulässigen Gesamtrisikos von 30% 

Abweichung. 
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3. Fazit 

Der vorgestellte Ansatz ist ein hilfreiches Instrument, um die schwierige strategische Aufgabe 

mehrere wirtschaftlich vorteilhafte Projekte bei begrenzten Kapazitäten und unter Risiko zu 

selektieren, erfolgreich bewältigen zu können. Hierdurch wird der Auswahlprozess insgesamt 

objektiver und weniger abhängig von der subjektiven Einschätzung verantwortlicher Mana-

ger, die häufig auf falschen Eindrücken beruht, nicht wiederholbar und nicht transparent ist. 

Zusätzlich lässt sich auch das Risiko des Programms durch mögliche unsystematische Diver-

sifikationseffekte minimieren, wenngleich auch nicht global risikominimal systematisch er-

zeugen. Es gilt wie für jedes quantitative Instrument, dass dieses nur bedingt alleinstehend 

eingesetzt werden kann oder sollte. Zwar ist es grundsätzlich möglich das Modellergebnis 

direkt zu übernehmen, jedoch bleiben dann möglich relevante qualitative Kriterien außer 

Acht. Ihre volle Stärke entfalten solche Modelle stets in der Verbindung von subjektiver und 

objektiver Entscheidungsfindung. Sie dienen der Entscheidungsunterstützung und sichern den 

Entscheidungsträger ab. Im vorliegenden Fall kann der Ansatz in das strategische Ge-

samtinstrumentarium eines Unternehmens bei der gewinnorientierten Leistungserstellung 

sinnvoll integriert werden. Beispielsweise könnte er ergänzend in einer Wertketten- oder 

Wertstromanalyse bei der Identifikation der strategischen Tätigkeitsfelder eingesetzt werden. 

Weiterhin ist ein Einsatz im Rahmen einer Produkt- und/oder Kundenklassifizierung möglich, 

wo mithilfe des Projektprogramms die Machbarkeit überprüft werden kann.  
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Anhang 

GAMS Code zur Beispielrechnung: 

***Projektprogrammbildung*** 

sets 

P /p1*p5/ 

J /j1*j2/ 

; 

variables 

Z 

; 

positive variables 

muprog 

sigmaprog 

varprog 

; 

binary variable 

x(p) 

; 

parameter 

R/0.30/ 

mu(p) / 

p1 100 

p2 200 

p3 300 

p4 400 

p5 500/ 
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K(p)/ 

p1 90 

p2 120 

p3 150 

p4 120 

p5 200/ 

sigma(p)/ 

p1 50 

p2 100 

p3 150 

p4 200 

p5 250/ 

L(j)/ 

j1 30 

j2 100/ 

B/400/ 

; 

table 

a(j,p) 

         p1      p2      p3      p4      p5 

j1       5       5       5       5       15 

j2       10      10      10      10      10 

; 

equations 

ZF 

NB1(j) 

NB2 
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NB3 

NB4 

NB5 

NB6 

NB7 

NB8 

; 

ZF..     Z =E= sum((p), (mu(p)-K(p))*x(p)); 

NB1(j).. sum((p), a(j,p)*x(p)) =L= L(j); 

NB2..    sum((p), K(p)*x(p)) =L= B; 

NB3..    sum((p), x(p)) =G= 0; 

NB4..    sum((p), x(p)) =L= 10; 

NB5..    sum((p), mu(p)*x(p)) =E= muprog; 

NB6..    sum((p), (sigma(p)*sigma(p))*x(p)) =E= varprog; 

NB7..    sqrt(varprog) =E= sigmaprog; 

NB8..    sigmaprog =L= R*muprog; 

***Solverauswahl*** 

model Modell /all/ ; 

option minlp=baron; 

solve Modell using minlp maximizing Z; 
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