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Vorwort

Die Aufgabe dieser Arbeit ist eine doppelte: zum einen soll sie das
Entscheidungsproblem bei unsicheren Erwartungen verstehbar machen,
zum anderen, und das ist die ungleich wichtigere Aufgabe, soll sie
das folgerichtige Vorgehen bei dessen Bewiltigung zeigen. Die Arbeit
enthilt dazu eine explikative und eine praskriptive Theorie. Die
explikative Theorie kann dabei als die Stufe vor der priskriptiven
Theorie angesehen werden, denn um ein Entscheidungsproblem be-
wiltigen zu kénnen, muBl man wissen, worin es liberhaupt besteht.

Der praskriptive Teil der Arbeit ist dreigeteilt. Zuerst wird die
Formulierung des Entscheidungsproblems behandelt. Dieses Problem
ist in der Literatur bisher vernachlidssigt worden. Darauf niher einzu-
gehen ist jedoch unumginglich, da die richtige Formulierung des Ent-
scheidungsproblems die Voraussetzung fiir dessen richtige Losung ist.

Es wird dann die Losung des Entscheidungsproblems erértert, und
zwar zunichst die Frage, welche der mdoglichen Entscheidungsalterna-
tiven schlechter sind als andere und deshalb keinesfalls gewahlt werden
diirfen und danach die Frage, welche der verbleibenden Alternativen
die optimale ist.

Das Entscheidungsproblem ist zweistufig: es ist zunédchst dariiber zu
entscheiden, ob die Information fortgesetzt werden soll; erst wenn der
Disponent optimal informiert ist, kann er die zu realisierende Investi-
tion bestimmen. Der priskriptive Teil enthdlt daher sowohl eine
Anweisung zur Bestimmung der optimalen Information, als auch eine
Anweisung zur Bestimmung der bezliglich dieser Information optimalen
Investition.

Die Arbeit entstand in den Jahren 1965 bis 1968 am Seminar fiir
Treuhandwesen der Johann Wolfgang Goethe-Universitit in Frank-
furt/Main. Sie wurde im Juli 1968 von der Wirtschafts- und Sozial-
wissenschaftlichen Fakultdt dieser Universitdt als Dissertation ange-
nommen.

Dank schulde ich Herrn Professor Dr. Adolf Moxter fiir Anregung
und Betreuung der Arbeit.

Heinz Teichmann
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Problemstellung

Da der Blick in die Zukunft verwehrt ist, man im vorhinein also
nicht weifl, welchen Wert die Variablen annehmen werden, vermag
man, gemessen an einer im nachhinein vorgenommenen Analyse, nicht
oder nur zuféllig so zu entscheiden, daB der Erfolg der gréB8tmogliche
ist.

Fiir die 6konomische Theorie besteht somit die Aufgabe zu erkliren,
wie die Wirtschaftssubjekte entscheiden, wenn die kiinftigen Werte
der Variablen unbekannt sind (explikative Theorie), und zu zeigen,
wie sie verniinftigerweise entscheiden sollten (praskriptive Theorie)!.

Die Untersuchung ist auf Investitionsentscheidungen beschrankt.

Die Entscheidung? wird verstanden als die Wahl einer und nur einer
Investition aus einer Menge alternativer Investitionen.

Die Investition® kann begrifflich wesens- und umfangsmiBig ge-
kennzeichnet werden. Wesensmiaflig ist eine Investition mit ,present
sacrifice for future benefit“4 charakterisiert. Das Opfer ist der Verzicht
auf gegenwirtige Entnahmen; der Vorteil bestimmt sich aus den kiinf-
tig moéglichen Entnahmen, die das gegenwirtige Opfer induziert.

1 Vgl. etwa Schneider, D[ieter]: Zur Theorie unternehmerischer Investi-
tionsentscheidungen bei unsicheren Erwartungen, in: ZfhF, N. F., 12. Jg. (1960),
S.85—88; Gdfgen, Gérard: Theorie der wirtschaftlichen Entscheidung, Ti-
bingen 1963, S. 53 ff. und 79 ff.; zu methodologischen Fragen vgl. etwa Albert,
Hans: Probleme der Theoriebildung, in: Theorie und Realitit. Ausgewéhlte
Aufsidtze zur Wissenschaftslehre der Sozialwissenschaften, hrsg. von Hans
Albert, Tiibingen 1964, S. 3—70; Moxter, Adolf: Methodologische Grundfragen
der Betriebswirtschaftslehre, Kéln und Opladen 1957; Wohe, Gilinter: Metho-
dologische Grundprobleme der Betriebswirtschaftslehre, Meisenheim am Glan
1959.

2 Zum Begriff der Entscheidung vgl. Bott, Dietrich: Allgemeine und histo-
rische Betrachtungen zum Entscheidungsbegriff, in: Statistische Hefte 3.Jg.
(1962), S.1—38; Arbeitskreis Hax der Schmalenbach-Gesellschaft: Wesen und
Arten unternehmerischer Entscheidungen, in: ZfbF Jg. 16 (1964), S.685—715.

3 Zum Begriff der Investition vgl. Meinhold, Helmut: Investitionen, in:
HASW 5.Bd., hrsg. von Erwin v. Beckerath u.a., Stuttgart, Tiibingen, Go6t-
tingen 1956, S.333—346; Heinen, Edmund: Zum Begriff und Wesen der be-
triebswirtschaftlichen Investition, in: BFuP 9. Jg. (1957), S. 16—31 und 85—98;
Pack, Ludwig: Betriebliche Investition. Begriff — Funktion — Bedeutung —
Arten, Wiesbaden (1959).

4 Hirshleifer, J[ack]: Investment Decision under Uncertainty: Choice Theo-
retic Approaches, in: QJoE Vol. 79 (1965), S. 509—536, hier S. 509.



14 Problemstellung

Versteht man die Investition als eine Verwendung knapper Mittel5,
so kann sie umfangsmiBig durch die Art der knappen Mittel und die
Art der Verwendung der knappen Mittel eingegrenzt werden, die man
gerade noch unter dem Begriff subsumieren will.

In der Literatur wird oft nur die Umwandlung von Geld in anderes
Vermogen als Investition bezeichnet®. Da der Investor aber nicht nur
tiber Geld disponiert, bedingt eine befriedigende Behandlung des Ent-
scheidungsproblems einen weiteren Investitionsbegriff; es soll neben
der Verfiigung tber Geld die Verfiigung liber anderes, auch bereits
im Unternehmen befindliches Vermégen als Investition verstanden
werden.

Hinsichtlich der Art der Verwendung der knappen Mittel finden sich
in der Literatur ebenfalls unterschiedlich weit gefaBte Begriffe. So
wird oft nur die Bereitstellung von Sachgiitern des Anlagevermdogens?
oder nur die Bereitstellung von Sachgiitern des Anlage- und Umlauf-
vermégens® als Investition bezeichnet. Da jedoch die Bestimmung der
besten aller moglichen Verwendungen Problem der Entscheidung ist,
ist auch die Anlage in immateriellem, in finanziellem Vermégen und
in liquiden Mitteln unter dem Investitionsbegriff zu erfassen?; es wird
jede Allokation von knappen Mitteln als Investition verstanden!®.
Problem der Untersuchung ist es also zu erkldren, weshalb der Investor
eine bestimmte der alternativen Verwendungen der knappen Mittel
wihlte, bzw. anzugeben, welche er verniinftigerweise wahlen sollte.

Die Vorteilsstrome, die die Vorteilhaftigkeit der Investitionen be-
stimmen und deshalb Gegenstand dieser Untersuchung sein miissen,
realisieren sich erst in der Zukunft, und iiber die Zukunft weil der
Investors nichts!!; entscheiden muB} er aber gegenwértig. Zwar weif} der
Investor iiber die Zukunft nichts, doch fiihrt sein Wissen (Information'?)

5 Die Beschaffung der knappen Mittel ist dann als Finanzierung bezeichnet.

6 Vgl. etwa Schmalenbach, Eugen: Kapital, Kredit und Zins in betriebs-
wirtschaftlicher Beleuchtung, 2. Aufl, K6ln und Opladen (1949), S. 96; Guten-
berg, E[rich]: Der Stand der wissenschaftlichen Forschung auf dem Gebiet der
betrieblichen Investitionsplanung, in: ZfhF, N.F. 6.Jg. (1954), S.557—574;
Lohmann, Martin: Einfilhrung in die Betriebswirtschaftslehre, 2. Aufl., Ti-
bingen 1955, S. 160.

7 Schmalenbach: Kapital, Kredit und Zins in betriebswirtschaftlicher Be-
leuchtung, a.a.O.

8 Gutenberg: Der Stand der wissenschaftlichen Forschung auf dem Gebiet
der betrieblichen Investitionsplanung, a.a.O.

8 So etwa auch Lohmann: Einfiihrung in die Betriebswirtschaftslehre, a.a.O.

10 Vgl. Engels, Wolfram: Betriebswirtschaftliche Bewertungslehre im Licht
der Entscheidungstheorie, K6ln und Opladen 1962, S. 110 u.f.

11 Wissen ist im Gegensatz zur Erwartung vergangenheitsgerichtet; es ist
die objektiv oder subjektiv zureichend begriindete Uberzeugung von der
Existenz von Dingen und Vorgéingen.
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zu Erwartungen iber die kiinftigen Vorteilsstrome der Investitionen!s.
Diese Erwartungen sind zwar mehr oder weniger unsicher, sie sind
dennoch die einzige Basis der Entscheidung.

Werden die Erwartungen des Investors als dessen Vorstellungen im
gegenwirtigen Zeitpunkt tber den Wert der Variablen in einem
kiinftigen Zeitpunkt verstanden und ihre Sicherheit, wie in der Lite-
ratur {iblich, durch Wahrscheinlichkeiten ausgedriickt, so lassen sich
unsichere Erwartungen nach der Art der Wahrscheinlichkeiten unter-
scheiden!4; fast alle Ansétze in der Literatur beruhen auf diesem auf
Knight zuriickgehenden Ansatz!5 16,

Knight!'? unterschied zwei Falle der Unsicherheit, den Fall des
Risikos und den Fall der (echten) Unsicherheit. Risiko liegt nach Knight
dann vor, wenn Wahrscheinlichkeiten a priori oder a posteriori, also

12 Zum Begriff der Information vgl. Wittmann, Waldemar: Unternehmung
und unvollkommene Information, Koln und Opladen 1959, S. 14.

13 Zum Begriff der Erwartung und ihrer Bedeutung fiir die 6konomische
Theorie vgl. Shackle Gleorge] L[ennox] S[harman]: Expectation in Economics,
2. Aufl,, Cambridge 1952, S.1; Seidenfus, H[ellmuth] St[efan]: Zur Theorie
der Erwartungen, in: John Maynard Keynes als ,Psychologe“, hrsg. von
Gliinter] Schmélders, H[ellmuth] St[efan] Seidenfus, R[udolf] Schrider, Berlin
(1956), S. 97—162; Georgescu-Roegen, Nicholas: The Nature of Expectation and
Uncertainty, in: Bowman, Mary Jean (ed.): Expectation, Uncertainty and
Business Behavior, New York 1958, S. 11—29; Modigliani, Francound Kalman J.
Cohen: The Role of Anticipations and Plans in Economic Behavior and Their
Use in Economic Analysis and Forecasting, Illinois 1961; Wittmann: Unter-
nehmung und unvollkommene Information, a.a.0., S.31f.; O%ga, Andrew S.:
Expectations in Economic Theory, Chicago (1965).

14 Zum Wesen, zur Ermittlung und Bedeutung der Wahrscheinlichkeit fiir
die Entscheidung s. S. 46 ff.

15 Knight, Frank H.: Risk, Uncertainty and Profit, [Boston und New York
1921], Nachdruck New York 1964, S.197—232,

16 Vgl. etwa Marschak, J[acob]: Money and the Theory of Assets, in:
Econometrica Vol. 6 (1938), S. 311—325; Hart, Albert Gailord: Risk, Uncertainty,
and the Unprofitability of Compounding Probabilities, in: Studies in Mathe-
matical Economics and Econometrics, Gedédchtnisband fiir Henry Schultz, hrsg.
von Oscar Lange, Francis McIntyre und Theodore O. Yntema, Chicago 1942,
S.110—118; Hart, Albert Gailord: Anticipations, Uncertainty, and Dynamic
Planning, (Nachdruck) New York 1965; Tintner, Gerhard: The Theory of
Choice under Subjective Risk and Uncertainty, in: Econometrica Vol. 3 (1941),
S. 298—304; Tintner, Gerhard: A Contribution to the Non-Static Theory of
Choice, in: QJoE Vol. 56 (1942), S. 274—306; Tintner, Gerhard: The Theory of
Production under Nonstatic Conditions, in: JoPE Vol. 50 (1942), S.645—667;
Tintner, Gerhard: A Contribution to the Nonstatic Theory of Production, in:
Studies in Mathematical Economics and Econometrics, Gedédchtnisband fiir
Henry Schultz, hrsg. von Oscar Lange, Francis McIntyre und Theodore O.
Yntema, Chicago 1942, S.92—109; Tintner, Gerhard: Ein Beitrag zur nicht-
statischen Werttheorie, in: ZfN Bd. 14 (1954), S.358—365. In der deutschen
Literatur vgl. etwa Albach, Horst: Wirtschaftlichkeitsrechnung bei unsicheren
Erwartungen, Koln und Opladen 1959; Moxter, Adolf: Bilanzierung und
unsichere Erwartungen, in: ZfhF, N. F., 14. Jg. (1962), S. 607—632; Gutenberg,
Erich: Unternehmensfiithrung. Organisation und Entscheidungen, Wiesbaden
(1962), S. 77/78.

17 Knight: Risk, Uncertainty and Profit, a.a.O., S. 233.



