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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 Bewältigung zeigen. Die Arbeit 
enthält dazu eine explikative und eine präskriptive Theorie. Die 
explikative Theorie kann dabei als die Stufe vor der präskriptiven 
Theorie angesehen werden, denn um ein Entscheidungsproblem be-
wältigen zu können, muß man wissen, wor in es überhaupt besteht. 

Der präskriptive Tei l der Arbeit ist dreigeteilt. Zuerst w i rd die 
Formulierung des Entscheidungsproblems behandelt. Dieses Problem 
ist in der Literatur bisher vernachlässigt worden. Darauf näher einzu-
gehen ist jedoch unumgänglich, da die richtige Formulierung des Ent-
scheidungsproblems die Voraussetzung für dessen richtige Lösung ist. 

Es w i rd dann die Lösung des Entscheidungsproblems erörtert, und 
zwar zunächst die Frage, welche der möglichen Entscheidungsalterna-
t iven schlechter sind als andere und deshalb keinesfalls gewählt werden 
dürfen und danach die Frage, welche der verbleibenden Alternativen 
die optimale ist. 

Das Entscheidungsproblem ist zweistufig: es ist zunächst darüber zu 
entscheiden, ob die Information fortgesetzt werden soll; erst wenn der 
Disponent optimal informiert  ist, kann er die zu realisierende Investi-
t ion bestimmen. Der präskriptive Tei l enthält daher sowohl eine 
Anweisung zur Bestimmung der optimalen Information, als auch eine 
Anweisimg zur Bestimmung der bezüglich dieser Information optimalen 
Investition. 

Die Arbeit entstand in den Jahren 1965 bis 1968 am Seminar für 
Treuhandwesen der Johann Wolfgang Goethe-Universität in Frank-
furt/Main. Sie wurde im Jul i 1968 von der Wirtschafts- und Sozial-
wissenschaftlichen Fakultät dieser Universität als Dissertation ange-
nommen. 

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

Heinz Teichmann 
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Problemstellung 

Da der B l i ck i n die Z u k u n f t v e r w e h r t ist, m a n i m v o r h i n e i n also 
n icht weiß, we lchen W e r t d ie V a r i a b l e n annehmen werden, ve rmag 
man, gemessen an e iner i m nachh ine in vorgenommenen Analyse, n icht 
oder n u r zu fä l l i g so zu entscheiden, daß der E r f o l g der größtmögl iche 
ist. 

F ü r die ökonomische Theor ie besteht somi t die Aufgabe zu erk lären, 
w i e die Wir tschaf tssub jekte entscheiden, w e n n die k ü n f t i g e n Wer te 
der Va r i ab len unbekann t s ind (exp l i ka t i ve Theorie), u n d zu zeigen, 
w i e sie vernünf t igerwe ise  entscheiden so l l ten (p räskr ip t i ve Theor ie) 1 . 

D ie Untersuchung ist auf Invest i t ionsentscheidungen beschränkt. 

D ie Entscheidung2 w i r d vers tanden als d ie W a h l e iner u n d n u r e iner 
Inves t i t i on aus e iner Menge a l te rna t i ve r Invest i t ionen. 

D ie Inves t i t i on 3 k a n n begr i f f l i ch  wesens- u n d umfangsmäßig ge-
kennzeichnet werden. Wesensmäßig ist eine I nves t i t i on m i t „present 
sacrif ice fo r f u tu re bene f i t " 4 charakter is ier t . Das Opfer is t de r Verz icht 
auf gegenwärt ige En tnahmen ; der V o r t e i l bes t immt sich aus den k ü n f -
t i g mögl ichen En tnahmen, die das gegenwärt ige Opfer induz ier t . 

1 Vgl. etwa Schneider,  D[ieter]: Zur Theorie unternehmerischer Investi-
tionsentscheidungen bei unsicheren Erwartungen, in: ZfhF, N. F., 12. Jg. (1960), 
S. 85—88; Gäfgen,  Gerard: Theorie der wirtschaftlichen Entscheidung, Tü-
bingen 1963, S. 53 ff.  und 79 ff.;  zu methodologischen Fragen vgl. etwa Albert, 
Hans: Probleme der Theoriebildung, in: Theorie und Realität. Ausgewählte 
Aufsätze zur Wissenschaftslehre der Sozialwissenschaften, hrsg. von Hans 
Albert, Tübingen 1964, S. 3—70; Moxter,  Adolf: Methodologische Grundfragen 
der Betriebswirtschaftslehre,  Köln und Opladen 1957; Wöhe,  Günter: Metho-
dologische Grundprobleme der Betriebswirtschaftslehre,  Meisenheim am Glan 
1959. 

2 Zum Begriff  der Entscheidimg vgl. Bott,  Dietrich: Allgemeine und histo-
rische Betrachtungen zum Entscheidimgsbegriff,  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: 
HdSW 5. Bd., hrsg. von Erwin v. Beckerath u. a., Stuttgart, Tübingen, Göt-
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 — Bedeutimg — 
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. 
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Versteht man die Investition als eine Verwendung knapper Mittel5 , 
so kann sie umfangsmäßig durch die Ar t der knappen Mit te l und die 
Ar t der Verwendung der knappen Mit te l eingegrenzt werden, die man 
gerade noch unter dem Begriff  subsumieren wi l l . 

I n der Literatur w i rd oft nur die Umwandlung von Geld in anderes 
Vermögen als Investition bezeichnet6. Da der Investor aber nicht nur 
über Geld disponiert, bedingt eine befriedigende Behandlung des Ent-
scheidungsproblems einen weiteren Investitionsbegriff;  es soll neben 
der Verfügung über Geld die Verfügung über anderes, auch bereits 
im Unternehmen befindliches Vermögen als Investition verstanden 
werden. 

Hinsichtlich der A r t der Verwendung der knappen Mit te l finden sich 
in der Literatur ebenfalls unterschiedlich weit gefaßte Begriffe.  So 
w i rd oft nur die Bereitstellung von Sachgütern des Anlagevermögens7 

oder nur die Bereitstellung von Sachgütern des Anlage- und Umlauf-
vermögens8 als Investition bezeichnet. Da jedoch die Bestimmung der 
besten aller möglichen Verwendungen Problem der Entscheidung ist, 
ist auch die Anlage in immateriellem, in finanziellem Vermögen und 
in liquiden Mit te ln unter dem Investitionsbegriff  zu erfassen 9; es w i rd 
jede Allokation von knappen Mit te ln als Investition verstanden10. 
Problem der Untersuchung ist es also zu erklären, weshalb der Investor 
eine bestimmte der alternativen Verwendungen der knappen Mit te l 
wählte, bzw. anzugeben, welche er vernünftigerweise  wählen sollte. 

Die Vorteilsströme, die die Vorteilhaftigkeit  der Investitionen be-
stimmen und deshalb Gegenstand dieser Untersuchung sein müssen, 
realisieren sich erst in der Zukunft, und über die Zukunft weiß der 
Investors nichts11; entscheiden muß er aber gegenwärtig. Zwar weiß der 
Investor über die Zukunft nichts, doch führt  sein Wissen (Information 12) 

5 Die Beschaffung der knappen Mittel ist dann als Finanzierung bezeichnet. 
ß Vgl. etwa Schmalenbach,  Eugen: Kapital, Kredit und Zins in betriebs-

wirtschaftlicher  Beleuchtung, 2. Aufl., Köln 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: Einführung in die Betriebswirtschaftslehre,  2. Aufl., Tü-
bingen 1955, S. 160. 

? 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. 

9 So etwa auch Lohmann: Einführung in die Betriebswirtschaftslehre,  a.a.O. 
1 0 Vgl. Engels,  Wolfram: Betriebswirtschaftliche Bewertungslehre im Licht 

der Entscheidungstheorie, Köln und Opladen 1962, S. 110 u.f. 
11 Wissen  ist im Gegensatz zur Erwartung vergangenheitsgerichtet; es ist 

die objektiv oder subjektiv zureichend begründete Überzeugung von der 
Existenz von Dingen und Vorgängen. 
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zu E r w a r t u n g e n über die k ü n f t i g e n Vor te i lss t röme der Inves t i t i onen 1 3 . 
Diese E r w a r t u n g e n s ind zwa r m e h r oder wen ige r unsicher, sie s ind 
dennoch die einzige Basis der Entscheidung. 

Werden die E r w a r t u n g e n des Investors als dessen Vors te l l ungen i m 
gegenwär t igen Z e i t p u n k t über den W e r t der Va r i ab len i n e inem 
k ü n f t i g e n Z e i t p u n k t vers tanden u n d ih re Sicherheit , w i e i n der L i t e -
r a t u r übl ich, durch Wahrsche in l ichke i ten ausgedrückt, so lassen sich 
unsichere E r w a r t u n g e n nach der A r t der Wahrschein l ichke i ten un te r -
scheiden1 4 ; fast a l le Ansätze i n der L i t e r a t u r beruhen auf d iesem auf 
K n i g h t zurückgehenden Ansa tz 1 5 » 1 6 . 

K n i g h t 1 7 unterschied z w e i Fä l le de r Unsicherhei t , den F a l l des 
Ris ikos u n d den F a l l der (echten) Unsicherhei t . R is iko l ieg t nach K n i g h t 
dann vor , w e n n Wahrschein l ichke i ten a p r i o r i oder a poster ior i , also 

1 2 Zum Begriff  der Information vgl. Wittmann , Waldemar: Unternehmung 
und unvollkommene Information, Köln und Opladen 1959, S. 14. 

1 3 Zum Begriff  der Erwartung und ihrer Bedeutung für die ökonomische 
Theorie vgl. Shackle  G[eorge] Lfennox] 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 
Gfünter] Schmölders, H[ellmuth] St[efan] Seidenfus, R[udolf] Schröder, 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, Franco und Kaiman 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.O., S. 31 f.; Oiga,  Andrew S.: 
Expectations in Economic Theory, Chicago (1965). 

1 4 Zum Wesen, zur Ermittlung und Bedeutung der Wahrscheinlichkeit für 
die Entscheidung s. S. 46 ff. 

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

1 6 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 Unprovabil ity of Compounding Probabilities, in: Studies in Mathe-
matical Economics and Econometrics, Gedächtnisband für Henry Schultz, hrsg. 
von Oscar Lange, Francis Mclntyre 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. 9 (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, Gedächtnisband für 
Henry Schultz, hrsg. von Oscar Lange, Francis Mclntyre 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, Köln und Opladen 1959; Moxter , Adolf: Bilanzierung und 
unsichere Erwartungen, in: ZfhF, N. F., 14. Jg. (1962), S. 607—632; Gutenberg, 
Erich: Unternehmensführung.  Organisation und Entscheidungen, Wiesbaden 
(1962), S. 77/78. 

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


