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Zusammenfassung

Werden Investitionsentscheidungen auf der Grundlage von Jahresabschlußinforma-
tionen getroffen, dann erzwingen praktische Erwägungen kurze Prognosephasen.
Typischerweise wird argumentiert, daß die Prognose künftiger Residualgewinne
im Vorteil gegenüber Ausschüttungen ist, da letztere in der näheren Zukunft kei-
nen Bezug zur betrieblichen Wertschöpfung herstellen. In der vorliegenden Arbeit
wird argumentiert, daß diese Sichtweise für die ferne Zukunft relativiert werden
muß, denn die üblicherweise getroffene Annahme konstant wachsender Residual-
gewinne stellt Anforderungen an bilanzielle Abbildungsregeln, denen realistische
Rechnungslegungssysteme nicht gerecht werden können. Daher wird eine modifi-
zierte Bewertungsvorschrift hergeleitet, die diesem Defizit Rechnung trägt, dafür
aber den Fortführungswert nur näherungsweise abbildet.

JEL-Einordnung: G31, M41
Stichwörter: Unternehmensbewertung, Residualgewinn, Fortführungswert

1 Problemstellung

Es ist unbestritten, daß Jahresabschlüsse eine wichtige Entscheidungsgrundlage dar-
stellen, um die Informationsbedürfnisse für eine Reihe von Adressaten zu befriedigen.
Eine herausragende Rolle spielen hierbei derzeitige und potentielle Investoren, da sie
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dem Unternehmen Risikokapital zur Verfügung stellen.1 Sie sind “interessiert an Infor-
mationen, mit denen sie die Fähigkeit des Unternehmens zur Dividendenausschüttung
beurteilen können” um zu schlußfolgern, “ob sie kaufen, halten oder veräußern sollen.”2

Damit eine fundierte Entscheidung getroffen werden kann, muß der Investor seinen künf-
tig zufließenden Einkommenstrom bewerten. In einer Reihe von Beiträgen der letzten
Jahre rückten insbesondere Fragen der angemessenen Berücksichtigung von Steuern und
Unsicherheit in den Mittelpunkt des Interesses.3

Kapitalmarktteilnehmer, die ihre Investitionsentscheidungen im wesentlichen auf veröf-
fentlichte Jahresabschlußdaten stützen, haben vor allem zwei Fragen zu beantworten:
Welches Verfahren soll der Bewertung zugrunde gelegt bzw. was soll überhaupt progno-
stiziert werden? Hier stehen eine Reihe unterschiedlicher Konzepte zur Auswahl, wie
z.B. das Dividendenbewertungs- oder das Residualgewinnmodell. Trotz theoretischer
Äquivalenz können sich Unterschiede in der praktischen Umsetzung ergeben. Unterneh-
men werden typischerweise als going concern aufgefaßt, aber aufgrund der beschränkten
Informationsmenge sind differenzierte Prognosen nur für einige Jahre realistisch. Man
behilft sich in der Praxis damit, daß der Unternehmenswert in einen Prognose- sowie
einen Fortführungswert zerlegt wird, wobei letzterer einfach auf der Fortschreibung der
prognostizierten Wertgröße mit einer konstanten Wachstumsrate basiert.

Vor dem Hintergrund des in jüngster Zeit häufig diskutierten Residualgewinnmodells
diskutieren Nissim/Penman (2001), auf welche Weise Bilanzanalyse bei der Bestim-
mung des Fortführungswerts behilflich sein kann. Die theoretische Untermauerung ihrer
Untersuchung bildet der Beitrag von Ohlson (1995), der Residualgewinne als autore-
gressiven Prozeß modelliert. Dem DuPont-System folgend, zerlegen die Autoren den
Residualgewinn in seine Werttreiber und identifizieren typische Verläufe dieser Kenn-
zahlen, um darauf aufbauend Prämissen für einfache Prognoseszenarien zu formulieren.

Die vorliegende Arbeit unterzieht die von Nissim/Penman (2001) getroffenen Aussa-
gen einer kritischen Würdigung. So weisen Residualgewinne im Ohlson–Modell die ge-
wünschten Eigenschaften qua Annahme auf. Bei der Prognose von Erfolgsgrößen müssen
allerdings – anders als bei Zahlungsströmen – die institutionellen Beschränkungen des
zugrundeliegenden Rechnungslegungsregimes in Betracht gezogen werden. Um die im-
plizit an den Jahresabschluß zu stellenden Anforderungen offenzulegen, wird auf der

1 Das Rahmenkonzept (RK) der International Financial Reporting Standards (IFRS) führt hierzu
aus: “Da Investoren dem Unternehmen Risikokapital zur Verfügung stellen, werden die Angaben aus
den Abschlüssen, die ihrem Informationsbedarf entsprechen, auch den Informationsbedürfnissen der
meisten anderen Adressaten entsprechen [...].“, vgl. IFRS RK.10.

2 IFRS RK.9.
3 Siehe hierzu ausführlich Kruschwitz/Löffler (2003).
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Basis einer leicht modifizierten Version des Modells von Feltham/Ohlson (1996) die
unternehmerische Tätigkeit durch eine Reihe von Cashflows beschrieben, deren stocha-
stische Entwicklung einem linearen Prozeß folgt. Der Marktwert dieses Zahlungsstroms
ist damit exogen vorgegeben. Darauf aufbauend kann der Einfluß verschiedener Bilanzie-
rungsregeln auf die Darstellung des Unternehmenswerts untersucht werden. Es wird sich
herausstellen, daß autoregressive Residualgewinne – auch in einer linearen Modellwelt
– nur unter sehr heroischen Annahmen beobachtet werden können.

Darüber hinaus wird demonstriert, daß die von Nissim/Penman (2001) aufgestellten
Prognoseszenarien nur unter sehr unrealistischen Bedingungen sinnvolle Prämissen dar-
stellen. Aus praktischer Sicht ist dies ein relevanter Punkt, denn vor diesem Hintergrund
ist die separate Analyse verschiedener Werttreiber nicht nur Ressourcenverschwendung;
sie vermittelt ferner eine Art von Scheingenauigkeit, denn das Aufbrechen einer hoch-
verdichteten Informationsvariable suggeriert mehr Freiheitsgrade als dem Bewerter tat-
sächlich zur Verfügung stehen.

Der nächste Abschnitt leitet das Residualgewinnkonzept aus dem Dividendenbewer-
tungsmodell her und diskutiert die Eignung von Residualgewinnen und Dividenden als
Prognosegröße. Im darauffolgenden Abschnitt 3 wird das Modell vorgestellt und gezeigt,
welche Anforderungen das Ohlson–Modell an ein Rechnungslegungssystem stellt. Ab-
schnitt 4 stellt die von Nissim/Penman (2001) aufgestellten Prognoseszenarien vor und
diskutiert deren praktische Relevanz. Im vorletzten Abschnitt 5 werden die Ergebnisse
kritisch gewürdigt. Werden Investitionsentscheidungen im wesentlichen auf Jahresab-
schlußdaten gestützt, so kann nicht der Anspruch erhoben werden, den Unternehmens-
wert direkt zu ermitteln. Es wird daher eine modifizierte Bewertungsvorschrift hergelei-
tet, die dieses Defizit anerkennt und den Fortführungswert nur näherungsweise abbildet.
Abschnitt 6 faßt zusammen.

2 Zur Tauglichkeit von Dividenden und Residualge-

winnen als Prognosegrößen

Es versteht sich fast von selbst, daß sich der Unternehmenswert nach den Einzahlungs-
überschüssen bemißt, die den Anteilseignern über die gesamte Lebensdauer des Unter-
nehmens zufließen. Dabei ist davon auszugehen, daß die Lebensdauer zwar in der fernen
Zukunft liegt, aber dennoch begrenzt ist. Aus praktischen Erwägungen umgeht man
die Bestimmung des Liquidationszeitpunkts durch die Annahme eines going concern,
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d.h. eines ewig lebenden Unternehmens. Wird Transversalität4 vorausgesetzt, so kann
der Unternehmenswert im Zeitpunkt t als Barwert der zukünftigen Dividenden {d̃t}
ausgedrückt werden:5

Pt =
∞∑
i=1

R−i · E
[
d̃t+i|yt

]
. (1)

Hierbei bezeichnen E [ · |yt] den bedingten Erwartungswert sowie r ≡ R − 1 die zeitin-
varianten Kapitalkosten.

Die Ermittlung des Unternehmenswerts auf der Basis von Gleichung (1) beinhaltet das
Aufspüren von Informationen, die die Prognose zukünftiger Dividenden ermöglichen.
Auf den ersten Blick durchaus einleuchtend, ist die Prognose künftiger Dividenden in
der Realität aus zwei Gründen dennoch mit Problemen behaftet. Einerseits wird die
Vorhersage durch die Tatsache erschwert, daß – zumindest in der näheren Zukunft –
Dividenden keine Rolle für den Unternehmenswert spielen. Sieht man von Signalisie-
rungseffekten sowie steuerlichen Aspekten ab, dann haben Dividenden keinen Bezug
zur Wertschöpfung durch die operativen Aktivitäten; vielmehr verteilen sie diese Werte
an die Anteilseigner.6 Besteht die Möglichkeit der Verschuldung bzw. Geldanlage zum
Kapitalkostensatz, dann ist die intertemporale Verteilung der operativen Überschüs-
se in Form von Dividenden schlichtweg irrelevant für den heutigen Unternehmenswert.
Dies entspricht im Kern der Irrelevanzthese von Miller/Modigliani (1961). Daran an-
schließend stellt sich sofort die Frage nach der Beurteilung von Abweichungen der be-
obachteten Realisationen gegenüber ihren prognostizierten Größen. Anhand realisierter
Dividenden ist es für einen Investor im nachhinein nicht nachvollziehbar, ob das Pro-
gnosemodell schlecht war, oder ob das Unternehmen einfach seine Dividendenpolitik
geändert hat. Penman (1992) bezeichnet dieses Dilemma treffend als Dividend Conun-
drum: “price is based on future dividends but observed dividends do not tell us anything
about price.”7

4 Im Fall eines Unternehmens mit endlicher Lebensdauer fließen jenseits des Zeitpunkts T keine Cash-
flows mehr, weswegen der Unternehmenswert verschwindet. Wird hingegen ein Unternehmen mit
unendlicher Lebensdauer unterstellt, kann nicht mehr ohne weiteres vorausgesetzt werden, daß der
Marktwert gegen null geht. Allerdings genügt moderates Wachstum, damit die Transversalitätsbe-
dingung limi→∞R−i · E

[
P̃t+i|yt

]
= 0 erfüllt ist.

5 Das Dividendenbewertungsmodell (unter Sicherheit) wird im allgemeinen Williams (1938) zuge-
schrieben. Die Variable dt ist als Nettogröße definiert und kann sowohl positive als auch negative
Werte annehmen. Sie ist negativ, wenn die Rückflüsse aus Dividendenzahlung und Aktienrückkauf
die Einzahlungen einer etwaigen Kapitalerhöhung unterschreiten.

6 Vgl. Penman (2001), S. 684.
7 Vgl. Penman (1992), S. 467. Prognosen auf der Basis von freien Cashflows sind mit ähnlichen

konzeptionellen Problemen behaftet, denn Investitionen in Projekte mit positiven Kapitalwerten
wirken zwar wertsteigernd, können aber mittelfristig zu negativen freien Cashflows führen, so daß der
Investor den Prognosehorizont deutlich erweitern muß, um die Rückflüsse aus diesen Investitionen
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Akzeptiert man die Irrelevanzhypothese, dann erscheint es sinnvoll, Prognosen auf der
Basis eines Bewertungsmodells zu bilden, das Informationen verwendet, die etwas über
die Fähigkeit des Unternehmens aussagen, Werte zu generieren und damit ausschüt-
tungsirrelevant ist. Rechnungslegung ist ein Informationssystem, das – zumindest im
Prinzip – genau dies tut. Buchwert und Buchgewinn sind zwei Maße, die den Anspruch
der Eigentümer gegenüber dem Unternehmen bzw. den geschaffenen Wertzuwachs ei-
ner Periode versuchen abzubilden. Um Konsistenz mit Bewertungsgleichung (1) bei-
zubehalten, muß allerdings eine konzeptionelle Beziehung zwischen Dividenden dt so-
wie Buchwerten bt und Gewinnen xt bestehen. Dies wird durch das Kongruenzprinzip
(“Clean-Surplus-Beziehung”)

bt = bt−1 + xt − dt (2)

erreicht, wobei ∂bt/∂dt = −1 sowie ∂xt/∂dt = 0 gelten sollen.8 Folgt ein Rechnungsle-
gungssystem dem Kongruenzprinzip, dann wird die Aktualisierung des Eigentümeran-
spruchs (∆ Buchwert) in die Komponenten betriebliche Wertentstehung (Gewinn) und
erfolgsneutrale Wertverteilung (Dividende) getrennt.9

Unter Rückgriff auf das Kongruenzprinzip läßt sich das Dividendenbewertungsmodell
umformulieren, indem zukünftige Dividenden durch zukünftige Rechnungslegungsdaten
ersetzt werden. Setzt man (2) in (1) ein, so erhält man nach einigen algebraischen
Umformungen:10

Pt = bt +
∞∑
i=1

R−i · E [r̃xt+i|yt]︸ ︷︷ ︸
Prämie

. (3)

Bewertungsgleichung (3) ist als Residualgewinnmodell seit langem bekannt.11 Hierbei
bezeichnet rxt := xt − r · bt−1 den Residualgewinn der Periode t. Das Residualgewinn-

übehaupt berücksichtigen zu können. Penman (2001) führt hierzu auf S. 689 aus: “Cash is king in
the sense that investors look for positive cash flows ultimately, but near-term cash flows may not
be a good indicator of the long-term cash flows.“

8 Damit wird klargestellt, daß die aktuelle Dividende aus dem Buchwert bezahlt wird und keinen
Einfluß auf den aktuellen Wertzuwachs hat.

9 Das Kongruenzprinzip wäre verletzt, wenn Wertänderungen von Vermögensgegenständen oder Schul-
den erfolgsneutral mit dem Eigenkapital verbucht würden. Beispiele für eine Verletzung in der Reali-
tät sind die offene Verrechnung des aktivischen Unterschiedsbetrages aus der Kapitalkonsolidierung
mit den Rücklagen gemäß § 309 Abs. 1 Satz 3 HGB sowie der erfolgsneutrale Ausweis unrealisierter
Gewinne und Verluste aus der Marktwertänderung von “available–for–sale” Wertpapieren innerhalb
des Eigenkapitals (im other comprehensive income) gemäß SFAS 115.

10 Es wird wiederum Transversalität limi→∞R−i · E
[
b̃t+i|yt

]
= 0 vorausgesetzt.

11 Vgl. Preinreich (1937), S. 220; Lücke (1955), S. 315. Es ist wichtig zu betonen, daß das Residualge-
winnmodell ausschließlich auf dem Kongruenzprinzip basiert. Insbesondere hängt es nicht von den
Eigenschaften des zugrundeliegenden Rechnungslegungssystems ab, d.h. es spielt keine Rolle, wie
Vermögensgegenstände und Schulden im einzelnen bewertet werden.
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modell verankert den Unternehmenswert im Zeitpunkt t an den in der Bilanz ausgewie-
senen Buchwert bt und erfaßt die Prämie über den Buchwert als Barwert zukünftiger
Residualgewinne.

Gleichung (3) verlangt eine Prognose sämtlicher Residualgewinne über die voraussichtli-
che Lebensdauer des Unternehmens. Die praktische Umsetzung erfordert jedoch Verein-
fachungen, weil niemand ernsthaft eine Vorstellung über die Lage eines Unternehmens
in dreißig Jahren oder später haben kann. Realistisch sind Vorhersagen für einen be-
grenzten Zeithorizont von einigen Jahren. Um die unvermeidlich auftretenden Probleme
bei der Prognose von “unendlich” weit entfernt liegenden Residualgewinnen in den Griff
zu bekommen, unterteilt man typischerweise die Zukunft in zwei Phasen:

Pt = bt +
T∑

i=1

R−i · E [r̃xt+i|yt] + R−T · E
[
P̃t+T − b̃t+T |yt

]
(4)

Bis zum Prognosehorizont T reichen die verfügbaren Informationen aus, um Residual-
gewinne für einzelne Perioden hinreichend verläßlich zu prognostizieren. In der zweiten
Phase nimmt die Unsicherheit allerdings so stark zu, daß hinsichtlich der erwarteten
Prämie zum Zeitpunkt T drastisch vereinfacht werden muß. Typischerweise beschränkt
man sich für die restliche Zukunft auf die Fortschreibung des prognostizierten Residual-
gewinns E [r̃xt+T |yt] mit einer globalen Wachstumsrate ω. Damit zerfällt die Prämie im
Bewertungszeitpunkt einmal in den Prognosewert sowie in den Fortführungswert, der
den über den Prognosehorizont T hinausgehenden Wertzuwachs erfaßt.

Je nach Art und Umfang der vorliegenden Informationen sind differenzierte Progno-
sen höchstens über einen Zeithorizont von drei bis fünf Jahren realistisch. Vor diesem
Hintergrund wird der überwiegende Teil des Unternehmenswerts stets durch den Fort-
führungswert repräsentiert.12 Insofern kommt diesem Wert aus praktischen Gesichts-
punkten eine große Bedeutung zu. Motiviert durch diese Tatsache steht die Ermittlung
des Fortführungswerts im Zentrum der folgenden Ausführungen; die Prognosephase wird
nicht weiter betrachtet.

Allerdings werden damit auch Eigenschaften hinsichtlich der prognostizierten Jahres-
abschlußdaten unterstellt, die nicht per se als selbstverständlich hingenommen werden
können. So folgen die Residualgewinne in der Fortführungsphase offensichtlich einem
autoregressiven Prozeß:

E [r̃xt+1|yt] = ω · rxt. (5)

12 Bei gleichbleibenden Cashflows und einem Kapitalkostensatz von 10% erklärt der Prognosewert bei
einem Zeithorizont von drei Jahren gerade 25% des Unternehmenswerts. Werden Steuern berück-
sichtigt, verstärkt sich dieser Effekt nochmals.
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Ein Rechnungslegungssystem mit dieser Eigenschaft wird in der Literatur als “effizient”
bezeichnet, denn der Unternehmenswert wird ausschließlich durch aktuelle Jahresab-
schlußdaten repräsentiert:13

Definition 1 Rechnungslegungsinformationen sind “effizient”, wenn eine Wachstums-
rate 0 ≤ ω < R der Residualgewinne existiert, so daß der Unternehmenswert zum Ende
der Periode t durch die folgende Gleichung

Pt = bt + λ · rxt (6)

mit λ(ω) = ω/(R− ω) beschrieben werden kann.

Nissim/Penman (2001) beschäftigen sich in ihrer Arbeit mit der Frage, auf welche Weise
Bilanzanalyse bei der Ermittlung des Fortführungswerts behilflich sein kann. Sie identifi-
zieren eine Reihe von einfachen Prognoseszenarien und setzen dabei allerdings einen “ef-
fizienten” Jahresabschluß voraus. Aus theoretischer Sicht stellt sich somit die Frage, wie
bilanzielle Abbildungsregeln gestaltet sein müssen, damit die zur Prognose herangezoge-
nen Jahresabschlußdaten die gewünschten Eigenschaften aufweisen. Das ist Gegenstand
des folgenden Abschnitts.

3 Modellierung der Unternehmenstätigkeit in der Fort-

führungsphase

3.1 Lineare Bewertungsgleichung auf der Basis von Cashflows
und anderen Informationen

Um die “Effizienz”-Eigenschaften zu endogenisieren, ist es sinnvoll, die unternehmeri-
sche Tätigkeit in einem ersten Schritt durch eine Folge von Cashflows zu beschreiben,
die exogen durch die operativen Aktivitäten generiert werden. Der Anspruch der Kapi-
talgeber (Eigentümer, Gläubiger) gegenüber diesem mehrperiodigen Zahlungsstrom ist
damit unabhängig vom Charakter des Rechnungslegungssystems.

Die Modellierung der stochastischen Cashflows beschränkt sich auf einen linearen Markov–
Prozeß, der letztlich zu einer linearen Bewertungsgleichung führt. Auf die Einbeziehung
analytisch anspruchsvollerer Konzepte wird bewußt verzichtet, um zu verdeutlichen, daß
die aufzuzeigenden Probleme nicht etwa auf Nichtlinearitäten (Realoptionen, adaptives

13 Vgl. Ohlson/Zhang (1998), S. 94.



3 Modellierung der Unternehmenstätigkeit in der Fortführungsphase 8

Verhalten) zurückzuführen sind. Wenn “effiziente” Bilanzierung schon in einem linearen
Modell nicht funktioniert, dann erst recht nicht in realistischeren Situationen.

Für die folgende Untersuchung ist es ohne Bedeutung, ob und wenn ja, in welcher Höhe
das Unternehmen mit Fremdkapital ausgestattet ist. Deshalb wird der Einfachheit hal-
ber angenommen, daß sich die Unternehmung ausschließlich in operativen Aktivitäten
sowie Investitionsaktivitäten engagiert.

c1t Cashflow aus operativen Aktivitäten
+ c2t Cashflow aus Investitionsaktivitäten
= Freier Cashflow
− dt Cashflow aus Finanzierungsaktivitäten
= Null

Tabelle 1: Die Zahlungsströme im Unternehmen

Gemäß Tabelle 1 entspricht der Cashflow aus Finanzierungsaktivitäten stets der Divi-
dende an die Eigentümer: dt = c1t + c2t ∀ t > 0 mit d0 ≡ c20. In jeder Periode t werden
Investitionsauszahlungen in Höhe von c2t < 0 getätigt, die dann in den Folgeperioden
Einzahlungsüberschüsse in Höhe von c1t > 0 erwirtschaften. Die Dynamik zwischen den
Zeitpunkten t und t+ 1 wird durch folgenden stochastischen Prozeß beschrieben:14

c̃1t+1 = ω11(c1t − θ1t) + ω12 c2t + ε̃1t+1

c̃2t+1 = ω22(c2t + θ2t) + ε̃2t+1 (7)

θ̃1t+1 = ε̃3t+1

θ̃2t+1 = ε̃4t+1.

Investitionsauszahlungen c2t wachsen mit dem Faktor ω22 ∈ [0, R).15 Die Einzahlungs-
überschüsse c1t setzen sich aus zwei Komponenten zusammen: einerseits aus den Rück-
flüssen von Neuinvestitionen der Vorperiode in Höhe von ω12 c2t−1 (mit ω12 < 0) und
andererseits aus den Cashflows von in der Vorperiode bereits bestehenden Projekten in
Höhe von ω11 c1t−1, wobei hier die Restriktion ω11 ∈ [0, R) gelten soll. Das Modell un-
terstellt also Investitionsprojekte, deren Einzahlungen sich in Abhängigkeit des Faktors

14 Die hier angenommene Informationsdynamik basiert auf dem Modellrahmen von Feltham/Ohlson
(1996). Sie wurde leicht modifiziert, um hinreichend Spielraum für die weiteren Ausführungen zu
haben.

15 ω22 > (<) 1 entspricht wachsenden (sinkenden) Investitionsauszahlungen. Für ω22 = 1 verharren die
Auszahlungen auf konstantem Niveau. Die Restriktion ω22 < R stellt Konvergenz des stochastischen
Prozesses sicher.
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ω11 entwickeln. Sämtliche Störgrößen haben einen bedingten Erwartungswert von Null,
d.h. E [ε̃jt+1|yt] = 0 für j = 1, . . . , 4.16

Um Prognosen über künftiges Einnahmeüberschußpotential zu bilden, spielen zusätz-
lich zwei Informationsvariablen θ1t sowie θ2t eine Rolle, die zwar im Zeitpunkt t keine
Zahlungswirksamkeit entfalten, jedoch einen Einfluß auf künftige Cashflows haben. Zu-
künftige Informationen {θ̃1t, θ̃2t} sind nicht prognostizierbar und haben daher keinen
Einfluß auf den aktuellen Unternehmenswert. Einerseits erscheint die Vorstellung rea-
listisch, daß der aktuelle Cashflow auf Ereignissen basiert, die nicht alle in gleichem
Maße tauglich für die Prognose künftiger Cashflows sind. Es wird daher angenom-
men, daß die unerwartete Einzahlung c̃1t−E [c̃1t|c1t−1] in permanente und transitorische
Komponenten getrennt werden kann. Die Variable θ̃1t stellt hierbei den transitorischen
Anteil dar, der definitionsgemäß keinen Einfluß auf zukünftige Cashflows hat; es gilt
somit ε1t ≡ θ1t + (ε1t − θ1t). Kann sich der Investor bei seinen Prognosen nur auf
beobachtete Cashflows verlassen, dann überschätzt er bei θ1t > 0 künftige Einzahlun-
gen, denn E [c̃1t+1|c1t] > E [c̃1t+1|c1t; θ1t].17 Darüber hinaus wird angenommen, daß das
stochastische Wachstum der Investitionszahlungen ebenfalls teilweise von Ereignissen
abhängt, die im Zeitpunkt t grundsätzlich beobachtbar sind. Wird eine positive Rea-
lisation der Zufallsvariablen θ̃2t beobachtet, so wird weniger investiert werden, denn
E [c̃2t+1|ct; θ2t] > E [c̃2t+1|ct]. Ob es sich dabei um ein gutes oder schlechtes Signal han-
delt, hängt vom Kapitalwert der Investitionsprojekte ab.

Da die Entwicklung der Dividenden {d̃t} ausschließlich durch die Informationsdynamik
(7) getrieben wird, beschreibt der Zustandsvektor yt = (c1t, c2t, θ1t, θ2t)

′ den Umweltzu-
stand im Zeitpunkt t hinreichend. Als Unternehmenswert folgt:18

Pt = α1 · (c1t − θ1t) + α2 · c2t + α3 · θ2t (8)

mit

α1 = Φ1 ω11

α2 = Φ2Rψ − 1

α3 = Φ2 ω22 ψ

16 Über die Verteilung der Störgrößen wird keine Annahme getroffen. Dennoch wird unterstellt, daß
die absoluten Realisationen “nicht zu groß” ausfallen, da z.B. ein c1t < 0 dazu führt, daß zukünftig
nur negative Einzahlungsüberschüsse erwartet würden.

17 Für eine weiterführende Diskussion über permanente und transitorische Ereignisse vgl. Beaver
(1998), S. 71–74 und Ohlson (1999).

18 Zur Herleitung der Gleichung siehe Anhang.
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wobei

Φi := [R− ωii]
−1, i = 1, 2;

ψ := Φ1ω12 + 1.

Die Einzahlung c1t ist bewertungsrelevant, da sie wegen ω11 über künftiges Einzahlungs-
potential von zu Beginn der Periode t bereits bestehenden Investitionsprojekten infor-
miert. Dies führt nach Ausschüttung zu einer Marktwertsteigerung, ∂Pt/∂c1t = α1 > 0.
Die Prognose muß allerdings um transitorische Ereignisse bereinigt werden. Wird z.B.
θ1t > 0 beobachtet, so ergibt sich eine Wertminderung in Höhe von

∂Pt

∂θ1t

=
∞∑
i=1

∂E [c̃1t+i|yt]

∂θ1t

= − ω11

1 + r
− ω2

11

(1 + r)2
− · · · (9)

= −Φ1 · ω11.

Der Koeffizient α2 repräsentiert den Einfluß neuer Investitionsprojekte auf den Markt-
wert in Abhängigkeit von ihrem Kapitalwert. Eine Investition von einem Euro erwirt-
schaftet in den Folgeperioden erwartete Cashflows mit einem Barwert von

ω12 ·
( 1

1 + r
+

ω11

(1 + r)2
+

ω2
11

(1 + r)3
+ . . .

)
=

ω12

R− ω11

.

Addition der Investitionsauszahlung ergibt dann den Kapitalwert ψ = Φ1ω12 + 1.19

Investitionen mit positivem Kapitalwert schaffen Werte für die Anteilseigner, und diese
Marktwertsteigerung wird durch α2 reflektiert, denn es gilt ∂Pt/∂c2t = α2 < −1 ⇐⇒
ψ < 0. Wird hingegen in Projekte mit einem Kapitalwert von Null investiert, so ist die
Investition wertneutral für die Anteilseigner, da der Marktwert für jeden ausgegebenen
Euro genau um einen Euro steigt, ∂Pt/∂c2t = α2 = −1 ⇐⇒ ψ = 0.20

Die beobachtbare Komponente des stochastischen Wachstums θ2t beeinflußt den Un-
ternehmenswert in Abhängigkeit des Kapitalwerts ψ. Der Koeffizient α3 erfaßt diesen
Gesamteffekt auf zukünftige Investitionsauszahlungen. Wird z.B. eine negative Realisa-
tion θ2t < 0 beobachtet, dann steigert dies den Unternehmenswert genau dann, wenn
der Kapitalwert positiv ist, α3 · θ2t > 0 ⇐⇒ ψ < 0. Sind die Investitionen hingegen
wertneutral, so spielt das (stochastische) Wachstum keine Rolle für den aktuellen Un-
ternehmenswert, denn α3 = 0 ⇐⇒ ψ = 0, unabhängig von θ2t und ω22.

19 Ein positiver Kapitalwert korrespondiert hier mit einer negativen Zahl, da die Investitionsauszahlung
ebenfalls als negative Zahl definiert ist.

20 Da die Anteilseigner diese Auszahlung in gleicher Höhe aus eigener Tasche finanzieren, kommen
diese Investitionen einem wertneutralen Transfer von der Privat- in die Unternehmensebene gleich,
und es gibt keinen Effekt für das Gesamtvermögen der Eigentümer.
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3.2 Lineare Bewertungsgleichung auf der Basis von Jahresab-
schlußdaten und anderen Informationen

Nachdem der Marktwert durch die Informationsdynamik (7) exogen vorgegeben ist, geht
es nun darum, die auf der Zahlungsebene definierten Informationen in die Erfolgsebene
abzubilden. Rechnungslegung wird als System aufgefaßt, das den Zustandsvektor yt

aggregiert und als Buchwert bt sowie Buchgewinn xt veröffentlicht. Die Aggregationsregel
ist linear und folgendermaßen definiert:21

Definition 2 Der Buchwert zum Ende der Periode t ergibt sich gemäß

bt = δ0 bt−1 + δ2 c2t + ∆1 θ1t + ∆2 θ2t. (10)

Aufgrund des Kongruenzprinzips folgt für den Buchgewinn

xt = c1t + (1 + δ2) c2t − (1− δ0) bt−1 + ∆1 θ1t + ∆2 θ2t. (11)

Definition 2 interpretiert c1t als erfolgswirksame Nettoumsatzerlöse, d.h. sämtliche zur
Erzielung des Periodenumsatzes notwendigen Aufwandspositionen sind – mit Ausnahme
der Investitionen – zahlungswirksam und bereits in c1t enthalten. Investitionsauszahlun-
gen werden in Abhängigkeit des Parameters δ2 ≤ 0 in der Bilanz aktiviert. Gilt δ2 = 0

dann wird die Auszahlung aufwandswirksam erfaßt; für δ2 = −1 erfolgt eine erfolgsneu-
trale Aktivierung zu den Anschaffungskosten. Der Parameter kann aber auch kleiner als
−1 sein, was in diesem Fall einer gewinnwirksamen Aktivierung im Zeitpunkt t gleich-
kommt. Darüber hinaus bestimmt der Parameter δ0 > 0 die planmäßige Abschreibung
des Buchwerts. δ0 = 0 impliziert eine sofortige erfolgswirksame Erfassung in Periode
t; δ0 = 1 entspricht hingegen einem Verzicht auf eine planmäßige Abschreibung. Für
δ0 ∈ (0, 1) sinkt der Buchwert in jeder Periode mit konstanter Rate und verkörpert
damit eine degressiven Abschreibung. Die noch nicht zahlungswirksamen Informationen
θ1t und θ2t werden durch die Parameter ∆1 bzw. ∆2 erfaßt. Beobachtet das Manage-
ment z.B. ein θ2t > 0, dann kann die Auswirkung auf künftige Investitionen bereits
im Zeitpunkt t als außerplanmäßige Abschreibung des Buchwerts in Höhe von ∆2 · θ2t

kommuniziert werden, wenn ∆2 < 0 gilt.

Für gegebene Bilanzierungsparameter (δ0, δ2,∆1,∆2) bildet Gleichung (10) die Folge der
Zustandsvektoren {ỹt} in eine Folge von Buchwerten {b̃t} ab. Der Unternehmenswert

21 Im ursprünglichen Modell von Feltham/Ohlson (1996) gilt hinsichtlich der Erfassung von Inve-
stitionsauszahlungen das Anschaffungskostenprinzip. Die folgende Definition verallgemeinert den
Bilanzansatz durch Einführung des Parameters δ2.
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ist linear in den bewertungsrelevanten Informationen:22

Pt = bt + β1 · rxt + β2 · bt−1 + β3 · c2t + β4 · θ1t + β5 · θ2t (12)

mit

β1 = Φ1 ω11

β2 = Φ1R (ω11 − δ0)

β3 = Φ2Rψ − (1 + β1)(1 + δ2)

β4 = −Φ1 (ω11 +R∆1)

β5 = Φ2 ω22 ψ − (1 + β1) ∆2.

Neben aktuellen Jahresabschlußdaten benötigt der Investor offensichtlich noch eine gan-
ze Reihe zusätzlicher Informationen, um eine Bewertung durchführen zu können. Aller-
dings hängt der Umfang der Informationsmenge von den Bilanzierungsparametern des
Rechnungslegungssystems ab. Um Prognosen auf der Basis “effizienter” Bilanzierung
ableiten zu können, müssen diese Parameter offensichtlich so gestaltet sein, daß die Prä-
mie über den Buchwert – also der Barwert zukünftiger Residualgewinne – durch den
mit einem positiven Faktor λ skalierten aktuellen Residualgewinn repräsentiert werden:

Ergebnis 1 Die Rechnungslegung ist “effizient”, wenn die Bilanzierungsparameter
(δ0, δ2,∆1,∆2) folgende Anforderungen erfüllen:

δ0 = ω11 ∆1 = − ω11

1 + r

δ2 =
Φ2Rψ

1 + β1

− 1 ∆2 =
Φ2 ω22 ψ

1 + β1

.

Beweis Das Ergebnis kann unmittelbar durch Einsetzen der Parameter aus Ergebnis 1 in

Gleichung 12 überprüft werden. �

Ein im Sinne von Definition 1 “effizienter” Jahresabschluß unterstreicht die Bedeutung
der Nettoumsatzerlöse {c̃1t} als zentralen Faktor des Unternehmens, Geld für seine An-
teilseigner zu verdienen, denn zukünftige Residualgewinne {r̃xt} wachsen mit der Per-
sistenzrate ω11:23

r̃xt+1 = ω11 · rxt + ũt+1 (13)

22 Zur Herleitung von Gleichung (12) siehe Anhang.
23 Im Gegensatz zu Gleichung (5) entspricht Gleichung (13) nur dann einem autoregressiven Prozeß,

wenn ω11 < 1 gilt. Dies wird an dieser Stelle jedoch nicht gefordert.
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wobei
ut := ε1t + (1 + δ2) · ε2t + ∆1 · ε3t + ∆2 · ε4t (14)

gilt. Für diese Eigenschaft ist allerdings ein hoher Preis in Form von differenzierten
Ansatz- sowie Bewertungsgrundsätzen zu zahlen: Da heutige Investitionen künftige Um-
sätze schaffen, muß durch die Bedingung δ0 = ω11 sichergestellt werden, daß sich die
planmäßige Abschreibung als Maß für den “Verbrauch” des Kapitalstocks dem Umsatz-
prozeß unterordnet. Die imparitätische Behandlung unrealisierter Gewinne und Verluste
ist nicht mit “effizienter” Bilanzierung vereinbar. Dies ist natürlich auf die lineare Modell-
struktur zurückzuführen. Demnach müssen sowohl negative als auch positive Realisatio-
nen (θ1t, θ2t) erfolgswirksam erfaßt werden. Eine weitere Hürde bildet die Abhängigkeit
des Bilanzansatzes vom Kapitalwert der Investitionsprojekte. Die Höhe des Parameters
δ2 richtet sich nach dem Kapitalwert der Investitionen. Ist der Kapitalwert positiv, dann
kann der aktuelle Wertzuwachs nur durch Buchwert und Residualgewinn repräsentiert
werden, wenn gewinnwirksam aktiviert wird, d.h. ψ < 0 ⇐⇒ δ2 < −1.24 Demgegenüber
ist die Aktivierung zu Anschaffungskosten konsistent mit einem Kapitalwert von Null:
ψ = 0 ⇐⇒ δ2 = −1.

4 Prognose des Fortführungswerts bei “effizienter”

Rechnungslegung

4.1 Identifikation von Werttreibern

Vergleicht man die Resultate des vorangegangenen Abschnitts mit der Wirklichkeit, so
zeigt sich deutlich, daß die in der Realität vorherrschenden Rechnungslegungssysteme
wohl kaum als “effizient” im Sinne von Definition 1 bezeichnet werden können. Damit
fehlt ihnen allerdings die Eigenschaft autoregressiver Residualgewinne, die jedoch gerade
als Kernprämisse den von Nissim/Penman (2001) untersuchten einfachen Prognosesze-
narien vorangestellt ist.

Wird von dieser Tatsache für einen Moment abstrahiert, indem einfach annahmegemäß
vorausgesetzt wird, Residualgewinne folgen einem autoregressiven Prozeß, dann stellt
sich die Frage nach der Prognose des unbekannten Parameters ω11. Der einfachste Weg
besteht zweifellos in der Extrapolation vergangener Residualgewinne. Bilanzanalyse im

24 Dabei ist allerdings zu berücksichtigen, daß nur ein Teil des Kapitalwerts aktiviert wird, da auf-
grund der Doppik sowohl Gewinn als auch Buchwert von der Erfassung betroffen sind, und der
Jahresabschluß als Ganzes den Marktwert repräsentiert.
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engeren Sinne ist hierfür allerdings nicht notwendig. Um mehr Freiheitsgrade für eine
Analyse zur Verfügung zu haben, wählen Nissim/Penman (2001) deshalb einen ande-
ren Weg. Sie zerlegen den Residualgewinn in Bilanzkennzahlen und versuchen mithilfe
empirischer Analyse typische Verlaufsmuster zu identifizieren, um über diesen Umweg
Annahmen über die Entwicklung zukünftiger Residualgewinne treffen zu können. Im
nächsten Unterabschnitt wird dieser Prozeß umgekehrt; erst werden Annahmen über
die Wachstumsrate getroffen, und danach wird demonstriert, welche Entwicklungen über
die als nächstes herzuleitenden Werttreiber zu erwarten sind. Umstellen des Residual-
gewinns liefert

rxt = (ρt − r) · bt−1, (15)

wobei ρt := xt/bt−1 die Kapitalrentabilität bezeichnet, da sie ein Maß für die Verzin-
sung des eingesetzten Kapitals darstellt.25 Gleichung (15) betont die beiden wesentli-
chen Werttreiber künftiger Residualgewinne: Wertschöpfung entsteht entweder durch
Steigerung der Rentabilität des eingesetzten Kapitals bzw. durch Wachstum, wenn die
Rentabilität größer als die Kapitalkosten ist. Durch Erweitern mit den Umsatzerlösen
c1t kann die Kapitalrentabilität weiter in das Produkt aus Umsatzrendite υt := xt/c1t

sowie Kapitalumschlag κt := c1t/bt−1 aufgespalten werden:26

ρt = υt · κt. (16)

Die Umsatzrendite mißt die Rentabilität pro Euro an Umsatz, und der Kapitalumschlag
erklärt, wieviel Umsatz pro investiertem Euro geschaffen werden kann.

Für die Ermittlung des Fortführungswerts sind insbesondere die Situationen interessant,
in denen eine oder mehrere dieser Variablen stationär sind. Von Stationarität wird in
diesem Zusammenhang immer dann gesprochen, wenn der (unbedingte) Erwartungswert
einer Variable eine intertemporale Konstante darstellt.27

Ergebnis 2 Für alle t > 0 gilt:

1. Der Kapitalumschlag ist genau dann stationär, wenn sich die planmäßige Abschrei-
bung am Substanzverbrauch orientiert,

κ̄t = κ̄? ⇐⇒ δ0 = ω11. (17)

25 Korrekterweise sollte man von Eigenkapitalrentabilität sprechen. Aber da das Unternehmen kein
Fremdkapital aufweist, sind beide Begriffe äquivalent.

26 Diese Zerlegung der Rentabilitätskennzahl folgt dem DuPont–System, vgl. Penman (1991), S. 233.
27 Im folgenden werden eine prognostizierte Größe als unbedingter Erwartungswert einer Zufallsvaria-

blen aufgefaßt und durch einen waagerechten Strich gekennzeichnet, d.h. x̄t := E [x̃t].
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2. Ein stationärer Kapitalumschlag sowie eine der folgenden Bedingungen: (a) ω11 =

0, (b) ω22 = 0 oder (c) δ2 = −1 implizieren

ῡt = ῡ?. (18)

Beweis Siehe Anhang. �

Ergebnis 2 trifft Aussagen über den Umsatzprozeß {c̃1t}. Dieser setzt sich annahmege-
mäß aus zwei Komponenten zusammen: Erstens, aus den Rückflüssen bereits bestehen-
der Investitionen und zweitens, aus den Rückflüssen aktueller Neuinvestitionen. Auf der
Basis des zum Ende von Periode t beobachteten Umsatzes können offensichtlich nur Vor-
hersagen über das Rückflußpotential von Investitionsprojekten gebildet werden, die zu
Beginn der Periode t bereits bestanden haben. Entspricht die planmäßige Abschreibung
der Umsatzpersistenz ω11, dann spiegelt der Buchwert genau diesen Verbrauchsverlauf
wider. Der Kapitalumschlag informiert dann nur noch über die Rentabilität der ak-
tuellen Neuinvestitionen. Im Anhang wird gezeigt, daß dieses Verhältnis stationär ist:

κ̄? =
ω12

δ2
. (19)

Ein in Höhe von δ2 aktivierter Euro an Neuinvestitionen generiert in der Folgeperiode ω12

Euro Umsatz. Mit Blick auf Informationsdynamik (7) beschreibt der Kapitalumschlag
die ökonomische Realität dann korrekt, wenn δ2 = −1 gilt. Mit “effizienter” Bilanzierung
ist dies nur vereinbar, wenn Investitionen wertneutral sind. Weisen sie hingegen einen
positiven Kapitalwert auf, dann bleibt der Kapitalumschlag zwar stationär; wegen δ2 <
−1 wird die Rentabilität der Neuinvestitionen jedoch unterschätzt, wenn diese Kennzahl
isoliert betrachtet wird. Entspricht die planmäßige Abschreibung hingegen nicht dem
“effizienten” Wert, sondern es wird beispielsweise konservativ abgeschrieben – d.h. es gilt
δ0 < ω11 – so führt dies einerseits zu einer Überschätzung der Rentabilität; zusätzlich ist
der Kapitalumschlag auch keine stationäre Größe mehr.28 Folgende Beobachtung kann
notiert werden:

Beobachtung 1 Prognosemodelle auf der Basis “effizienter” Rechnungslegung müssen
konsistent mit einem stationären Kapitalumschlag sein oder anders ausgedrückt: Deuten
empirische Daten auf einen nicht-stationären Kapitalumschlag hin, so kann die Rech-
nungslegung nicht “effizient” sein, und die Berechnung des Fortführungswerts mithilfe
von Bewertungsgleichung (6) ist unzweckmäßig.

28 Siehe Gleichung (50) im Anhang.



4 Prognose des Fortführungswerts bei “effizienter” Rechnungslegung 16

Die etwas technisch anmutenden Resultate des zweiten Teils von Ergebnis 2 bedeuten
ökonomisch, daß die Umsatzrentabilität nur dann stationär ist, wenn der Investor die
Möglichkeit hat, den Umsatzprozeß in bestehende Projekte sowie Neuinvestitionen zu
zerlegen. Hier sind nur drei Möglichkeiten denkbar: Erstens, Projekte weisen nur eine
Lebensdauer von einer Periode auf, so daß der aktuelle Umsatz nichts über zukünftige
Umsätze aussagen kann (Fall (a)); zukünftige Umsätze werden also ausschließlich durch
Neuinvestitionen generiert. Zweitens, es finden keine Neuinvestitionen statt, so daß der
Umsatzprozeß ausschließlich bereits bestehende Projekte umfaßt (Fall (b)). Drittens,
es finden zwar Neuinvestitionen mit einer unbegrenzten Lebensdauer statt, aber wegen
δ2 = −1 ⇐⇒ ψ = 0 sind diese Projekte aus Sicht der Anteilseigner wertneutral. Es
wurde bereits gezeigt, daß (stochastisches) Wachstum für diesen Fall ohne Einfluß auf
den Marktwert bleibt.29

4.2 Einfache Prognoseszenarien mithilfe bilanzieller Werttreiber

Im folgenden wird für die im vorhergehenden Unterabschnitt erläuterten Werttreiber un-
tersucht, welche Verläufe aus theoretischer Sicht konsistent mit bestimmten Annahmen
hinsichtlich des Residualgewinnprozesses sind. Das hat praktische Relevanz insofern,
als man so nicht Gefahr laufen kann, empirisch festgestellte Verläufe als vermeintlich
“typisch” für verschiedene Prognoseszenarien zu unterstellten, die überhaupt nicht mit-
einander vereinbar sind.

Letztlich geht es bei der Prognose künftiger Residualgewinne um die Frage, ob und
wenn ja, wie sich künftige Gewinne vom “Normalgewinn” – definiert als das Produkt
aus Kapitalkostensatz und Buchwert – unterscheiden. Die folgende Annahme unterstellt,
daß es keinen Unterschied gibt:

Annahme 1 Die Rechnungslegung ist “effizient”, und der Residualgewinnprozeß {r̃xt}
erfüllt:

E [r̃xt+1|yt] = 0 ∀ t. (20)

Annahme 1 impliziert eine intrinsische Prämie von Null. Folglich wird perfekt bilanziert,
da Buch- und Marktwert äquivalent sind: Pt = bt. In jeder Periode wird erwartet, daß
der Buchwert genau seine Kapitalkosten verdient:

E [x̃t+1|bt] = r · bt ∀ t. (21)

29 Siehe hierzu die Ausführungen in Unterabschnitt 3.1.
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Oder mit anderen Worten: Es wird unterstellt, daß der unerwartete Gewinn xt−E [x̃t|yt−1]

– hier: der aktuelle Residualgewinn – ausschließlich transitorischer Natur ist, also keiner-
lei Informationen für zukünftige Erwartungen beinhaltet. Insofern spielt es auch keine
Rolle, ob der tatsächliche Gewinn höher oder niedriger ausfällt, weil sich die Erwartun-
gen nicht ändern. Damit der aktuelle Gewinn irrelevant für Prognosen ist, muß wegen
(13) und (14) offensichtlich stets r̃xt = ũt gelten, was nur für ω11 = 0 erfüllt ist. Ein-
zahlungsüberschüsse weisen damit keinerlei Beständigkeit auf. Mit Blick auf Ergebnis 2
folgt unmittelbar eine stationäre Umsatzrendite und damit auch eine stationäre Kapi-
talrentabilität:

Beobachtung 2 Annahme 1 bewirkt eine stationäre Kapitalrentabilität, die dem Ka-
pitalkostensatz entspricht:

ρ̄? = r. (22)

Beziehung (22) ist intuitiv einleuchtend, denn wenn zukünftig keine Residualgewinne er-
wartet werden, müssen Buch- und Marktwert identische erwartete Renditen aufweisen.
Annahme 1 bildet offensichtlich immer dann die Realität gut ab, wenn Bilanzpositio-
nen zum Marktwert bilanziert werden. Dies trifft in der Regel auf finanzielle Aktiva
und Passiva zu, da diese Positionen auf relativ vollkommenen Märkten gehandelt wer-
den.30 Für den Investor vereinfacht sich damit die Analyse aus zwei Gründen: Erstens
kann er sich bei der Vorhersage künftiger Residualgewinne auf die operativen Aktivitä-
ten beschränken. Darüber hinaus unterliegt das operative Vermögen ausschließlich dem
Investitionsrisiko und ist daher unabhängig vom Umfang der Fremdverschuldung, so
daß der Leverage–Effekt keine Rolle bei der Prognose künftiger Kapitalrentabilitäten
spielt.31

Die nächste Annahme unterstellt ebenfalls konstante – diesmal aber positive – Residual-
gewinne:

Annahme 2 Die Rechnungslegung ist “effizient”, und der Residualgewinnprozeß {r̃xt}
erfüllt:

E [r̃xt+1|yt] = rxt > 0 ∀ t. (23)

30 Vgl. Feltham/Ohlson (1995), S. 694.
31 Im Gegensatz dazu wird die Eigenkapitalrentabilität bei gegebenen operativen Risiko auch von der

Höhe der Fremdfinanzierung beeinflußt.
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Im Gegensatz zur ersten Annahme wird hier unterstellt, daß der unerwartete Gewinn
ausschließlich permanente Auswirkungen hat, denn r̃xt = E [r̃xt|yt−1]+ũt, was unmittel-
bar zu ω11 = 1 führt. Ökonomisch steckt hinter Annahme 2 die Vorstellung des aktuellen
Gewinns als Indikator für zukünftige Gewinne. Umstellen von (23) liefert

E [x̃t+1|yt] = xt + r · (bt − bt−1), (24)

d.h. es werden zukünftig konstante Gewinne erwartet, wenn der Kapitalstock erhalten
bleibt (bt = bt−1). Dies ist der Fall, wenn stets der Gewinn als Dividende ausgeschüttet
wird. Kapitalrentabilität und Umsatzrendite sind dann im Zeitablauf stationär. Wird
hingegen ein Teil des Gewinns einbehalten und somit die Substanz erweitert, dann sind
diese Neuinvestitionen nicht mehr so rentabel, da sie nur noch die Kapitalkosten ver-
dienen. Insofern handelt es sich bei Annahme 1 um eine stärkere Annahme, da erwartet
wird, daß der gesamte Buchwert die Kapitalkosten verdient. Annahme 2 unterstellt dies
jedoch nur bei Neuinvestitionen mit der Folge, daß der generierte Gewinn pro e an
Umsatz im Durchschnitt sinkt, und die Umsatzrendite keine stationäre Größe mehr
darstellt. Es kann also folgendes notiert werden:32

Beobachtung 3 Annahme 2 bewirkt eine stationäre Umsatzrendite, wenn eine Voll-
ausschüttungspolitik verfolgt wird. Andernfalls ist die Folge {ῡt} streng monoton fallend,
d.h. es gilt für alle t

ῡt

{
= ῡ? ⇐⇒ dt = xt;

> ῡt+1 ⇐⇒ dt 6= xt.
(25)

Um die Bewertungsgleichung herzuleiten, kann (23) in das Residualgewinnmodell ein-
gesetzt werden, was nach Umstellen

Pt = ϕ · E [x̃t+1|yt] mit ϕ := 1/r (26)

liefert. Hierbei bezeichnet ϕ das vorausschauende Kurs–Gewinn–Verhältnis. Die Erwar-
tungen lassen sich mittels (24) oder wegen bt − bt−1 = xt − dt mithilfe von

E [x̃t+1|xt, dt] = R · xt − r · dt. (27)

bilden. Beziehung (27) verdeutlicht, daß die Ausschüttung von Teilen des Buchwerts in
Form von Dividenden durch geringere zukünftige Gewinne erkauft wird.33 Insofern muß
auch im Falle permanenter Gewinnerwartungen die aktuelle Ausschüttung in die Erwar-
tungsbildung einbezogen werden, um die Miller/Modigliani–Eigenschaft ∂Pt/∂dt = −1

32 Im Anhang wird dieses Resultat formal hergeleitet.
33 Vgl. Ohlson (1991), S. 10. Der erwartete Gewinn der Folgeperiode sinkt genau um die Normalver-

zinsung der aktuellen Ausschüttung, ∂E [x̃t+1|xt, dt] /∂dt = −r.
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zu erhalten. Mithilfe des aktuellen Gewinns läßt sich daher nur der Marktwert cum
dividende ermitteln, denn Einsetzen von (27) in Gleichung (26) liefert:

Pt + dt = φ · xt mit φ := R/r (28)

wobei φ das laufende Kurs–Gewinn–Verhältnis bezeichnet.34

Wirft man noch einmal einen Blick auf Informationsdynamik (7), so stellt sich die
Frage, wie denn die Annahme permanenter Gewinne mit transitorischen Ereignissen
– hier: die Variable θ1t – vereinbar ist? Beide Prämissen kollidieren offenbar mitein-
ander. Dieser Widerspruch ist allerdings nur scheinbar gegeben, denn eine “effiziente”
Rechnungslegung berücksichtigt diesen Aspekt durch eine entsprechende Abschreibung.
Enthält der aktuelle Umsatz z.B. eine transitorische Komponente von einem e, so sin-
ken die erwarteten Umsätze in Zukunft ebenfalls um jeweils einen e. Die Marktwertän-
derung beträgt folglich −1/r e. Ergebnis 1 bewirkt eine “kurzsichtige” Abschreibung
von ∆1 · θ1t = −1/R · 1 e, d.h. es wird nur der Effekt auf die Folgeperiode beachtet.
Das reicht aber aufgrund des stochastischen Entwicklung zukünftiger Residualgewinne
aus, denn Einsetzen des um 1/R e geminderten Gewinns in Bewertungsgleichung (28)
sorgt im Ergebnis für eine Wertänderung von φ · (−1/R) = −1/r e. Insofern ist das
Vorliegen transitorischer Ereignisse durchaus mit der Annahme permanenter Gewinne
vereinbar. Im Rahmen der praktischen Bilanzanalyse kann dieser Punkt schnell über-
sehen werden, denn es wird häufig gefordert, transitorische Gewinnbestandteile bei der
Prognose herauszurechnen.35 Wird vor dem Hintergrund des Ohlson–Modells argumen-
tiert, so muß aber stets der veröffentlichte Gewinn zur Prognose herangezogen werden,
weil ein “effizienter” Jahresabschluß transitorische Ereignisse bereits berücksichtigt. Ein
Herausrechnen führte zu verzerrten Ergebnissen, weil transitorische Effekte doppelt er-
faßt würden. Umgekehrt: Ist der Jahresabschluß in diesem Punkt nicht “effizient”, dann
muß eine modifizierte Bewertungsgleichung angewendet werden:

Ergebnis 3 Angenommen, transitorische Ereignisse werden nicht bilanziell erfaßt, d.h.
es gilt ∆1 ≡ 0. Kann der Investor zusätzlich die Variable θ1t beobachten, so führt An-
nahme 2 zu folgender Bewertungsgleichung:

Pt = ϕ · E [x̃t+1|xt, θ1t, dt] (29)

mit
E [x̃t+1|xt, θ1t, dt] = R · xt − θ1t − r · dt. (30)

34 Vgl. Ohlson (1991), S. 11.
35 “But comprehensive income contains both permanent and transitory components of income. For

forecast and valuation, these need to be distinguished.”, Nissim/Penman (2001), S. 111.
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Beweis Siehe Anhang. �

Um Erwartungen über den Gewinn der Folgeperiode gemäß (30) zu bilden, muß der
Investor die Variable θ1t beobachten können. Vor diesem Hintergrund ist es daher sinn-
voll, in der GuV sämtliche Erfolgsbestandteile in permanente (sog. core earnings) sowie
solche mit Einmalcharakter zu trennen:36

xt = xp
t + θ1t. (31)

Die dritte Annahme unterstellt Residualgewinne, die zukünftig mit einer konstanten
Rate wachsen:

Annahme 3 Die Rechnungslegung ist “effizient”, und der Residualgewinnprozeß {r̃xt}
erfüllt:

E [r̃xt+1|yt] = ω · rxt > 0 ∀ t (32)

mit ω ∈ (0, R) und ω 6= 1.

Mit Blick auf Gleichung (12) folgt, daß die Wachstumsrate ω genau der Persistenz
zukünftiger Umsätze entspricht. Annahme 3 stellt eine Verallgemeinerung der beiden
vorherigen Annahmen dar, denn die Prognose des zukünftigen Gewinns läßt sich als
gewichtetes Mittel von Beziehung (21) und (27) interpretieren. Umstellen von (32) liefert
unter Berücksichtigung des Kongruenzprinzips37

E [x̃t+1|yt] = ω11 · (Rxt − r dt) + (1− ω11) · r bt. (33)

Es können zwei Fälle unterschieden werden. Erstens, die Residualgewinne folgen einem
regulären autoregressiven Prozeß; es gilt also ω11 < 1. Das ist die von Ohlson (1995)
untersuchte Situation. Der unerwartete Gewinn wird nur zum Teil als permanent an-
gesehen und geht deshalb nicht voll in die Prognose zukünftiger Gewinne ein. Zweitens
ist es im Prinzip auch denkbar, daß die Residualgewinne mit ω11 > 1 echtes Wachstum
aufweisen. Konsistent sind hiermit Ereignisse, die auf zukünftige Gewinne sogar einen
größeren Einfluß haben als auf den aktuellen Gewinn. Aber was bedeutet diese auf den

36 In der Realität geschieht dies bereits teilweise. So kennt das IASB zum einen außerordentliche
Posten (extraordinary items), deren Definition allerdings sehr eng ausgelegt werden muß (IAS 8.12).
Darüber hinaus sind bestimmte ungewöhnliche Posten innerhalb des Ergebnisses der gewöhnlichen
Tätigkeit gesondert auszuweisen, wie z.B. Restrukturierungsaufwendungen oder die Aufgabe von
Geschäftsbereichen (IAS 8.18).

37 Vgl. Ohlson (1995), S. 671. Dies gilt natürlich ebenso für Beziehung (32), denn E [r̃xt+1|yt] =
ω11 · rxt + (1− ω11) · 0.
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ersten Blick harmlos anmutende Annahme? Ergebnis 1 erfordert einen Parameter δ0 > 1,
d.h. aus einer planmäßigen Abschreibung wird eine planmäßige Zuschreibung. Diese –
auf den ersten Blick reichlich bizarre – Vorstellung folgt jedoch logisch aus der An-
nahme, denn ein Kapitalstock, der ohne Neuinvestitionen steigende Umsätze generiert,
verbraucht sich nicht, vielmehr wird er immer wertvoller. Insofern bildet die Vorstellung
ewig wachsender Residualgewinne eine recht gewagte Annahme, die mit der Realität
in aller Regel nichts zu tun haben wird (hier kann man wohl eher von sinkender bzw.
höchstens konstanter Ertragskraft ausgehen).

Um die Wachstumsrate ω11 zu schätzen, konzentrieren sich Nissim/Penman (2001) in
ihrer Arbeit auf Szenarien, bei denen bestimmte Werttreiber allein für das Residualge-
winnwachstum verantwortlich zeichnen. Umstellen des Residualgewinns liefert die äqui-
valenten Darstellungen

(ρ̄t − r) · b̄t−1 = rxt = c̄1t ·
(
ῡt −

r

κ̄t

)
, (34)

die folgende Feststellungen ermöglichen:38

1. Eine stationäre Umsatzrentabilität bewirkt, daß das prognostizierte Residualge-
winnwachstum durch das Wachstum der prognostizierten Umsatzerlöse getrieben
wird (Rechte Seite von (34)).

2. Eine Vollausschüttungspolitik bewirkt, daß das prognostizierte Residualgewinnwachs-
tum durch das Wachstum der prognostizierten Kapitalrentabilitäten getrieben wird
(Linke Seite von (34)).

Die beiden Aussagen motivieren die Zerlegung des Residualgewinns in weitere Wert-
treiber, um diese dann im Rahmen von Bilanzanalyse weiter zu untersuchen, denn aus
praktischen Erwägungen ist es sicher angenehmer, sich über das Wachstum künftiger
Umsätze Gedanken zu machen als über das Wachstum von Residualgewinnen. Aber
unter welchen Umständen wird man bei konstant wachsenden Residualgewinnen über-
haupt eine stationäre Umsatzrentabilität empirisch beobachten können? Ergebnis 2 gibt
die Antwort: Nur in sehr seltenen Fällen! Der Fall ω11 = 0 gehört offenbar in den An-
wendungsbereich von Annahme 1. Die Aktivierung zu Anschaffungskosten (δ2 = −1) ist
mit “effizienter” Bilanzierung nur erreichbar, wenn Investitionen einen Kapitalwert von
Null aufweisen. Allerdings braucht man sich dann über die Prognose künftiger Umsätze
keine Gedanken mehr zu machen, denn es gilt zwangsläufig ρ̄? = r, also wieder ein An-
wendungsfall von Annahme 1. Es verbleibt als dritte Möglichkeit noch ω22 = 0, d.h. der

38 Vgl. Nissim/Penman (2001), S. 121 f.
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Verzicht auf Erweiterungsinvestitionen. Nur in dieser Situation ist die Umsatz- und da-
mit auch die Kapitalrentabilität im Zeitablauf stationär; Umsätze und Residualgewinne
folgen einem autoregressiven Prozeß mit identischer Wachstumsrate.

Wie sieht es mit der zweiten Feststellung aus? Vollausschüttung bedeutet, daß die Di-
vidende stets dem Gewinn entspricht, und somit die Substanz (d.h. der Buchwert) auf
konstantem Niveau verharrt. Werden gleichbleibende Umsätze erwartet (ω11 = 1), so
befindet man sich im Anwendungsfall von Annahme 2. Sinken hingegen die Umsätze
im Zeitablauf (ω11 < 1), so müssen stets Erhaltungsinvestitionen durchgeführt werden,
um den Verbrauch des Kapitalstocks auszugleichen. Dann können aber Dividende und
Buchgewinn nicht identisch sein, ein Widerspruch.

Beobachtung 4 Für alle t kann notiert werden:

1. Annahme 3 bewirkt eine stationäre Kapitalrentabilität genau dann, wenn keine
Neuinvestitionen stattfinden, d.h.

ρ̄t = ρ̄? ⇐⇒ ω22 = 0. (35)

2. Mit einer Vollausschüttungspolitik ist Annahme 3 nicht vereinbar.

Sinnvollerweise kann man davon ausgehen, daß Unternehmen beständig investieren, um
ihre Marktposition zu halten oder zu erweitern. Insofern ist die Vorstellung einer aus-
schließlich vom Umsatzwachstum getriebenen Prämie zwar theoretisch durchaus inter-
essant und auch vorstellbar, aber unrealistisch. Darüber hinaus kann aus Beobachtung
4 geschlußfolgert werden, daß ein Unternehmen, dessen Management eine Vollausschüt-
tungspolitik verfolgt, niemals Residualgewinne mit konstantem Wachstum aufweisen
wird.

5 Modifizierte Berechnung des Fortführungswerts

Ausgangspunkt der Untersuchung war ein Investor, der sich mit der Aufgabe konfron-
tiert sieht, den Fundamentalwert eines Unternehmens zu ermitteln. Dabei greift er im
wesentlichen auf veröffentlichte Rechnungslegungsdaten zurück. In Abschnitt 2 wur-
de erläutert, daß – zumindest in der kurzen Frist – erwartete Dividenden kaum etwas
über die zukünftige Ertragskraft eines Unternehmens aussagen, und daher Vorhersagen
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auf der Basis des Residualgewinnmodells vielversprechender sind. Aufgrund seiner be-
schränkten Informationsmenge bricht der Investor seine Prognose im Zeitpunkt T ab
und unterstellt für die ferne Zukunft konstant wachsende Residualgewinne:

P0 = b0 +
rx1

1 + r
+ · · ·+ rxT

(1 + r)T︸ ︷︷ ︸
Prognosewert

+
ω · rxT

(1 + r)T+1
+

ω2 · rxT

(1 + r)T+2
+ · · ·︸ ︷︷ ︸

Fortführungswert

(36)

Vor diesem Hintergrund muß die Bedeutung des Residualgewinnmodells allerdings re-
lativiert werden. Für die nahe Zukunft – d.h. in der Prognosephase – ist es für den
Investor aus den in Abschnitt 2 diskutierten Gründen vorteilhaft, seine Prognosen auf
Buchgrößen anstatt auf Ausschüttungen zu stützen. Dieser Vorteil kehrt sich aber bei
der Ermittlung des Fortführungswerts in einen Nachteil um, denn die erwartete Prämie
P̄T − b̄T im Prognosehorizont wird durch ein Vielfaches des Residualgewinns rxT reprä-
sentiert. Damit wird aber implizit ein “effizientes” Rechnungslegungssystem unterstellt,
das – selbst in einer linearen Modellwelt – nur unter heroischen Annahmen vorausgesetzt
werden kann, wie in Abschnitt 3 dokumentiert wird. Da ein “effizienter” Jahresabschluß
einen u.U. hochdimensionalen Zustandsvektor extrem stark verdichtet und ihn durch
eine suffiziente Statistik – hier: rxT – ersetzt, verbleibt als einziger Freiheitsgrad für die
Berechnung des Fortführungswerts nur die Wachstumsrate ω. Damit für die Schätzung
dieser Rate überhaupt noch bilanzanalytisches Instrumenatrium zum Einsatz kommen
kann, wird versucht, diesen Prozeß umzukehren. Hierzu zerlegt man den Residualgewinn
in verschiedene Werttreiber. Um sinnvolle Resultate zu erhalten, sind allerdings weitere
unrealistische Annahmen nötig. In Abschnitt 4 wird beispielsweise demonstriert, daß ω
nur dann als Wachstumsrate künftiger Umsätze interpretiert werden kann, wenn das
Unternehmen keine Neuinvestitionen mehr durchführt.

Unter dem Strich kann festgehalten werden, daß sich das Residualgewinnmodell für Pro-
gnosen in der nahen Zukunft zwar gut geeignet, für die Ermittlung des Fortführungs-
werts jedoch unzweckmäßig ist, weil es die prognostizierten Rechnungslegungsdaten in
ein zu enges Korsett preßt.

Soll aus praktischen Erwägungen dennoch die einfache Struktur von Gleichung (36)
aufrechterhalten werden, so kommt man nicht umhin, die Anforderungen an das Bewer-
tungsziel abzuschwächen. Dabei kann auf die Arbeit von Zhang (2000) zurückgegriffen
werden, der in einem allgemeinen Kontext den Einfluß konservativer Bilanzierung auf
den langfristigen Zusammenhang zwischen Jahresabschlußdaten und Marktwert unter-
sucht. Unter anderem wird gezeigt, daß zu jedem Zeitpunkt t

lim
i→∞

E
[
b̃t+i + λ? · r̃xt+i|yt

]
E
[
P̃t+i|yt

] = 1, (37)



5 Modifizierte Berechnung des Fortführungswerts 24

mit λ? := ω?/(R− ω?) erfüllt ist.39 Dabei bezeichnet

ω? − 1 := lim
i→∞

E
[
P̃t+i − P̃t+i−1|yt

]
E
[
P̃t+i−1|yt

] . (38)

das Unternehmenswachstum im stationären Zustand. Offensichtlich strebt der Zähler
von Gleichung (37) langfristig gegen den Unternehmenswert, wobei die Residualgewinne
mit der gleichen Rate wie das Unternehmen wachsen. Die Gültigkeit dieses Ergebnisses
ist nicht davon berührt, in welchem Ausmaß konservativ bilanziert wird, d.h. es kann
ohne weiteres

lim
i→∞

E
[
P̃t+i − b̃t+i|yt

]
> 0

unterstellt werden.40

Anwendung von Resultat (37) auf die hier betrachtete Informationsdynamik (7) liefert:

Ergebnis 4 Bezeichne die Umsatzwachstumsrate mit

γt
i :=

E [c̃1t+i|yt]

E [c̃1t+i−1|yt]
. (39)

Langfristig strebt das Umsatzwachstum gegen das Unternehmenswachstum im statio-
nären Zustand:

γt
i −→ ω? wenn i −→ ∞. (40)

Beweis Siehe Anhang. �

Gemäß Ergebnis 4 wird das Unternehmenswachstum langfristig durch das Wachstum
der Umsatzerlöse getrieben, d.h. letztlich hängt die Ertragskraft davon ab, in welchem
Ausmaß es dem Management auch langfristig gelingen wird, Absatzpotential für seine
Produkte zu generieren. Mithilfe dieses Resultats läßt sich Gleichung (37) praktisch ein-
setzen, indem Bewertungsgleichung (36) durch eine modifizierte Version ersetzt wird:41

P T
0 = b0 +

T∑
t=1

rxt

(1 + r)t
+

γT · rxT

(1 + r)T+1
+

γ2
T · rxT

(1 + r)T+2
+ · · ·︸ ︷︷ ︸

strebt gegen Prämie im stationären Zustand

(41)

39 Vgl. Proposition 2 in Zhang (2000), S. 136.
40 Es müssen lediglich einige Regularitätsbedingungen gelten, die hier aber problemlos als erfüllt an-

genommen werden können, siehe Zhang (2000), S. 129.
41 Der Übersichtlichkeit halber wird γ0

T ohne Superskript notiert.
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Der Prognosewert bleibt unverändert, jedoch wird der Fortführungswert durch einen
Term ersetzt, der die Prämie im stationären Zustand approximiert. Insofern bildet P T

0

auch nicht den tatsächlichen Unternehmenswert ab, nähert sich diesem aber immer
mehr an, je weiter der Prognosehorizont in der Zukunft liegt. Erreicht das Unternehmen
bereits innerhalb der Prognosephase seinen stationären Zustand, so entspricht (41) dem
korrekten Wert.

Abschließend lassen sich folgende Aussagen treffen: Die hier vorgestellte Modifikation
ist recht simpel in der Anwendung. Die Abschätzung des Fortführungswerts reduziert
sich auf die Prognose der Umsatzwachstumsrate. Hierfür können Jahresabschlußdaten
bzw. Branchendurchschnitte – notfalls auch die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate
– zur Hilfe genommen werden. Der konzeptionelle Vorteil im Vergleich zur ursprüngli-
chen Variante ist darin zu sehen, daß Gleichung (41) gar nicht den Anspruch erhebt,
den Unternehmenswert im Bewertungszeitpunkt abzubilden, sondern die unweigerlich
auftretenden Defizite offenlegt, wenn Investitionsentscheidungen ausschließlich auf Rech-
nungslegungsdaten gestützt werden. Insofern kommt in der Bewertungsgleichung zum
Ausdruck, daß sich Einsatz (Aufwand und Qualität der verwendeten Informationen) und
Leistung (Qualität des Entscheidungswerts) gleichwertig gegenüber stehen. Oder anders
ausgedrückt: Ein grobes Gefühl für den Unternehmenswert erhält man auch ohne großen
Aufwand. Die ursprüngliche Bewertungsformel vermittelt den Anschein, mehr zu sein,
als sie tatsächlich zu leisten vermag. Insbesondere erfordert die separate Analyse von
verschiedenen Werttreibern einen höheren Arbeitsaufwand und suggeriert dem Bewer-
ter höchstens eine Scheingenauigkeit, denn die durch den Bewertungsprozeß generierte
Zahl liefert allenfalls in einer theoretischen Modellwelt mit restriktiven Annahmen den
wahren Unternehmenswert.

6 Zusammenfassung

Um vernünftige Investitionsentscheidungen treffen zu können, benötigen Kapitalmarkt-
teilnehmer Informationen über die künftige Ertragskraft eines Unternehmens. Das Rah-
menkonzept der IFRS hält veröffentlichte Jahresabschlußdaten für eine wichtige Ent-
scheidungsgrundlage.

Dabei sieht sich ein Investor insbesondere mit zwei Fragen konfrontiert: Erstens, wel-
ches Bewertungsverfahren soll der Prognose zugrundegelegt bzw. welche Größen sollen
prognostiziert werden? Zweitens, wie sollen die unvermeidlich auftretenden Probleme
bei der Berücksichtigung eines unendlichen Zeithorizonts in den Griff bekommen wer-
den? Über die gesamte Lebensdauer ist es vom theoretischen Standpunkt aus gesehen
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gleichgültig, ob das Bewertungsmodell an Größen anknüpft, die geschaffene Werte an
die Anteilseigner verteilen (Dividenden) oder versuchen, diesen Wertzuwachs abzubilden
(Residualgewinne). Die praktische Umsetzung erzwingt jedoch relativ kurze Prognose-
zeiträume. Da Ausschüttungen in der näheren Zukunft keinen Bezug zur Wertschöpfung
durch die operativen Aktivitäten im Unternehmen herstellen, werden Vorhersagen auf
der Basis von Residualgewinnen typischerweise als vorteilhafter angesehen. Diese Sicht-
weise muß jedoch relativiert werden. Dem Vorteil in der Prognosephase steht ein Nach-
teil in der Fortführungsphase gegenüber, da die Fortschreibung des Residualgewinns
mit einer konstanten Wachstumsrate Eigenschaften an bilanzielle Abbildungsregeln un-
terstellt, die nicht ohne weiteres als gegeben angenommen werden können. Realistische
Rechnungslegungssysteme erfüllen diese Anforderungen derzeit nicht, und dies wird sich
wegen der unvermeidlichen Objektivierungsprobleme wohl auch in Zukunft nicht ändern.
Aufgrund der starken Verdichtung des Zustandsvektors in einige wenige Informationsva-
riablen verbleibt letztlich nur ein Freiheitsgrad für den Bewerter. Daran ändert auch der
nachträgliche Versuch nichts, durch Zerlegung des Residualgewinns in seine Werttreiber
die Freiheitsgrade “künstlich” zu erhöhen.

Den Fortführungswert mithilfe des Residualgewinnmodells direkt abzubilden, ist inso-
fern kritisch zu betrachten, da die reine Bewertungsformel den Anschein erweckt, mehr
zu leisten, als sie tatsächlich im Stande ist. Stützt der Investor seine Entscheidungen
im wesentlichen auf Jahresabschlußinformationen, dann dürfen keine Wunder erwartet
werden. Das in dieser Arbeit abschließend vorgestellte modifizierte Bewertungsverfah-
ren trägt dieser Tatsache Rechnung, indem es den Fortführungswert nur näherungsweise
abbildet.
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Anhang: Beweise und Herleitungen

Herleitung von Bewertungsgleichung (8)

Informationsdynamik (7) gewährleistet eine Bewertungsgleichung, die linear in den ak-
tuellen Realisationen des Zustandsvektors yt = (c1t, c2t, θ1t, θ2t)

′ ist:42

Pt = π · yt ∀ t. (42)

Auf einem arbitragefreien Kapitalmarkt sind der Marktwert in t sowie der erwartete
Marktwert in t+ 1 durch die Beziehung

E
[
P̃t+1 + d̃t+1|yt

]
= RPt (43)

miteinander gekoppelt. Einsetzen von (42) in (43) liefert

E
[
π · ỹt+1 + d̃t+1|yt

]
= Rπ · yt

und damit wegen dt = c1t + c2t

π E [ỹt+1|yt] + E [c̃1t+1 + c̃2t+1|yt] = Rπ · yt. (44)

Gleichung (43) ist genau dann erfüllt, wenn die Koeffizienten π1, . . . , π4 auf beiden Seiten
der Gleichung (44) für alle Werte von yt identisch sind. Unter Berücksichtigung der
Informationsdynamik (7) erhält man somit folgendes Gleichungssystem:

Rπ1 = π1ω11 + ω11

Rπ2 = π1ω12 + π2ω22 + ω12 + ω22

Rπ3 = −ω11(π1 + 1)

Rπ4 = ω22(π2 + 1).

Auflösen nach den Koeffizienten π1, . . . , π4 führt zu

π1 =
ω11

R− ω11

π2 =
R

R− ω22

(
ω12

R− ω11

+ 1

)
− 1

π3 = − ω11

R− ω11

π4 =
ω22

R− ω22

(
ω12

R− ω11

+ 1

)
.

Einige algebraische Umformungen liefern schließlich Gleichung (8).

42 Vgl. Theorem 2 in Garman/Ohlson (1980).
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Herleitung von Bewertungsgleichung (12)

Bewertungsgleichung (12) wird analog zu (8) bewiesen. Auf einem arbitragefreien Ka-
pitalmarkt gilt stets die Beziehung

E
[
P̃t+1 + d̃t+1|yt

]
= RPt. (45)

Kongruenzbeziehung (2) sowie die Definition des Residualgewinns implizieren

bt+1 = R bt + rxt+1 − dt+1 ∀ t. (46)

Einsetzen von (46) in Gleichung (45) liefert

E
[
P̃t+1 − b̃t+1 + r̃xt+1|yt

]
= R (Pt − bt), (47)

wobei Pt − bt die Prämie über den Buchwert darstellt. Informationsdynamik (7) sowie
die lineare Aggregationsregel (10) gewährleisten somit stets, daß

Pt = bt + π · yt ∀ t (48)

mit yt = (rxt, bt−1, c1t, c2t, θ1t, θ2t)
′ existiert. Man erhält wiederum ein Gleichungssystem:

Rπ1 = π1ω11 + ω11

−Rπ1(R− δ0) +Rπ2 = −π1(R− δ0)δ0 + π2δ0 − (R− δ0)δ0

Rπ1 +Rπ3 = π1ω11 + π3ω11 + ω11

Rπ1(1 + δ2) +Rπ4 = π1ω12 + π1(1 + δ2)ω22 − π1(R− δ0)δ2 + · · ·
· · ·+ π2δ2 + π3ω12 + π4ω22 + ω12 + (1 + δ2)ω22 − (R− δ0)δ2

Rπ5 +Rπ1∆1 = −π1ω11 − π1(R− δ0)∆1 + π2∆1 − π3ω11 − ω11 − (R− δ0)∆1

Rπ6 +Rπ1∆2 = π1(1 + δ2)ω22 − π1(R− δ0)∆2 + · · ·
· · ·+ π2∆2 + π4ω22 + (1 + δ2)ω22 − (R− δ0)∆2.

Es ergeben sich als Lösungen:

π1 =
ω11

R− ω11

π2 =
R (ω11 − δ0)

R− ω11

π3 = 0

π4 =
R

R− ω22

(
ω12

R− ω11

+ 1

)
− (1 + π1)(1 + δ2)

π5 = −ω11 +R∆1

R− ω11

π6 =
ω22

R− ω22

(
ω12

R− ω11

+ 1

)
− (1 + π1)∆2.

Einige algebraische Umformungen liefern wiederum die Koeffizienten β1, . . . , β5 aus Glei-
chung (12).
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Beweis von Ergebnis 2

Aus Gründen der Übersichtlichkeit wird die Herleitung für θ1t = θ2t ≡ 0 ∀ t gezeigt. Die
Gültigkeit der Ergebnisse wird hiervon jedoch nicht berührt. Es kann gezeigt werden,
daß die folgende Beziehung erfüllt ist:

c̃1t

b̃t−1

=

ωt
22−ωt

11

ω22−ω11
· ω12 · c20 +

∑t−1
i=0 ω

i
11 · ε̃1t−i +

∑t−1
i=1

ωi
22−ωi

11

ω22−ω11
· ω12 · ε̃2t−i

ωt
22−δt

0

ω22−δ0
· δ2 · c20 +

∑t−1
i=1

ωi
22−ωi

11

ω22−ω11
· δ2 · ε̃2t−i

. (49)

Wegen ε̄1t = ε̄2t = 0 ∀ t vereinfacht sich Ausdruck (49) zu

κ̄t =
ω12

δ2
· ω

t
22 − ωt

11

ωt
22 − δt

0

· ω22 − δ0
ω22 − ω11

. (50)

Damit folgt unmittelbar κ̄t = ω12/δ2 ∀ t für δ0 = ω11.

Die Umsatzrendite setzt den Buchgewinn in Beziehung zu den Umsatzerlösen. Unter
Berücksichtigung von (7) und (11) sowie ε̄1t = ε̄2t = 0 ∀ t gilt offenbar

ῡt =
c̄1t + (1 + δ2)c̄2t − (1− δ0)b̄t−1

c̄1t

= 1 + (1 + δ2)
c̄2t

c̄1t

− (1− δ0)
1

κ̄t

.

Für δ0 = ω11 ist der Kapitalumschlag stationär, folglich

ῡt = c̄1t + (1 + δ2)
c̄2t

c̄1t

− (1− ω11)
1

κ̄?

. (51)

Ausdruck (51) ist stationär, wenn entweder δ2 = −1 gilt, oder wenn

c̄2t

c̄1t

=
ωt

22

ωt
22 − ωt

11

· ω22 − ω11

ω12

. (52)

zeitunabhängig ist. Stationarität ist hier offensichtlich entweder für ω11 = 0 oder für
ω22 = 0 gegeben.

Herleitung von Beziehung (25)

Wird eine Vollausschüttungspolitik unterstellt, so liefert Annahme 2

b̄t+1 = b̄t + δ2 · ω22 · c̄2t
!
= b̄t. (53)

“Effiziente” Bilanzierung führt stets zu δ2 < 0. Folglich kann Beziehung (53) nur erfüllt
sein, wenn ω22 = 0 gilt. Wegen Ergebnis 2, 2.(b) folgt damit jedoch unmittelbar ῡt = ῡ?.
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Umgekehrt bewirkt ω22 > 0, daß stets ein Teil des Gewinns reinvestiert wird. Da der
Kapitalumschlag stationär ist, wird das prognostizierte Residualgewinnwachstum wegen

rxt = c̄1t ·
(
ῡt −

r

κ̄?

)
= rxt−1 (54)

durch das Wachstum des prognostizierten Umsatzprozesses {c̄1t} bzw. Umsatzrendite–
Prozesses {ῡt} getrieben. Wegen ω12 < 0 und c̄2t/c̄1t < 0 für ω22 > 0 gilt allerdings

c̄1t+1

c̄1t

= ω11 + ω12 ·
c̄2t

c̄1t

> 1, (55)

d.h. der prognostizierte Umsatzprozeß ist streng monoton wachsend. Daraus läßt sich
durch einfache Inspektion von Beziehung (54) unmittelbar ableiten, daß ῡt+1/ῡt < 1

gelten muß.

Herleitung von Ergebnis 3

Gilt ∆1 ≡ 0, so resultiert bei ansonsten identischen Bilanzierungsparametern als Bewer-
tungsgleichung

Pt = bt + β1 · rxt + β4 · θ1t bzw. wegen ω11 = 1

= bt +
rxt

r
− θ1t

r
. (56)

Einsetzen von (30) in (29) liefert

Pt =
R · xt − r · dt

r
− θ1t

r

=
xt + r(bt − bt−1)

r
− θ1t

r

= bt +
rxt

r
− θ1t

r

und ist damit identisch zu (56).

Herleitung von Ergebnis 4

Der Übersichtlichkeit halber wird im folgenden stets θ1t ≡ θ2t ≡ 0 unterstellt. Die
Ergebnisse werden von dieser Vereinfachung nicht beeinflußt, da die beiden Informati-
onsvariablen ohnehin nicht prognostizierbar sind.

Der Unternehmenswert im Zeitpunkt t+ 1 entspricht

P̃t+1 =
(
α1 α2

) [(ω11 ω12

0 ω22

)(
c1t

c2t

)
+

(
ε̃1t+1

ε̃2t+1

)]
.



6 Zusammenfassung 31

Hinsichtlich des erwarteten Unternehmenswerts zu einem beliebigen Zeitpunkt i > t gilt
somit

E
[
P̃t+i|yt

]
= Ωi · Pt,

wobei

Ωi =

(
ωi

11
(ωi

11−ωi
22) ω12

ω11−ω22

0 ωi
22

)
. (57)

Das Verhalten des Unternehmenswerts im stationären Zustand hängt nun entscheidend
davon ab, wie sich die Umsatzerlöse sowie die Investitionsauszahlungen langfristig ent-
wickeln. Dabei können verschiedene Fälle unterschieden werden. Beim Betrachten der
Matrix Ω fällt sofort ins Auge, daß für i → ∞ der Unternehmenswert gegen Null kon-
vergiert, wenn sowohl ω11 < 1 als auch ω22 < 1 gelten. Dieser Fall ist uninteressant
und wird ebenso ausgeschlossen, wie der ökonomisch unsinnige Fall mit Parametern, die
beide strikt größer als Eins sind. Es werden die folgenden Fälle unterschieden:

1. Für ω11 < 1 und ω22 = 1 konvergiert Ω gegen einen festen Wert:

lim
i→∞

Ωi =

(
0 ω12

1−ω11

0 1

)
.

2. Entsprechendes gilt für ω11 = 1 und ω22 < 1:

lim
i→∞

Ωi =

(
1 ω12

1−ω22

0 0

)
.

3. ω11 > 1 und ω22 < 1 liefern

lim
i→∞

Ωi ≈ ωi
11 ·

(
1 ω12

ω11−ω22

0 0

)
.

4. Schließlich folgt für ω11 < 1 und ω22 > 1

lim
i→∞

Ωi ≈ ωi
22 ·

(
0 ω12

ω22−ω11

0 1

)
.

Es kann also folgendes Zwischenergebnis notiert werden:

ω? =


1, ω11 < 1 und ω22 = 1;
1, ω11 = 1 und ω22 < 1;
ω11, ω11 > 1 und ω22 < 1;
ω22, ω11 < 1 und ω22 > 1.

(58)
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Die zu erwartenden Umsatzerlöse in einem beliebigen Zeitpunkt i > t belaufen sich auf

E [c̃1t+i|yt] = ( 1, 0 ) Ωi · ( c1t, c2t )′.

Auch hier hängt die stationäre Entwicklung ausschließlich von Ωi ab, d.h. die oben
hergeleiteten Ergebnisse aus den vier Fallunterscheidungen gelten ganz analog für den
Umsatzprozeß, so daß im stationären Zustand Umsatzerlöse und Marktwert in der Tat
identische Wachstumsraten aufweisen.
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